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Companhia de Desenvolvimento
Habitacional e Urbano do Estado de
Sao Paulo - CDHU

2021 2022 2023 2024

Indicadores

Ativos Problematicos / Carteira Total 15,0% 14,4% 11,7% 10,7%
indice de Capital 84,6% 77,4% 71,7% 71,5%
Lucro Liquido / Ativos Tangiveis -1,6% -3,4% -3,6% -8,3%
R$ (milhdes)

Ativos Totais 13.049 14.747 15.875 16.772
Lucro Liquido Acumulado (203) (504) (569) (1.395)

Patrimonio Liquido 11.043 11.415 11.385 11.985

RESUMO

O rating da CDHU — Companhia de Desenvolvimento Habitacional e Urbano do Estado
de S3o0 Paulo (“CDHU” ou “empresa”) reflete o comprometimento do controlador, o
Estado de Sao Paulo, em dar suporte as operagées da companhia. Esse suporte se

manifesta por meio de transferéncias de recursos aprovadas pela Assembleia
Legislativa do Estado de Sdo Paulo (Alesp). Nos ultimos anos, a CDHU passou a
desempenhar novas fungdes, incorporando atividades de entidades estaduais extintas,
passando a atuar no planejamento e desenvolvimento urbano, regional e territorial, na
regularizagao de conjuntos habitacionais, em melhorias urbanas e na produgao de lotes
urbanizados em terrenos municipais.

Por outro lado, o rating é limitado pelo perfil arriscado da carteira de crédito,
caracterizada por elevados niveis de inadimpléncia, e pelos recorrentes prejuizos
contabeis, decorrentes do seu modelo de negdcios. Apesar da Lei n® 17.293/20, que
estabelece a possibilidade de extingado da CDHU, temos observado volumes recordes
de orgamento publico destinado a CDHU nos ultimos anos, reforgando a relevancia da
CDHU para o atual governo do estado.
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Pontos fortes de crédito

— Papel importante na execugao de programas de habitagdo popular e urbanizagao no Estado de Sdo Paulo, com recorrente
transferéncias de recursos publicos para a expansao das suas operagées

— Estrutura de capital pouco alavancada

Desafios de crédito

— Altos niveis de inadimpléncia, dado o foco de atuagéo voltado a familias de baixa renda, populagdo mais vulneravel a crises
econdmicas

— Dependéncia de transferéncia de recursos publicos do governo para continuar vendendo casas abaixo de seu prego de custo,
gue geram prejuizos

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel reflete a expectativa de manutengédo dos fundamentos de crédito consistentes com o atual nivel de rating ao
longo dos préximos 12-18 meses.

Fatores que poderiam levar a uma elevacgao dos ratings

O rating da CDHU podera ser elevado se houver a revogagado da Lei 17.293/20, que prevé a possibilidade de extingdo da companhia,
eliminando assim uma fonte de incerteza ao reforgar o comprometimento do controlador com a continuidade de suas operagées.
Além disso, uma melhora significativa na qualidade de sua carteira de crédito, com o indice de ativos problematicos de forma
sustentavel abaixo de 7,0%, e uma recuperagao da rentabilidade, levando a retornos positivos de maneira recorrente, também
exerceriam pressao positiva sobre seu perfil de crédito.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating sofrerd pressbes negativas se tivermos demonstragdes claras de falta de comprometimento do controlador com o
crescimento da sua operagéo, principalmente via limitagdes de suas fungdes e redugao dos aportes, com menor protagonismo no
plano estratégico do governo estadual. Além disso, o rating podera ser rebaixado caso haja a publicagdo de decreto do poder
executivo que estabeleca as diretrizes para extingdo da CDHU, em consonéancia com a Lei 17.293/20.

Perfil

A CDHU, instituida em 1949 pela sangao da lei n°® 483, é a principal provedora de habitagdo popular no Brasil, atuando
exclusivamente no Estado de Sao Paulo, atendendo familias com renda de até 10 salarios-minimos, mas com foco em familias com
renda entre 1-5. Vinculada a Secretaria de Desenvolvimento Urbano e Habitagdo, a companhia integra programas sociais e politicas
publicas, por esse motivo, esta dispensada da regulagdo pelo Banco Central e do atendimento a normas como requerimentos de
capital minimo e provisionamento. Em 2024, a CDHU completou 75 anos de atividade, contabilizando a entrega de 560 mil unidades
habitacionais e o beneficio direto a 1,5 milhdo de cidad&os.

Sua atuagado abrange toda a cadeia de fornecimento de habitagdo, indo além da construgao e venda de moradias a pregos
subsidiados. O escopo de atividades inclui também a regularizagdo de conjuntos habitacionais, melhorias urbanas e a produgéo de
lotes urbanizados em terrenos municipais, entre outras iniciativas. Além disso, desde 2019, apds a extingdo da Companhia Paulista
de Obras e Servigos (CPOS), a CDHU tem assumido de forma crescente fungdes de avaliagdo técnica, gerenciamento de obras e
prestagao de servigos de engenharia para diversos 6rgaos e entidades publicas, tanto da administragao direta quanto da indireta do
Estado.

Em 2023, houve a reconfiguragao do papel estratégico da CDHU, que passou a desempenhar planejamento e desenvolvimento
urbano, regional e territorial, em alinhamento ao novo escopo da Secretaria de Desenvolvimento Urbano e Habitagdo (SDUH). Para
tal reconfiguragao, foi criada na CDHU a Diretoria de Planejamento e Desenvolvimento Urbano.
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Principais consideracoes de crédito

Baixa qualidade de ativos, em linha com o seu papel nas politicas publicas do Estado de Sao Paulo

Historicamente, a CDHU tem reportado baixa qualidade de ativos, em linha com sua missdo de fornecer habitagdo social a familias
de baixa renda. Sua carteira de crédito bruta, calculada pela soma das prestagdes a receber e dos devedores por vendas
compromissadas, deduzida a provisao para subsidios contratuais, apresentou crescimento relevante a partir de 2023, principalmente
devido ao produto denominado Carta de Crédito Associativa, no qual sdo comercializados iméveis na planta. Ao final de 2024, as
operagdes de crédito totalizaram R$ 14 bilhdes, crescimento de 9,5% em relagéo ao ano anterior, sendo 21% referentes ao programa
Carta de Crédito Associativa.

O indice de ativos problematicos, medido pelo total de prestacdes vencidas sobre a carteira de crédito bruta, atingiu 10,7% em 2024.
O nivel elevado de inadimpléncia reflete o papel da companhia como provedora de habitagdo de interesse social voltada a familias
de baixa renda. Historicamente, cerca de 80% do publico-alvo dos programas habitacionais do Estado de Sao Paulo possui renda
familiar de até trés saldrios-minimos. Em nimero de contratos, ndo considerando o saldo das operagdes, a CDHU contabilizava, em
2024, 269 mil contratos ativos, dos quais 21,3% estavam inadimplentes e 78,7% adimplentes.

Como é inerente a sua atuagéo exclusivamente no financiamento habitacional, o prazo médio da carteira é bastante elevado, em
cerca de 18 anos. Adicionalmente, é obrigatdria a contratagao de seguro por invalidez e por dano ao imével, no valor correspondente
a 0,1% do valor da unidade habitacional.

FIGURA 1 Evolucio da carteira de crédito FIGURA 2 Ativos problematicos / carteira de crédito
R$ Milhdes (%)
W Carteira de Crédito M Programa carta de crédito associativa 14,5% 15,0% 14,4%

13.8% 13,5%

1,7%

2018 2019 2020 2021 2029 2023 2094 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fonte: CDHU, Moody’s Local. Fonte: CDHU, Moody’s Local.

Aportes de capital do Estado de SP sustentam as operacoes

Como empresa publica estadual, a CDHU tem seu planejamento e orgamento anual definidos pela legislagdo do Estado de Séo
Paulo. Historicamente, sua principal fonte de recursos é o aporte de capital do Tesouro Estadual, realizado por meio da subscrigdo
de agdes vinculada a execugdo de seu programa de investimentos, além de repasses efetuados pela Secretaria de Desenvolvimento
Urbano e Habitagdo do Estado de Sdo Paulo. Tais recursos sdo aprovados na Lei Orgamentaria Anual (LOA), que estabelece as
despesas e receitas previstas para o exercicio seguinte. A CDHU recebe as liberagdes mensalmente, de acordo com as
disponibilidades orgamentarias e financeira da Secretaria da Fazenda e Planejamento.

Em 2024, a companhia recebeu R$ 1,6 bilhdo em aportes, referentes ao orgamento aprovado para o ano, um valor significativamente
superior ao observado em exercicios anteriores. Esse reforgo de capital permitiu que, mesmo com o crescimento da carteira de
crédito, o patrimonio liquido tangivel permanecesse robusto, atingindo 71,6% dos ativos tangiveis ao final do periodo.

Importante destacar que a CDHU néao é supervisionada pelo Banco Central do Brasil e, portanto, ndo esta sujeita as exigéncias
prudenciais de capital aplicaveis as institui¢gdes financeiras reguladas.
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FIGURA 3 Aportes de capital
R$ milhdes
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Fonte: CDHU, Moody’s Local.

Resultado contabil negativo, decorrentes do seu modelo de negécio

A CDHU possui um modelo de negdécio que ndo tem como objetivo a geracdo de resultados, mas sim no fornecimento de habitagdes
de interesse social para familias de baixa renda no Estado de Sao Paulo. Embora sua operagdo nao demande aportes de capital para
cobrir custos e despesas correntes, visto que sua geragao de fluxo de caixa é suficiente para cobrir seu custeio, as inje¢gdes
realizadas pelo controlador sdo essenciais para possibilitar a expanséo dos investimentos para construgao de moradias que séo
posteriormente vendidas e financiadas pela CDHU, via de regra, abaixo do seu prego de custo, resultando em prejuizos contabeis
estruturais para esse modelo de negécios.

A receita operacional da CDHU vem da comercializagdo de imdveis, receita de juros de financiamento e outras receitas de servigos.
Geralmente, sua base de custos é significativamente maior, gerando perdas para a CDHU, principalmente pelos altos custos de
subsidio, despesas de producéo e comercializagdo, despesas de provisGes para devedores duvidosos (PDD) e perda de valor
recuperdvel de ativos. A CDHU opera com prestagdes com juros zero e o subsidio é realizado na prestagao, com o devedor pagando
em média de 50% do valor real.

Em complemento as suas atividades principais, desde a extingdo da Companhia Paulista de Obras e Servigos (CPOS) em 2019, a
CDHU tem assumido, de forma crescente, fungdes de avaliagdo técnica, gerenciamento de obras e prestagao de servigos de
engenharia a diversos 6rgaos e entidades publicas, tanto da administracdo direta quanto indireta do Estado. Essas atividades sdo
realizadas por meio de convénios ou contratos com os 6rgdos demandantes. Além disso, desde julho de 2022, a CDHU passou a
operar a modalidade Carta de Crédito Associativa, na qual sdo comercializados iméveis na planta. O produto é financiado
majoritariamente com recursos do FPHIS, cabendo a CDHU a anadlise de viabilidade técnica, juridica e financeira dos
empreendimentos homologados e indicados pela Secretaria de Habitagao. Pela prestagao desse servigo, a companhia recebe
remuneragao proxima a 4% do valor do contrato. Adicionalmente, a CDHU também executa essa modalidade com recursos de seu
préprio orgamento, ampliando, assim, suas fontes de receita além da atividade principal de produgédo habitacional.

Em 2024, suas receitas operacionais foram de R$ 2,5 bilhdes e a companhia auferiu prejuizo contabil de R$ 1,0 bilhdo no periodo,
decorrente principalmente dos custos de produgdo das unidades, despesas com subsidios e provisdes, que somaram R$ 2,3 bilhdes.

Estrutura de captacao concentrada e gerenciamento prudente de recursos

A estrutura de captagdo da CDHU tem sido tipicamente pouco dependente de captagGes, mas sim de recursos préprios e
provenientes do controlador. De 2012 a 2024, o Estado de S&o Paulo transferiu R$ 11,0 bilhdes 8 CDHU. Além disso, também s&o
utilizados recursos do FPHIS e das crescentes receitas de servigos para demais entes publicos, que vem apresentando expansao
nos ultimos anos.

Em dezembro de 2024, as captagdes via empréstimos da CDHU eram de R$ 108,4 milhdes, cujo credor é a Caixa Econémica Federal,
linha obtida a partir do Programa Pré-Moradia. O empréstimo possui como garantia o penhor de recebiveis de pagamentos, dado
gue os pagamentos dos financiamentos sdo realizados na prépria Caixa. Além disso, hd uma conta reserva com seis parcelas
depositadas na credora. Os empréstimos tém vencimento em 2033 e 2034 e a taxa de juros cobrada é de 7,3% a.a.
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Os recursos liquidos da CDHU tém sido historicamente baixos e compostos por caixa e aplicagdes financeiras em virtude da sua
operagdo que apenas investe o equivalente as suas disponibilidades e conforme o seu acionista majoritario realiza aportes de
capital. Dessa forma, a CDHU apresenta um gerenciamento entre ativos e passivos adequado, configurando uma operagao casada
em termos de saida e entrada de recursos.

Outras consideracoes

Consideracoes s6cio-ambientais e de governanca (ESG)

Avaliando a CDHU sob o ponto de vista de construgéo, consideramos que sua exposigao ao risco ambiental é baixa, uma vez que as
aprovagodes de construgdo estao sujeitas a restritas regulagdes. Normalmente, é necessaria a diligéncia ambiental no local onde os
ativos sao construidos, buscando assim mitigar os eventuais riscos ambientais.

Do ponto de vista social, a CDHU se destaca positivamente, dada sua operagao voltada para a construgao e comercializagéo de
habitagOes para pessoas de baixa renda. As propriedades sao oferecidas com prestagodes subsidiadas, buscando compatibilidade
com o poder aquisitivo da classe com que atua. Sua atuagdo é em praticamente todo o estado paulista e com isso também fomenta a
industria local de construgdo. Com isso, a exposicao a riscos sociais é baixa.

A governanga corporativa da CDHU estd estruturada por meio de um corpo diretivo composto por seis membros, além de
superintendéncias e geréncias especificas. Seu Conselho de Administragdo é composto por trés a onze membros, eleitos pela
Assembleia Geral, com todos os membros possuindo mandato de dois anos, com possibilidade de trés recondugdes consecutivas. A
CDHU segue as politicas de governanga e conformidade estabelecidas pela Lei 13.303/2016 (Lei das Estatais) e possui
demonstragdes financeiras auditadas anualmente. Adicionalmente, a entidade é supervisionada pelos TCESP e CGESP, o que exige
controles e prestagéo de contas da utilizagé@o dos recursos ao seu controlador. Em linhas gerais, consideramos que a CDHU possui
politicas necessaérias para a mitigagéo de riscos de governanga em seu perfil de crédito. Porém, pelo Governo do Estado de Sao
Paulo ser o controlador e detentor de quase a totalidade das ag¢des, ainda existe um risco de intervencao politica na Companhia.

Avaliacao de Suporte

Suporte de afiliada

O rating de emissor da CDHU considera um grau de suporte alto do Governo do Estado de Sdo Paulo, dado que a CDHU
desempenha um papel fundamental nos esforgos do governo do estado para cumprir metas econdmicas, sociais ou politicas, além
de ser crucial na implementagdo de politicas importantes em nivel regional. A CDHU tem por finalidade executar programas
habitacionais em todo o territério do estado de Sao Paulo, voltado para o atendimento a populagédo de baixa renda e intervir no
desenvolvimento urbano das cidades paulistas. A CDHU ainda participa de contratos e convénios firmados com demais entidades
publicas com o objetivo de atender as demandas advindas de necessidades especificas, situagoes de precariedade, emergéncias e
calamidades publicas. Adicionalmente, o governo paulista demonstra através do seu histérico de inje¢des de capital, um
compromisso com o fornecimento de assisténcia financeira. O suporte financeiro oferecido é essencial para a CDHU continuar
atuando como provedora de habitagdo a populagéo de baixa renda. No entanto, encontra-se vigente a lei 17.293/20, que possibilita a
extingdo da CDHU.

Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagdes a respeito
das definigGes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) é a Metodologia de Rating para Bancos e Empresas Financeiras -
(30/jul/2024) , disponivel na secdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-
estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendacdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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outros fatores, a informagao contida neste documento é fornecida no estado em que se encontra (“AS IS”), sem qualquer tipo de garantia, seja de que espécie for. A MOODY’S adota todas as medidas necessérias
para que a informacéo utilizada para a atribui¢do de um rating de crédito ou avaliagéo seja de suficiente qualidade e provenha de fontes que a MOODY’S considera confidveis, incluindo, quando apropriado, terceiros
independentes. Contudo, a MOODY'S néo presta servigos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar ou confirmar, de forma independente, as informacdes recebidas nos processos de rating de crédito ou
de avaliagdo ou na preparagéo de seus Materiais.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus diretores, executivos, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores néo aceitam qualquer responsabilidade perante qualquer pessoa
ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou relacionados com a informag&o aqui incluida ou pelo uso, ou pela incapacidade de usar
tal informag&o, mesmo que a MOODY’S ou os seus diretores, executivos, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de
ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas n&o se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra em que o instrumento financeiro relevante no
seja objeto de um rating de crédito ou avaliagéo especifica atribuida pela MOODY’S.

Na medida do permitido por lei,a MOODY’S e seus administradores, membros dos érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores néo se responsabilizam por quaisquer
perdas ou danos, diretos ou compensatdrios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (exceto em casos de fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de
responsabilidade que, para que néo subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou fora do controle da, MOODY'S ou de seus administradores, membros de
drgado sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informag&o aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptidéo de usar tal informacao.

AMOODY’S NAO OFERECE GARANTIAS, EXPRESSAS OU IMPLICITAS, SOBRE A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A QUALQUER FIM ESPECIFICO DE QUALQUER
RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGCOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody’s Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsididria integral da Moody’s Corporation (“MCQ”), pelo presente, informa que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo
obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
concordaram, antes da atribui¢do de qualquer rating de crédito, em pagar a Moody’s Investors Service, Inc., por opinides de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia. A MCO e todas as entidades da
MCO que emitem ratings sob a marca “Moody’s Ratings” (‘Moody’s Ratings”) também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de
crédito da Moody's Ratings. Sdo incluidas anualmente no website ir.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy”
informag@es acerca de certas relagdes que possam existir entre diretores da MCO e entidades classificadas com ratings de crédito e entre entidades que possuem ratings da Moody’s Investors Sevice, Inc. e que
também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participag&o societaria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora de
Riesgo S.A., Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local ES S.A. de CV Clasificadora de Riesgo, Moody's Local RD Sociedad Calificadora de Riesgo
S.R.L. e Moody’s Local GT S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") sdo todas subsidiarias de agéncias de classificago de risco integralmente detidas de forma indireta pela MCO. Nenhuma das
Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizacéo de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Austrélia: qualquer publicagéo deste documento na Austrélia seré feita nos termos da Licenga para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY'’s, a Moody’s Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicével). Este documento deve ser fornecido apenas a
distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuario declara e garante a
MOODY’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo ird, nem a entidade que representa ira, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetido a clientes de varejo,
de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societéria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's € uma opiniéo em relagéo a idoneidade crediticia de uma obrigagdo de divida do
emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a India: os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a inteng&o de ser, e ndo devem ser, utilizados ou considerados, por usudrios localizados na
India em relagédo a valores mobilidrios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ("SPO”) e Avaliagdes Net Zero (‘NZA”) (conforme definido nos Simbolos e Definicdes de Rating da Moody's Ratings): observe que as SPOs e as NZAs ndo sdo
um “rating de crédito”. A emiss@o de SPOs e NZAs n&o é uma atividade regulamentada em muitas jurisdi¢des, incluindo Singapura. UE: Na Uni&o Europeia, Moody’s Deutschland GmbH e Moody’s France SAS
prestam servigos como revisores externos em conformidade com os requisitos aplicaveis do EU Green Bond Regulation. JAPAO: no Japao, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na categoria de
“Negdcios Auxiliares”, ndo em “Negdcios de Rating de Crédito”, e ndo estdo sujeitos as regulamentacdes aplicaveis aos “Negdcios de Rating de Crédito” sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Japdo e
suas regulamentagdes relevantes. RPC: qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bénus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser incluido em
nenhum documento de declaragéo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de
divulgagé@o regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatdrio ou para qualquer outro fim que néo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste
aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Republica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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