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Andlise de Qualidade de Gestor

Fundamentos da Avaliacao

N— Avaliacdo: MQ1 (Excelente)

Diego Kashiwakura 55-11-3043-7316

VP-Senior Analyst A avaliagao da Moady's da qualidade de gestor de investimentos da BB Gestdo de Recursos
diege. kashivarura@moodys. com DTVM (BB DTVM) é MQ1 (excelente) A BB DTVM é afiliada ao Banco do Brasil (Ba2 estavel,
Nicole Salum 55-11-3043-7350  ba2) e a maior gestora de recursos do pais. Em 30 de junho de 2018, os ativos sob gestao

Associate Analyst

totalizaram BRL909 4 bilhdes (aproximadamente US$234 bilhdes). A avaliagdo MQ1 reflete a

nicole. salum@moodys.com g ; i e

visdo da Moody's de que a gestora de recursos tem caracteristicas de gestao excelentes.
Carlos de Nevares 54-11-5129-2618
AVP-Analyst A avaliagcao MQ1 é baseada principalmente em: (i) um processo disciplinado e bem

o e estabelecido de gestdo de investimentos, (ii) forte posicao de mercado e valor de franquia

Jose Angel Montano 52-55-1253-5722 proporcionados por seu controlador Banco do Brasil, (iii) solido desempenho ajustado ao
VP-Senior Analyst : x
gy risco de seus fundos, e (iv) procedimentos de gestao de risco bem estabelecidos. Os desafios

joseangel.ry ontano@moodys.con ) Z ] o

a frente da BB DTVM sédo: (i) manutencao da posicao de mercado considerando o ambiente
Marc R. Pinto, CFA 212-553-4352
.frff = competitivo, e (i) melhoria do desempenho ajustado ao risco dos fundos de renda fixa
Mana g Director

marc ;J\F'\Tf);i m )v')dvg com

Desenvolvimentos Recentes
Na primeira metade de 2018, BB DTVM teve uma captacao liquida positiva de BRL301

CLIENT SERVICES > ‘ : :
bilhdes, principalmente no segmento de renda fixa. Durante o mesmo periodo, a industria

Americas 1-212-553-1653 5 %

: : apresentou resgates no montante de BRL19.9 bilhdes no segmento. A captagao no segmento
Asia Pacific 852-3551-3077  de renda fixa tem sido baixa, devido as baixas taxas de juros no pals, que propiciaram uma
Japan 81-3-5408-4100 migracao no fluxo de captacao do segmento de renda fixa para os fundos multimercado e de
EMEA 44-20-7772-5454 agoes

A BB DTVM tem sido capaz de crescer os ativos sob gestdo e manter a posi¢ao de lideranga
no Brasil, apoiada pela for¢a da franquia do Banco do Brasil. A BB DTVM continua a se
beneficiar da extensa rede de distribuicdo e de servi¢os a clientes do bance, que incluem
agéncias, postos de atendimente e escritorios em todo 0 mundo. A gestora continua a
apresentar solido desempenho ajustado ao risco na maioria das categorias de fundos.

Este relatorio é uma tradugao de BB Gestao de Recursos DTVM S.A.:Manager Quality
Analysis publicado em 13 de Setembro de 2018.

This document has been prepared for the use of Daphne Breyer and is protected by law. It may not be copied, transferred or disseminated unless
authorized under a contract with Moody's or otherwise authorized in writing by Moody's.
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Visdo Geral da Gestora de Recursos

Figura 1

Empresa Gestora de Recursos

Nome BB Cestao de Recursos DTVM
Inicio das Operagdes 1986

Avaliagio da Moody's MQ1

Ativos sob Gestao (Junho/2018) BRL909.4 bilhdes (US$234 bilhdes)

Maior gestora de recursos no pais com 21.0% de participagdo de mercado

Nimero de Funcionarios 292 (114 diretamente envolvidos nas atividades de gestao de investimentos)

Fonte: Moody's Investors Service

Sediada no Rio de Janeiro, Brasil, a BB DTVM é a maior gestora de recursos do pais e uma subsidiaria integral do Banco do Brasil (Baz2
estavel) o maior banco brasileiro, com 20% de participacao de mercado medida pelo total de depdsitos. O Banco do Brasil possui uma
das maiores redes de distribuicao entre os bancos brasileiros, com mais de 5.440 agéncias servindo quase 64,8 milhdes de clientes.

A BB DTVM iniciou suas operagdes em 1986 como a divisao de gestao de recursos do Banco do Brasil e tem sido & lider de mercado
desde 1994 A BB DTVM é um componente chave no grupo, uma vez que incrementa a capacidade do Banco do Brasil em gerar capital
além de proporcionar possibilidades de vendas cruzadas
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Esta publicagdo ndo anuncia uma agdo de rating de crédito, Par,

quer ratings de crédi jos nesta publicagdo, consulte a aba de ratings na pagine do emissor/entidede
em www.moodys.com para acessar as informagdes mais atualizadas sebre acdo de rating de crédito e historico de rating
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Fator 1 - Atividades de Gestao de Investimentos

Metodologias de Investimento:

Consideramos o processo de identificagdo de investimentos da BB DTVM, a qualidade do seu processo de alocagao de ativos assim
como a sua capacidade de atingir os abjetivos dos fundos seguindo uma estratégia de investimento, como fatores positivos ao avaliar
o processo de decisao de investimentos da gestora. O processo de investimentos da BB DTVM segue tanto uma abordagem top-down
como bottom-up na condugao da estratégia de investimentos. O processo de investimentos é coordenado por uma série de comités
e subcomités que seguem uma politica de investimentos disciplinada, caracterizada pelo uso de derivativos com objetivo principal de
protecao, o monitoramento constante dos riscos de mercado, crédito e operacionais, objetivando desempenho de longo prazo. Os
comités permitem a livre troca de opiniges entre os operadores, gestores de portfolios, gestores de risco, analistas de macroeconomia
e de investimentos, assegurando assim que as decisées nao sejam baseadas exclusivamente no julgamento de um individuo, mas que
reflitam a opinido majoritaria. O processo de investimentos conta com uma série de modelos, ferramentas quantitativas e sistemas
integrados que sustentam as decisoes e permitem monitorar os riscos. A gestdo de risco é parte integral do processo de investimentos
da BB DTVM. Ainda, as multiplas camadas de controle e o fato do conglomerado pertencer ao governo federal aumentam a pressao
para que a BB DTVM tenha procedimentos de gestdo e controle de riscos muito rigorosos

Infraestrutura de Investimentos:

A BB DTVM tem uma infraestrutura de investimentos excelente, com gestao de portfolio em tempo real, controles de risco e sistemas
de compliance. A gestora tem investido continuamente para aprimorar sua infraestrutura tecnologica para expandir suas operagoes e
servir seus clientes. Consideramos que a BB DTVM tem uma exposicdo muito baixa ao risco de interrupgdo do negocio

Estrutura Organizacional:
A area de gestao de recursos da BB DTVM é composta de 292 profissionais, dos quais 114 estao envolvidos diretamente nas atividades

de gestao de investimentos. A estrutura organizacional permite uma segregacao bem definida de funcées e a atribuicao apropriada de
responsabilidades de supervisao e de linhas de reporte.

Figura 4
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Fator 2 - Resultados dos Investimentos

Habilidade de Gestao e Risco (*):

As pontuacoes da BB DTVM em habilidade de gestao e risco sdo solidas e os fundos tém mostrado bom desempenho ajustado ao
risco em relacao aos benchmarks e pares locais. No segmento de renda fixa, a gestora manteve seu posicionamento no 42 quintil
No segmento de agoes, 0s resultados ajustados ao risco da gestora deterioraram marginalmente quando comparado ao ultimo
semestre, caindo para o 52 quintil. No segmento multimercado, o resultado ajustado ao risco da gestora deteriorou em relagdo ao
altimo semestre e caiu para o 4¢ quintil. No segmento de previdéncia,! os resultados ajustados ao risco da gestora apresentaram
melhora quando comparado ao ultimo semestre e a BB DTVM alcangou o 42 quintil. No geral, a Moody's considera os resultados
dos investimentos da gestora como solidos e os fundos tém geralmente superado os respectivos benchmarks, embora ndo tém
consistentemente superado os pares locais. A Moody's espera que os resultados dos investimentos melhorem no futuro, dadas as
excelentes caracteristicas de gestao da BB DTVM

Figura 5
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(*) Com base nas métricas e pesos: Information Ratio (55%), Merton Skill (17%), Alfa (13%), Sharpe Ratio (7%), beta (5%) e Maximum Drawdown (3%). Detalhes adicionais no Apéndice 1
Fonte: Moody's Investors Service

Fator 3 - Perfil Financeiro

Niveis e Estabilidade de Receitas e Rentabilidade:

A BB DTVM tem reportado consistentemente métricas financeiras solidas e suas margens operacicnais e de lucro continuam muito
fortes A BB DTVM apresentou um relativo baixo nivel de volatilidade nos lucros, o gque se reflete em receitas e rentabilidade estaveis
Ainda, o solido desempenho de seus fundos, que permite que taxas de performance sejam mantidas pela gestora, também sustentam a
forca financeira da gestora

Estrutura Corporativa:

A BB DTVM se beneficia do suparte financeiro proporcionado por seu controlador, Banco do Brasil. © controlador tem apoiade
continuamente a BB DTVM, investindo na infraestrutura tecnoldgica e na contratacao de novos profissionais para expandir o negdcio
de gestao de recursos. A marca da BB DTVM g sustentada pela for¢a da franquia do Banco do Brasil, o que representa uma vantagem
competitiva no que diz respeito a distribuiao através da rede e de outros canais do banco. A BB DTVM tem importancia estratégica
para o Banco do Brasil por conta da sua capacidade de gerar lucros e fluxos de caixa positivos

Ativos sob Gestao:

A BB DTVM tem um portfélio de produtos bem diversificado, com fundos de renda fixa, previdéncia e curto prazo entre seus principais
produtos. A gestora também tem uma base de clientes bem diversificada, composta por fundos de varejo, previdéncia fechada,
governo e previdéncia aberta entre suas principais classes de investidores. A BB DTVM € a maior gestora de recursos do pais e tem
apresentado um sélido crescimento dos ativos sob gestdo ao longo dos anos.

e B o e L R e e T et e g A U,
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Figura 6
Ativos sob Gestao - BB DTVM
BRS Bilhdes

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*
Fonte: Anbima (Junho/2018)

Fator 4 - Servigo ao Cliente

Retencgdo e Reposicdo de Clientes:

A BB DTVM tem uma retencao de clientes relativamente forte, com uma taxa de rotatividade de clientes muito baixa. A taxa de
reposicao da empresa, medida pela porcentagem de ativos perdidos que foram repostos por novas aplicagdes dos investidores,
tambeém é forte

Outras Consideragées

O Que Poderia Alterar a Avaliagdo - Para Baixo
» O desempenho dos fundos ajustado ao risco deteriorarem — em relagao a seus pares locais e benchmarks
» Os ativos sob gestao tiverem uma queda consideravel

» Mudangas significativas dos processos de investimento da empresa que aumentem oS riscos operacionais
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Apéndice: Avaliagdao do Desempenho dos Fundos

1. Amostra de Fundos
A base de dados do SI-ANBID inclui um grande numero de fundos ativos (aproximadamente 14.400), e nés selecionamos uma amostra
de fundos que seguisse alguns critérios pré-estabelecidos para usar em nossa andlise do desempenho historico:

1. Categoria dos Fundos: restringindo a amostra as categorias de fundos mais populares entre os investidores, selecionamos 0s
segmentos: A¢des, Renda Fixa, Multimercado e Previdéncia

2 Tempo de Existéncia: 56 consideramos os fundos mituos com pelo menos trés anos de histdrico

3. Tamanho do Fundo: somente fundos com um patrimdnio minimo de R$25 milhoes em 30 de Junho de 2018 foram incluidos na
amostra

Apos o processo de filtragem ficamos com uma amostra de 1,228 fundos

2. Medida de Desempenho

Analisamos o desempenho histérico ajustado ao risco alcangado por produtos individuais ou portfolios representativos de fundos,
oferecidos pela gestora. A analise cobre um intervalo de trés anos. Os resultados sao agregados, comparados a um universo de
produtos semelhantes e pontuados a partir de rankings de quintil. A colocagao de uma gestora em cada segmento é a pontuagao
média de todas as métricas de desempenho ponderadas pelos ativos sob gestao

Ne caso dos resultados de desempenho ajustado ao risco, calculamos o indice de Sharpe em trés anos utilizando taxas de retorno total
mensais para uma amostra representativa do portfélio. O indice de Sharpe é entdo comparado a uma distribuicdo de indice de Sharpe
estratificados por quintis para os pares locais

De forma semelhante, estendemos esta forma de anélise para outras medidas de risco importantes, incluindo Drawdown Maximo, Beta
e R2. A esta andlise, adicionamos medidas de habilidade de gestdo, incluindo medidas importantes como Alfa, Information Ratio e
Habilidade de Cestao (“Merton Skill").

Medidas Basicas Utilizadas para Avaliar Resultados De Investimentos, Risco e Habilidade do Gestor:
Alpha mede a diferenca 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 de volatilidade de um fundo em relacao ac mercado,o que para agdes nos EUA, por exemplo, pode ser
representado pelo indice S&P 500

O indice de Sharpe mede o retorno de fundo ajustado ae risco. E o retorno médio do portfélio acima da taxa livre de risco dividido pelo
desvio padrado do portfélio

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

O Information Ratio é o indicador de excesso de retorno (Alfa) do gestor dividido pelo desvio padrao daquele excesso de retorno. £
uma medida do valor adicionado por um gestor ativo.

O Drawndown Maximo € o pior periodo do desempenho de “"pico a vale" para um fundo ou outro veiculo de investimento,
independente se o drawdown consiste ou nao em 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").

Nota de rodapé

1 Previdéncia é representada pelos planos abertos de previdéncia (PGBL e VGBL). Os planos podem ser operados por companhias de seguros, subsidiarias de
bancos e organizagdes sem fins lucrativos e podem ser contratados por empresas como beneficio adicional para seus funcionarios ou, mais comumente,
contratados diretamente por individuos. Este esquema de plano é parcialmente inspirado pela experiéncia norte-americana dos 401k

e e e T s Y
6 3 December 2018 B8 Gestao de Recursos DTVM S. A Andlise de Qualidade de Gestor

This document has been prepared for the use of Daphne Breyer and is protected by law. It may not be copied, transferred or disseminated unless
authorized under a contract with Moody's or otherwise authorized in writing by Moody's.



MOODY'S INVESTORS SERVICE FINANCIAL INSTITUTIONS

© 2018 Moody s Corporation, Moody's Investors Service, Inc,, Moedy's Analytics, Inc. e/ou suas licenciadas e afiliadas (em conjunto, “MOODY'S"). Todas os direitos reservados

OS RATINGS DE CREDITO ATRIBUIDOS PELA MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC. E SUAS AFILIADAS DE RATING ("MIS") SAQ AS OPINIOES ATUAIS DA MOODY'S SOBRE ©
RISCO FUTURD RELATIVO DE CREDITO DE ENTIDADES, COMPROMISSOS DE CREDITO, DIVIDA OU VALORES MOBILIARIOS EQUIVALENTES A DIVIDA. AS PUBLICAGDES DA
MOODY'S PODEM INCLUIR OPINIBGES ATUAIS DA AGENCIA SOBRF O RISCO FUTURG RELATIVE DE CREDITO DE ENTIDADES, COMPROMISSCS DE CREDITO, DIVIDA OU
VALORES MOBILIARIOS EQUIVALENTES A BIVIDA. A MOODY'S DEFINE RISCO DE CREDITO COMO O RISCO DF UMA ENTIDADE NAQ CUMPRIR COM AS SUAS OBRIGACOES
CONTRATUAIS £ FINANCEIRAS NA DEVIDA DATA DE VENCIMENTO F QUAISGQUER PERDAS FINANCEIRAS ESTIMADAS £M CASO DE INADIMPLEMENTO ("DEFAULT"). OS
RATINGS DE CREDITO NAD TRATAM DE QUALQUER OUTRO RISCO, INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A: RISCO DE LIQUIDEZ, RISCO DE VALOR DE MERCADC OU
VOLATILDADE DE PRECOS. OS RATINGS DF CREDITO £ AS GPINIOES DA MOODY'S CONTIDAS NAS PLRLICACOES DA MOODY'S NAC SAC DECLARACOES SOBRE FATOS
ATUAIS OU HISTORICOS. AS PUBLICACOES DA MOODY'S PODERAD TAMBEM INCLUIR ESTIMATIVAS DO RISCT DF CREDITO BASEADAS FM MODFLOS QUANTITATIVOS £
OPINIOES RELACIONADAS OU COMENTARIOS PUBLICADOS PELA MOODY'S ANALYTICS, INC. OS RATINGS DE CREDITO E AS PURLICAGQOES DA MOGDY'S NAD CONSTITUEM
OU FORNECEM ACONSELHAMEN FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO; OS RATINGS DF CREDITO F AS PUBIL 1-'/\‘{("‘-}5 DA MO § NAC CONFIGURAM E NAD PRESTAM
REC OMFNDA'\KE,)FS PARA A COMPRA, VENDA Ol DETENGAD DF UM DETFRMINABRD VALOR MOBILIARIO. ©OS RATINGS DE CREDITO F AS PUBLIC A(Y(‘.‘-Ti DA MOOQDY'S NAQ
CONSTITUEM RECOMENDACOES SOBRE A Al ACAD DE UM INVESTIMENTC PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR, A MOODY'S ATRIBUI SEUIS RATINGS DE CREDITO

F DIVLILGA AS SUAS PLFRHL"M,T)H ASSUMINDO E PRESSLIPOINDO QUE CADA INVESTIDOR FARA O SEU PROPRIO ESTUDO, COIM A DEVIDA DILIGENCIA, F PROCEDERA A
AVAL m(yi(\ DF CADA VAIOR MOBIHARIO QUE TENHA A INTENCAO DF COMPRAR, DETER OU VENDER

OS RATINGS DE CREDITO E AS PUBLICACGES DA MOODRY 'S NAD SAQ DESTINADOS PARA O USD DE INVESTIDORES DE VAREJO E SERIA IMPRUDENTE E INADEQUADO ADS
INVESTIDORES DE VAREJO USAR O3 RATINGS DE CREDITC OU AS PUBLICACOES DA MOODY 'S AO TOMAR UMA DECISAD DE INVESTIMENTO. EM CASO DE DUVIDA, DEVERA
ENTRAR EM CONTATO COM UM CONSU R FINANCEIRO OU OUTRO CONSULTOR PROFISSIONAL. TODAS AS INFORMAGQOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO ESTAO
PROTEGIDAS POR LEL INCLUINDOQ, ENTRE QUTROS, OS DIREITOS DE AUTOR, £ 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 QUALCUER
FORMA QU MEIO), POR QUALQUER PESSOA, SEM O CONSENTIMENTO PREVIO, POR ESCRITO. DA MOODY'S

OS5 RATINGS DE CREDITO E PUBLICACOES DA MOODY'S NAC FORAM REALIZADOS PARA O USO DE QUALQUER PESSOA COMO UMA REFERENCIA {BENCHMARK), COMO ©
TERMG £ DEFINIDO PARA FINS REGULATORIOS, E NAD DEVEM SER UTILIZADOS DE QUALQUER MODO QUE POSSA RESULTAR QUE SEJAM CONSIDERANDOS REFERENCIAS
{BENCHMARK)

Toda a informagdo contida neste documento foi obtida pela MOODY'S junto de fontes que esta considera precisas e confidveis. Contuda, devido  possibilidade de erro humano ou
mecanice, bern como outros fatores, a informacdo contida neste documento & fornecida no estado em que se encontra {"AS I1S”), sem qualquer tipo de garantia seja de que espécie
for. A MOODY'S adota todas as medidas necessdrias para que a informagdo utilizada para a atribuicde de ratings de crédito seja de suficiente qualidade e provenha de fontes que

a MOODY'S considera confidveis, incluindo, quando apropriade, terceiros independentes. Contude, @ MOODRY'S ndo presta servicos de auditoria, e ndo pode, em todos os casos,
verificar ou confirmar, de forma independente, as informagoes recebidas nos processos de rating de crédito ou na preparago das Publicagtes da Moody 's

Na medida do permitido por lel, a MOODY'S e seus administradores, membros dos Grgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores

ndo aceitam qualquer responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou
incidentais, decorrentes au relacionados com a informagao aqui incluida ou pelo use, ou pela inaptidao de usar tal informacao, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores,
membros dos 6rgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais
perdas cu danos, incluindo, mas ndo se limitando a: {a) qualquer perda de lucros presentes ou futures; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra em que o instrumento financeiro
relevante ndo seja objeto de um rating de credito especifico atribuido pela MOODY'S

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos drgdos sociais, empregados, agentes, reprasentantes, titulares de licanqas e fornecedores ndo
aceitam qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatorios, causados 8 qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia
{mas excluindo fraude, conduta dolosa ou gualquer outro tipo de responsabilidade que, para que ndo subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser exclulda) por parte de, ou qualquer
embros de 6rgdo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou

ao de usar tal informacdo

TUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUACAD A

S Ou PRESTADAS, POR QUALQUER MEIC OU FORMA, PELA MOODY'S

contingéncia dentro ou fora do cantrole da, MOODY 'S ou de seus adm

fornecedores, decorrentes ou retacionadas com a informagao
AMOODY'S NAQ PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANT A PRECISAD,
QUALQUER FIM ESPECIFICO DE QUALQUER RATING OU QUTRA OPINIAQ OU INFORMACOES DAL
A Moody's Investors Service, Inc,, uma agéncia de rating de crédito, subsidisria integral da Moody's Corporation ("MCQ"}, pelo presente divulga que a maioria dos emissores de
titulos de divida {incluindo obrigagtes emitidas por entidades privadas e por entidades piblicas locals, outros titulos de divida, notas promissdrias e papel comercial) e de agoes
preferenciais classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., acerdaram, antes da atribuicdo de qualquer rating, pagar 3 Moody's Investors Service, Inc., por senvicos de avaliacdo e
ratings prestados por si, honorarios que poderdo ir desde USS1.500 até, aproximadamente, US$2.500,000. A MCO e a MIS também mantém paoliticas e procedimentos destinados
a preservar a independéncia dos ratings da MIS e de seus processos de rating. Sao incluidas anualmente ne website www,moodys.com, sob ¢ titulo "Investor Relations — Corporate
Governance -— Director and Shareholder Affiliation Policy” informagBes acerca de certas relagdes que passam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas
com ratings e entre as entidades que possuem ratings da MIS e que também informaram publicamente & SEC [Security and Exchange Commiission - EUA} que detém participagdo
societdria maior que 5% na MCO.

aquiincluida, ou pelo yso, ou pel

=10

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicacdo 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 336963 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 84 105 136 972 AFSL 383569 {conforme
aplicavet). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores {"wholesale clients”), de acorde com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societdria Australiana de 2001, Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usudrio declara e garante 8 MOODY'S que € um distribuidor ou um representante de umn distribuidor, e que ndo iré, nem
aentidade que representa ird, direta ou indiretamente, divilgar este documento ou o seu conteddo a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecide pelo artigo 761G
da Lei Societaria Australiana de 2001, © rating de crédito da Moody's € uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia de uma abrigacdo de divida do emissor e ndo diz respeito as
acdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo. Seria temerério e inapropriado para os investidores de varejo formar qualquer
decisdo de investimento com base nos ratings de crédito e publicagdes da Moody's. Em caso de dovida, deve-se contatar um consultor eu outro profissional financeiro

Termos adicionais apenas para o Japdo: A Moody's Japan KK, (“MJKK") e agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da Moody's Group Japan G K., que por sua vez é
integralmente detida pela Moody's Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody's 5F Japan K.X. ("MSF]") é uma agéncia de rating de crédito e subsididria
integral da MJKK. A MSF] ndo € uma Organizacdo de Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSF) sdo Ratings
de Crédito Ndo-NRSRO. Os Ratings de Crédito Nao-NRSRO sdo atribuidos por uma entidade que ndo ¢ uma NRSRO e, consequentemente, a obrigacdo objeto de rating ndo serd
elegivel para certos tipos de tratamento nos termos das leis dos £.U.A. A MJKK e a MSF] sdo agéncias de ratings de crédito registadas junto a Agéncia de Servicos Financeiros do Japdo
(*Japan Financial Services Agency”) e os seus nimeros de registo sao “I'SA Commissioner (Ratings) n” 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSF] {conforme aplicavel) divilgam pelo presente que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigagdes emitidas por entidades privadas e entidades

ptiblicas locais, outros titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de acdies preferenciais classificadas pela MIKK ou MSF| {conforme aplicavel) acordaram, com
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éncia a atribuiclo de qualquer rating, pagar & MJKK ou MSF| {conforme aplicdvel), por servigos de avaliag8o e rating por ela prestados, honorarios que poderdo ir desde
|PY200.000 até, aproximadamente, [PY350.000,000

A MJKK e a MSF| também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatrios japoneses
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