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RBR Gestao de Recursos Ltda.

Avaliacdo de Qualidade de Gestor de Investimentos

2019 2020 2021 2022 2023
Indicadores (R$ milhées)
Ativos Sob Gestdo 2.333 3.805 6.108 6.937 7.990
Captacgdo Liquida 1.478 991 1.729 1.190 970
Tipo de Fundo (% AUM)
Fundos Imobiliarios (FlI) 92,1% 91,2% 88,3% 89,3% 90,3%
Private Equity 7,9% 8,4% 8,4% 9,2% 9,0%
Acdes 0,0% 0,4% 3,3% 1,5% 0,7%
Tipo de Investidor (% AUM)
Varejo 74,8% 71,9% 68,5% 68,6% 66,4%
Corporate 24,6% 24,6% 17,8% 17,8% 0,1%
Institui¢des Financeiras 0,0% 0,0% 4,2% 5,0% 21,0%
Private 0,7% 0,7% 4,6% 4,3% 8,6%
Fundos de Pensdo 0,0% 2,9% 4,1% 2,9% 2,9%
Outros 0,0% 0,0% 0,6% 1,3% 1,1%

Fonte: RBR Gestdo de Recursos Ltda.

Fundamentos da Avaliagdo
Avaliagao: MQ2.br (Muito Boa)

A avaliagdo de qualidade de gestor de investimentos MQZ2.br da RBR Gestdo de Recursos Ltda.
(RBR) ¢ baseada principalmente em: (i) processo de investimento disciplinado, com foco em
retornos sustentaveis de longo prazo; (i) time de profissionais experiente e qualificado, com
rotatividade dos funcionarios baixa; e (iii) crescimento estavel dos ativos sob gestdo nos ultimos
periodos, com base em um perfil de passivo relativamente diversificado. Consideramos que os
maiores desafios & frente da RBR sdo: (i) crescimento sustentavel de ativos sob gestdo em um
ambiente altamente competitivo e de elevadas taxas de juros; e (i) sustentar a performance
ajustada ao risco nos patamares elevados.

Visdo Geral
Gestora de Recursos
A RBR ¢é uma gestora de recursos independente fundada em 2013 que tem como foco principal

investimentos no setor imobilidrio, buscando prémios de risco através da exposi¢ao a uma série de
segmentos, incluindo incorporagdo, renda, crédito imobiliario, fundos imobiliarios listados e
investimentos nos Estados Unidos. Com escritorio em Sdo Paulo (SP) e em Nova lorque (EUA), a
gestora conta com uma capacitada equipe de profissionais, com vasta experiéncia no mercado
imobiliario e amplo tempo de casa.
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Fator 1- Atividades de Gestdo de Investimentos

Estrutura de Investimento:

A Moody's Local considera as atividades de gestdo de investimentos da RBR como muito boas, com base no processo de investimentos
disciplinado da companhia, que é suportado por operacdes, procedimentos de gestdo de risco e controles sélidos, assim como por uma
boa infraestrutura de investimentos. O processo de investimentos disciplinado e bem documentado segue uma combinacdo de
abordagens top-down e bottom-up e inclui filtros quantitativos e qualitativos para selecionar o universo de ativos investiveis, em conjunto
com analise fundamentalista e inputs macroeconémicos.

As decisdes de investimentos sdo feitas por meio de comités, compostos pelos principais socios da companhia. O time de gestdo revisa
regularmente os investimentos dos fundos e seus objetivos de risco e retorno. Também ha um monitoramento constante da qualidade
de crédito das posigdes do portfolio assim como dos niveis de liquidez.

A Moody's Local observou que a RBR segue boas praticas e procedimentos de gestdo de risco e controle. A companhia conta com um
modelo proprietario e um software ndo proprietario para gestdo dos riscos de crédito, mercado e de liquidez, para monitorar a
exposicdo/concentracdo assim como para gerar cendrios de stress. O time de gestdo de risco monitora de perto as diretrizes bem
estabelecidas e os limites de exposicdo, considerando Value-at Risk (VaR), Sharpe, Draw-Down e Stress Testing.

Infraestrutura de Investimentos:

A RBR possui uma infraestrutura de investimentos robusta, com dados e sistemas em ambiente de nuvem. A gestora possui um plano
formal de contingéncia e possui boa estrutura de ciberseguranca. A Moody's Local considera que a RBR tem baixa exposi¢ao ao risco de
interrup¢do das atividades.

Estrutura Organizacional:

A equipe da RBR é composta por 51 profissionais, dos quais 25 estdo envolvidos diretamente na gestdo de investimentos. A gestora tem
um time de profissionais qualificados com vasta experiéncia em gestdo e tem apresentado baixa rotatividade de funciondrios nos ultimos
anos. A Moody's Local observa que a RBR possui exposicdo moderada ao risco de pessoa-chave, decorrente da dependéncia nas
habilidades de alguns individuos. Dito isso, o risco é de certa forma mitigado pelo processo de decisdo de investimentos baseado em
comités.

Fator 2 - Resultados dos Investimentos

Habilidade de Gestéo e Risco:
Consideramos a performance de investimentos da RBR como solida e capaz de justificar a avaliagdo MQZ2.br atribuida a gestora. Na

analise dos ultimos 36 meses encerrados em dezembro de 2023, as performances relativas ajustadas ao risco, dos fundos de Certificados
de Recebiveis Imobiliarios (FIl - CRI), dos Fundos Imobiliarios de Fundo de Fundos (FIl - FOF) e dos Fundos Hibridos (FIl Hibrido),
mostraram melhora, subindo para o 22 quintil e indicando um desempenho ajustado ao risco acima da mediana de seus respectivos
pares. Esses fundos constituem a maior parte do total de ativos sob gestdo da RBR. Os fundos de tijolo (FIl - Tijolo) assim como no
semestre anterior permaneceram no 42 quintil. Por mais que as cotas patrimoniais dos fundos de tijolo tenham apresentado elevagdo
ao longo de 2023, a industria de fundos imobiliarios como um todo tem sido impactada pelo cendrio atual de taxas de juros ainda em
patamares elevados, o que pressionam, principalmente as cotas de mercado dos fundos de tijolo. Na classe de fundos multimercados, o
desempenho relativo ajustado ao risco no ultimo semestre foi marginalmente pior que no semestre anterior, passando para o 22 quintil.
Apesar da piora marginal, o desempenho continua acima da mediana dos pares. Observamos que, em virtude do numero limitado de
fundos imobiliarios da amostra, a analise dos quintis esta sujeita a flutuagdes pronunciadas.

Os fundos de investimentos da estratégia de private equity (PE), que apresentam diversas caracteristicas que os distinguem de outras
classes de fundos de investimento, como a falta de consenso sobre benchmarks publicos, o horizonte de investimento mais longo e a
limitada disponibilidade de dados publicos. Para avaliar o desempenho relativo destes fundos, comparamos seus indicadores Taxa Interna
de Retorno (TIR), Multiplo de Capital Investido (MOIC) e retorno real obtido, com outros da mesma safra (vintage).

No caso da RBR, avaliamos o fundo FIP RBR Desenvolvimento Residencial |, que passou pela fase de investimentos, desenvolvimento e
desinvestimento dos ativos, sendo concluido no primeiro semestre de 2022. Como resultado da avaliacdo, a performance historica do
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fundo RBR Desenvolvimento Residencial | foi positiva, tendo conseguido superar as médias de sua respectiva safra para os indicadores
avaliados. Os demais fundos de private equity da gestora ainda ndo foram totalmente concluidos e por esse motivo ndo estdo sendo
avaliados nesse momento.

Figura 1 - Performance Relativa
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A Moody's Local observa que a avaliagéo leva em consideragdo fundos que podem cobrar taxas diferentes, tém estratégias e benchmarks diferentes, ou que podem ter
como alvo tipos distintos de investidores. Como resultado, a Moody's Local reconhece que um fundo que foi reduzido a um segmento pode ndo competir diretamente
com outro dentro do mesmo segmento. Com base em uma combinagdo das seguintes métricas: Information Ratio, Merton Skill, Alfa, Sharpe Ratio, Beta e Maximum
Drawdown. Detalhes adicionais no Anexo 1. Fonte: Moody's Local

Fator 3 - Perfil Financeiro

Niveis e Estabilidade de Receitas e Rentabilidade:

A RBR tem reportado sélidas métricas financeiras, com margens operacionais e de lucro fortes. Adicionalmente, seu perfil financeiro se
fortaleceu nos ultimos anos por conta do crescimento consistente dos ativos sob gestdo. Dito isso, sua flexibilidade financeira é limitada
pela concentracdo dos investimentos no setor imobilidrio, que reduz sua habilidade de capturar mudancas na alocacdo de ativos dos
investidores ao longo dos diferentes ciclos econdmicos.

Por outro lado, a maior parte de seu passivo é composto por fundos imobilidrios de prazo indeterminado, os quais ndo sdo passiveis de
resgate. Tal perfil de ativos sob gestdo traz perenidade e previsibilidade de receitas, além da possibilidade do planejamento estratégico
da gestora no longo prazo.

Organizagdo Corporativa:

A RBR ¢é organizada em um modelo de partnership meritocratica. Em 2023, a gestora detinha 16 socios , sendo os sécios controladores
compostos majoritariamente pelos fundadores da companhia. A Moody's Local observa que o programa de partnership é um importante
mecanismo de retencdo de funcionarios.

Ativos sob Gestdo:

A RBR tem registrado um continuo crescimento de ativos sob gestdo ao longo dos anos, bem como captagdes liquidas positivas, mesmo
diante do cenario de altas taxas de juros e elevada incerteza macroecondmica. Seu portfélio de produtos é composto majoritariamente
por fundos imobilidrios, dos mais variados tipos, como fundos de CRIs, lajes corporativas, logistica e fund of funds. Adicionalmente, a
gestora langou em 2022 o RBR Infra (RBRJ11), fundo de infraestrutura que investe em titulos de divida privada emitidos por projetos de
infraestrutura, tanto greenfield quanto brownfield.

Além destes fundos, a RBR também possui investimentos em private equity, via trés fundos com foco em desenvolvimento residencial e
um voltado para projetos comerciais. Como uma sintese das capacidades da gestora no segmento imobilidrio, a RBR possui um hedge
fund listado chamado RBR Plus Multiestratégia Real Estate FIl (RBRX11), com liberdade para investir em CRIs, Flls, acdes de empresas do
setor e ativos special situations, como operagdes de permuta, desenvolvimento de projetos e aquisi¢do de terrenos. No inicio de 2024, a
gestora decidiu descontinuar os fundos que investem em REITs (Real Estate Investment Trust) e BDRs (Brazilian Depositary Receipts) de
REITs. Apesar do desempenho satisfatério, os fundos ndo apresentaram o crescimento esperado, e por questdes estratégicas a gestora
decidiu remanejar os profissionais e esfor¢os para estratégias com maiores potenciais de crescimento.
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Sua base de clientes é granular, composta principalmente de investidores do varejo e institui¢des financeiras, o que permitiu bons niveis
da captagdo e crescimento continuo dos ativos sob gestdo, apesar da variedade limitada de estratégias. Em 2023, as captagdes liquidas
da RBR totalizaram aproximadamente RS 1 bilhdo.

Figura 2 — Ativos sob Gestdo
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Fonte: RBR Gest&o de Recursos Ltda.

Figura 3 - Ativos sob Gest&o Figura 4 — Ativos sob Gestdo
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Fator 4 - Servico ao Cliente

Retencdo e Reposicao de Clientes:

A maior parte dos ativos sob gestao da RBR estd alocada em fundos imobiliarios, cujas cotas sdo negociadas em ambiente de bolsa, com
alteragdes constantes de cotistas, porém sem ocorréncia de resgates. Dessa forma, os ativos sob gestdo da gestora ndo tém sido afetados
de forma expressiva. Dito isso, a RBR tem uma retencao de clientes forte, com moderada rotatividade de clientes. A taxa de reposi¢ao
da gestora, medida pelo porcentual de resgates que sdo substituidos por novas aplicagdes dos investidores, também é forte.

Em virtude de uma presenca relevante de varejo no seu passivo, a gestora busca manter uma relagdo préxima com esses investidores,
por meio de divulgacdo de relatorios mensais e podcasts. Além do detalhamento do desempenho dos fundos e dos comentarios do
gestor, estes relatorios trazem um panorama do cendrio macroecondmico e descricdes dos ativos que compdem sua carteira. A gestora
também produz trimestralmente webcasts que trazem uma visdo geral do mercado e da gestora nos meses precedentes. Por fim, a RBR
também compartilha com os investidores uma planilha de fundamentos, na qual apresenta uma tabela interativa com a sensibilidade da
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taxa média da sua carteira em relagdo a variacdo do preco da cota do fundo no mercado secundario e serve como referéncia para o
cotista balizar sua expectativa de resultado.

Outras Consideracdes

O que Poderia Alterar a Avaliagdo - Para Cima:

» Uma pressdo positiva podera existir caso a avaliagdo de sua performance relativa se mantenha por um periodo prolongado e de maneira
sustentavel entre os 12 e 22 quintis.

» Os ativos totais sob gestdo e as receitas da gestora demonstrarem crescimento forte e sustentavel.

O que Poderia Alterar a Avaliacdo - Para Baixo:

» Deterioracdo significativa do desempenho do investimento ajustado ao risco dos fundos, tanto em rela¢do aos pares locais como aos
benchmarks. Uma pressao negativa poderd existir caso nossa avaliagdo de sua performance relativa atinja o 42 quintil.

» Fundos registrarem uma queda consideravel nos ativos sob gestdo, com impactos materiais no perfil financeiro da gestora.

» Saida de pessoas-chave que tenha impacto material nas atividades de gestdo de investimentos e/ou no perfil financeiro da gestora.

» Desvios significativos nos processos de investimento, que aumentem a exposi¢do a riscos operacionais.
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Anexo: Avaliacdo de Desempenho dos Fundos

Amostra de Fundos
A partir do banco de dados da Economatica, que inclui um grande numero de fundos mutuos ativos (acima de 30.000), selecionamos
uma amostra de fundos que atenderam a alguns critérios pré-determinados para uso em nossa analise de desempenho histdrico:

1. Categorias dos Fundos: restringimos a amostra as categorias de fundos mutuos mais populares entre os investidores e selecionamos
0s seguintes segmentos: A¢des Mercado Local, A¢des 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 sao considerados em nossa analise.

3. Tempo de Existéncia: consideramos apenas fundos mutuos com pelo menos trés anos de historico. A exce¢do sao os Fundos
Imobilidrios que limitamos em dois anos de histoérico, em fungdo de caracteristicas especificas do segmento, que presenciou um boom
de emissdes entre 2019 e 2021.

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

Ap6s o processo de filtragem ficamos com uma amostra de 8.802 fundos.

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

Avaliacdo 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 pontua¢do média de todas as métricas de desempenho ponderadas por ativos sob gestéo.

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 distribui¢do 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 R Para isso, adicionamos medidas de habilidade de gestdo, que incluem medidas importantes como Alpha, Information Ratio e
Habilidade de Gestao (“Merton Skill").

Medidas Basicas Usadas para Avaliar Resultados de Investimento, 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 da volatilidade de um fundo em relacdo ao mercado, o que para a¢des 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-padrdo da carteira.

R?, ou o valor R-quadrado, € a fracdo de variancia da variavel dependente que ¢ explicada pela variancia da variavel independente.

O Information Ratio é a razdo do retorno em excesso de um gestor (Alpha) dividido pelo desvio padrao daquele excesso de retorno. £
uma medida do valor adicionado por um gestor ativo.

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 é 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).
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Estrutura Analitica utilizada na avaliacao referenciada neste Relatério de Avaliacao

»  Estrutura Analitica de Avaliagdo de Qualidade de Gestor de Investimentos, publicada em 24 de junho de 2021, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendacdo de compra, venda, ou negociagao.
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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, APERFEICOAR, 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 CONSIDERANDOS REFERENCIAS (BENCHMARK).

Toda a informag&o contida neste documento foi obtida pela MOODY'S junto de fontes que esta considera precisas e confiaveis. Contudo, devido a possibilidade de erro humano ou mecanico,
bem como outros fatores, a informagao contida neste documento ¢ fornecida no estado em que se encontra (“AS IS"), sem qualquer tipo de garantia, seja de que espécie for. AMOODY'S
adota todas as medidas necessarias para que a informagdo utilizada para a atribuicdo de ratings de crédito seja de suficiente qualidade e provenha de fontes que a MOODY'S considera
confiaveis, incluindo, quando apropriado, terceiros independentes. Contudo, a MOODY'S ndo presta servicos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar ou confirmar, de forma
independente, as informagdes recebidas nos processos de ratings de crédito ou na preparagao de seus Materiais.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos érgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo aceitam
qualquer responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou relacionados
com a informagao aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagao, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores, membros dos 6rgaos sociais, empregados, agentes,
representantes, titulares de licengas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas ndo 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 especifico
atribuido pela MOODY'S.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos érgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo aceitam
qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatérios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (mas excluindo 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 érgdo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com
a informacao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagéo.

A MOODY'S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO 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 (“MCQ"), pelo presente, divulga 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 promissoérias e papel comercial) e de agdes preferenciais
classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a Moody's Investors Service, Inc., para fins de avaliagdo de ratings de
crédito e servigos prestados por esta agéncia.. AMCO e a Moody's Invertors Sevices também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito
da M Moody's Invertors Sevices e de seus processos de ratings de crédito. S&o incluidas anualmente no website www.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 administradores da MCO e as entidades classificadas com
ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody's Invertors Sevices, Inc. e que também informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA)
que detém participagdo societdria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody's Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody's Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's
Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as "Moody's Non-NRSRO CRAs") séo todas subsidiarias de agéncias de classificagao de
risco integralmente detidas de forma indireta pela MCO. Nenhuma das Moody's Non-NRSRO CRAs ¢ uma Organizagdo de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida
(NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicacdo deste documento na Australia sera 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 aplicavel). 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 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo ir, nem a entidade que representa irg,
direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetdo a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societdria Australiana de 2001.
O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo 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 [ndia: As classificacdes de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intencdo de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas,
por usuarios localizados na [ndia em relagéo a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.
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Termos adicionais referentes a Opinides de Terceiros (conforme definido nos Simbolos e Definigdes de Classificagdo da Moody's Investors Service): Por favor, observe que uma Opinido de
Terceiros ('SPO') ndo é uma 'classificagdo de crédito’. A emissdo de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdices, incluindo Singapura. JAPAO: No Japao, o desenvolvimento
e a oferta de SPOs se enquadram na categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Classificagao de Crédito', e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos 'Negocios de
Classificagao 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 declaragdo 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 divulgagao regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser
utilizado na RPC para qualquer fim regulatorio ou para qualquer outro fim que nédo 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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