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2022 2023 2024 2025
Atualizac3o Indicadores (R$ milhdes)

Captacdes Liquidas 6.385 (9.966) (3.168) (5.945)
(*) O presente relatdrio ndo comunica uma agéo -
de Classificagdo de Risco de Crédito. Para TIpO de Fundo (% AUM)
quaisquer Classificagbes de Risco de Crédito Multimercados 70,5% 67,4% 61,4% 51,5%
referenciadas neste relatdrio de avaliagédo, favor Acdes 5.8% 11.9% 12.5% 18.6%
consultar www.moodyslocal.com/country/br ¢ o5 v o A 0%
para obter o Relatério de Classificagdo de Risco  Crédito Privado 4.6% 4,4% 7,2% 10,5%
de Crédito mais atual. Previdéncia 14,6% 10,7% 9,7% 9,9%

Real Estate 2,5% 3,1% 4,6% 5,2%

Private Equity 2,0% 2,5% 4,6% 4,3%
Contatos Tipo de Investidor (% AUM)
Rafael Maldos Private 51,2% 54,1% 37,6% 39,0%
Associate Credit Analyst ML Investidores Estrangeiros 24,5% 23,7% 37,7% 33,2%
rafael.maldos@moodys.com Varejo 5,6% 6,0% 8,3% 10,9%
Letici . Previdéncia Aberta 14,6% 10,7% 9,7% 9,9%

eticia Bubenick — 0 o 0 0

Associate Director - Credit Analyst ML Fundos de Pensao 3.9% 5,2% 5,8% 5,9%
leticia.bubenick@®moodys.com Outros 0,2% 0,3% 0,9% 1,1%

Fonte: SPX Gestédo de Recursos Ltda.

Fundamentos da Avaliagao

Avaliacdao: MQ1.br (Excelente)

ERVI A LIENTE
S _ QO oc A avaliagdo MQ1.br da_SPX Gestdo de Recursos Ltda. (“SPX” ou “gestora”) reflete
Brasil sua operacao bem estabelecida e posicao de destaque no mercado local. A
+55.11.3043.7300 gestora conta com uma equipe de profissionais com longa atuagao conjunta no

mercado financeiro e histérico consolidado especialmente nas estratégias de
multimercado macro, agdes e crédito privado. Além disso, os fundos da SPX tém
apresentado desempenho consistente ao longo de diferentes horizontes de
tempo, sustentado por processos disciplinados de investimento e sélidos
controles de risco. Adicionalmente, a presenga internacional, com escritérios no
Brasil e no exterior, amplia o processo de investimento e fortalece o
relacionamento com investidores globais. Por fim, a expansao para outras
estratégias, como real estate e private equity contribuem para a diversificagao
dos ativos sob gestao e fortalecimento do perfil financeiro da SPX.
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A avaliagéo é baseada principalmente em: (i) processo de investimento disciplinado e alto nivel de qualificagéo de
sua equipe, que é composto por profissionais com longo histérico de atuagdo na gestora; (ii) resultados de
investimentos sdlidos e consistentes de seus fundos ao longo de um horizonte de tempo consideravel; e (iii) perfil
financeiro sélido como reflexo de seu grande porte e da oferta de produtos com taxas altas de administracgao.
Consideramos que os maiores desafios da SPX s&o: (i) manutengao do forte desempenho ajustado ao risco de seus
fundos; e (ii) crescimento sustentavel dos ativos sob gestdo e continuidade da diversificacdo de estratégias,
considerando o ambiente altamente competitivo da industria e cendrio desafiador para produtos de maior risco.

Visao Geral

A SPX é uma das maiores gestoras de recursos independentes do Brasil. Fundada em 2010, iniciou suas atividades
no Rio de Janeiro (RJ) e, atualmente, conta com escritérios em S&o Paulo, Londres, Nova York, Cascais, Singapura e
Abu Dhabi. A gestora é estruturada sob o modelo de partnership, com participacdo societaria de profissionais
diretamente envolvidos na gestao e em areas estratégicas do negécio. Desde sua fundagédo, mantém a atuacao
continua de sécios fundadores e de outros profissionais seniores em posicdes-chave. A SPX oferece aos seus
clientes fundos de investimento nas estratégias de multimercado macro, agbes (long only, long bias e long & short),
crédito privado e versdes previdenciarias, atuando nos mercados local e internacional. Adicionalmente, a SPX
também possui as verticais de negécios de Real Estate e Private Equity.

Fator 1 - Atividades de Gestao de Investimentos

Estrutura de Investimentos

O processo da gestora segue uma filosofia de investimentos baseada na construgdo e comparagao de cendrios
macroecondmicos e microecondmicos formulados internamente e com foco na identificagdo de assimetrias e
oportunidades. O processo combina abordagens top-down, que envolve a analise dos ciclos econdmicos globais e
locais, com analises bottom-up, quando aplicével, respeitando principios de liquidez, diversificagao e controle de
riscos. As decisdes de investimento sdo suportadas por uma estrutura colegiada de comités, reforgando a
governanga e a disciplina na tomada de decisao. A leitura continua de cenarios macroeconémicos globais e
regionais é construida a partir da interagao entre gestores, economistas e analistas, sendo complementada por
consultores externos.

Nesse contexto, o time de pesquisa macroecondmica reldne mais de 20 profissionais dedicados, organizados por
regides do globo, o que permite acompanhar, de forma sistematica, vetores de crescimento, inflagao, politica
monetaria e riscos geopoliticos. A partir da andlise macroecondmica, a gestora compara as hipéteses de cenario as
expectativas implicitas nos pregos de mercado, com foco na identificacdo de situagées em que os fundamentos
sugerem um descolamento em relagdo ao que esta precificado.

Nos fundos multimercados macro, essa andlise se traduz em decisdes de alocagao e operagdes implementadas em
diferentes classes de ativos, como: moedas, juros, agdes (Brasil, EUA, Europa e Asia) e commodities. A estratégia é
organizada em 15 books independentes, divididos entre books core e complementares. A selegdo e o
dimensionamento das posi¢des consideram, de forma conjunta, a convicgao da tese, a liquidez dos instrumentos, a
relagdo risco-retorno, a correlagdo com o portfélio e as condigoes de mercado, de modo que a exposigao final
reflita tanto a assimetria percebida quanto o impacto no risco total da carteira. Ao longo do tempo, as posi¢des sao
ajustadas conforme mudangas no cendrio, no nivel de pregos e na dindmica de volatilidade e correlagdes,
preservando a disciplina de risco definida para o mandato.

Nos fundos de agdes, o processo combina analises top-down e bottom-up. A geracao de ideias parte da visao
macro e setorial e é aprofundada por uma avaliagdo microeconémica detalhada, apoiada por contato recorrente
com empresas, competidores e participantes do mercado. A andlise fundamentalista e de precificagao considera
diferentes técnicas de valuation. A construgdo do portfdlio prioriza liquidez e diversificagdo, com o tamanho das
posicoes definido a partir do retorno esperado ajustado ao risco, da presenca de catalisadores e da contribuigao
para o risco do portfélio como um todo. Dependendo do mandato (long only, long bias ou long & short), a carteira
pode incorporar hedges e posigdes macro direcionais, além de critérios ESG quando pertinente. A gestao € ativa,
com rotagoes oportunisticas e ajustes a medida que os cenarios e os fundamentos evoluem.
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Nos fundos de crédito, o processo se apoia na integragao entre cenario macro, andlise fundamentalista de crédito
e gestao ativa de portfélio, com decisdes colegiadas e suporte de sistemas proprietarios para o monitoramento.
Assim como nas demais estratégias, a originagdo de oportunidades parte da leitura macro global e local, sendo
complementada por andlise microeconémica, que podem incluir a troca de informagdes com as equipes de agdes e
commodities para qualificar premissas setoriais e operacionais. A avaliagdo dos emissores é conduzida por analise
bottom-up, com modelagem de fluxo de caixa, testes de estresse e aspectos de governanga das empresas, além da
exigéncia de rating minimo. Na construcao da carteira, priorizam-se setores com maior previsibilidade de geragao
de caixa, elevada diversificacao e ativos liquidos. A gestdo do portfélio de crédito privado é ativa, contemplando
acompanhamento continuo, reavaliagdes periddicas e atuagao oportunistica no mercado secundario.

No que se refere ao gerenciamento de risco, consideramos que a SPX apresenta boas praticas e procedimentos de
gestdo e controles adequados, tanto no nivel dos fundos como no nivel da companhia. A area de risco é
subordinada diretamente ao Conselho de Administragao, visando assegurar independéncia operacional em relagéo
as areas de gestao. A gestora gerencia o risco dos fundos de forma consistente e rigorosa, sendo que, no Comité
de Risco, sdo aprovadas e supervisionadas as estratégias adotadas, com um processo continuo de
acompanhamento. O gerenciamento de risco ¢é realizado diariamente e sdo considerados Value-at-Risk (VaR),
stress test e risco de liquidez. Nos fundos multimercados o drawdown é utilizado para definir o stop loss das
posigoes, com o objetivo de preservar o capital investido no longo prazo.

Infraestrutura de Investimentos

A SPX possui uma infraestrutura de investimentos robusta, apoiada por sistemas de gerenciamento de portfélio em
tempo real. Além do uso de sistemas de terceiros, a gestora conta com uma equipe de Tl dedicada ao
desenvolvimento de automatizagdes internas. Ha um plano de contingéncia formalmente estabelecido, que inclui
backups externos e a realizacao de testes periddicos. De modo geral, consideramos que a SPX apresenta uma
exposigdo muito baixa a riscos de interrupgao de negdcios, com infraestrutura tecnolégica compativel com seu
porte e complexidade operacional.

Estrutura Organizacional

A SPX é composta por 262 funcionarios, sendo que 63 estdo diretamente envolvidos nas atividades de gestdo de
investimentos. A equipe de gestdo possui fortes credenciais profissionais e educacionais. Os sécios da companhia
tém sdlida experiéncia em investimentos, sendo que os sécios controladores trabalham juntos ha mais de duas
décadas. Consideramos que a gestora possui uma rotatividade de funcionarios relativamente baixa e que o
programa de partnership é um importante mecanismo de atragao e retencao de talentos. Estes fatores, bem como
a continua diversificagdo de suas estratégias, mitigam o risco de pessoa-chave decorrente de sua atuagao como
gestora independente.

Fator 2 - Resultado dos Investimentos

Habilidade de Gestao e Risco

A classificagdo da gestora em cada segmento é a pontuagao média de todas as métricas de desempenho
ponderadas por ativos sob gestdo dos fundos/carteiras representativas daquele segmento. Os periodos de analise
compreendem janelas de trés anos encerrados nas datas indicadas nos quadros. O posicionamento nos quintis
indica sua performance ajustada ao risco em relagdo aos pares e respectivos indices de referéncia (benchmarks).
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FIGURA 1
Performance Relativa
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A Moody's Local Brasil observa que a avaliagéo leva em consideragéo fundos que podem cobrar taxas diferentes e ter distintas estratégias, benchmarks, ou tipo de
investidor alvo. Como resultado, a Moody's Local Brasil reconhece que um fundo pode n&o competir diretamente com outro dentro do mesmo segmento. A avaliagéo
possui como base a combinagdo das seguintes métricas: Information Ratio, Merton Skill, Alfa, Sharpe Ratio, Beta e Maximum Drawdown. Detalhes adicionais no
Anexo 1.

Fonte: Economatica e Moody's Local Brasil.

Fator 3 - Perfil Financeiro

Niveis de Estabilidade de Receitas e Rentabilidade

A SPX apresenta um perfil financeiro sélido, sustentado por sua escala relevante no mercado brasileiro e por um
portfélio de produtos com elevada capacidade de geragao de receitas, especialmente em estratégias com maiores
taxas de administragdao, como multimercados e agdes. Esse posicionamento resulta em patamares
consistentemente elevados de receita e lucro, com contribuigdo relevante das taxas de performance, que, embora
mais volateis, potencializam significativamente os resultados em periodos favoraveis de desempenho dos fundos.

Por outro lado, a gestora mantém concentragao relevante no segmento multimercado, responsavel por cerca de
metade dos ativos sob gestao, o que pode limitar a captura de mudangas estruturais na demanda dos investidores.
No entanto, consideramos que a expansao consistente em estratégias complementares, com destaque para o
crédito privado, tende a contribuir para maior diversificagao e reducao da volatilidade das receitas ao longo dos
diferentes ciclos econémicos.

Organizacao Corporativa

A SPX é organizada por meio de uma partnership. Os sécios controladores sdo, em sua maioria, os fundadores da
companhia, complementados por 66 sécios e associados. Adicionalmente, a SPX conta com a posi¢ao de CEO
(chief executive officer), que juntamente com os principais socios, forma o Conselho de Administragao, totalizando
seis membros. O Conselho de Administragdo é responsavel por discutir os assuntos estratégicos da gestora, com
uma visao de longo prazo.

Ativos Sob Gestao

Entre 2020 e 2022, a SPX apresentou um forte crescimento do AUM, alcancando aproximadamente R$ 76,8
bilhdes em fungdo do bom desempenho dos fundos, da captagao liquida positiva e de um ambiente
macroecondmico favoravel. A partir de 2023, o AUM apresentou estabilidade, encerrando 2025 em R$ 59,5 bilhdes.
O movimento reflete um cendrio mais desafiador para captagdes, especialmente nas estratégias de multimercados,
gue sao mais sensiveis a aversao a risco. Em relagdo as estratégias, os multimercados e a previdéncia concentram
61,4% do AUM, enquanto a estratégia de agGes apresentou crescimento consistente desde 2022, sustentado por
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bom desempenho e pela atuagao em fundos long & short e long bias. Com 10,5% do AUM, a estratégia de crédito
privado ganhou relevancia e vem crescendo significativamente desde 2022, contribuindo assim para uma maior
diversificagao da base de ativos.

Em relagao ao perfil de clientes, a SPX possui uma base de investidores relativamente diversificada, composta por
investidores private, varejo, estrangeiros, fundos de pensao, seguradoras, corporates e RPPS (Regime Préprio de
Previdéncia Social). O segmento private representa uma parcela relevante do AUM, seguido por investidores
estrangeiros. Entendemos que a presenga de investidores institucionais € um ponto positivo para a avaliagao da
SPX, pois estes investidores tipicamente sdo menos sujeitos a mudangas bruscas e significativas de alocagao,
dada a sua visao de longo prazo e o extenso processo de diligéncia realizado no momento da aplicagdo dos
recursos.

FIGURA 2
Ativos Sob Gestio (R$ milhdes)
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Fonte: SPX.
FIGURA 3 FIGURA 4
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Fonte: SPX. Fonte: SPX.

Fator 4 - Servico ao Cliente

Retencao e Reposicao de Clientes

A SPX mantém uma estrutura dedicada para o relacionamento com investidores, composta por profissionais
seniores com longa experiéncia na gestora e no mercado financeiro. A base de clientes segue apresentando
expansao e, em 2025, totalizou cerca de 100 mil cotistas ao todo. A gestora apresenta histérico de retengao de
clientes consistente, com niveis de resgates moderados em relagéo aos ativos sob gestdo, bem como adequada
capacidade de reposicao, ainda que impactada pelo ambiente recente de captagdes mais desafiador. As atividades
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de relacionamento incluem comunicagao recorrente com investidores, disponibilizagdo de informagoes periddicas
sobre desempenho e estratégia, além de suporte continuo ao longo do ciclo de investimento.

Outras Consideracoes

O que poderia alterar a avaliagao - Para Baixo:

» Deterioragao do desempenho ajustado ao risco dos fundos, tanto em relagéo a seus pares quanto aos
benchmarks.

» Continuidade dos resgates nas principais estratégias, com queda substancial dos ativos sob gestado e impactos
materiais no perfil financeiro da gestora.

» Mudancas significativas dos processos de investimentos da gestora que aumentem os riscos operacionais.
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Anexo: Avaliagdo de Desempenho dos Fundos
Amostra de Fundos
A partir do banco de dados da Economatica, que inclui mais de 30 mil fundos mutuos ativos, e selecionamos uma

amostra de aproximadamente 9 mil fundos que atenderam os critérios pré-determinados para uso em nossa
analise de desempenho:

1. Categorias dos Fundos: restringimos a amostra as categorias de fundos mutuos mais populares entre os
investidores e selecionamos os seguintes segmentos: Agdes Mercado Local, Agbes Exterior, Long Short,
Multimercado, Multimercado Alta Vol, Renda Fixa Curto Prazo, Renda Fixa, Crédito Privado, Fundo de
Fundos, Previdéncia Renda Fixa, Previdéncia Multimercado e Previdéncia Renda Variavel.

2. Tipo de fundos: fundos master e fundos exclusivos ndo sdo considerados em nossa analise.

3. Tempo de Existéncia: consideramos apenas fundos muituos com pelo menos trés anos de histérico. A
excecgao sdo os Fundos Imobilidrios que limitamos em dois anos de histérico, em fungao de caracteristicas
especificas do segmento, que presenciou um boom de emissdes entre 2019 e 2021.

4. Tamanho do Fundo: somente fundos com um patrimdnio minimo de R$ 25 milhdes em nossa ultima
avaliacdo foram incluidos na amostra.

Por conta do emprego desses critérios, pode haver diferengas entre os volumes analisados dos ativos sob gestédo
dos segmentos e os volumes totais dos ativos sob gestdo dos mesmos.

Avaliacao de Desempenho
Analisamos o desempenho histérico de retorno ajustado ao risco alcangado por produtos individuais ou carteiras

representativas de fundos similares em todos os ativos oferecidos pela gestora. A andlise abrange um periodo de
trés anos. Os resultados sdo agregados, comparados a um universo de produtos geridos de forma semelhante, e
pontuados com base em classificagdes de quintil. A classificagdo da gestora em cada segmento é a pontuacgao
média de todas as métricas de desempenho ponderadas pelo volume de ativos sob gestao.

No caso de resultados de desempenho ajustado ao risco, calculamos a média de trés anos do indice de Sharpe
usando taxas de retorno total mensais para uma amostra representativa das carteiras. A média do indice de Sharpe
é entdo comparada com uma distribuicdo dos indices de Sharpe estratificados em quintis para os pares locais.

De forma semelhante, estendemos esta forma de andlise para outras medidas de risco importantes, que incluem
Maximum Drawdown, Beta e R2. Para isso, adicionamos medidas de habilidade de gestao, que incluem medidas
importantes como Alpha, Information Ratio e Habilidade de Gestéo (“Merton Skill”).

Medidas Basicas Usadas para Avaliar Resultados de Investimento, Risco e Habilidade do Gestor
Alpha mede a diferenga entre o retorno efetivo de um fundo e seu desempenho esperado, dado seu nivel de risco

(conforme medido pelo beta). Pode ser utilizado para mensurar a “habilidade” de um gestor de fundos.

Beta é uma medida da volatilidade de um fundo em relagao ao mercado, o que para agdes nos EUA, por exemplo,
pode ser representado pelo indice S&P 500.

O indice Sharpe mede o retorno ajustado ao risco do fundo. E o retorno médio da carteira superior a taxa livre de
risco dividida pelo desvio-padrao da carteira.

R2, ou o valor R-quadrado, é a fragdo de variancia da varidvel dependente que é explicada pela variancia da variavel
independente.

O Information Ratio é a raz&do do retorno em excesso de um gestor (Alpha) dividido pelo desvio padrdo daquele
excesso de retorno. E uma medida do valor adicionado por um gestor ativo.
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O Maximum Drawdown é o pior periodo de desempenho peak-to-valley para um fundo ou outro veiculo de

investimento, independentemente de o drawdown consistir ou ndo por meses consecutivos de desempenho
negativo.

O Merton Skill € uma medida da habilidade de market timing que inclui um indice entre apostas malsucedidas e
bem-sucedidas em mercados em queda (“down market”, em inglés).

Estrutura Analitica utilizada em relagao a avaliagao da entidade referenciada neste Relatério de
Avaliacao

»  Estrutura Analitica de Avaliagdo de Gestor de Investimentos, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacao ou recomendagédo de compra,
venda, ou negociagao.
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VALOR DE MERCADO OU VOLATILIDADE DE PREGOS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES E OUTRAS OPINIOES CONTIDAS NOS MATERIAIS DA MOODY'S NAO SAO
DECLARAGOES SOBRE FATOS ATUAIS OU HISTORICOS. OS MATERIAIS DA MOODY’S PODERAO TAMBEM INCLUIR ESTIMATIVAS DO RISCO DE CREDITO BASEADAS EM MODELOS
QUANTITATIVOS E OPINIOES RELACIONADAS OU COMENTARIOS PUBLICADOS PELA MOODY'S ANALYTICS, INC. E/OU SUAS AFILIADAS. OS RATINGS DE CREDITO, AVALIAGOES,
OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS DA MOODY’S NAO CONSTITUEM OU FORNECEM ACONSELHAMENTO LEGAL, DE CONFORMIDADE, FINANCEIRO, DE INVESTIMENTO OU OUTRO
ACONSELHAMENTO PROFISSIONAL. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO CONFIGURAM E NAO PRESTAM
RECOMENDAGOES PARA A COMPRA, VENDA OU DETENGAO DE UM DETERMINADO VALOR MOBILIARIO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES
E MATERIAIS NAO CONSTITUEM RECOMENDAGOES SOBRE A ADEQUAGAO DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR. A MOODY’S ATRIBUI SEUS RATINGS DE
CREDITO, SUAS AVALIAGOES E OUTRAS OPINIOES, E DIVULGA, OU DE ALGUMA FORMA DISPONIBILIZA, OS SEUS MATERIAIS ASSUMINDO E PRESSUPONDO QUE CADA INVESTIDOR
FARA O SEU PROPRIO ESTUDO, COM A DEVIDA DILIGENCIA, E PROCEDERA A AVALIAGAO DE CADA VALOR MOBILIARIO QUE TENHA A INTENGAO DE COMPRAR, DETER OU VENDER.

0S RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO SAO DESTINADOS PARA O USO DE INVESTIDORES DE VAREJO E SERIA
IMPRUDENTE E INADEQUADO AOS INVESTIDORES DE VAREJO USAR OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES OU MATERIAIS DA MOODY’S AO TOMAR UMA
DECISAO DE INVESTIMENTO. EM CASO DE DUVIDA, O INVESTIDOR DEVERA ENTRAR EM CONTATO COM UM CONSULTOR FINANCEIRO OU OUTRO CONSULTOR PROFISSIONAL.

TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO ESTAO PROTEGIDAS POR LEI, INCLUINDO, ENTRE OUTROS, OS DIREITOS DE AUTOR, E NAO PODEM SER COPIADAS,
REPRODUZIDAS, ALTERADAS, RETRANSMITIDAS, TRANSMITIDAS, DIVULGADAS, REDISTRIBUIDAS OU REVENDIDAS OU ARMAZENADAS PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER
UM DESTES FINS, NO TODO OU EM PARTE, POR QUALQUER FORMA OU MEIO, POR QUALQUER PESSOA, SEM O CONSENTIMENTO PREVIO, POR ESCRITO, DA MOODY'S. PARA FINS
DE CLAREZA, NENHUMA INFORMAGAO CONTIDA AQUI PODE SER UTILIZADA PARA DESENVOLVER, APERFEIGOAR, TREINAR OU RETREINAR QUALQUER PROGRAMA DE SOFTWARE
OU BANCO DE DADOS, INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A, QUALQUER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZADO DE MAQUINA OU PROCESSAMENTO DE
LINGUAGEM NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA E/OU MODELO.

OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS DA MOODY'S NAO SAO DESTINADOS PARA O USO, POR QUALQUER PESSOA, COMO UMA REFERENCIA
(“BENCHMARK?”), JA QUE ESTE TERMO E DEFINIDO APENAS PARA FINS REGULATORIOS E, PORTANTO, NAO DEVEM SER UTILIZADOS DE QUALQUER MODO QUE POSSA RESULTAR
QUE SEJAM CONSIDERADOS REFERENCIAS (BENCHMARK).

Todas as informagdes contidas neste documento foram obtidas pela MOODY’S junto de fontes que esta considera precisas e confidveis. Contudo, devido a possibilidade de erro humano ou
mecéanico, bem como outros fatores, a informacéo contida neste documento € 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 necessarias para que a informacao utilizada para a atribuicdo de um rating de crédito ou avaliagdo 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 informagdes recebidas nos processos de rating de crédito ou de avaliagdo ou na preparacéo de seus Materiais.

Na medida do permitido por lei, a MOODY’S e seus diretores, executivos, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores nédo aceitam qualquer responsabilidade
perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou relacionados com a informagéo aqui
incluida ou pelo uso, ou pela incapacidade de usar tal informagéo, 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 néo 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 néo seja objeto de um rating de crédito ou avaliag&o especifica atribuida pela MOODY’S.

Na medida do permitido por lei, a MOODY’S e seus administradores, membros dos drgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores ndo se
responsabilizam por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatérios, 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 ndo 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 drgéo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com
a informacé&o aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptidao de usar tal informagao.

A MOODY’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, AVALIACAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody’s Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody’s Corporation (“MCO”), 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. Séo incluidas anualmente no website ir.moodys.com,
sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes 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 participagéo societéria 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.CV., 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") s&o todas subsidiarias de agéncias de classificagdo de
risco integralmente detidas de forma indireta pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizagéo de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida
(NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagéo deste documento na Austrélia sera feita nos termos da Licenga para Servicos 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 Societéria Australiana de 2001. Ao continuar a
acessar esse documento a partir da Austrélia, o usudrio declara e garante 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que néo ird, nem a entidade que
representa ird, 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 Societaria
Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinigo em relagéo a idoneidade crediticia de uma obrigacéo de divida do emissor e néo 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 intengéo de ser, e ndo devem ser, utilizados ou considerados, por
usudrios localizados na India em relagéo a valores mobiliérios 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 Definigdes de Rating da Moody's Ratings): observe que as
Sapos e as NZAs nao sgo um “rating de crédito”. A emissdo de SPOs e NZAs ndo € 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 “Negécios de Rating de Crédito”, e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes
aplicaveis aos “Negécios de Rating de Crédito” sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Jap&o e suas regulamentagdes relevantes. RPC: qualquer SPO: (1) ndo constitui uma
Avaliagdo de Bonus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser incluido em nenhum documento de declarag&o 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 divulgagéo
regulatoria da RPC; e (3) néo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que ndo 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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