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BB Asset Managment

Avaliagdo ce Qualidade de Gestor de Investimentos

2020 2021 2022 06-23
Indicadores (R$ milhdes)
Ativos Sob Gestao 1173251 1364293 1398.985 1462097
Captag3o Liguida 30630 137897  (186.868] (198.461)
Tipo de Funde (% AUM)
Renda Fixa 64,4% 67,9% 59,8% 70.7%
Agdes 5,4% 2,1% 1,5% 1,4%
Multimercado 2,5% 3,2% 2,9% 2,6%
Previdéncia 25,0% 21,6% 22.0% 22.4%
Outros 27% 5.2% 3.8% 2,9%
Tipo de Investidor (% AUM)
Governo/F. piblicos 22,1% 293% 312,0% 34,4%
Previdéncia Aberta 251% 21,9% 221% 22,5%
Varejo 18.7% 16,1% 12.8% 12,6%
Corporate 7.9% 10,7% 10,4% 6,7%
RPPS 5,6% 5.5% 5.4% 5,6%
Private 3,8% 32% 3.2% 3.2%
Outros 16,8% 133% 141% 14.9%

Fundamentos da Avaliagio
Avaliagho: MQ1.br (Excelente)

A avaliagdo MQ1 br da BB Asset Management (B8 Asset] & baseada principalmente ern: (i) pracesso
discplinade e bem estabelesido de gestdo de investimentos d4 gestore, (i) forie posicas de
marcade e valar de franquia praparcionadas por seu controlador, o Banco do Bresil, (fii) fortes
fusdamentas financeires da gastora, (iv) forte cultura fiducidria de gestao de risco e controles, & [v)
sé.ido desenpenho ajustado 3o risco Je seus fundos. Consideramos que a: multiples camadas de
supervisic = o fato de o conglomerady ser prapriedade do goverio federsl aumentam a pressio
para que a BB Asset tenha procedimentos de controle e gestao de riscos mulita rigorasos

Visdo Geral

Gestors de Recursos

Sediada no Rio de Janeiro, Brasil, 2 BB Asset ¢ & maior gastora de pals, com uma participagéo de
19,2% em rermos de ativos s3b gestdo em junho de 2023. A BB Asset & uma subsidiaria intagral
de Banco do Brasil S.A. cue possul dma das maicres redes de distribu ¢do dentre os banros
brasileiros, zom quase quatro mil agéncias e mais de sete mil postos de atendimento cobrindo 82,6
i thées de clisntes em junho de 2023. & BB Assat Iniciou suas operages em 1986 comoum brago
de gest3o de recursos do Banco do Brasil S.A. e 52 mantérn como der do mercado dusde 1994, BB
Asset & uma peca-chave pars o grupe dado que melhora 2 capacidade de geragio de capital do
banco e pravém fores capacidades de vendas cruzadas.
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Fator 1- Atividades de Gestdo de Investimentos

Estritura de Investiments

Verificarmos o pracesso de decisaa de investimentos ¢ alocagaa de ativs da BB asset, alémda adequagdo entre os abjetivos d3s funda:
e teses de investimento estabelecidas; consideramios fatares pasitivos na avaliagia do proussa de deuséo de investimenta da empresa
O processo de investimentos da BE Asset segue tantc uma aburdagem "top-down" como Tottom-up" para execular suas estratégias de
investirentes, O processo & coordenado por umna variedade di comités e foruns que segusn uma politica de investirento disdiplinada
caracte-izada pelo uso de derivativos principalmente para fins de hedge, o constante montoramento dos tiscos de mercado, arédito €
operacionais, e desempenho a lengo prazo como alvo, Os comités permitem uma trocs luida @ opinides entre tiaders, gestores de
carteira, gestores de risco. analistas macroezendmicos e analistas de investimento, o quegarante que as decisdes n3o sejam tomadas
com hase no julgarmento de um individug, mas sim na opinids majoritiria. O processo dernvestimentos conta com uma variedade de
modelcs, ferramentas quantitativas e sistemas integradas, que apeian decises e permiem moritorar o fiscas. A gestdo de risca ¢
parte integral des atividades de gestdo de investimentos da 4B Assel. Além disso, as mitiplas camadas de supervisio e o fato dec
conglomerado ser propriedade do Joveino federal sumentarn a pressao para que 3 BB Aszt tenha procedimentos de controle & gestac
de risces miite rigorosos.

a de Investimentos

Infrasstrul
A BB Asset tem uma infraestruture de invessimentos excelente, com gestao de carteira entempe r=al, conzreles de fisco e sisternas de
compliance. A pastora tem investido continuamerte na atualizagao de sua infraestrutur tecnolégica pare expandir suas oprracdes ¢
servir seus clientas. Cansideramos Jue a BB Asset ten) uma exposigdo muito baixa a0 riscide interrupgio da negadc.

Estrutura Orgamizaciarial
A drea de gestdo de recursos da DB Asset & composta de 337 funcionarios, em suas diersas draas, dos quais 126 estdo envolvidos
diretamente nas atividades de gest3a de invastimentas No dllimo ano, 3 gestora reforgouo time de gestdo csm a formagao de equipes
de funcos quantitatives e high alphs, além de uma especialists em queribes socials, ambintais e de gavernanga (ESG). Ainda am 2023
2 BB Asset expandiu sua =quipe de tecnologia, com especialistas em ztivos digitais & dlernéticos. A estruturz organizacional permite
urna separagao bem defirida de fungdes e definicio adequada de respensabilidades de suiervisio o linhas de reporte

Fator 2 - Resultados dos Investimentos
ade de Gastdo & Risco

As portuagdes ca BB Assat em habilidade ce gest3o e risca sao maderadas e os fundos 3m demonstrade bom desampenhc ajustade
a risce em relagdo aos benchmarks locais, com estabilidade no perfodo analisado. Na anzice do perlede dos dltimes trés anos finde arr
junho de 2023, o desempenho ajustado ao risca das arincipais estratégias da gestora deronstraram estabil dade. A estratégie de rendz
fixa se manteve 10 39 quintil e o sagmento de rends fixa de curto prazo se man:eve no 4 quintil nos trés Ultimos pariodes analisados
s fundos da estralégia de mulumercado e de crédito privade se mantiveram estavis no 29 quintil, ¢ os funcos de previdéna:
multimercado também apresentaram estab lidade ne 18 quintil durante tado o periodo alisado

No geral, consid=ramos cs resultardos dos investimeritos da gestora como forter, os fundas tém garalment superac o seus respectivos
henchmarks ¢ a maist parte de seus pares locais. A Maady's Local considera tais niveis de ‘esempenhio comn consistentes e condizentes
com asua sélida estrutura de gestéo de investimentes.

Hrlatatlo de Aval




MOODY'SLOCAL | BRASH

GESTORAS DE RECURSOS

Figura 1~ Performance Relativa

Rerda Fixa Renda Fixa Turto Prato Multime cado

Previdéncia Mult mercado Crtdito Privado

A Mocdy's Loca! ebserva que a avaliagar leva @ nsideragdo fundos qu s padem ecbrat Tavas Hiferentes, tém estratdgies e benclimarks
come Jlvo Tipos d stintas de mestidare.. Came resaltade, 3 Moody's Loeal reconhecs gue bm funda que foi reduzido 4
com auve dentg do mesme segmento. Com base 2m uma combinagio dds seguintes metricas Infotmatiun Ratie,
Grawd swn, Detalhes adicionais na Anexc 1. Forte: Moady's Losal

entes. G cUe podem ter
m segmento pode ndo competir diretameiite
ton SkilL 4ifa, Sharp2 Ratio, Beia e Maximam

Fator 3 - Perfil Financeiro
Miveis e Estabilidade de Receitas e Ran

A BB Asset tam reportado consistentemente métrias financeiras sélidas e suas margens operacional e de lucra continuam fortes. A BB
Asset tem repartada um nivel relativamente baixo de volatiidade nos lucras, @ que resultou em receitas 2 renta ade estave's. Além

disso, o sélide desernpentio de seus fundos, que permite que taxas Je performance sejam maritidas pela gestore, tambem apoia sua
forga financeira

Carpori

A BB Asset beneficizse do suporte financeiro propercionade por seu controlador, Banco do Brasil O controlador tem apoiado
continuaments a BB Asset, por rmeio de nvestimento am infraestrutura tecnologica e compartilhamento de pessoal para expandir o
negéric de gestdo de ativos. A rarca da BA Asset & sustentaca pela forga da franquia do Banco do Brasil, o que representa uma vantagem
competitiva no que diz respeito 2 distribuigdo por meio dos canais de distribuigdo préprins & outros canais de ve1das do grupo. A BB
Asset tem imparténcia astratégita para o Banco do Brasil devido a sua capacidade de gerar consistentemente recei a liquide e fluxos de
caixa positivos.

Organiz

Figura 2 - Estrutura acionaria da 88 Asset

Fonte: Formulétic de Aeferinsia BB Asser ¢ Form
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Ativos soh Gastio

ABB Asset possul aferta de produtos bem-d versifcada, senda os principais produtas sio dernda fixa e fundas de previdéncia. A pestore
rambér possui fundos multicotistas, fundos multigestores, fundos espelrios, além d= lindos exciusivos, extramercado, carteiras
administradas = fundos ectruturados listados em bolsa de valores, A BB Asset atualmente prssul 7 £TFs, sendo dince de renda varidvel e
dois de renda fixa, além de urm FIAGRO (funda de investimenta nas cadeias produtivas agrairdustrizis) e un “unda de fundos imobiliario
Além disso, 3 BB Asset possui parcerias com gestoras indepencentes que complementam s oferta de produtos. Em 2022, firmou umz
parceria com a Qcecam com foco em crédito privado para a o agdo de produtos evclusivespara clientes da BB Asset 2 outros gbertose
diferentes ptblicos Em 2023, 2 BB Asset estabelecey uma parceria com a gestord indeperdnta Trizono Capital para ampliar ¢ partfdlic
de renda varidve

Qbservamas que a base de clientes da BB Asset tanibém € beam variada, & os principais rvestidares s3o ce varejo, fundos ce pensac
fechados, goverr o e previdéncia A BB Asset & a maior gestots de ativos do pais & temn reastrade um solide crescimento de AUM ac

longo dos anos,
R 23 S
Figura 5 - Ativos sob lestao

Per segmenta - Junho e 2023

Figura 3 - Ativos sob Gesido
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Figura 4 — Ativos sob Gestao
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Fator 4 - Servico ao Cliente

Retengdo e Reposicdo de Clientes:

A BB Asser tern uma rete¢o relativaments farte de clientes com o apoio de distri buigio do Banco do Brasil e taas muito babas de
rotatividade de clientes. A taxa de reposigao da empresa, medida pelo porcentual de #ivos perdidos que sao substituides por novas
captagbes, também é forte,

06 de autubra de 2023 BB Azart Moo
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Outras Consideragdes

O que Poderia Alterar a Avaliagdo - Para Baixo

» O cesemper ho dos fundos ajustados ac risco se Jeteniorar de forma significativa, em relagdo & seus pares e benchmark. Uma pressao
negativa podera existir caso nossa avaliagdo de sJa performance relativa permanega por um perindo drolongada no 42 guintil nas
principais estratégias

» Houver mudangas sighificativas dos processes da companiia que aumentem os riscos operacienals.

» O grau de suporte do controlador dimiruir

deoutubre do 2033 Anlevinin de Avatia;ds - B8 Aus
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Anexo: Avaliagio de Desempenho dos Fundos

Amestra de Fundos
A partir do banco de dadas da Ecciomatice, que incuj um grande ntimera de fundos miwes ativas (acima de 30.000), selecionamos
uma aniosira de fundos que atenderam a alguns criterios pré-determinados parz uso emn nssa anzlise de desempentio istorizo:

1. Cateporias dos Fundos: restringimos a amostra as Zategorias de funcos mutuas mals prpulares antre os nvestidores e selecionamos
os segu ntes segmentos. A¢des Mercado Local, AgGes Ixrerior, L ang Shoit, Multimercado, Maltimercado Alra Vol, Renca Fixa Curto Prazo
Renda Fixa, Crédito Privaco, Fundo de Fundos, Previdancia Renda Fixa, Previdéncia Multinercado = Previdéncia Rends Vanave!

2 Tipo de fundos: fundos master e fundos exclusivos ndo sda considerados em nossa anal e

3. Tempo de Existéncia consideramos apenas fundos muituos com pelo menos irés mos de histérico. A excegdo 380 es Fundas
Imobiliiaries que limitarnas ern dais anos de historice, em fungdo de caracteristi zas especificas do segmerto, que presenciou um boor.
de emissdes entie 2019 e 2021,

4 Tamanho do “undo: scmente
amostra.

Zdos cam um patrimdnio minimo de R$ 25 milhdes em nossa vltima avaliagdo cram incluldos no

Apés & rocesso de filtragem ficamios comn uma amostra de 7962 fundas.

Por conta do emprego desses critéios, podem haver diferencas entre cs volumes analisaos dos alivos sob gestao dos segmentos e ot
volumes totais dos ativos sob gestio dos mesmos,

Avaliagio de Desempenha

Analisamos o desempento histdrico de retorno ajustado ae risca alcangade por produles individuais ou zarieiras representativas de
fundos similares em todos os atives oferecidos pela gestora, A andlise abrange um perfolo de trés anos. Os resultados sao agregados
comparados a ur universa de produtos geridos de forma semelhante, e pontuadas com bise em classificagtes de quintil. A classificagdc
da gestora em coda segmanta & apontuagia média de todas us méwicas de desempenhoponderadas por ativos sob gestao.

No caso de resultados de desempentio ajusiado ao risco, calculamos a média de trés ano: do Indice de Sharpe usando taxas de recome
total mensais para uma amostra reresentativa das caneiras, A média da [ndice ce Sharpeé ent3o comparada com uma distribuicdo dos
[ndices de Sharp= estratificados am quintis para os pares local

De formia semelhante, estendema: esta forra de anilise para outras medidas de fisco imaortantes, que incluem Madimum
Beta e 1. Paraisso, adicionamos medidas de habilidace de gestdo, que induem medidasimportanites como Alpha, lnformaticn Ratia ¢
Habilidade de Gestdo ("verton skill’)

Medidas Basicas Usadas para Avaliar Resultados de Investimento co e Habilidads do Gestor
Alpha riede a diferenca entre o re:oma efetivo de um fundo e seu desempenh esperato, dado seu nivel de risco {canformz medide
pelo beta). Pode ser utilizade para mensurar a “habilidade” de am gester de fundos.

Bera & uma medida da vaiatilidade de im fundo em relagdo ac mercado, o que para agGe:nos FUA, por exernplo, poce ser representade
pelo intice S&P 300.

0O Indics Sharpe mede o retorno sjustado zo risco do funde. £ o retor1o médio da cartira superior & taxe livre de risco dividida pele
desvin->adrdo da carteira

1%, ou ¢ valor R~quadrado, & a fragée de variancia da vanidvel depandente que € explicadapela vaninaa davaridvel independe te.

O Information Ratic & a taza0 do retorno em excessy de um Jestor (Alpha) dividide pel desvio padrio daguele excesso de tetoma. t
uma medida da valor adicionade por um gestor ative.

O Masimum Drawdowr & o pior periodo ce desempenho paak-to-valley para ur funde au outre velculo de investimento
independentemente de o drawdown consistir ou o por meses corsec Jtivos de desempurhg negativo.

O Merton Skill € urna medida da habilidade de mar<et timing que inclui um irdice ente apostas malsucedidas e ber-sucedidas em
mercados em queda ("down market”, em inzlés)

3 o de Avalioghs - BB A
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Estrutura Analitica utilizada na avaliagdo referenciada neste Relatorio de Avaliagdo

» Estrutura Analitica de Avaliagae de Qualidade de Cestor de Investimentos, publicada em 24 de junho de 2021, dicponivel em

www.roodyslocal comicountryftic

1 presente relatério rén deve ser cansiderado como publicidade, propaganda, divulgagis au recamendacia de camora, ve=da, ou negoriagan
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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Rating de Qualidade de Gestio de Investimento ‘Excelente’
da BB Asset

Brazil Wed 06 Sep, 2023-15:31ET

Ficch Ratings - S0 Paulo - 06 Sep 2023: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating de Qualidade de
Gestao da Investimento ‘Excelente’ da BE Gestio de Recursos- Distribtidora de Titulos e Valores
Mabilidrios S.A. (BB Asset), A Perspectiva do rating € Estavel.

0 Rating de Qualidade de Gestdo de Investimentos aplica-se apenas as atividades da BB Asset no
mercado doméstico e ndo inclui seus fundos no exterior, 2 gestéo de fundos de fundos de terceiros,
tampouco as atividades de private banking. O rating também nio considera outras companhias do
grupo, como a BrasilPrev, responsével pelos planos de previdéncia privada; a BB Seguros, que
responde pelas atividades de seguros do grupo; e a Previ, o fundo de previdéncia dos funciondrios
do Bancao do Brasil S.A. [BdB). Estas atividades tém processos e politicas préprios e sdo segregadas
da gestora.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating ‘Excelente’ reflete a opinido da Fitch de que a BB Asset possui capacidade de investimento
e caracteristicas operacionais muito fortes em qm‘momn as suas estratéglas de investimento, que se
baseiam amplamente em estratégias conservadoras de rendafixa.

O rating contempla o processo de investimento robusto e bem-disciplinado, aamplafranquiae a
participagdo de mercado da gestora, a mzior do Brasil desde 1994, e sua forte geracao derecejtase
lucratividade. Também considera a estrutura organizacional bem-segregada e segmentada, a equipe
qualificada e experiente e a robusta estrutura de risco e controles. Reflete, ainda, a continua
melhora da infraestrutura tecnoldgica da gestora, assim como a vasta supervisao e o suporte de seu
acionista o conglomerado financeiro Banco do Brasil S.A. (BdB, Rating Nacional de Lengo Prazo
‘AAA(bral'/Perspectiva Estavel).

A BB Asszt tem firmade parcerias comerciais com gestaras independentes de crédito privado (Nova
Occam Brasil Gestdo de Recursos Ltda.) e agdes (Trigono Capital Ltda.}, gue podemn evoluir para que
a gestora se torne acionista minoritaria dessas companhias, cor o objetivo de incrementar suas
operagdes nos respectivos segmentas, Os planas sdg positivos e incluem outras estratégias, como
fundos de participagdes e imobilidrios. Desta forma, a BB Asset poderia se beneficlar da experiéncia
dessas gestoras na alocacio de seu elevado AUM,

A BB Assef apresentou crescimento de 4,5% nos ativos sob gestio (Assets Under Management -
AUM) no primeiro semestre de 2023, para BRL1,46 trilhdo, em linha com o mercadao local, apas
aumentade 3% em 2022, abaixa da industria (3%). Apesar de ter decrescido no periodo, sua
participacdo de mercado (de 19,2% em junho de 2023, frente a 19,5% em dezembro de 2022) ainda
& relevante e tem diminuido merios do que as participagdes de outras gestoras de grupos bancdrios
de varejo, devido principalmente ao seu forte relacionamento com entidades publicas.

A BB Asset enfrenta desafios importantes, como refargar as pesguisas em mércados no exterior,a
fim de ampliar o desenvelvimento de suas capecidades globais de investimento; manter o
fortalecimento e a integracio do sistema de front officee dos contreles derisco; elevar asua
participacio em fundos de maior valor agregado; e melhorar a eficiéncia operacional.

O rating 'Excelente’ baseia-se nas seguintes avaliagoes:
Pracesso de Investimento: Excelente

Recursos de Investimento: Excelente

Gestao de Risco: Forte

Companhia & Atendimento a Clientes: Excelente
Desempenha dos Investimentos: Consistente
Processo de Investimento

A BB Asset conta com urn robusto processo de investimento, com longe histarico de consisténcia
das regras e limites dos fundos e carteiras. Todas as decisdes s3o tornadas seguindo uma estrutura
de comités e féruns, com responsabilidades bem-definidas e formalizadas. Ha ampla gama de
mandatos & carteiras, com vasta cobertura da industria local na oferta de produtos, embora estes se
concentrem em estratégias derenda fixa. O processo de investimento combina uma abordagem
top-down ¢om uma profunda anilise bottom-up. Embora os gestores tenham alguma autonomizem
suas decisBes, os cendrics e orientagdes dos comités e foruns direcionam os investimentas finais.

Recursos de Investimentos

A BB Assef conta com ura estrutura organizacional robusta, organizada e bem-segmentada, com
transparéncia nas responsabilidades e nos controles, e clara segregasdo entre as dreas do grupo.
Sua estrutura é compasta por 337 profissionals, sendo 132 na equipe de investimento, segmentada
em Renda Fixa e Cambio; Multimercados, Acdes e Offshore e Anilise e Alocagao Doméstica. Estas
Areas estio divididas em 15 subdreas, incluindo uma forte equipe de pesquisa. A gestora conta,
ainda, com a drea de trading e uma equipe de suporte ao gestor, além do apoio de dreas
independentes de riscos. back office e de produtos, entre outras.

O risco de pessoa-chave na BB Asset € baixo. Apesar dé a diretoria apresentar alta rotatividade
desde 2019, com a substituic™ 1os quatro diretores - alguns mais d= umavez, comoo CEO -, a
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Infarmacgdes adicionais estdo disponfveis em www.fitchratings.com

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if any, did

not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the issuer’s available

public disclasure.

APPLICABLE CRITERIA

Investment Management Quality Ratings Criteria (Assessing Active, Passive & Alternative
Investrment Managers, Strategies & Funds) (pub. 22 Feb 2021)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

BE Gestao de Recursos - Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitac@es e termos de isencao de
respansabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitagdes e termos de isen¢ao de
responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingereditratings, Alémdisso, as definices de
cada escala e categoria de rating, incluindo definicdes referentes a inadimplincia, pocem ser
acessadas em hitps://wenw fitchratings.com/pt/region/brazil, em definicdes de ratings, na secio de
exigéncias regulatorias. Os ratings publicos, critérios e metodologias publicidos estdo
permanentemente disponiveis neste website. O cédigo de conduta da Fitche as politicas de
confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de informacao (firewall de afiliacas,
compliance e outras politicas e procedimentos relevantes também estdo disponiveis neste wehbsite,
ha secio "codigo de conduta”. Os interesses relevantes de diretores e acionistas estao disponiveis
em hitps://vwww.itchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servigo
autorizado ou complemertar 3 entidade classificada ou a partes relacionadss. Detalhas sobre
servico autorizado, para c qual o analista principal esta baseado em uma empresa da Fitch Ratings
{ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA. ou servigos complenentares podem ser
encentrados na pagina do sumdrio do emissor, no website da Fitch.

Ao atribuir @ manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informagdes scbre
projegaes), a Fitch conta com informacdes factuais recebidas de emissores: underwriters e de
outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuragaa adequadadas
infarmagdes factuais de que dispe, de zcordo com suas metedologias de riting, e obtémuma
verificagdo adequada destas informagdes de fontes independentes, @ medida que estas fontes
estejam dispaniveis com determinado grau de seguranga, ou em determinada jurisdicao. Aforma
como é conduzida a investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacio te terceiros que a
agéricia obtém poderio variar, dependendo da natureza do titulo analisadoe do seu emissor, das
exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado € oferecido e vendido e/ouem que o
emissor esteja loczlizado, da disponibilidade e da natureza da infarmagao piblica envalvida, do
acesso 3 administragio do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificagdes
preexistentes de terceiros, como relatérios de auditor(a, cartas de procedinentos acordadas,
avaliagdes, relatérios atuariais, relatdrics de engenharia, pareceres |2gais eoutros relatorias
fornacidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e compelentes de verificacdo,
com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicio do emissor, em especiil, e a diversos outros
fatores. Os usuarios dos ratings e relatdrios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacdo factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros pederd assegurar que
todas as infarmacées de que a Fitch dispde cam respeito a um rating ou relitdrio serdo precisase
completas. Em tiltima instancia, o emissor e seus consultores s3o responsaeis pela precisdo das
informacdes fornecidas 3 Fitch e ao mercado aa disponibilizar documentose outros relatorios. Ao
emitir ratings e relatérios, a Fitch € obrigada a confiar no trabalho de espedalistas, incluindo
auditares independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e adiogados, com referéncia
a assuntos legais e tributérios. Além disso, os ratings e as projegdes financeras e outras informagoes
s3o naturalmente prospectivos & incarporam hipdteses e premissas sobre eventos futuros que, por
sua natureza, nio podem ser confirmadas coma fatos, Como resultado, apesar de qua Iquer
verificagao sobre fatos atuais, os ratings e as projegoes podem ser afatadospor condigdes ou
eventos futuros nio previstos na ocasido em gue um rating foi emitido ou zirmado.




Afaixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as categorias de
rating varia de 'AAA 2 'D'. A Fitch também farnece infarmacdes sobre os melhores cendrios de
elevacdo de rating e os piores cendrios de rebaixamento de rating (definidos como o 99° percentil de
transicées de rating, medidos em cada dire;3o) para ratings de crédito internacionais, com base no
desempenho histérico. Uma média simples entre classes de ativos apresenta elevagdes de quatro
graduacdes no melhor cenario de elevagio e de oito graduagdes ho pior cendrio de rebaixamento no
99° percentil. Os melhores e piores cendrios de rating especificos do setor estao listados
detalhadamente em https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informagdes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam’, sem que oferecam
qualquer tipo de garantia, e a Fitch nao garante ou atesta que um relatério ou seu conteddo
atendera qualquer requisito de quem o recabe. Urn rating da Fitch constitui opinido sobre a perfil de
crédita de um titulo. Esta opinio e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes,
que sio constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sdo, portanto,
resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, &
responsavel isaladamente por um rating ou relatério. O rating niio cobre o risco de perdas em
funcio de outros riscos gue nao sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente
mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou da venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da
Fitch s3o de autoria compartilhada. Os profissionais identificades em um relatério da Fitch
participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao isoladamente responsdveis pelas opinides expressas
no texto. Os nomes sio divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenhaum
rating atribuido pela Fitch néio constitui um prospecto, nem substitui as informacdes reunidas,
verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos
titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razao, a critério
exclusiva da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os
ratings ndo constituem recomendac 3o de compra, venda ou retengao de qualquer titulo. Os ratings
nio comentam a corregio dos pregos de mercado, a adequagio de qualquer titulo a determinado
investidor ou a natureza de iseng3o de impastos ou taxagio sobre pagamentos efetuados com
respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emisscres, seguradores, garantidares,
outros coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos titulos. Estes precos gerzlmente variam
entre USD 1,000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos
casos, a Fitch analisar4 todas ou determinado niimero de emisses efetuadas por um emissor em
particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um
{inico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente
em moeda local aplicavel). A atribuigio, publicagdo ou disseminag3o de um rating pela Fitch ndo
implicara consentimento da Fitch para a utilizagdo de seu nome como especialista, com respeitoa
qualquer declaracio de registro submetidz mediante a legislagdo referente a titulos em vigor nos
Estados Unidos da América, a Lei de Servicas Financeiros e Mercados, de 2000, da Gr3-Bretanha ou
alegislagio referente a titulos de qualquer outra jurisdicio, em particular. Devido 4 rzlativa
eficiéncia da publicag3o e da distribuicdo par meics eletrénicos, o relatdrio da Fitch podera ser
disponibilizado para estes assinantes até trés dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.

Para Australia. Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Austrélia Pty Lid detémuma
licenca australiana de servigos financeiros (licenga AFS n°337123), a qual autoriza o fornecimento
de ratings de crédita apenas a clientes de atacado, As informagbes sobre ratings de crédito

publicadas pela Fitch ndo se cestinam a utilizacio por pessoas que sejam clientes de varejo, nos
termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

AFitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission des EUA como uma
“Nationally Recognized Statistical Rating Organization” (NRSRO - Organizagdo de Rating
Estatistico Recanhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias de ratings decrédito de NRSROs sao
listadas no ltem 3 do MRSRQ Form e, portanto, podem atribuir ratings de crédito em nome da
NRSRO (consulte hittps://www.fi tchratings.com/site/regulatory), mas outrassubsidiarias de ratings
de crédito ndo estio listadas no NRSRO Form (as “nao-NRSROs"). Logo, ratings de crédito destas
subsidiZrias nio sio atribuidos em nome da NRSRO. Porém, funcionarios dando-NRSRO podem
participar da atribuico de ratings de crédito da NRSRO au atribuidos em nome dela.

Copyright € 2023 daFitch, Inc, Fitch Ratings Ltd. e suas subsididrias, 33 Whitehall St, NY, NY
10004 Telefone: 1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Uridos), ou (001212) 908-
0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reprodugio ou
retransmissio, integral ou parcial, exceto guando autorizada. Tados os direitos reservados.

READ LESS
SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assignad or maintained at the requestof the rated
entity/issuer or arelated third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fara da Unido Eurcpeia (UE)ou do Reino
Unido, conforime o caso, sdo endossados para uso por entidades reguladas ra UE ou no Reino Unido,
respectivamente, parz fins regulatorios, de acardo com os termos do Regulimento das Agéncias de
Rating de Crédito da UE ou da Reino Unido (Alteragoes etc.) (saida da UE), ¢e 2019 (EU CRA
Regulation or the UK Credit Rating Agencies {Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019),
confarme o caso. A abardagem da Fitch para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada
rapagina de Regulatory Affairs (Assuntas Regulatarios) da Fitch, no site daagéncia. O status de
endossc dos ratings de crédito internacionzis € fornecido na pagina de surmirio da entidade, para
cada entidade classificada, e nas paginas de detalhes das transagdes, para transacdes de finangas
estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sao atualizadas diariamente.




