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Comunicado de Avaliacao

BAHIA AM RENDA VARIAVEL LTDA. E BAHIA AM
RENDA FIXA LTDA.

Comunicado de Avaliagao

SAOPAULO, 29 DE JUNHO DE 2021

A Moody’s América Latina Ltda. ("Moody’s Local") atribuiu a Avaliagédo de Qualidade de
Gestor de Investimentos MQ1.br a Bahia AM Renda Variavel Ltda. e a Bahia AM Renda Fixa
Ltda. (ambas sob a marca Bahia Asset Management). O Bahia Asset Management é uma
gestora de recursos independente tradicional do mercado brasileiro. Em 31 de dezembro de
2020, os ativos sob gestao totalizaram R$ 19,3 bilhdes (US$ 3,7 bilhdes).

FUNDAMENTOS DA(S) AVALIACAO(OES)

A avaliagdo MQ1.br do Bahia Asset Management € baseada principalmente em: (i) processo
disciplinado e bem estabelecido de gestdo de investimentos da gestora, (ii) o sdlido
desempenho ajustado ao risco de seus fundos no longo prazo em relagdo aos seus
benchmarks, (iii) o crescimento expressivo do total de ativos sob gestdo e (iv) a baixa
rotatividade de funcionarios nos ultimos anos. A avaliagdo MQ1.br do Bahia Asset
Management também reflete a robustez de seus processos e diretrizes de risco assim como
o alto nivel de qualificacdo e expertise de sua equipe de profissionais. Consideramos que
os maiores desafios da gestora sdo: (i) continuar crescendo em um ambiente de negdcios
competitivo, (ii) manutencdo de sua equipe de profissionais altamente qualificados e (iii)
melhorar o retorno ajustado ao risco de seus fundos em relagéo aos pares.

O Bahia Asset Management segue um processo de investimentos disciplinado, conduzido
por profissionais experientes e qualificados, que selecionam os ativos sob a ética
fundamentalista e incorporam a conjuntura econémica e a definicdo de cenarios. A equipe
de gestdo busca ativos que se beneficiariam de catalisadores econémicos e oportunidades
de arbitragem. As decisdes de alocagao ocorrem de forma colegiada, o que mitiga a
exposicao ao risco de pessoa-chave. A gestao de riscos € parte integral das atividades de
gestao de investimentos, conduzida por departamento proprio, encarregado de monitorar os
limites de exposi¢ao, considerando value-at-risk (VaR) e cenarios de estresse, assim como
riscos de contraparte e de liquidez.

Em operagédo desde 2011, a gestora continua investindo em infraestrutura e contratando
profissionais qualificados para manter boas praticas de gestao de investimentos, fatores que
indicam baixo risco de descontinuidade dos negécios. Outros dois pontos positivos s&o
suporte financeiro da controladora direta, Aleutas S.A. e a rede de distribuicdo do Banco
BOCOM BBM. Apesar da relagao de suporte, o Bahia Asset Management opera de forma
independente ao banco.

Em relagdo ao desempenho dos fundos de investimentos do Bahia Asset Management, a
Moody's observou que os fundos da gestora tém atingido seus objetivos de risco e retorno
e superado seus benchmarks. No agregado, a Moody's considera os resultados de
investimentos da gestora como sdlidos € em linha com a sua avaliagdo MQ1.br.
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O Bahia Asset management reportou métricas financeiras sdlidas, e suas margens
operacionais e de lucro sao fortes. Por outro lado, o crescimento volatil dos ativos sob gestao
nos ultimos anos se refletiu em uma volatilidade moderada nas receitas e lucros. O sélido
desempenho dos fundos, que permite que taxas de performance sejam mantidas pela
gestora, sustentam o perfil financeiro da gestora.

A avaliacdo MQ1.br do Bahia Asset Management sofreria pressao negativa se: 1) o
desempenho ajustado ao risco dos fundos se deteriorar de forma significativa, em relagao a
seus pares e benchmarks; 2) os ativos sob gestao tiverem uma queda consideravel; 3)
houver mudancas significativas dos processos da companhia que aumentem os riscos
operacionais; 4) houver a saida de funcionarios chave que tenha impacto material nas
atividades de gestéo de investimentos e/ou no perfil financeiro da companhia; 5) declinio no
nivel de suporte da controladora.

ESTRUTURA ANALITICA DE AVALIAQAO UTILIZADA

A estrutura analitica de avaliagao utilizada nesta(s) avaliagao(des) foi Estrutura Analitica de
Avaliacado de Qualidade de Gestor de Investimentos, publicada em 24 de junho de 2021 e
disponivel na secao de Avaliagbes em www.moodyslocal.com/country/br.

O presente Comunicado de Avaliagdo ndo comunica uma agao de Classificagdo de Risco
de Crédito. Para quaisquer Cassificacbes de Risco de Crédito referenciadas neste
Comunicado de Avaliagdo, favor consultar www.moodyslocal.com/country/br para obter o
Relatério de Classificacdo de Risco de Crédito mais atual.

© 2021 Moody’s Corporation, Moody'’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. e/ou suas
licenciadas e afiliadas (em conjunto, “MOODY’S”). Todos os direitos reservados.

0S RATINGS DE CREDITO ATRIBUIDOS PELAS AFILIADAS DE RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S
SAO AS OPINIOES ATUAIS DA MOODY’S SOBRE O RISCO FUTURO RELATIVO DE CREDITO DE
ENTIDADES, COMPROMISSOS DE CREDITO, DiVIDA OU VALORES MOBILIARIOS EQUIVALENTES A
DIVIDA, DE MODO QUE OS MATERIAIS, PRODUTOS, SERVICOS E AS INFORMAGOES PUBLICADAS
PELA MOODY’S (COLETIVAMENTE “PUBLICAGOES”) PODEM INCLUIR TAIS OPINIOES ATUAIS. A
MOODY’S DEFINE RISCO DE CREDITO COMO O RISCO DE UMA ENTIDADE NAO CUMPRIR COM AS
SUAS OBRIGAGOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS NA DEVIDA DATA DE VENCIMENTO E
QUAISQUER PERDAS FINANCEIRAS ESTIMADAS EM CASO DE INADIMPLEMENTO (“DEFAULT").
VER A PUBLICACAO APLICAVEL DA MOODY'S RELACIONADA AOS SIMBOLOS E DEFINICOES DE
RATINGS DE CREDITO PARA MAIS INFORMAGOES SOBRE OS TIPOS DE OBRIGAGOES
CONTRATUAIS E FINANCEIRAS ENDERECADAS PELOS RATINGS DE CREDITO DA MOODY’S
INVERTORS SERVICE. OS RATINGS DE CREDITO NAO TRATAM DE QUALQUER OUTRO RISCO,
INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A: RISCO DE LIQUIDEZ, RISCO DE VALOR DE MERCADO OU
VOLATILIDADE DE PREGOS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIACOES E OUTRAS OPINIOES
CONTIDAS NAS PUBLICACOES DA MOODY'S NAO SAO DECLARAGCOES SOBRE FATOS ATUAIS OU
HISTORICOS. AS PUBLICAGOES 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, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES NAO CONSTITUEM
OU FORNECEM ACONSELHAMENTO FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO. OS RATINGS DE
CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES 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,
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OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES NAO CONSTITUEM RECOMENDACOES SOBRE A
ADEQUACAO DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR. A MOODY’S ATRIBUI
SEUS RATINGS DE CREDITO, SUAS AVALIACOES E OUTRAS OPINIOES, E DIVULGA AS SUAS
PUBLICACOES ASSUMINDO E PRESSUPONDO QUE CADA INVESTIDOR FARA O SEU PROPRIO
ESTUDO, COM A DEVIDA DILIGENCIA, E PROCEDERA A AVALIACAO DE CADA VALOR MOBILIARIO
QUE TENHA A INTENCAO DE COMPRAR, DETER OU VENDER.

OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES
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 AVALIAGOES,
OUTRAS OPINIOES OU PUBLICAGOES 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.

OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES 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 informagédo 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 informagéo contida neste documento é fornecida no estado em que se encontra (“AS IS”), sem
qualquer tipo de garantia, seja de que espécie for. A MOODY'’S adota todas as medidas necessarias para
que a informacgao utilizada para a atribuigao 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 nao presta servigos 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
preparacao de suas publicagdes.

Na medida do permitido por lei, a MOODY’S e seus administradores, membros dos 6rgaos sociais,
empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores nao 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 érgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas
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 nao 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 6rgaos sociais,
empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores nao aceitam qualquer
responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatoérios, 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 n&do 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 érgéo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores,
decorrentes ou relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptidao de usar tal
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informacao.

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, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGCOES DADAS OU
PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody’s Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody’s
Corporation (“MCQ”), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo
obrigagbes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas
promissorias e papel comercial) e de a¢des 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 avaliagado de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia, honorarios que poderao
ir desde US$1.000 até, aproximadamente, US$5.000,000. A MCO 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. Sdo incluidas anualmente no
website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Director and
Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de certas relagbes 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 e que também informaram publicamente a SEC (Security
and Exchange Commission — EUA) que detém participagao societaria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo 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 a MOODY'’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que néo ira, nem a
entidade que representa ira, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteudo 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 € uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigagcéo
de divida do emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios
disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para o Japao: A Moody’s Japan K.K. (“MJKK”) é agéncia de rating de crédito e
subsidiaria integral da Moody’s Group Japan G.K., que por sua vez € integralmente detida pela Moody’s
Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody’s SF Japan K.K. (‘MSFJ”) é uma
agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSFJ n&o € uma Organizacao de Rating
Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela
MSFJ sdo Ratings de Crédito Nao-NRSRO. Os Ratings de Crédito Nado-NRSRO s&o atribuidos por uma
entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigagéo sujeita aos ratings de crédito ndo sera
elegivel para certos tipos de tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSFJ sédo agéncias de
rating de crédito registadas junto a Agéncia de Servicos Financeiros do Japao (“‘Japan Financial Services
Agency”) e os seus numeros de registo sao “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos
de divida (incluindo obrigages emitidas por entidades privadas e entidades publicas locais, outros titulos
de divida, notas promissorias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela MJKK ou
MSFJ (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar
a MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel), para fins de avaliagéo de ratings de crédito e servigos prestados
pela agéncia, honorarios que poderao ir desde JPY125.000 até, aproximadamente, JPY550.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos
regulatorios japoneses.
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