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das companhias de
seguros - 2024

Introducao

Em 2023, as seguradoras americanas mantiveram US$ 34,4 bilhbes
em fundos negociados em bolsa (ETFs). Pelo segundo ano
consecutivo, observamos grandes fluxos de saida de grandes
seguradoras. Em 2022, a baixa do mercado acentuo os fluxos de
saida, reduzindo os ativos sob administracdo (AUM) em 23%. Em
2023, o mercado agiu contra os fluxos de saida e os AUM
diminuiram apenas 6%.

Uma das empresas que vendeu ETFs de renda fixa foi responséavel
por 50% dos fluxos de saida; esses fluxos representaram a maioria
dos fluxos de saida da renda fixa. Um grupo de empresas mais
diversificado que venderam acodes representou a outra metade das
saidas. As saidas de 2022 e 2023 combinadas alteraram o perfil das
participagOes das seguradoras em ETFs. Em nosso nono estudo
anual sobre o uso de ETFs nos investimentos das seguradoras dos
EUA, analisaremos o uso de ETFs por varios tipos de empresas e
em diferentes classes de ativos. Também analisaremos como o0s
padrdes de negociacdo variaram ao longo dos anos.

Analise dos investimentos

No fechamento de 2023, as seguradoras americanas tinham
investido US$ 34,4 bilhbes em ETFs. Isso é apenas uma fracdo dos
US$ 8,1 trilhdes de AUM em ETFs americanos e os US$ 8,4 trilhGes
dos ativos nos investimentos das seguradoras. O quadro 1 mostra o
uso de ETFs por parte das seguradoras americanas durante os
altimos 20 anos.
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Quadro 1: crescimento dos AUM em ETFs
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Em 2023, os AUM diminuiram 6%. Essa é a primeira vez que os AUM em ETFs diminuiram
dois anos consecutivos; isso fez que a taxa de crescimento anual composta (CAGR) de trés
anos se tornasse negativa (veja o quadro 2).

Quadro 2: CAGR dos AUM em ETFs
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Em 2023, as seguradoras retiraram US$ 6,9 bilhdes dos ETFs, sendo a maior venda massiva
desde que comecamos a analisar o uso de ETFs pelas seguradoras (no ano 2015). A venda
massiva de ETFs de renda variavel que comec¢ou em 2022 continuou no primeiro trimestre de
2023, mais de 90% das vendas no segundo trimestre provieram de apenas uma empresa que
vendeu ETFs de renda fixa; sem essa seguradora especifica, os fluxos teriam sido nominais.
Houve uma pausa no terceiro trimestre, e a venda massiva de ETFs de renda variavel voltou a
se intensificar no quarto trimestre (veja o quadro 3).

Quadro 3: Fluxos liguidos das seguradoras em ETFs
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. A tabela é fornecida para efeitos ilustrativos.

O ano de 2023 também registrou uma diminuicdo no nimero de simbolos de cotagéo
utilizados pelas seguradoras (caiu para 657), bem como no niumero de empresas que utilizam
ETFs (cairam para 646, o que representa apenas 35% de todas as seguradoras; veja 0
quadro 4).
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Quadro 4: uso de ETFs
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Estes quadros sdo fornecidos para efeitos
ilustrativos.

Analise por tipo e tamanho de companhia

Em 2023, a S&P Global Market Intelligence comecou a fazer relatérios sobre o uso de ETFs
por parte de companhias de seguros fraternas. Elas aparecem neste relatorio pela primeira
vez, mas nao temos dados histoéricos sobre seu uso de ETFs. As seguradoras de vida tém
uma maior base de ativos investidos, mas as empresas de propriedade e acidentes (P&C) tém
investimentos muito maiores em ETFs (veja o quadro 5).

Quadro 5: AUM em ETFs e ativos investidos por tipo de empresa
AUM em ETFs Ativos investidos

Saude Saude
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Fraternas

Vida
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Estes quadros séo fornecidos para efeitos
ilustrativos.
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Apés as quedas de 2022, os AUM em ETFs das empresas de P&C aumentaram ligeiramente
em 2023; no entanto, houve uma diminuicdo significativa nas empresas de vida e saude (veja
0 quadro 6).

Quadro 6: crescimento dos AUM em ETFs por tipo de empresa
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Tanto as seguradoras de P&C quanto as de saude retiraram US$ 2,0 bilh6es em ETFs, e as
de vida retiraram US$ 2,9 bilhGes. No entanto, se excluirmos uma empresa de vida especifica,
as demais seguradoras de vida aumentaram o uso de ETFs de renda fixa em US$ 1,2 bilhdo e
0 uso total de ETFs em US$ 235 milhdes (veja o quadro 7).

Quadro 7: fluxos em ETFs por tipo de empresa
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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A recente venda massiva de ETFs concentrou-se nas seguradoras maiores. As pequenas e
médias empresas continuaram a aumentar o uso de ETFs (veja o quadro 8).

Quadro 8: crescimento dos AUM em ETFs e CAGR por tamanho das empresas
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Como percentual dos ativos investidos, as empresas menores apresentaram mais
investimentos em ETFs (veja quadro 9).

Quadro 9: AUM em ETFs e AUM em ETFs como percentual dos ativos investidos por
tamanho das empresas
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Em 2023, empresas de todos os portes venderam ETFs de renda variavel e fixa. No entanto,
se excluirmos uma seguradora em patrticular, as megaempresas de fato investiram em ETFs
de renda fixa, sendo e foi a Unica categoria que fez isso (veja o quadro 10).

Quadro 10: fluxos liguidos em ETFs por tamanho das empresas
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Estes quadros sdo fornecidos para efeitos
ilustrativos.
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Analise segundo classe de ativos

No mercado geral de ETFs dos EUA, no final de 2023, as acfes representaram 79% de todos
os AUM em ETFs; no entanto, nos investimentos das seguradoras, elas representaram
apenas 63% (veja o quadro 11). O uso de ETFs de renda variavel pelas seguradoras foi
proporcionalmente maior do que o 58% do ano anterior, mas menor do que foi em 2015
(85%).

Quadro 11: AUM em ETFs das seguradoras e do mercado americano por classe de
ativos

AUM em ETFs das seguradoras AUM em ETFs do mercado americano
QOutro Outro

Renda fixa

Renda fixa

Renda
variavel

Renda
variavel

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Os AUM de renda variavel aumentaram levemente em relacdo ao ano passado, enquanto 0s
AUM de renda fixa continuaram a cair. No entanto, sem essa megasseguradora em particular,
os fluxos de renda fixa ficaram relativamente estaveis. A renda variavel, por outro lado,
registrou saidas de US$ 3,7 bilhdes, porém apresentou um aumento nos AUM em funcao das
mudancas na valorizagdo (veja o quadro 12).
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Quadro 12: AUM em ETFs por classe de ativos
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Em matéria de capitalizacdo de mercado, os investimentos das seguradoras estiveram mais
ou menos alinhados com o mercado geral (veja o quadro 13). A alta capitalizagdo dominou, e
os ETFs mistos representaram cerca de um terco, enquanto as capitalizac6es baixa e média
se dividiram o restante.

Quadro 13: AUM em ETFs de renda variavel das seguradoras e do mercado americano
por capitalizacdo de mercado

AUM em ETFs das seguradoras AUM em ETFs do mercado americano
Small cap Small cap

Mid cap Mid cap

Misturado .
Misturado

Large cap Large cap

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Estes quadros sdo fornecidos para efeitos

ilustrativos.

Embora o uso de ETFs setoriais especificos tenha permanecido relativamente constante, o
uso de setores tem variado continuamente (veja o quadro 14). De 2022 a 2023, o setor de

Servigos Financeiros caiu, enquanto o de Tecnologia da Informacao disparou, devido em
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grande parte a valorizacao, ja que os ETFs de Tecnologia da Informacao registraram fluxos de

saida.

Quadro 14: AUM em ETFs setoriais
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Os ETFs corporativos foram os mais usados pelas seguradoras na categoria de ETFs de
renda fixa, embora sejam apenas uma pequena parcela do mercado geral de ETFs dos EUA

(veja o quadro 15).

Quadro 15: AUM em ETFs de renda fixa das seguradoras e do mercado americano por

tipo de titulo de divida

AUM em ETFs das seguradoras
Protegidos
contra a
inflagio Outro
Municipais Mercado
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Corporativos

AUM em ETFs do mercado americano

Protegidos 5,10
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Mercado
amplo

Tesouro

Corporativos

Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Como era de se esperar no caso das seguradoras, os ETFs de grau de investimento foram os
mais usados em renda fixa, porém, o grau de investimento apresentou uma queda nominal
maior, enquanto o high yield teve uma queda mais proporcional (veja o quadro 16).

Quadro 16: AUM em ETFs de renda fixa segundo qualidade crediticia
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Embora tenha sido esperado que o uso da valorizacdo sistematica (VS) tornasse o uso de
ETFs de renda fixa mais facil para as seguradoras, a quantidade e o percentual de ETFs de
renda fixa designados como VS continuaram a diminuir (veja o quadro 17).

Quadro 17: uso da valorizacao sistematica
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Analise das negociacoes

2023 registrou um declinio de 27% no volume das negocia¢des de ETFs por parte das
seguradoras (veja o quadro 18).

Quadro 18: volume das negociacdes de ETFs
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Mesmo que o volume tenha caido consideravelmente, as empresas de P&C ainda fizeram a
maior parte das negociacdes de ETFs das seguradoras (veja o quadro 19).

Quadro 19: volume das negociacdes de ETFs por tipo de empresa
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Ao contrario de 2022, as seguradoras negociaram mais ETFs de renda fixa do que ETFs de
renda variavel (veja o quadro 20).
Quadro 20: volume das negociacdes de ETFs segundo classe de ativo
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Como feito em nosso ultimo relatério, combinamos os dados de participacdes e de
negociacdes para analisar a quantidade de negociacdes em relacéo as participacoes.
Definimos a “taxa de negociacdo” como o montante negociado em um determinado ano
dividido pelo numero de ETFs detidos no inicio do mesmo ano. A taxa de negociacao total
continuou a diminuir no caso das seguradoras, mas a taxa de negociacao de renda fixa
aumentou levemente em 2023 (veja o quadro 21).

Quadro 21: taxa de negociacao e taxa de negociacao por classe de ativos
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Historicamente, a maioria das negociac¢des foram informadas no Calendario D, parte 5, ou
seja, titulos que foram comprados e vendidos no mesmo ano. Entretanto, em 2023, as
negociacdes de ETFs puramente de venda excederam esse valor (veja o quadro 22).

Quadro 22: negociacdes de ETFs por calendario da NAIC
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Fonte: NAIC através da S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Apéndice 1: Metodologia

A Associacdo Nacional de Comissarios de Seguros (NAIC, pela sigla em inglés) exige que
todas as companhias americanas de seguros apresentem uma declaracao anual aos 6rgaos
reguladores estaduais. Esta declaracdo inclui uma lista detalhada de todos os titulos detidos
pelas companhias de seguros. A S&P Global Market Intelligence (SPGMI) coletou esses
dados da NAIC e os disponibilizou em um formato utilizavel. A partir dessa base de dados,
extraimos todas as negociaces e participacbes em ETFs das seguradoras, tanto atuais
quanto histoéricas. Além disso, a CFRA, que € uma empresa de dados e andlises de ETFs,
forneceu uma lista de ETFs americanos, bem como as caracteristicas de cada ETF, como
classe de ativos, estratégia de acdes, qualidade de crédito de titulos e outras. Combinamos as
classificacdes de ETFs da CFRA com os dados contidos nas declara¢gdes regulamentares da
SPGMI, a fim de entender melhor como as seguradoras utilizam os ETFs.

Apéndice 1.1: Dados da S&P Global Market Intelligence

No caso das companhias americanas de seguros, utilizamos dados da NAIC conforme
coletados pela SPGMI. As seguradoras americanas apresentaram seus dados a NAIC no final
de fevereiro de 2024. A SPGMI extraiu essas informacgdes e as carregou na sua base de
dados. A integralidade da base de dados dependeu da pontualidade com que a SPGMI
recebeu os dados da NAIC e do nivel de controle de qualidade aplicado pela SPGMI. A fim de
obter informacgdes oportunas e completas, extraimos os dados para esta analise no dia 24 de
abril de 2024.

A SPGMI classifica as empresas de diversas maneiras. No caso de empresas que séo
membros de um grupo, classificamos todas as empresas da mesma forma como grupo; por
exemplo, se um grupo é composto por empresas individuais com diversas estruturas de
propriedade (por acdes, troca reciproca, sindicato do Lloyd's, entre outros), e a SPGMI
classificou o grupo como uma sociedade por acdes. Para essa andlise, atribuimos a estrutura
de propriedade da empresa matriz a todas as subsidiarias. Realizamos uma atribuicao
semelhante em todas as caracteristicas deste relatério.

Separamos as empresas por tamanho, com base em seus ativos investidos em 31 de
dezembro de 2023.

— Pequena: ativos investidos < US$ 500 milhGes

— Meédia: US$ 500 milhdes < ativos investidos < US$ 5 bilhdes
— Grande: USS$ 5 bilhdes < ativos investidos < US$ 50 bilhdes
— Mega: ativos investidos = 50 bilhdes

Historicamente, os ativos investidos estiveram concentrados nas megaempresas.
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A SPGMI classifica a estrutura de propriedade de cada seguradora de 16 maneiras diferentes,
as quais resumimos em quatro tipos:

— Por acbes: sociedades por acbes

— Muatua: companhias matuas

— Fraternas: companhias fraternas

— Outro: Blue Cross/Blue Shield sem fins lucrativos, Blue Cross/Blue Shield por acdes;
empresas de servi¢os hospitalares, médicos, odontoldgicos ou de indenizacao;
sociedades de responsabilidade limitada; empresas do Lloyd's; empresas sem fins
lucrativos; parcerias (todos os tipos); troca reciproca; grupos de retencao de riscos;
consorcios; sucursal nos EUA de seguradoras estrangeiras; outras.

Apéndice 1.2: Dados de ETFs da CFRA

Usamos os dados de ETFs da CFRA como fonte para a nossa andlise. Utilizamos as etiquetas
de categorizacdo desenvolvidas pela CFRA nesta andlise. Por exemplo, usamos a definicdo
de tipo de titulo de divida da CFRA. Também nos baseamos na CFRA para classificar cada
ETF de renda fixa. Assumimos a consisténcia e a integralidade dos dados fornecidos pela
CFRA.

Observamos que as seguradoras ndo investem na grande maioria desses fundos. Embora nos
refiramos a esses fundos como ETFs, eles tém estruturas legais diferentes. A grande maioria
dos fundos na lista sdo ETFs abertos. No entanto, alguns fundos grandes possuem a estrutura
de um trust de investimento unitario ou trust outorgante. As estruturas legais restantes,
inclusive ETFs semitransparentes, ndo representam um numero significativo de ativos. Por
esse motivo, ndo analisamos o uso de ETFs por estrutura legal e nos referimos a todos esses
fundos como ETFs.

Em geral, a CFRA classificou os ETFs com mais detalhes do que o0 necessario para esta
analise. Nestes casos, combinamos os campos para fazer a nossa analise mais
compreensivel.

Por exemplo, o campo de classe de ativos da CFRA tinha seis categorias diferentes. Nos
dividimos essas categorias em trés:

— Renda variavel: acdes

— Renda fixa: titulos de divida

— Outro: commaodities e metais, divisas, fundos com data alvo/ativos multiplos e outros
tipos de ativos

A CFRA dividiu os ETFs de renda variavel em oito categorias segundo a sua capitalizagéo de
mercado. NOs consolidamos estas classificacfes em quatro categorias.
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— Misturado: mercado amplo/mdltiplas capitalizacdes

— Large cap: large cap e mega cap

— Mid cap: mid cap, large cap e mid cap, small cap e mid cap
— Small cap: small cap e micro cap

A CFRA classificou os campos de setores individuais dos ETFs de renda variavel. A CFRA
também identificou se um ETF ndo tinha um setor especifico ou alternava entre diferentes
setores. Por meio desse campo, identificamos se um ETF de renda variavel era ou ndo um
ETF setorial.

— Nao setorial: ndo aplicavel, rotacdo/combinacgéo de setores
— Setorial: todos o0s outros

A CFRA classificou os ETFs de renda fixa em oito tipos. Nés reduzimos esta classificacdo
para os seis tipos a seguir.

— Mercado amplo: mercado amplo

— Corporativos: corporativos

— Tesouro: tesouro e divida publica

— Municipais: municipais

— Inflagdo: protegidos contra a inflagéo

— OQutro: titulos convertiveis, hipotecéarios e ndo aplica

Quanto a qualidade crediticia, a CFRA classificou os ETF de renda fixa como grau de
investimento, high yield, misturado ou ndo aplica.

Apéndice 1.3: Metodologia de extracido dos dados

Em 2022, a SPGMI introduziu dois modelos para extrair dados de participacdes em ETFs e
transacfes de ETFs de seu banco de dados. Essa metodologia € ligeiramente diferente da
metodologia de extracado usada anteriormente em relatérios publicados antes de 2023. Ha
uma variacdo minima nos dados extraidos pelos dois métodos. Neste relatério, usamos 0s
modelos da SPGMI para extrair o uso de ETFs pelas seguradoras. Para manter a consisténcia
entre as divisdes da S&P Global, usamos esses modelos para criar o relatério de 2024 e
continuaremos a usar eles em relatorios futuros.

A fim de publicar este artigo em tempo habil, extraimos os dados do banco de dados da
SPGMI em abril de 2024. Contudo, conforme observado acima, alguns dos dados
permanecem incompletos. Quando come¢amos a analise para este ano, os dados foram
atualizados.
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Aviso legal

© 2024 S&P Dow Jones Indices. Todos os direitos reservados. S&P, S&P 500, SPX, SPY, The 500, US 500, US 30, S&P 100, S&P
COMPOSITE 1500, S&P 400, S&P MIDCAP 400, S&P 600, S&P SMALLCAP 600, S&P GIVI, GLOBAL TITANS, DIVIDEND ARISTOCRATS,
DIVIDEND MONARCHS, BUYBACK ARISTOCRATS, SELECT SECTOR, S&P MAESTRO, S&P PRISM, GICS, SPIVA, SPDR,
INDEXOLOGY, iTraxx, iBoxx, ABX, ADBI, CDX, CMBX, MBX, MCDX, PRIMEX, HHPI e SOVX s&o marcas comerciais registradas da S&P
Global, Inc. (“S&P Global”) ou suas associadas. DOW JONES, DJIA, THE DOW e DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE sao marcas
comerciais da Dow Jones Trademark Holdings LLC (“Dow Jones”). Estas marcas comerciais em conjunto com outras foram licenciadas para
a S&P Dow Jones Indices LLC. A redistribuicédo ou reproducdo total ou parcial é proibida sem consentimento por escrito da S&P Dow Jones
Indices LLC. Este documento ndo constitui uma oferta de servigos nas jurisdicdes onde a S&P Dow Jones Indices LLC, S&P Global, Dow
Jones ou suas respectivas associadas (coletivamente “S&P Dow Jones Indices”) ndo possuem as licengas necessarias. Com excegao de
alguns servicos personalizados de calculo de indices, todas as informacdes fornecidas pela S&P Dow Jones Indices sédo impessoais e ndo
adaptadas as necessidades de qualquer pessoa, entidade ou grupo de pessoas. A S&P Dow Jones Indices recebe compensacao relacionada
com o licenciamento de seus indices a terceiros e com os servigos personalizados de célculo de indices. O desempenho de um indice no
passado néo é sinal ou garantia de resultados no futuro.

Na&o é possivel investir diretamente em um indice. A exposi¢do a uma classe de ativos representada por um indice pode estar disponivel por
meio de instrumentos de investimento baseados naquele indice. A S&P Dow Jones Indices ndo patrocina, endossa, vende, promove ou
gerencia nenhum fundo de investimento ou outro veiculo de investimento que seja oferecido por terceiros e que procure fornecer um retorno
de investimento baseado no desempenho de qualquer indice. A S&P Dow Jones Indices ndo oferece nenhuma garantia de que os produtos
de investimento com base no indice acompanhardo de modo preciso o desempenho do indice, ou proporcionaréo retornos positivos de
investimento. O desempenho do indice néo reflete custos de negociacéo, taxas de administracéo ou despesas. A S&P Dow Jones Indices
ndo faz declaragGes com respeito a conveniéncia de investir em qualquer fundo de investimento ou outro veiculo de investimento. A decisdo
de investir em um determinado fundo de investimentos ou outro veiculo de investimento ndo devera ser tomada com base em nenhuma
declaragdo apresentada neste documento. A S&P Dow Jones Indices ndo é uma consultora de investimentos, consultora de negociagédo de
commodities, operadora de fundos comuns de commodities, corretora, agente fiduciario, promotora (como definido na Lei de Empresas de
Investimento de 1940 e suas emendas), especialista como enumerado dentro da lei 15 U.S.C. § 77k(a) ou consultora fiscal. A inclusdo de um
valor, commodity, criptomoeda ou outro ativo em um indice ndo é uma recomendacao da S&P Dow Jones Indices para comprar, vender ou
deter tal valor, commodity, criptomoeda ou outro ativo, nem deve ser considerado como um aconselhamento de investimento ou de
negociagao de commodities.

Estes materiais foram preparados exclusivamente para fins informativos, baseados em informagdes geralmente disponiveis ao publico e a
partir de fontes consideradas confidveis. Nenhum contetido nestes materiais (incluindo dados de indices, classificacdes, analises e dados
relacionados a crédito, pesquisa, valorizages, modelos, software ou outros aplicativos ou informacdes destes) ou qualquer parte deste
(“Conteudo”) podera ser modificado, submetido a engenharia reversa, reproduzido ou distribuido de nenhuma forma, por nenhum meio, nem
armazenado em bases de dados ou sistema de recuperagao, sem o consentimento prévio por escrito da S&P Dow Jones Indices. O
Conteudo ndo deve ser usado para nenhum fim ilegal ou ndo autorizado. A S&P Dow Jones Indices e seus provedores de dados e
licenciadores externos (coletivamente “Partes da S&P Dow Jones Indices”) ndo garantem a precisao, integralidade, oportunidade ou
disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P Dow Jones Indices ndo séo responsaveis por quaisquer erros ou omissoes,
independentemente da causa, nos resultados obtidos pelo uso do Contetido. O CONTEUDO E FORNECIDO “NO ESTADO EM QUE SE
ENCONTRA”. AS PARTES DA S&P DOW JONES INDICES SE ISENTAM DE QUAISQUER E TODAS AS GARANTIAS EXPRESSAS OU
IMPLICITAS, INCLUINDO MAS NAO LIMITADAS A, QUALQUER GARANTIA DE COMERCIABILIDADE OU ADEQUACAO A UM FIM OU
USO EM PARTICULAR, ISENQAO DE BUGS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE A FUNCIONALIDADE DO CONTEUDO SERA
ININTERRUPTA OU QUE O CONTEUDO OPERARA COM QUALQUER CONFIGURACAO DE SOFTWARE OU DE HARDWARE. Sob
nenhuma circunstancia, as Partes da S&P Dow Jones Indices serdo responsaveis perante qualquer parte por quaisquer danos diretos,
indiretos, incidentais, exemplares, compensatorios, punitivos, especiais ou consequenciais, custos, despesas, custas legais ou perdas
(incluindo, sem limitacao, perda de retornos ou perda de lucros e custos de oportunidades); em conexao com qualquer uso do Conteldo,
mesmo tendo sido alertado quanto a possibilidade de tais danos.

As informacdes relacionadas a crédito e outras analises, incluindo classificagdes, pesquisa e valoriza¢des séo proporcionadas geralmente
por licenciadores e ou afiliadas da S&P Dow Jones Indices, incluindo mas né&o se limitando a outras divisdes da S&P Global tais como a S&P
Global Market Intelligence. Quaisquer informacdes relativas a crédito e outras andlises e declaragdes relacionadas no Contetido
correspondem a opiniGes emitidas na data em que séo expressas e ndo a constatacédo de um fato. Quaisquer opinides, andlises e decisbes
de reconhecimento de uma classificagdo nao sdo uma recomendacao para comprar, deter ou vender quaisquer valores ou para tomar
decisdes de investimento e ndo garantem a adequacao de um valor. A S&P Dow Jones Indices ndo assume nenhuma obrigagéo de atualizar
o Conteudo apo6s a publicagdo em qualquer forma ou formato. Na hora de tomar decisdes relacionadas a investimentos e outras decis6es
comerciais, o Contetdo néo é confiavel e ndo substitui a habilidade, juizo e experiéncia do usuério, sua administragéo, empregados,
consultores e/ou clientes. A S&P Dow Jones Indices LLC ndo é um agente fiduciario nem uma consultora de investimentos. Embora a S&P
Dow Jones Indices obtenha informacdes de fontes que acredita serem confiaveis, ndo realiza uma auditoria nem assume a responsabilidade
de diligéncia prévia ou de solicitar a verificacdo independente de quaisquer informagdes que recebe.

Na medida em que as autoridades regulatérias permitam, para efeitos regulatérios especificos, uma agéncia reconhecer uma classificagéo
em uma jurisdicdo diferente da original, a S&P Global Ratings se reserva o direito de atribuir, revogar ou suspender tal reconhecimento em
qualquer momento a seu critério exclusivo. A S&P Dow Jones Indices, incluindo a S&P Global Ratings, se isentam de quaisquer obrigacdes
decorrentes da atribui¢éo, revogacao ou suspensédo de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por danos
supostamente sofridos por causa disso. As afiliadas da S&P Dow Jones Indices LLC, incluindo a S&P Global Ratings, podem receber uma
compensacao por suas classificacdes e algumas andlises relacionadas a crédito, geralmente por parte de emissoras ou subscritores de
valores ou devedores. Tais afiliadas da S&P Dow Jones Indices LLC, incluindo a S&P Global Ratings, se reservam o direito de divulgar suas
opinies e andlises. As classificacdes e analises publicas da S&P Global Ratings estdo disponiveis nos sites www.spglobal.com/ratings
(gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (assinatura) e podem ser distribuidas por outros meios, incluindo
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publicagdes da S&P Global Ratings e redistribuidores externos. Informagdes adicionais sobre nossas tarifas de classificagdo estao
disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

A S&P Global mantém algumas atividades das suas divisdes e unidades comerciais separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e a objetividade de suas respectivas atividades. Em consequéncia, algumas divisdes e unidades comerciais da S&P Global
podem ter informagdes que ndo estejam disponiveis a outras unidades comerciais. A S&P Global estabelece politicas e procedimentos para
manter a confidencialidade de algumas informagdes néo publicas recebidas em conexdo com cada processo analitico.

Além disto, a S&P Dow Jones Indices presta uma ampla gama de servigos a, ou relacionados com, muitas empresas, incluindo emissoras de
titulos, consultoras de investimentos, corretoras, bancos de investimentos, outras instituicdes financeiras e intermediéarios financeiros; e, em
conformidade, pode receber taxas ou outros beneficios econdmicos dessas empresas, incluindo empresas cujos titulos ou servigcos possam
recomendar, classificar, incluir em carteiras modelo, avaliar, ou abordar de qualquer outra forma.

O Padréo Global de Classificagdo Industrial (GICS®) foi desenvolvido por e é de propriedade exclusiva e uma marca comercial da S&P e
MSCI. Nem a MSCI, nem a S&P e nem qualquer outra parte envolvida em fazer ou compilar quaisquer classificacdes do GICS fazem
guaisquer garantias ou declaracdes expressas ou implicitas com relagéo a tal padrdo ou classificagdo (ou aos resultados a serem obtidos
pela sua utilizagao) e todas as partes, por este instrumento, expressamente se isentam de todas as garantias de originalidade, precisao,
integridade, comerciabilidade ou adequacéo a um fim particular com relacéo a qualquer padrédo ou classificacdo. Sem limitar o que foi exposto
acima, sob nenhuma circunsténcia, a MSCI, a S&P e nenhuma de suas afiliadas ou terceiro envolvido em fazer ou compilar quaisquer
classificacdes do GICS tera qualquer responsabilidade por quaisquer danos diretos, indiretos, especiais, punitivos, consequenciais ou
quaisquer outros (inclusive perda de lucros), mesmo se notificado da possibilidade de tais danos.

Este documento foi traduzido para o portugués apenas para fins de conveniéncia. Se existirem diferengas entre as versées do documento em
inglés e portugués, a versdo em inglés prevalecera. A versao em inglés esta disponivel em www.spglobal.com/spdiji.
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