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Sobre Ratings e Escalas de Ratings

A Fitch Ratings publica opinides em uma variedade de escalas. As escalas mais comuns sdo
as de ratings de crédito, mas a agéncia também publica classificacdes, scores e avaliacdes
sobre forca financeira ou operacional. Por exemplo, a Fitch também atribui ratings
especificos a prestadores de servico de cobranca de hipotecas residenciais e comerciais;
gestores de recursos; e fundos de investimento. Em cada caso, os investidores devem
consultar as escalas de rating especificas para se orientarem sobre os riscos presentes
nestas avaliacoes.

Os ratings de crédito da Fitch constituem uma opinido quanto as condicles relativas de
um emissor em honrar seus compromissos financeiros, tais como pagamento de juros,
dividendos sobre acdes preferenciais, pagamento de principal, sinistros de seguros ou
obrigacGes com contrapartes. Os ratings de crédito relativos a titulos e valores mobiliarios
e obrigacoes de um emissor podem incluir a expectativa de recuperacdo (veja a secdo
LimitagOes Relativas a Escalas de Rating de Crédito para mais informacodes). Os ratings de
crédito sdo utilizados por investidores como indicacdo da probabilidade de receberem o
capital investido, segundo os termos acordados na ocasido da realizacdo do investimento.
Os ratings de crédito da agéncia sdo aplicaveis a uma gama global de empresas, titulos
soberanos, bancos, seguradoras, outras entidades de finangas publicas (incluindo
entidades supranacionais e subnacionais) e seus titulos e valores mobilidrios e obrigacdes,
assim como operacgdes estruturadas lastreadas por recebiveis ou outros ativos financeiros.

Os termos "grau de investimento" e "grau especulativo" foram estabelecidos ao longo do
tempo como abreviagdes para descrever as categorias de ‘AAA’ a ‘BBB’ (grau de
investimento) e de ‘BB’ a ‘D’ (grau especulativo). Esses termos sdao uma convengao do
mercado e ndo indicam qualquer recomendagao ou endosso de um titulo especifico com o
propdsito de investimento. Categorias de grau de investimento indicam uma
probabilidade de baixa a moderada de risco de crédito; enquanto categorias de grau
especulativo ou sinalizam uma probabilidade de risco de crédito mais alta ou indicam que
a inadimpléncia ja ocorreu.

Para a conveniéncia do investidor, a Fitch podera incluir em sua pdgina ratings de
emissdes que ndo foram ou que ndao tenham sido atribuidos. Tais emissdes estao
destacadas como “NA” ou “Nao Avaliado”.

Os ratings de crédito expressam uma medida relativa de risco, o que significa que eles
representam uma medida ordinal de risco de crédito e ndo uma previsao da frequéncia
especifica de inadimpléncia ou perda. Para informacdes sobre o histérico de desempenho
dos ratings, consulte a Matriz de Transicdo de Rating e Taxa de Inadimpléncia com
explicacGes sobre o histdrico das taxas de inadimpléncia e seus significados. O 6rgao
regulador europeu European Securities and Markets Authority (ESMA) também mantém
um sistema onde se pode consultar as taxas histdricas de inandimpléncia.



Os ratings de crédito da Fitch ndo tratam diretamente de outro risco exceto o de crédito.
Em particular, os ratings ndo contemplam riscos de perdas de valor de mercado
ocasionadas por mudancas em taxas de juros, liquidez e outras condi¢gdes de mercado. No
entanto, em termos de pagamento das obrigacGes avaliadas, o risco de mercado pode ter
influéncia sobre a capacidade de um emissor cumprir seus compromissos.

Ratings, no entanto, ndo refletem o fato de que o risco de mercado venha a influenciar o
montante ou outro aspecto do pagamento das obrigacdes (por exemplo, como no caso de
bonus atrelados a indices).

Nos componentes de inadimpléncia dos ratings atribuidos a obriga¢des individuais ou
instrumentos de divida, a agéncia avalia a probabilidade de ndao pagamento ou de
inadimpléncia de acordo com os termos da documentacdo da transa¢do. Em limitados
casos, a Fitch poderd incluir consideragdes adicionais (por exemplo, avaliar para um
patamar superior ou inferior ao padrao, em fungao de aspectos envolvidos na
documentag¢do da operagao).

As escalas principais de rating de crédito podem ser utilizadas para fornecer uma opinido
de crédito de obrigacdes privadas, de certos programas de emissdao ou para ratings
privados. Neste caso, o rating ndo é divulgado, mas somente fornecido ao emissor ou seus
agentes na forma de uma carta de rating.

A principal escala de rating de crédito também pode ser utilizada para atribuir ratings para
outros instrumentos, incluindo fluxos de juros e retorno do principal ou outras formas de
opinido tais como Credit Opinions ou Rating Assessment Service. Credit Opinions terdo
uma graduacdo especifica ou uma visdo especifica da categoria, utilizando a escala
principal de rating de crédito e omitindo uma ou mais caracteristicas da atribui¢ao integral
de rating ou atendendo diferentes padrdes. Credit Opinions serdo indicados pela
utilizacdo de simbolos com letras minusculas combinadas com um asterisco (por exemplo:
‘bbb+*’ ou o sufixo (cat) para destacar a situacdo da opinido. Credit Opinions poderdo ser
pontuais, mas poderdo ser monitorados, se o grupo analitico considerar que tem
informacdes suficientemente disponiveis para tal. O Rating Assessment Service é uma
graduacdo especifica utilizando a escala principal de rating de crédito de um rating
existente ou potencial que podera ser alterado, dadas as circunstancias hipotéticas. Uma
vez que os Credit Opinions e os Ratings Assessments Services sdao avaliagdes de crédito
pontuais e ndo sdo monitorados, eles podem ter uma Observacdo ou Perspectiva,
indicando a trajetdria do perfil de crédito.

Usos e Limitacdes dos Ratings de Crédito e Outras Formas de
Opiniao

Os ratings, incluindo Observagdes e Perspectivas, atribuidos pela Fitch s3ao opinides
baseadas em critérios.



Ratings sdo o resultado do trabalho coletivo da Fitch e ndo de um individuo ou grupo de
individuos, exclusivamente responsavel pelo rating. Ratings ndo sdo fatos, portanto, ndao
podem ser descritos como “exatos” ou “inexatos”. Os investidores devem consultar as
escalas de rating especificas para se orientarem sobre 0s riscos presentes nas avaliagdes.

As opiniGes da Fitch contemplam uma visdo prospectiva e incluem o comentdario da
agéncia sobre desempenho futuro. Em muitos casos, as opinides sobre desempenho
futuro podem incluir progndsticos (i) recebidos por meio de proje¢des nao publicas; (ii)
serem baseadas em uma tendéncia de determinada fase do ciclo do setor ou ciclo
econdmico mais amplo; ou (iii) serem baseadas em desempenho histérico. Como
resultado, embora os ratings possam incluir tendéncias ciclicas e tentarem avaliar a
probabilidade de pagamento no vencimento “final”, as mudangas substanciais nas
condicdes econbmicas e as expectativas (de um emissor em particular) podem resultar em
alteragao de rating.

Os ratings de crédito ndo tratam diretamente de outro risco que nao seja o de crédito. Os
ratings de crédito ndo comentam sobre a adequacdo do preco de mercado de um titulo ou
sobre a liquidez dos instrumentos avaliados, embora estes fatores possam afetar a opinido
da Fitch em relacdo ao risco de crédito, tais como acesso ao capital ou a probabilidade de
refinanciamento.

Ratings sdao uma medida relativa de risco e, como consequéncia, a atribuicdo de uma
mesma categoria de rating para entidades ou obrigacdes financeiras pode ndo refletir
totalmente pequenas diferencas de risco. O rating de crédito, como opinido sobre um
ranking relativo de vulnerabilidade a inadimpléncia, ndo sugere ou transmite uma
estatistica especifica sobre a probabilidade de inadimpléncia, apesar de a agéncia publicar
histdricos de inadimpléncia que podem ser comparados aos ratings no momento da
inadimpléncia. Ha estudos retroativos de performance e estabilidade de ratings. A
performance futura dos ratings poderd ser substancialmente diferente dessas
observacgdes historicas.

Ratings sdo baseados em informagdes conhecidas e consideradas relevantes pela Fitch,
incluindo documentos publicos e/ou informacdes e documentos fornecidos por emissores
e outros participantes do mercado. A publicacdo e a manutencado de todos os ratings estdo
sujeitos ao acesso a informacdo de forma suficiente e consistente com os critérios
relevantes para formar uma opinido sobre a vulnerabilidade relativa de inadimpléncia
expressa pelo rating.

Na atribuicdo e manutencdo dos ratings, a Fitch se baseia em informac¢bes obtidas dos
emissores, subscritores e outras fontes que a Fitch considera confidveis. A Fitch realiza
uma investigacdo adequada sobre as informacgdes utilizadas por ela, em conformidade
com seus critérios de rating, e obtém comprovacdo adequada destas informacgdes de
fontes independentes, desde que estas estejam disponiveis para esta finalidade em
relagdo a uma obrigacdo e em determinada jurisdicao.



A conduta de verificacdo da informacdo da Fitch e o alcance da comprovacao desta por
terceiros dependerdo da natureza do titulo avaliado e seu emissor; das exigéncias e
praticas na jurisdicdio em que o titulo estd sendo oferecido e/ou o emissor esta
domiciliado; da disponibilidade e da natureza da informacdo publica relevante; do acesso
aos administradores do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificacoes
preexistentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos
acordadas, avaliacGes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, opinides juridicas e
outros fornecidos por terceiros; da disponibilidade de fontes de verificacgdo competentes e
independentes com relacdo ao titulo em andlise ou na jurisdicdo do emissor; e de uma
variedade de outros fatores.

Os usuadrios dos ratings da Fitch devem entender que nenhuma das investiga¢des das
informacgdes ou verificagdes por terceiros pode assegurar que todas as informagdes sobre
as quais a agéncia apoia seus ratings serao precisas e completas. Em ultima analise, o
emissor e seus consultores sdo responsaveis pela exatiddo da informacdo que eles
fornecem para a Fitch e ao mercado por meio de documentos e outros relatdrios. A
atribuicdo dos ratings pela Fitch depende do trabalho de especialistas, incluindo os
relatdrios financeiros dos auditores independentes e relatdrios dos advogados sobre
questdes juridicas e tributarias. Além disso, os ratings sdo intrinsecamente voltados para o
futuro e incorporam hipdteses e previsdes sobre eventos futuros que, por sua natureza,
ndo podem ser comprovadas como fatos. Sendo assim, apesar da comprovacao dos fatos,
os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou condi¢cdes que ndao foram previstas
até o momento em que a classificacdo foi emitida ou afirmada. Se alguma informacao
fornecida estiver deturpada ou for enganosa, o rating atribuido a operacdao pode nao ser
apropriado. A atribuicdo de rating a um emissor ou a uma emissdao nao deve ser vista
como garantia da exatiddo, integralidade ou pontualidade da informacdo utilizada para
esta avaliacdo ou dos resultados obtidos a partir do uso desta informacao.

Se uma avaliacdo de rating ndo se beneficia da participacdo do emissor/originador, mas a
Fitch se considera satisfeita com a disponibilidade em “nivel minimo” de informacdes
publicas relativas ao emissor/originador ou titulo, de acordo com o critério relevante
aplicdvel ao caso, ainda assim, tais quais todos os emissores, serd concedida ao emissor
ndo participante a oportunidade de fazer comentarios sobre o rating e o relatdrio antes
gue sejam publicados.

A Fitch ndo é responsavel pela venda de a¢Ges, operagdes de crédito, compras ou decisbes
estratégicas ou de investimento. Ratings ndo constituem recomendagdo ou sugestdo,
direta ou indiretamente, a qualquer pessoa, para comprar, vender, realizar ou manter um
investimento, empréstimo ou titulo ou adotar qualquer estratégia de investimento com
respeito a qualquer investimento, empréstimo ou qualquer entidade. Ratings nao
comentam sobre a adequacdo do preco de mercado, investimento, empréstimo ou titulo a
carteira de um determinado investidor (incluindo, mas ndo se limitando a qualquer
tratamento contdbil e/ou regulatério), ou de isencdo ou incidéncia tributédria sobre os
pagamentos realizados em relagdo a qualquer investimento, empréstimo ou titulo. A Fitch



ndo é um consultor para qualquer parte e esta proibida de fornecer servicos de
consultoria financeira, juridica, de auditoria, contabil, avaliacdes econdmico-financeiras ou
atuariais. O rating ndo deve ser usado como substituto de tais servicos. A Fitch ndo tem
gualquer relacionamento fiducidrio com qualquer emissor ou seus agentes, o investidor
ou qualquer outra parte. O uso de qualquer rating é de inteira responsabilidade do
investidor.

Os ratings podem ser elevados, rebaixados, afirmados, classificados, colocados em
Observacao, terem Perspectivas atribuidas, modificados ou retirados como resultado de
alteragdes ou inclusdo de novas informacgdes, exatidao, indisponibilidade ou inadequagao
de informagdes ou por qualquer outra razao que a Fitch considere suficiente.

A Fitch ndo concorda com a inclusao de seus ratings em qualquer documento de oferta,
em qualquer circunstancia, em que a legislacdo de titulos e valores mobiliarios dos
Estados Unidos, do Reino Unido ou quaisquer outras legislacbes de titulos e valores
mobilidrios relevantes exijam essa concordancia. Para evitar dlvidas, se ndao houver
exigéncia legal ou regulatdria de concordancia pela Fitch, a fim de incluir os ratings da
Fitch em um determinado documento de oferta em uma determinada jurisdicdo, nesse
caso, a Fitch ndo terd objecdo quanto a inclusdao de seus ratings em tal documento de
oferta e em tal jurisdicdo. A Fitch observa que é responsabilidade do emissor determinar
guais sdo as exigéncias legais e regulatdrias em qualquer jurisdicdo. A Fitch ndo concorda
com a inclusdo de qualquer documento por escrito comunicando uma acao de rating da
Fitch em qualquer documento de oferta, exceto quando tal inclusdao é necessaria por
legislacdo ou regulacdo na jurisdicdo na qual a acdo de rating foi tomada. A Fitch ndo
consente e ndo consentird ser considerada como especialista (expert) em conexdao com
qgualquer declaracdo de registro ou em qualquer outra submissdo, de acordo com as
legislacGes pertinentes sobre titulos e valores mobilidrios dos Estados Unidos e do Reino
Unido, ou de quaisquer outras legislacbes de titulos e valores mobilidrios relevantes,
incluindo, dentre outras, a Secdao 7 da Lei de Titulos e Valores Mobilidrios de 1933 dos
Estados Unidos (“U.S. Securities Act of 1933”), tal como modificada. A Fitch ndo é um
subscritor ou vendedor, conforme esses termos sdo definidos na legislacdo e
regulamentacdo sobre titulos e valores mobiliarios aplicaveis, ou em outras orientacgoes,
normas ou recomendacodes regulatdrias, incluindo, dentre outras, as Se¢bes 11 e 12 (a)(2)
da Lei de Titulos e Valores Mobiliarios de 1933 dos Estados Unidos (“U.S. Securities Act of
1933”), tal como modificada, nem tampouco a Fitch desempenha papéis ou tarefas
associadas a um subscritor ou vendedor.

Limitagoes Especificas Relativas a Escala de Rating de Crédito

Na secdo a seguir estdo descritas as limitacdes especificas das escalas de rating de crédito.
Os ratings sao atribuidos pela Fitch como opinido em dareas de risco distintas e especificas.
Em beneficio do leitor, o resumo a seguir fornece uma lista das limitacGes mais relevantes
para tipos especificos de ratings e escalas de rating. A lista ndo é exaustiva e precisa ser
lida em conjunto com a secao Usos e Limitagdes dos Ratings de Crédito e Outras Formas



de Opinido e a secdo Sobre Ratings e Escalas de Rating para mais informacdes sobre as
limitacGes das agéncias de rating.

Limitacoes Especificas Relevantes Para Atribuicdo de Ratings Utilizando a Escala de
Rating de Crédito e Ratings de Viabilidade e de Suporte Para Bancos

As limitagOes especificas a seguir estdao relacionadas a escalas de inadimpléncia de
emissor, atribuicdo de ratings a obrigacdes corporativas, financas publicas, transacées de
financas estruturadas, projetos de infraestrutura global e de financiamentos de projetos,
bancos (Rating de Viabilidade, Rating de Suporte e Piso de Rating de Suporte), ratings de
contraparte em operacdes com derivativos e ratings de forca financeira de seguradoras.

e Os ratings ndo preveem um percentual especifico de probabilidade de
inadimpléncia ao longo de um periodo de tempo determinado.

e Os ratings ndo opinam sobre o valor de mercado de um titulo ou a¢do do emissor,
ou sobre a probabilidade de que este valor possa mudar.

e Os ratings ndo opinam sobre a liquidez dos titulos ou acGes do emissor.

e Os ratings ndo opinam sobre a possivel severidade de perda de uma obrigacdo, caso
um emissor se torne inadimplente (ou uma operacdo de financas estruturadas),
exceto nos seguintes casos:

O Ratings atribuidos a obrigacBes individuais de emissores corporativos,
bancos, instituicdes ndo financeiras, seguradoras e titulos cobertos.

0 Em limitadas situacdes, para obrigacdes de financas publicas nos Estados
Unidos, quando o Capitulo 9 do Cdédigo de Faléncia prever a garantia
superior quando houver perspectiva de recuperacdo para obrigacbes de
governos locais, este beneficio serd obtido por meio do gravame das
receitas ou na pendéncia da faléncia nos recursos decorrentes da aplicacdo
deste Cdodigo se houver suficiente viabilidade das perspectivas de potencial
recuperacao.

e Os ratings ndo opinam sobre a adequacdo de um emissor como contraparte na
negociacdo do crédito.

e Os ratings ndo opinam sobre a qualidade do negécio de um emissor, perfil
operacional ou financeiro, que ndo seja a opinido da agéncia sobre sua relativa
vulnerabilidade a inadimpléncia ou no caso dos Ratings de Viabilidade se relativos a
vulnerabilidade a faléncia. Para evitar duvidas, nem todos os tipos de inadimpléncia
podem ser considerados para fins de rating. Normalmente, a inadimpléncia é
relativa a uma divida de uma nao afiliada ou investidor externo.

e Os ratings ndo sdo uma opinido sobre a qualidade de perfil da transacdo, além da
opinido da agéncia sobre a vulnerabilidade relativa de inadimpléncia do emissor
e/ou de cada tranche ou titulo.

e Os ratings ndo determinam o percentual especifico de possibilidade de suporte
extraordindrio sobre um determinado periodo.

e No caso de Rating de Suporte ou de Piso de Rating de Suporte, os ratings nao
opinam sobre a qualidade dos negdcios, operacdo ou estrutura financeira do



emissor, além da opinido da agéncia em relacdo a probabilidade relativa de receber
suporte extraordinario de fontes externas.

Os ratings ndo opinam sobre a adequagdo de qualquer titulo ou valor mobilidrio
para fins de investimento ou qualquer outro propdsito.

Limitac¢des Especificas Relevantes da Escala de Ratings de Recuperacao

As limitacOes especificas relevantes para a escala de Ratings de Recuperacdo incluem:

Os ratings ndo preveem um percentual especifico de recuperagdo se ocorrer a
inadimpléncia.

Os ratings ndo opinam sobre o valor de mercado de titulos ou agdes do emissor ou
sobre a probabilidade de que este valor possa mudar.

Os ratings ndo opinam sobre a liquidez dos titulos ou a¢des do emissor.

Os ratings ndo opinam sobre a qualidade relacionada ao perfil de um emissor ou de
uma transagdo, que ndo seja a opinido da agéncia sobre a severidade de perda
relativa de uma obrigacdo avaliada, caso a obrigagdo se torne inadimplente.

Os Ratings de Recuperacdo, em particular, refletem uma andlise fundamental da
relagdo entre as obrigacdes financeiras de uma entidade ou transagdo e as
potenciais fontes para cumprir com estas obrigacdes. O porte dessas fontes e
obrigacdes estd sujeito a uma ampla variedade de fatores dinamicos externos a
analise da agéncia, que irdo influenciar as taxas reais de recuperacao.

Acordos extrajudiciais ndo sao contemplados nos Ratings de Recuperagao da Fitch,
exceto pagamentos de concessdo para algumas classes de titulos ndo subordinados
em cendrios especificos. Na realidade, acordos extrajudiciais serdo muito
influenciados pela composicdo de credores e imposi¢des politico-econdmicas locais,
e a Fitch ndo incluira estes fatores nos Ratings de Recuperagao.

A composicdo de credores estd fora do escopo dos Ratings de Recuperacdo. A
concentragao de credores até um determinado nivel de estrutura de capital,
reivindicagdo do controle do capital ordinario em diferentes niveis da estrutura de
capital ou precos de entrada diferentes para investidores dentro de uma classe de
credores podem ter efeito importante nas taxas de recuperacao reais.

Os fluxos de informacdo de empresas proximas a inadimpléncia se tornam erraticos
e podem reduzir a viabilidade da Fitch na atribuicdo dos Ratings de Recuperacao.

A avaliacdo de empresas tem um importante papel na alocacdo dos valores
recuperados através das classes de crédito. Os Ratings de Recuperacdo assumem
multiplos de fluxo de caixa e taxas de adiantamento que sdo direcionados pelas
projecoes subjetivas dos analistas da Fitch dos fluxos de caixa apds reestruturacao,
multiplos de saida alcangaveis e taxas de adiantamento apropriadas. Todos estes
parametros estdo sujeitos a volatilidade que acontece antes e durante o processo de
recuperacao.

As taxas de recuperacdo sdo fortemente influenciadas por decisGes juridicas.
DecisOes juridicas potenciais ndo sdo consideradas nos Ratings de Recuperacdo da
Fitch.



Limitac¢des Especificas Relevantes Para Ratings de Forc¢a Financeira de Seguradoras

As limitagdes abaixo estdo relacionadas a todos os tipos de Ratings de Forga Financeira
de Seguradoras (Internacional e Nacional, bem como Curto e Longo Prazos).
Adicionalmente, veja também as limitagdes relativas a Ratings Nacionais de Forg¢a
Financeira de Seguradoras.

® Qs ratings ndo preveem o percentual especifico de probabilidade de inadimpléncia
ou perda esperada da obrigacdo em qualquer periodo determinado.

® (Os ratings ndao opinam sobre a qualidade dos servicos de processamento de
pagamento de sinistros.

® QOs ratings ndo opinam sobre o valor relativo dos vdrios produtos de seguro
vendidos.
Os ratings ndo opinam sobre a liquidez dos titulos e acdes do emissor.
Os ratings ndo opinam sobre o valor de mercado de qualquer titulo ou a¢do do
emissor ou da probabilidade de mudangas nestes valores.

® (s ratings ndo opinam sobre a adequacdo do emissor como contraparte em
operacdes de crédito.

® (s ratings ndao englobam as obrigacdes com segurados existentes em contas
segregadas, produtos de unidades de investimentos (unit-linked) ou fundos
segregados, em relacdo aos quais os segurados detenham os riscos de investimento
ou outros riscos. Entretanto, quaisquer garantias oferecidas aos segurados com
relacdo a essas obrigacOes sdo incluidas nos ratings.

® Qs ratings ndo opinam sobre a qualidade relativa dos negdcios, operacao ou perfil
financeiro da seguradora, exceto a opinido da agéncia relativa a vulnerabilidade a
inadimpléncia ou a relativa recuperacao na ocorréncia de inadimpléncia.

® As expectativas de recuperacdo se baseiam na analise da Fitch em relacdo a
suficiéncia dos ativos de uma seguradora para custear as obrigacdes com segurados,
em um cendrio no qual pagamentos tenham sido descontinuados ou interrompidos.
O volume de recursos e demandas esta sujeito a uma ampla variedade de fatores
dindmicos externos a analise da agéncia, que poderdo influenciar a real taxa de
recuperacgao.

® A expectativa de recuperacdo exclui o impacto das recuperaces obtidas de uma
garantia patrocinada pelo governo ou fundos de protecdo aos segurados. As
expectativas de recuperacdo também excluem o impacto de colateralizacdo ou
garantias, tais como cartas de crédito ou ativos fiduciarios, que podem amparar
algumas obrigacdes de resseguros.

Limitacdes Especificas Relativas aos Ratings Nacionais

e Ratings em escala nacional sé estdo disponiveis em paises selecionados.

e Ratings em escala nacional sé sdo diretamente comparaveis com outros ratings
nacionais no mesmo pais. Existe uma correlacdo entre ratings nacionais e
internacionais, mas ndao ha uma tradugao exata entre as escalas. A probabilidade
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de inadimpléncia implicita de um determinado rating em escala nacional ira
variar com o tempo.

e O valor dos estudos sobre inadimpléncia para os ratings nacionais é limitado.
Devido a natureza relativa das escalas nacionais, um determinado rating em
escala nacional n3do pretende representar um valor fixo de risco de
inadimpléncia ao longo do tempo. Como resultado, um estudo de inadimpléncia
utilizando apenas ratings racionais pode nao oferecer um quadro preciso da
relacdo histérica entre os ratings e o risco de inadimpléncia. Os investidores
devem ter cautela se desejarem inferir probabilidades de inadimpléncia futura
em relacdo a ratings em escala nacional utilizando a experiéncia histérica de
inadimpléncia com ratings internacionais e com o mapeamento de quadros para
relacionar os ratings nacionais aos internacionais. Tal como ocorre com ratings
em qualquer escala, o futuro ndo necessariamente seguira o passado.

Limita¢cdes Especificas Relevantes de Outras Formas de Opinidao
(Escalas de Rating Nao Crediticias)

Os Ratings de Fundos de Curto Prazo, Qualidade de Crédito de Fundos, Sensibilidade de
Risco ao Mercado de Fundos, Qualidade de Gestdao de Investimentos e de Servicers,
bem como Ratings de Qualidade de Fundos e de Gestores de Fundos ndo sdo ratings de
crédito. As comparacdes com os ratings de crédito ou qualquer aspecto especifico dos
ratings de crédito ndo sdo apropriadas.

e Ratings ndo sdo recomendacgdes de investimentos.

e As decisGes de rating sdo fundamentadas em informacdes publicas e ndo publicas
disponiveis aos analistas. As fontes de informacdo sdo: o gestor de
investimentos, o administrador do fundo ou de dominio publico. Isto inclui
informacdes disponiveis publicamente sobre o fundo, tais como demonstrac¢ées
financeiras auditadas ou ndo auditadas (por exemplo, intermediarias) e
documentos regulatorios.

e Osratings ndo incluem consideragdes especificas sobre o regime tributario.

e Os ratings ndo preveem um nivel especifico ou um patamar de performance de
um fundo em um periodo determinado.

e Os ratings ndao preveem um resultado especial de investimento ou risco especial
de retorno ajustado.

e Os ratings ndo opinam sobre a adequacdo de qualquer forma de um fundo para
um investimento ou qualquer outro propdsito.

e Os Ratings de Fundos de Curto Prazo ndo opinam sobre a qualidade relativa aos
fundos de curto prazo exceto com relacdo a habilidade para cumprir com os
objetivos de investimento, preservar o capital principal ou prover liquidez
limitando os riscos de crédito, mercado ou liquidez.
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e Os Ratings de Qualidade de Crédito de Fundos ndo opinam sobre qualquer
gualidade relativa a um fundo, exceto com relacdo a média da qualidade de
crédito dos ativos da carteira e a respectiva diversificacao.

e Os Ratings de Sensibilidade ao Risco de Mercado de Fundo ndao opinam sobre a
qualidade relativa ao fundo exceto com relagdo ao retorno total do fundo em
comparagcdo com as alteragOes previstas de taxas de juros, aceleracdo do pré-
pagamento da carteira imobilidria, spreads, taxas de cambio e um numero
limitado de outras condi¢des de mercado.

e Os ratings nao incorporam os eventos de risco de alteragdes repentinas,
substanciais e imprevistas no mercado financeiro de precos e liquidez, decisdes
regulatodrias, litigios, amortizacdo, fraude ou outra interrup¢do imprevista no
controle e governanga, entre outros.

e Ratings de Servicers:

O A Fitch ndo testa ou verifica a funcionalidade ou a interatividade dos
sistemas ou da adequacao a qualquer propésito, de forma independente.

O A Fitch ndo revisa as empresas terceirizadas, quando os servicers
terceirizarem parte das fungdes.

A lista acima ndo é exaustiva e apresenta um resumo. Os investidores devem consultar
a secdo Usos e Limitagbes dos Ratings de Crédito e Outras Formas de Opinido.

Perspectivas de Ratings e Ratings em Observacao

As limitagdes e principios definidos abaixo na secdo Sobre Ratings e Escalas de Ratings,
Usos e Limitagdes dos Ratings de Crédito e Outras Formas de Opinido e Limita¢oes
Especificas Relativas as Escalas de Ratings de Crédito também se aplicam as Perspectivas
de Ratings e Ratings em Observacgao.

Perspectivas de Ratings e Ratings em Observagao sdao mutuamente exclusivos.

A Perspectiva de Rating indica para qual direcao um rating pode de ser alterado em um
prazo entre um e dois anos. Reflete tendéncias financeiras ou outras que ainda nao
atingiram um nivel a ponto de induzirem uma acao de rating, mas que poderiam, caso
essas tendéncias perdurassem. A Perspectiva de Rating Positiva indica uma tendéncia de
alta na escala de rating. Por outro lado, a Perspectiva de Rating Negativa sinaliza uma
tendéncia negativa na escala de rating. As Perspectivas de Rating Positiva ou Negativa ndo
significam que uma alteragao da classificagdo é inevitavel; e, da mesma forma, ratings cuja
Perspectiva é Estavel podem ser elevados ou rebaixados antes de uma prévia revisao da
Perspectiva. Em alguns casos, quando a tendéncia fundamental apresentar fortes e
conflitantes elementos positivos e negativos, a Perspectiva de Rating pode ser descrita
como Indefinida.

As Perspectivas sdo aplicadas para a escala de longo prazo de ratings de emissores em
finangcas corporativas (incluindo soberanos, setor industrial, empresas de servigos
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publicos, instituicGes financeiras e seguradoras) e para emissdes ou emissores de finangas
publicas nos Estados Unidos; para certas emissdes de financiamento de projetos; para
Ratings de Forca Financeira de Seguradoras; para ratings de emissores e/ou emissdes em
varias escalas nacionais; ratings de operac¢ées de finangas estruturadas; e para emissoes
de titulos. As Perspectivas ndo sdo aplicadas aos ratings atribuidos em escala de curto
prazo. Para bancos, as Perspectivas ndo sao atribuidas aos Ratings de Viabilidade, Ratings
de Suporte e Piso de Rating de Suporte. Ratings de contraparte em operacdes com
derivativos também ndo tém Perspectivas.

As categorias 'CCC', 'CC' e 'C' normalmente ndao possuem Perspectiva, dada a elevada
volatilidade destes ratings, e as perspectivas poderiam ter limitado valor informacional.
Ratings de empresas inadimplentes ndo tém Perspectiva.

Ratings em Observacdo indicam que hda elevada probabilidade de uma mudanca da
classificagdao e a provavel dire¢ao de tal mudanca. Esta pode ser Positiva, indicando que o
rating pode ser mantido ou elevado; Negativa, indicando que o rating pode ser mantido
ou rebaixado; ou Indefinida, se os ratings puderem ser elevados, rebaixados ou afirmados.
Entretanto, os ratings podem ser elevados, rebaixados ou afirmados, sem terem sido
colocados em Observagao.

Um Rating em Observagao é, normalmente, movido por um evento determinado e, em
geral, é resolvido em um periodo de tempo relativamente curto. O evento motivador da
Observacdo pode ser previsto ou ja ter ocorrido, mas, em ambos os casos, as implicacoes
exatas sobre os ratings continuam indeterminadas. O periodo em Observacdo é
normalmente utilizado para reunir informagdes adicionais e/ou submeté-las a analises
complementares. Um Rating em Observacdo podera ser revisto e um Comunicado de A¢do
de Rating, publicado a cada seis meses ap6s o rating ser colocado em Observacdo, exceto
no caso descrito abaixo.

Além disso, uma Observacdao pode ser utilizada quando as implicacGes do rating ja
estiverem claras, mas o evento continua pendente (por exemplo, aprovacdo do acionista
ou do regulador). A Observacdo normalmente se prolongard, de modo a cobrir o periodo
até que o evento indutor seja solucionado, ou o seu resultado seja previsivel com grau de
certeza suficientemente alto para permitir a resolucdao da Observacdo. Nestes casos,
guando houve prévia informac¢do no Comunicado de A¢do de Rating que a Observacdo
poderad ser resolvida na ocorréncia do evento e onde ndo houver alteragdo relevante no
respectivo rating até o evento, o Rating em Observacdo podera ser revisto no intervalo de
seis meses. Em qualquer caso, o rating afetado (ou Rating em Observacdo) podera
permanecer sujeito ao ciclo de revisao anual.
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Acoes de Ratings

Atribuicdo (Novo Rating)*

Um rating foi atribuido a um emissor ou emissdo previamente sem rating.
Publicagdao*

Anuncio publico inicial de um rating no website da agéncia, embora ndo necessariamente
tenha sido a primeira atribuicdo do rating. Esta acdo indica que um rating anteriormente
privado tornou-se publico. Nos casos em que a publicacdo coincidir com uma alteracdo de
rating, a Fitch publicara o rating alterado. O histdrico de ratings no periodo em que o
rating era privado ndo serd publicado.

Afirmagdo*

O rating foi revisado e nenhuma alteracao foi feita no rating. AfirmacGes de rating podem
incluir ainda uma afirmacdo ou alteracdo na Perspectiva, quando esta for aplicada.

Elevagao*

O rating foi elevado na escala.

Rebaixamento*

O rating foi rebaixado na escala.

Revisao — Nenhuma Agao*

O rating foi revisado e ndao houve alteracdo. Tal acdo devera ser publicada no website da
Fitch, mas o comunicado de acdo de rating ndo sera emitido. Este procedimento é
aplicavel apenas para rotinas de finangas estruturadas, atividade de monitoramento de
financas publicas dos Estados Unidos e grandes carteiras ou revisGes setoriais em outros
grupos. Este procedimento ndo é aplicdvel para ratings ou alteracdo de ratings (incluindo
Ratings em Observacao, Perspectivas de Ratings e Ratings de Recuperacao).

Emissdo Vencida*/Encerrada

e a. “Vencida” — Indicada como ‘NR’ (Not Rated, em inglés). Esta acdo é usada quando
uma emissdo chegou ao vencimento final e a cobertura de rating foi descontinuada.
Isto indica que a emissao previamente avaliada foi paga, mas outras emissdes do
mesmo programa (avaliadas ou ndo) poderdo permanecer vigentes. Para
conveniéncia do investidor, a Fitch poderd incluir as emissdes relativas a emissores
com rating ou transacdes que foram ou ndo avaliadas nesta se¢do da pagina na
internet relativa ao respectivo emissor ou transagao. Tais emissdes serdo indicadas
como ‘NR’.

e b. “Encerrada” - Indicado como ‘PG’ (Paid in Full - PIF em inglés). Esta acdo indica
gue a emissdo foi paga integralmente. Nas operaces garantidas de titulos, esta
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acdo é utilizada apenas quando todas as emissdoes do programas foram
integralmente pagas.

Aporte de Conta Reserva*

Atribuido a determinados titulos de longo prazo de emissGes de finangas publicas dos
Estados Unidos depois que a Fitch avalia as garantias de aporte da conta reserva.

Retirada*

O rating foi retirado e a emissdo ou o emissor ndo é mais avaliado pela Fitch. A retirada
podera ocorrer por um ou varios dos motivos a seguir:

e Informagdo incorreta ou insuficiente.

e Faléncia da entidade classificada, reestruturacdo da divida ou inadimpléncia.

e Reorganizacdo da entidade classificada (por exemplo: fusdo ou aquisicdo da
entidade classificada ou a entidade classificada deixou de existir).

e O instrumento de divida foi tornado privado.

e Retirada do garantidor do rating.

e Um rating esperado que ndo deixa de ser esperado e se converta em rating final.

e Mudanca de critério ou politica.

e Os titulos foram refinanciados ou pagos antecipadamente (fora do cronograma) ou
cancelados. Isto inclui os casos em que o emissor ndo tenha mais divida e ndo seja
mais emissor.

e Os ratings ndo sao mais considerados relevantes para a cobertura da agéncia.

e Razdes comerciais.

e Qutras razdes.

Quando um rating publico é retirado, a Fitch emitira um Comunicado de Acdo de Rating
informando o rating atual e a Perspectiva ou a Observacao (se aplicavel), a declaragdo de
gue o rating esta sendo retirado e as razGes para a retirada.

As retiradas nao podem ser usadas para impedir uma acao de rating. Por isso, todo o
esforco é feito para assegurar que o rating vigente na retirada reflita uma visado atualizada
da agéncia. Quando persistirem elementos significativos de incerteza (por exemplo, o
rating de uma entidade sujeita a oferta para aquisicdo de controle de uma empresa) ou
guando as informagdes forem insuficientes para fundamentar a revisao da opinido, a
agéncia tentard, sempre que possivel, indicar, durante a retirada, a provavel direcdo e o
impacto da alteracdo de rating, caso a cobertura tivesse sido mantida.

Ratings que foram retirados serdo indicados com o simbolo ‘RET’ (ou ‘WD’ em inglés).

Sob Observagao Metodoldgica

O rating foi colocado “Sob Observagao Metodoldgica” mediante a publicagao de critérios
novos ou revisados, sendo que estes critérios ainda precisam ser aplicados ao rating e
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podem resultar em uma mudanca na classificacdo quando forem aplicados, mas o impacto
ainda ndo é conhecido.

Sob Observagdo Metodoldgica (SOM) ndo atende ao requisito minimo anual de revisdo de
rating da Fitch. Colocar uma classificagdo em SOM sinaliza o inicio de um periodo durante
o qual os critérios novos ou revisados serdo aplicados. Colocar uma classificacdo em SOM
nao afeta o nivel da classificacdo ou a posi¢do atual da Perspectiva ou da Observacao.
Quando houver maior probabilidade de aplicacdo dos critérios novos ou revisados,
resultando em uma mudanca de rating em uma direcao especifica, uma Observagao pode
ser considerada mais apropriada do que a SOM para refletir o impacto dos critérios novos
ou revisados.

A posicao da SOM sera resolvida apds a aplicacdo dos critérios novos ou revisados que
devem ser concluidos no prazo de seis meses, a partir da data de publicacdo dos critérios
novos ou revisados.

SOM ¢é aplicavel apenas a ratings de crédito internacionais privados e publicos. Nao é
aplicavel a Ratings Nacionais, Ratings Ndo Crediticios, Credit Opinions ou Rating
Assessment Servicer. Nao se aplica a classificacdo os status de Pago, Vencido, Retirado ou
Nao Avaliado.

Observacao Metodolégica Removida

Uma acdo de Retirada de Observacdo Metodoldgica ird remover a posicdo de SOM e sera
tomada quando uma revisao posterior determinar que o rating ndo mudaria apéds a
aplicagao dos critérios novos ou revisados e nenhuma outra agao de rating tenha ocorrido
para resolver previamente a SOM. E necessario que a SOM seja removida por meio de a¢des
de rating, como afirmacdo, elevacao ou rebaixamento, realizadas no periodo de seis meses
a partir da data de colocacdo da classificacdo em SOM. Em algumas situacdes, o portfdlio
completo ndo sera revisado dentro do periodo de seis meses, ainda que ele possa ser
determinado com base nas alteracdes consideradas nos critérios novos ou revisados, os
ratings ndo serdo afetados. Nessas situacdes, a Observacdo Metodolégica Removida é
apropriada. Essa acdo nao afeta o nivel de classificacdo nem a posicdo atual da Perspectiva
ou da Observacdo. Observacao Metodoldgica Removida nado satisfaz o requisito minimo
anual de revisdo de rating da Fitch.

Revisao de Ratings de Recuperac¢ao
Alteracao no Rating de Recuperagdao de uma emissao.
Acoes de Modificadores de Ratings

Os modificadores incluem Perspectiva de Rating e Ratings em Observagao.

Revisdo da Perspectiva

A revisdo de Perspectiva (por exemplo, de Perspectiva Estavel para Perspectiva Positiva)
pode ser utilizada para indicar alteracdo na tendéncia dos ratings. Em transacdes de
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finangas estruturadas, a Perspectiva podera ser revisada independentemente da revisdo
total do rating dos ativos subjacentes.

A revisdo de Perspectiva podera ser utilizada quando uma série de potenciais eventos de
risco forem identificados, sem que nenhum individualmente esteja com Rating em
Observacdo, mas que somados possam indicar elevada probabilidade de alteracdo do
rating nos préoximos um a dois anos.

A revisdo da Perspectiva podera ser apropriada quando um evento especifico for
identificado que possa levar a alteracdao do rating, mas que as condi¢des e implicacdes de
tal evento ndo sejam claras e estejam sujeitas a um elevado risco de execug¢do no periodo
de um a dois anos.

Rating em Observagao*
O rating da emissdao ou do emissor foi colocado em Observacgao.

Observacdo de Rating Mantida*
A emissdo ou o emissor foi revisto e o rating permanece em Observacao.

Revisao da Observagao*
O status da Observacao foi alterado.

Revisdo do Piso de Rating de Suporte

Aplicavel apenas a Ratings de Suporte de instituicGes financeiras, alteradas apenas por
esta acao.

Sob Revisao
Aplicavel a ratings que podem sofrer uma alteragdo na escala, ndo relacionada a
mudancas fundamentais na qualidade de crédito. A acdo final serd Revisao do Rating.

*Uma acdo de rating deve ser registrada para cada classificagdo em um periodo exigido e
em conformidade com as politicas da Fitch em relagdo aos ratings. Nem todos os ratings
ou Agdes Sobre Dados, ou alteragdes em modificadores de ratings se enquadram nessas
exigéncias. A¢bes que se enquadram sdao marcadas com um * nas defini¢des.

Ac¢oes Sobre Dados

Acles Sobre Dados referem-se a a¢6es individuais para emissores ou emissoes e denotam
uma atribuicdo ou uma alteracdo do rating, mas ndo significam qualquer alteracdo na
gualidade de crédito da entidade.

Revisdo de Reforgo Acentuado
Alguma forma de suporte de crédito que afete a opinido de rating foi acrescentada ou
removida.
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Revisdo do IDR
O rating de emissor de longo prazo ou de curto prazo foi convertido em um IDR. Esta acdo
€ usada em casos em que a alteracdo ndo significa uma elevacdo ou um rebaixamento.

Revisdo do Rating
O rating foi modificado por razdes nao relacionadas a qualidade de crédito, como, por
exemplo, para refletir a introdugao de uma nova escala de rating.

Acoes Historicas

Na evolucdo histérica de um processo de rating, a Fitch empregou acdes projetadas para
alcancar um propésito Unico. Estas agcdes permanecem no histérico dos ratings, mas nao
serdo reutilizadas.

Alteragao
O Rating de Suporte para bancos foi alterado para refletir uma nova metodologia.
Utilizado pela ultima vez em 2005.

Adicao na Base de Dados
Rating inicial listado na base de dados da Fitch, embora ndo seja necessariamente o
primeiro rating atribuido.

Revisdo de Rating de Recuperac¢ao de Divida em Situagao Critica

Alteragdao em um Rating de Recuperacdo de Divida em Situagao Critica de uma emissao,
gue é independente de seu rating de longo ou de curto prazo. O termo Rating de
Recuperacdo de Divida em Situacdo Critica existe somente no histérico dos ratings. Eles
foram alterados para Ratings de Recuperacdo a partir de 2009. Os Ratings de Recuperacao
para financas estruturadas foram retirados em novembro de 2011.

Ratings Individuais de Bancos

Os Ratings Individuais foram atribuidos para bancos em uma escala de A a F. Esses ratings
avaliam como um banco seria analisado se fosse totalmente independente e ndo pudesse
contar com suporte externo. Atualmente sdo atribuidos Ratings de Viabilidade para
bancos.

Revisdao do Rating de Severidade de Perda

Alteracao no Rating de Severidade de Perda de uma emissao, que é independente de seus
ratings de longo e curto prazos.
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Revisao do Rating de Recuperacao

Alteracdo no Rating de Recuperacdao de uma emissdo de finangas corporativas, que é
independente de seus ratings de longo e curto prazos. Os Ratings de Recuperac¢do ndo sao
mais atribuidos ou revisados para emissoes de financas estruturadas.

Revisdao de Fundos de Curto Prazo

O rating foi revisado para indicar que o fundo de curto prazo teve adi¢ao do sufixo MMF
(Money Market Funds). A acao foi concluida em janeiro de 2010.

Revisdo da Perspectiva

Alteracdo da Perspectiva de Rating para empresas de financas publicas nos Estados
Unidos, refletindo a revisdo completa do rating subjacente. E equivalente & Revisdo de
Perspectiva, que é o termo usado para este tipo de agao de rating utilizada atualmente.

Retirada - Aporte de Conta Reserva

Indica que a emissdo ndo possui mais um rating subjacente nos casos em que a Fitch ndo é
solicitada a reavaliar a obrigacdo baseada no aporte de conta reserva.

Confirmacgoes de Ratings

Um rating que foi revisado a pedido da entidade classificada ou seus representantes em
relacdo a alteragBes especificas nos termos da operacdo ou outras provisdes ou
circunstancias em relacdo a entidade, seus emissores ou a transacdao. A previsdo de
confirmacdo de rating fica a cargo da Fitch e poderd ser feita por uma carta de
confirmacdo de rating ou um comunicado (NRAC).

Escalas Internacionais de Rating de Crédito

As escalas principais de Ratings de Crédito (representadas por categorias que vdo de ‘AAA’
a ‘D’ ede ‘F1’ a ‘D’) sdo usadas para rating de divida e de forca financeira. O texto a seguir
mostra como elas sdo usadas para emissores e obrigacbes de divida nos setores
corporativos, finangas publicas, financas estruturadas e infraestrutura e financiamento de
projetos em mercado de divida.

Nas categorias de rating, a Fitch podera utilizar modificadores. Os modificadores “+” ou “-
“ podem ser acrescentados ao rating para indicar a posicdo relativa de um crédito na
categoria superior de rating. Por exemplo, o rating de categoria ‘AA’ tem 3 niveis (‘AA+,
‘AA’, ‘AA-’, cada qual uma escala de rating). Tais sufixos ndo sdo adicionados para os
ratings de categoria ‘AAA’e ratings inferiores a ‘CCC’. Para categoria de ratings de curto
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prazo de ‘F1’ um '+’ podera ser adicionado. Para Ratings de Viabilidade, os modificadores
‘+’ ou ‘-’ poderdo ser acrescentados ao rating para indicar a posicao relativa dentro da
categoria de ‘aa’ a ‘ccc’. Para Ratings de Contraparte em Operacdes Com Derivativos os
modificadores ‘+’ ou ‘-’ podem ser acrescentados a ratings dentro das categorias ‘AA(dcr)’
a ‘CCC(dcr)’.

Os ratings internacionais de crédito estdo relacionados a compromissos em moeda
estrangeira ou em moeda local e, em ambos os casos, avaliam a capacidade de honrar
estes compromissos, utilizando uma escala aplicavel globalmente. Assim sendo, tanto o
Rating em Moeda Estrangeira quanto em Moeda Local sao avaliagdes internacionalmente
comparaveis.

O Rating Internacional em Moeda Local mede a probabilidade de pagamento na moeda da
jurisdicdo em que o emissor estd domiciliado e, desta forma, ndo leva em consideragdo o
risco de ndo vir a ser possivel converter moeda local para moeda estrangeira, ou de
efetuar transferéncias entre jurisdigdes soberanas (risco de transferéncia e
conversibilidade (T&C).

O Rating Internacional em Moeda Local sera atribuido em casos em que os termos e
condig¢des originais da emissao permitem o pagamento de moeda estrangeira em moeda
local a taxa de cdmbio no momento da devolucdo ao investidor.

O Rating em Moeda Estrangeira considera adicionalmente o perfil do emissor ou do titulo,
apos levar em consideracdo o risco de T&C. Este risco é normalmente demonstrado, no
caso de diferentes paises, pelo Teto-pais, que atribui um “teto” para o Rating em Moeda
Estrangeira da maiora, embora ndo todos os emissores dentro de um determinado pais.

Além dos riscos de T&C, pode haver distincdes entre os Ratings de Moeda Local e Moeda
Estrangeira de um emissor, quando for considerado um risco de inadimpléncia seletiva em
obrigacdes em moeda local versus obrigacdes em moeda estrangeira, ou vice-versa.

Um Rating em Moeda Estrangeira serd atribuido nos casos em que uma emissdo é
denominada em moeda local ou em moeda local equivalente, mas é necessdrio que o
pagamento do principal e/ou juros seja feito em moeda estrangeira a taxa de cambio no
momento do reembolso.

Quando o rating ndo é explicitamente descrito no Comunicado de A¢do de Rating como de
moeda estrangeira ou local, o investidor deve assumir que se trata de um Rating em
Moeda Estrangeira (ou seja, o rating é aplicavel a todas as obrigacGes em moedas
conversiveis).

Ratings de Inadimpléncia do Emissor

Ratings de Inadimpléncia do Emissor (IDRs — Issuer Default Ratings) sao atribuidos a
emissores de varios setores, incluindo instituicoes financeiras e ndo-financeiras, emissores
soberanos, companhias de seguro e alguns setores de financas publicas. IDRs também s3o
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atribuidos a algumas entidades ou empresas de financiamento de projetos de
infraestrutura e financas publicas. Os IDRs opinam sobre a relativa vulnerabilidade de uma
entidade a inadimpléncia em relacdo as suas obrigacdes financeiras. O risco de
inadimpléncia “limite” medido pelo IDR é, geralmente, aquele de obrigacbes financeiras
cujo ndo pagamento melhor refletiria a falha ndo solucionada da entidade. Assim, os IDRs
também contemplam a vulnerabilidade relativa a faléncia, a recuperac¢do judicial ou a
conceitos similares.

Em geral, os IDRs fornecem um ranking numérico de emissores baseado na visdo da
agéncia sobre a relativa vulnerabilidade a inadimpléncia, mais do que em uma previsdo de
porcentagem especifica da probabilidade de inadimpléncia.

AAA: Mais alta qualidade de crédito

O rating ‘AAA’ reflete a menor expectativa de risco de inadimpléncia. E atribuido apenas
em casos de capacidade excepcionalmente elevada de pagamento dos compromissos
financeiros. Essa capacidade é altamente improvavel de ser adversamente afetada por
eventos previsiveis.

AA: Qualidade de crédito muito alta

O rating ‘AA’ denota uma expectativa muito baixa de risco de inadimpléncia. Indica uma
capacidade muito elevada de pagamento de compromissos financeiros. Essa capacidade
nao é significativamente vulneravel a eventos previsiveis.

A: Qualidade de crédito alta

{

O rating ‘A’ denota baixa expectativa de risco de inadimpléncia. A capacidade de
pagamento de compromissos financeiros é considerada forte. Essa capacidade, todavia,
pode ser mais vulneravel a altera¢des nos negdcios ou nas condi¢cdes econdmicas, do que
no caso de categorias de ratings melhores.

BBB: Boa qualidade de crédito

O rating ‘BBB’ indica que, no momento, ha baixa expectativa de risco de inadimpléncia. A
capacidade de pagamento de compromissos financeiros é considerada adequada, porém,
mudancas adversas nos negdcios e nas condicdes econdmicas tém mais possibilidade de
afetar essa capacidade.

BB: Especulativo

O rating ‘BB’ indica um risco de inadimpléncia elevado, particularmente como resultado
de mudancgas adversas nos negdcios e nas condicdes econémicas ao longo do tempo,
porém, existem alternativas financeiras ou de negdcios que fazem com que os
compromissos financeiros sejam honrados.
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B: Altamente especulativo

O rating ‘B’ indica que um significativo risco de inadimpléncia estd presente, porém, existe
uma limitada margem de seguranca. Os compromissos financeiros estdo sendo honrados,
porém, a capacidade de continuar efetuando os pagamentos estd vulnerdvel a
deterioracdo nos ambientes de negdcios e econémico.

CCC: Risco de crédito substancial

A inadimpléncia é uma possibilidade real.
CC: Risco de crédito muito alto

Algum tipo de inadimpléncia é provavel.

C: Risco de crédito préximo a inadimpléncia

A inadimpléncia ou processo similar comegou, ou o emissor estd sem alternativas ou a
entidade estd sem alternativas de financiamento, com capacidade de pagamento
irrevogavelmente limitada. As condigdes que indicam que o rating de um emissor seja
atribuido na categoria ‘C’ incluem:

a. o emissor entrou em periodo de caréncia ou de cura apds o ndao pagamento de uma
importante obrigagao financeira;

b. o emissor entrou em um periodo de negociacdo de “perddao” temporario ou acordo de
imobilizagdo apds a inadimpléncia de uma importante obrigagao financeira;

c. oanuncio formal, pelo emissor ou seus agentes, de uma troca forcada de divida;

d. aentidade estd sem alternativas de financiamento e a capacidade de pagamento esta
irrevogavelmente limitada, de forma que n3do é esperado o pagamento dos juros e/ou
principal por inteiro durante a vigéncia da transagao, mas o risco de inadimpléncia nao
é iminente.

RD: Inadimpléncia restrita

Ratings ‘RD’ (Restricted Default) indicam, na opinido da Fitch, que um emissor esta
experimentando:

a. inadimpléncia no pagamento ndo resolvido de um bonus, empréstimo ou outra
importante obrigacdo financeira, porém
b. ndo entrou legalmente em processo de recuperagdo judicial, intervencao
administrativa, liquidacdo ou de encerramento formal; e
c. acategoria pode incluir ainda:
i. inadimpléncia seletiva no pagamento de uma classe especifica ou divida em
determinada moeda;
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ii. expiracdo, sem sucesso, de uma eventual caréncia, periodo de cura ou tolerancia
dos credores da inadimpléncia apds suspensdo de um pagamento de divida
bancéria, titulos no mercado de capital ou outra importante obrigacdo financeira;

iii. extensdo de multiplos perddes ou periodo de tolerdncia apds a inadimpléncia em
um pagamento de uma ou mais obrigacdo financeira importante, em série ou em
paralelo; execucdo regular de uma troca de divida em situagao critica de uma ou
mais obrigacdes financeiras.

D: Inadimpléncia

Ratings ‘D’ indicam, na opinido da Fitch, que um emissor entrou com pedido de
recuperac¢ao judicial, intervengdao administrativa, liquidagdo ou outro processo de
encerramento formal ou que encerrou suas atividades.

Ratings de inadimpléncia ndo sdo atribuidos de forma prospectiva a entidades ou suas
obrigacdes. Neste contexto, o ndo pagamento de um instrumento em periodo de caréncia
ou com mecanismo de diferimento ndo sera considerado como inadimplente até a
expiracdo do periodo de diferimento ou caréncia, exceto se a inadimpléncia for provocada
por faléncia ou outra circunstancia similar, ou por uma troca de divida em situagao critica.

Em todos os casos, a atribuicao de um rating de inadimpléncia reflete a opinido da agéncia
como a mais apropriada categoria de rating consistente com o universo das classificagcdes
e pode diferir da definicdo de inadimpléncia em relagdo as obrigag¢des financeiras do
emissor ou praticas comerciais locais.

Teto-pais

O Teto-pais é expresso usando os simbolos do Rating de Longo Prazo de emissor e estd
relacionado a jurisdicdes soberanas também avaliadas pela Fitch com o IDR — Rating de
Inadimpléncia de Emissor. O Teto-pais reflete o julgamento da Fitch em relagdo ao risco
de imposicdo, pelas autoridades de um pais, de controles de capital ou de cambio, que
impossibilitem ou dificultem substancialmente a capacidade de conversdo, pelo setor
privado, de moeda local para moeda estrangeira ou de transferéncia de moeda
estrangeira para credores ndo residentes no pais — risco de transferéncia e
conversibilidade (T&C). Assim, eles ndo sdo ratings, mas expressées de um limite maximo
para os ratings em moeda estrangeira para a maioria, mas nao todos, os emissores de um
dado pais. Devido a forte correlagdo entre o risco soberano e o risco T&C, o Teto-pais
podera apresentar um maior grau de volatilidade do que seria normalmente esperado
guando este risco estiver situado acima do rating soberano em moeda estrangeira.

LimitagGes

Para Limitagdes, veja Usos e Limitagdes dos Ratings de Crédito e Outras Formas de Opinido
e Limitagbes Especificas Relevantes a Atribuigdo de Ratings Utilizando a Escala de Rating
Principal, Ratings de Viabilidade e Ratings de Suporte Para Bancos.
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Obrigacoes de Financ¢as Corporativas

Os ratings dos titulos individuais ou de obrigacdes financeiras de um emissor corporativo
tratam da relativa vulnerabilidade a inadimpléncia em uma escala numérica. Além disso,
para obrigacOes financeiras em finangas corporativas, uma medida de recuperacdo dada a
inadimpléncia deste passivo também ¢é incluida na avaliacdo do rating. Isto se aplica,
particularmente, aos ratings de dividas lastreadas por ativos bancarios (covered bonds),
gue incorporam tanto a indicacdo de inadimpléncia como a recuperagdao em caso de
inadimpléncia do instrumento de divida. Ao contrario, os ratings das obrigacdes do debtor-
in-possession (DIP) (devedor inadimplente, que entrou com pedido de faléncia, mas
permanece com a posse do ativo) incorporam a expectativa de pagamento integral.

A relacdo entre a escala de rating do emissor e a escala das obriga¢des financeiras
contempla uma média histdrica genérica de recuperacao. Obrigacdes individuais poderao
ser atribuidas a ratings mais elevados, mais baixos, ou do mesmo patamar do rating da
entidade emissora ou IDR, com base na posicdo relativa ou no Rating de Recuperacao
explicito.

Como resultado, as obrigacdes individuais de entidades, como as corporagdes, recebem
ratings mais altos, mais baixos ou no mesmo patamar que o IDR ou o rating de emissor. Na
categoria inferior da escala de rating, a Fitch publica, em muitos casos, Ratings de
Recuperacgao explicitos para complementar os ratings dos emissores e das obrigagdes.

AAA: Mais alta qualidade de crédito

O rating ‘AAA’ reflete a menor expectativa de risco de inadimpléncia. E atribuido apenas
em casos de capacidade excepcionalmente elevada de pagamento dos compromissos
financeiros. Essa capacidade é altamente improvavel de ser adversamente afetada por
eventos previsiveis.

AA: Qualidade de crédito muito alta

O rating ‘AA’ denota uma expectativa muito baixa de risco de inadimpléncia. Indica uma
capacidade muito elevada de pagamento dos compromissos financeiros. Essa capacidade
nao é significativamente vulneravel a eventos previsiveis.

A: Qualidade de crédito alta

O rating ‘A’ denota baixa expectativa de risco de inadimpléncia. A capacidade de
pagamento dos compromissos financeiros é considerada forte. Essa capacidade, todavia,
pode ser mais vulneravel a condi¢des adversas nos negdcios ou na economia, do que no
caso de categorias de ratings melhores.

BBB: Boa Qualidade de crédito

O rating ‘BBB’ indica que, no momento, existe baixa expectativa de risco de inadimpléncia.
A capacidade de pagamento dos compromissos financeiros é considerada adequada,
porém, condi¢cdes adversas nos negocios ou na economia tém mais possibilidade de
limitar essa capacidade.
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BB: Especulativo

O rating ‘BB’ indica elevado risco de inadimpléncia, particularmente como resultado de
mudancas adversas nos negdcios e nas condicdes econdmicas ao longo do tempo; no
entanto, alternativas de negdcios ou de financiamento podem estar disponiveis para o
pagamento dos compromissos financeiros.

B: Altamente especulativo
O rating ‘B’ indica que um significativo risco de inadimpléncia esta presente.

CCC: Risco de crédito substancial
O rating 'CCC" indica uma possibilidade real de risco de crédito.

CC: Risco de crédito muito alto
O rating ‘CC’ indica um risco de crédito muito alto.

C: Risco de crédito excepcionalmente alto
O rating ‘C’ indica um risco de crédito excepcionalmente alto.

Os ratings de obrigacées de finangas corporativas estdo associados ao IDR ou as vezes ao
Rating de Viabilidade (RV) para bancos, em funcdo da i) expectativa de recuperacao,
incluindo como frequentemente indicado pelo Rating de Recuperacdao (RR) atribuido no
caso de baixo grau especulativo dos emissores e ii) para bancos, por meio de uma
avaliacdo de risco de ndo performance relativo ao risco capturado no IDR ou RV (por
exemplo, com relacdo a determinados titulos hibridos).

Para informagdes adicionais, veja Ratings de Recuperagdo. Para obrigacdes performadas,
o rating de obrigagdes representa o risco de inadimpléncia, levando em consideragao o
efeito da expectativa de recuperacdo do risco de crédito em caso de inadimpléncia

Se o rating da obrigacdo é superior ao rating do emissor, isto indica expectativa de
recuperagao acima da média em caso de inadimpléncia. Se a obrigagao tem rating inferior
ao do emissor, isto indica baixa perspectiva de recuperagdao em termos de inadimpléncia.

{

Ratings das categorias ‘B’, ‘CCC’, ‘CC’ e ‘C’ podem estar relacionados a obrigagdes ou
emissores que estdao inadimplentes. Neste caso, o rating ndo opina sobre o risco de
inadimpléncia, mas reflete apenas a expectativa de recuperacao.

A tabela abaixo demonstra o resumo das interpretacdes possives de ratings com baixo
grau especulativo em financgas corporativas, diferenciados pelas obrigacdes performadas e
ndo performadas ou emissores. A tabela a seguir ndo se aplica a ratings de emissdes DIP.
Ratings de Instrumentos para Combinagdes de IDRs de emissor e RRs
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IDR de Longo Prazo

Emissores em Situagao Critica ou Inadimplentes

B+ B B—- CCC+ CCC CCC- CcC C/RD/D
RR1 BB+ BB BB— B+ B B— CCC+ CCC
RR2 BB BB- B+ B B— CCC+ CcC CCC-
RR3 BB— B+ B B— CCC+ CCC CCC- CcC
RR4 B+ B B— CCC+ CCC CCC- CcC C
RR5 B B— CCC+ CCC CCC- CcC C C
RR6 B— CCC+ CCC ccc- CcC C C C

NCC—/Dplentqualquer risco incremental de ndo performance no rating do instrumento em relagéo ao IDR.

Para ObrigacGes de Emissores Corporativos Ndo Financeiros com mais de um instrumento
com rating de recuperacdo ‘RR6’, o0s instrumentos com caracteristicas
contratuais/estruturais comparativamente mais fracas dentro desta categoria podem ser
classificados em um nivel mais baixo do que o sugerido na tabela acima. Por exemplo, se
um emissor Nao Financeiro Corporativo tiver um IDR 'B+' e duas ou mais obrigacdes com
um rating de recuperacdo 'RR6' que diferem em termos de caracteristicas
contratuais/estruturais, os instrumentos mais frageis podem ser avaliados em um nivel
'CCC+'. Essa diferenciacdo so é feita no caso de IDRs 'CCC' e acima.

Obrigacdes de Finangas Corporativas inadimplentes geralmente nao recebem ratings ‘RD’
ou ‘D’, mas sao classificadas nas categorias de rating de ‘CCC’ a ‘C’, dependendo das
perspectivas de recuperacao e de outras caracteristicas relevantes. Esta abordagem alinha
de forma mais adequada as obrigacdes que tém expectativas de perda comparaveis, mas
diferentes vulnerabilidades a inadimpléncia e a perda.

LimitagGes

Para Limitagdes, veja Usos e Limitagdes dos Ratings de Crédito e Outras Formas de Opinido
e Limitagbes Especificas Relevantes a Atribuigdo de Ratings Utilizando a Escala de Rating
Principal, Ratings de Viabilidade e Ratings de Suporte Para Bancos.

Ratings de Recuperacao

Os Ratings de Recuperacdo sdao atribuidos a determinados titulos e emissGes, mais
frequentemente para obriga¢des individuais de emissores corporativos classificados em
categorias de rating especulativo.

Entre os fatores que afetam os niveis de recuperacdo dos titulos de um emissor estdo as
garantias; a relativa senioridade em relagao a outras obrigagdes na estrutura de capital
(quando apropriada); e o esperado valor da empresa ou os problemas relacionados as
garantias.
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A escala de Rating de Recuperacdo é baseada na expectativa quanto a recuperacao
relativa de uma obrigacdo em caso de inadimpléncia, saida da situacdo de insolvéncia,
faléncia ou apds a liquidacdo do tomador ou de suas garantias.

Os Ratings de Recuperagdo sdo uma escala numérica e ndo uma tentativa de prever com
precisdo um determinado patamar de recuperagao. Para ajudar no desenvolvimento das
avalia¢Oes de rating, a agéncia emprega um sistema tedrico de bandas de recuperagao
com base em médias historicas e julgamente analitico, mas o nivel real de recuperagao
para um determinado titulo pode apresentar substancial desvio destas médias histéricas.

RR1: Capacidade excepcional de recuperagdo em caso de inadimpléncia
Emissdes classificadas em ‘RR1’ tém caracteristicas compativeis com titulos que
historicamente apresentam recuperacao entre 91% e 100% do principal e juros.

RR2: Capacidade alta de recuperagdo em caso de inadimpléncia
Emissdes classificadas em ‘RR2’ tém caracteristicas compativeis com titulos que
historicamente apresentam recuperagdo entre 71% e 90% do principal e juros.

RR3: Boa capacidade de recuperagdo em caso de inadimpléncia
EmissOes classificadas em ‘RR3’ tém caracteristicas compativeis com titulos que
historicamente apresentam recuperagdo entre 51% e 70% do principal e juros.

RR4: Capacidade média de recuperagéo em caso de inadimpléncia
Emissdes classificadas em ‘RR4’ tém caracteristicas compativeis com titulos que
historicamente apresentam recuperacao entre 31% e 50% do principal e juros.

RR5: Capacidade de recuperagdo abaixo da média em caso de inadimpléncia

Emissdes classificadas em ‘RR5’ tém caracteristicas compativeis com titulos que
historicamente apresentam recuperacao entre 11% e 30% do principal e juros.

RRG6: Baixa capacidade de recuperagéo em caso de inadimpléncia

Emissdes classificadas em ‘RR6’ tém caracteristicas compativeis com titulos que
historicamente apresentam recuperagao entre 0% e 10% do principal e juros.

LimitagGes

Para Limitagdes, veja Usos e Limitagdes dos Ratings de Crédito e Outras Formas de Opinido
e Limitagdes Especificas Relevantes Para Ratings de Recuperagéo.
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Obrigacoes de Finangas Publicas e Infraestrutura Global

Ratings de obrigacbes de finangas publicas, infraestrutura e financiamento de projetos na
escala de longo prazo, incluindo obrigacdes financeiras de emissores soberanos,
consideram a relativa vulnerabilidade a inadimpléncia. Estes ratings sdo tipicamente
atribuidos a um titulo individual ou a uma série em uma transa¢do e ndo a um emissor. Em
limitados casos em finangas publicas dos Estados Unidos em que o Cédigo de Faléncia
(Capitulo 9) prevé elevada confianca na perspectiva de recuperagdo para as obrigacdes de
governos locais que se beneficiam das previsdes de compromisso de receitas, a Fitch
reflete este beneficio nos ratings dos titulos, com um nivel acima do IDR. A expectativa de
recuperacao poderd se refletir no rating dos titulos dos Estados Unidos durante o
processo de faléncia se houver suficiente visibilidade da perspectiva de recuperagao.

AAA: Mais alta qualidade de crédito

O rating ‘AAA’ reflete a menor expectativa de risco de inadimpléncia. E atribuido apenas
em casos de capacidade excepcionalmente elevada de pagamento dos compromissos
financeiros. Essa capacidade é altamente improvavel de ser adversamente afetada por
eventos previsiveis.

AA: Qualidade de crédito muito alta

O rating ‘AA’ denota uma expectativa muito baixa de risco de inadimpléncia. Indica uma
capacidade muito elevada de pagamento dos compromissos financeiros. Essa capacidade
nao é significativamente vulnerdvel a eventos previsiveis.

A: Qualidade de crédito alta

O rating ‘A’ denota baixa expectativa de risco de inadimpléncia. A capacidade de
pagamento dos compromissos financeiros é considerada forte. Essa capacidade, todavia,
pode ser mais vulneravel a condi¢cdes adversas nos negdcios ou na economia do que no
caso de categorias de ratings melhores.

BBB: Boa Qualidade de crédito

O rating ‘BBB’ indica que, no momento, existe baixa expectativa de risco de inadimpléncia.
A capacidade de pagamento de compromissos financeiros é considerada adequada,
porém, condi¢cdes adversas nos negocios ou na economia tém mais possibilidade de
limitar essa capacidade.

BB: Especulativo
O rating ‘BB’ indica um elevado risco de inadimpléncia, particularmente como resultado
de mudancas adversas nos negdcios e nas condi¢des econbmicas ao longo do tempo.

B: Altamente especulativo

O rating ‘B’ indica que um significativo risco de inadimpléncia esta presente, porém, uma
pequena margem de seguranca ainda existe. Os compromissos financeiros estdo sendo
honrados, no entanto, a capacidade de continuar efetuando pagamentos é vulneravel a
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deterioracdo nos ambientes de negdcios e na economia.

CCC: Risco de crédito substancial
A inadimpléncia é uma possibilidade real.

CC: Risco de crédito muito alto
Algum tipo de inadimpléncia é provavel.

C: Risco de crédito excepcionalmente alto
A inadimpléncia é iminente ou inevitavel.

D: Inadimpléncia
Indica inadimpléncia. A inadimpléncia geralmente é definida como:
a. insolvéncia no pagamento do principal e/ou juros indicados nos termos do
contrato da obrigacdo avaliada;
b. pedido de recuperacgdo judicial, intervencdo administrativa, liquidacdo ou outro
processo de encerramento dos negdcios do emissor ou da obrigacdo; ou
c. troca de divida em situagcdo critica, quando os credores oferecem titulos em
condicBes econOmicas ou estruturais reduzidas quando comparados com a
obrigacao existente, de modo a evitar uma provavel inadimpléncia no pagamento.

Notas:

Em finan¢as publicas dos Estados Unidos, as obrigagcbées podem ser refinanciadas, quando
houver recursos suficientes para cumprir com as respectivas obrigacbes colocadas em
contas caugdo. Quando os ratings das obrigagdes forem mantidos com base nos recursos
garantidos e nos elementos estruturais, os ratings terdo o sufixo “pre” (por exemplo:
‘AAApre’; ‘AA+pre’).

LimitagGes

Para Limitac¢des, veja Usos e Limitagdes dos Ratings de Crédito e Outras Formas de Opinido
e Limitagées Especificas Relevantes a Atribuigcdo de Ratings Utilizando a Escala de Rating
Principal, Ratings de Viabilidade e Ratings de Suporte Para Bancos.

Financas Estruturadas

Ratings de obrigacdes de finangas estruturadas na escala de longo prazo consideram a
relativa vulnerabilidade a inadimpléncia. Estes ratings sdo tipicamente atribuidos a um
titulo individual ou uma série em uma transa¢do e ndo a um emissor.

AAA: Mais alta qualidade de crédito

O rating ‘AAA’ reflete a menor expectativa de risco de inadimpléncia. E atribuido apenas
em casos de capacidade excepcionalmente elevada de pagamento dos compromissos
financeiros. Essa capacidade é altamente improvavel de ser adversamente afetada por
eventos previsiveis.
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AA: Qualidade de crédito muito alta

O rating ‘AA’ denota expectativa muito baixa de risco de inadimpléncia. Indica uma
capacidade muito elevada de pagamento dos compromissos financeiros. Essa capacidade
ndo é significativamente vulnerdvel a eventos previsiveis.

A: Qualidade de crédito alta

O rating ‘A’ denota baixa expectativa de risco de inadimpléncia. A capacidade de
pagamento dos compromissos financeiros é considerada forte. Essa capacidade, todavia,
pode ser mais vulneravel a condi¢cdes adversas nos negdcios ou econémicas do que no
caso de categorias de ratings melhores.

BBB: Boa qualidade de crédito

O rating ‘BBB’ indica que, no momento, existe baixa expectativa de risco de inadimpléncia.
A capacidade de pagamento de compromissos financeiros é considerada adequada, mas,
condicBes adversas nos negdcios ou econémicas tém mais possibilidade de limitar essa
capacidade.

BB: Especulativo
O rating ‘BB’ indica um elevado risco de inadimpléncia, particularmente como resultado
de mudancas adversas nos negdcios e nas condicdes econdmicas ao longo do tempo.

B: Altamente especulativo

O rating ‘B” indica que um significativo risco de inadimpléncia esta presente, porém uma
pequena margem de seguranca ainda existe. Os compromissos financeiros estdo sendo
honrados, no entanto, a capacidade de continuar efetuando pagamentos é vulneravel a
deterioracdo nos ambientes de negdcios e na economia.

CCC: Risco de crédito substancial
A inadimpléncia é uma possibilidade real.

CC: Muito alto risco de crédito
Algum tipo de inadimpléncia é provavel.

C: Excepcionalmente alto risco de crédito
A inadimpléncia é iminente ou inevitavel.

D: Inadimpléncia

Indica inadimpléncia. A inadimpléncia geralmente é definida como:
a. insolvéncia no pagamento do principal e/ou juros indicados nos termos do contrato
da obrigacdo avaliada;
b. pedido de recuperacdo judicial, intervencdo administrativa, liquidagdo ou outro
processo de encerramento dos negdcios do emissor ou da obrigacdo; ou
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c. troca de divida em situagdo critica, quando os credores oferecem titulos em
condicGes econdmicas ou estruturais reduzidas quando comparados com a obrigacdo
existente, a fim de evitar a provavel inadimpléncia no pagamento.

Indimpléncia em Finangas Estruturadas

A inadimpléncia “iminente” na categoria abaixo de ‘C’ tipicamente se refere a uma ocasido
em que a suspensdo de um pagamento foi indicada pelo emissor e é tudo, menos
inevitavel. Isto pode, por exemplo, acontecer quando o emissor nao realizar um
pagamento programado, mas (como é usual) ter um periodo de caréncia durante o qual
podera realizar o pagamento inadimplente. Outra alternativa seria se um emissor
formalmente tivesse anunciado uma troca de divida em situagao critica, mas a data ainda
se estende por varios dias ou semanas em um futuro imediato.

Adicionalmente, nas transagdes de finangas estruturadas, quando a analise indica que um
instrumento esta irrevogavelmente deteriorado, assim como ndo é esperado o pagamento
de juros e/ou do principal em sua totalidade de acordo com os termos do contrato
durante a vigéncia da operagao, mas quando a inadimpléncia no pagamento ndo é
iminente, a obrigacdo sera tipicamente avaliada na categoria de rating ‘'C’.

Perdas Contabeis em Finangas Estruturadas

Quando um instrumento, na opinido da agéncia, teve uma involuntdria e irreversivel
“perda contabil” no principal (diferente da amortizacdo e que resultou em perda para o
investidor), o rating de crédito ‘D’ sera atribuido ao instrumento. Quando a agéncia
acredita que a “perda contdbil” pode ser temporaria (e a perda pode ser revertida no
futuro quando o desempenho melhorar), entdo o rating de crédito ‘C’ serd atribuido. Se a
“perda contabil” for revertida, o rating de crédito serda aumentado para um nivel
adequado. Se a “perda contabil” for julgada irreversivel, o rating de crédito sera rebaixado
para ‘D’.

Notas:

No caso de finangas estruturadas, mesmo que os ratings ndo considerem a severidade da
perda dada a inadimpléncia da obrigagdo financeira avaliada, as premissas da severidade
de perda nos ativos subjacentes sdo, normalmente, incluidas como parte da andlise. As
premissas da severidade de perda sdo usadas para deduzir os fluxos de caixa disponiveis
para o servigo das obrigag¢des avaliadas.

O sufixo ‘sf’ denota uma emissdo de finangas estruturadas.

Enhanced Equipment Trust Certificates (EETCs) sdo titulos hibridos de divida corporativa e
de financas estruturadas que empresas aéreas tipicamente usam para financiar
equipamentos de aeronaves. Devido as caracteristicas hibridas dessas obrigacdes, a
abordagem de rating da Fitch incorpora elementos das metodologias de finangas
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estruturadas e de corporagdes. Embora sejam classificadas como asset-backed securities
(ABS), ao contrario de outros ratings de financas estruturadas, os ratings EETCs
contemplam uma medida de recuperacdo, dada a inadimpléncia similar aos ratings de
obrigacOes financeiras em finangas corporativas, conforme descrito acima.

Ratings de Probabilidade de Execuc¢do

Em vez de opinar sobre a probabilidade de inadimpléncia de um repagamento de
obrigac¢des financeiras, o rating da probabilidade de execug¢dao aborda a possibilidade de
uma reivindicacdo relativa a um credit default swap (CDS) sem recursos ser feita por um
comprador. A analise envolve avaliagcdo das expectativas de perdas estressadas associadas
a um determinado nivel de rating, o que permite atribuir uma opinido de rating ao CDS
com base nos pontos vinculados a cobertura de perda.

O rating também aborda a probabilidade de pagamento de prémio por swap em relagao
ao periodo no qual a cobertura de crédito é fornecida. Os ratings sdao atribuidos de acordo
com uma escala de classificacdo de longo prazo para refletir a vulnerabilidade de um CDS
ser executado e de o prémio por swap nao ser pago apos a inadimpléncia do comprador.

O rating de probabilidade de execucdo expressa uma opinido exclusivamente sobre a
probabilidade de ser executado e de um prémio sobre o swap ser pago. Em particular, ndao
representa um rating de contraparte do provedor de CDS ou de sua capacidade financeira
para atender a reivindicagao no evento em que for feita.

O rating de probabilidade de execucdo é atribuido na escala de rating de Financas
Estruturadas, exceto quando as definicGes de categoria de rating se referem ao "risco de
probabilidade de risco execucdo" em vez de "risco de inadimpléncia". O texto relativo a
"capacidade de pagamento de compromissos financeiros" nas definicbes da categoria de
rating ndo se aplica no caso de ratings de probabilidade de ratings de execucao.

Para mais informacdes sobre o Rating de Probabilidade de Execucdo, consulte o relatdrio
“Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas”.

Limitagoes

Para LimitacGes, veja Usos e Limitagbes dos Ratings de Crédito e Outras Formas de Opinido
e LimitagGes Especificas Relevantes a Atribuicdo de Ratings Utilizando a Escala de Rating
Principal, Ratings de Viabilidade e Ratings de Suporte Para Bancos.

Ratings de Curto Prazo Atribuidos a Emissores e Obrigacoes

O Rating de Curto Prazo de emissor ou de obrigacBes é baseado na vulnerabilidade a
inadimpléncia no curto prazo da entidade avaliada e estd relacionado a capacidade do
cumprimento das obrigacGes financeiras de acordo com a documentacdo que regula o
instrumento em questdo. Ratings de Curto Prazo podem ser ajustados a severidade da
perda. Ratings de Curto Prazo sdo atribuidos a obrigagdes com vencimento inicial
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considerado de “curto prazo” de acordo com as praticas de mercado. Tipicamente, esse
prazo vai até 13 meses para dividas de empresas, soberanas e finangas estruturadas e até
36 meses para dividas de finangas publicas nos Estados Unidos.

F1: Mais alta qualidade de crédito de curto prazo

Indica a mais forte capacidade intrinseca de pagamento pontual dos compromissos
financeiros; pode ser acompanhado por um sinal "+", denotando um perfil de crédito
extremamente forte.

F2: Boa qualidade de crédito de curto prazo

Boa capacidade intrinseca de pagamento pontual dos compromissos financeiros.

F3: Regular qualidade de crédito de curto prazo

Adequada capacidade intrinseca de pagamento pontual dos compromissos financeiros.
B: Especulativa qualidade de crédito de curto prazo

Capacidade minima de pagamento pontual dos compromissos financeiros, além de
elevada vulnerabilidade a mudangas adversas, no curto prazo, nas condigdes econémicas
ou financeiras.

C: Alto risco de inadimpléncia de curto prazo
A possibilidade de inadimpléncia é real.
RD: Inadimpléncia restrita

Indica uma entidade que estda inadimplente em uma ou mais de suas obrigagdes
financeiras, porém, continua a honrar outras obrigacdes. Aplicavel somente a ratings de
entidades.

D: Inadimpléncia

Indica um amplo evento de inadimpléncia de uma entidade ou de inadimpléncia de uma
obrigacao de curto prazo.

Limitagdes

Para Limitacdes, veja Usos e Limitagbes dos Ratings de Crédito e Outras Formas de Opinido
e Limitagées Especificas Relevantes a Atribuicdo de Ratings Utilizando a Escala de Rating
Principal, Ratings de Viabilidade e Ratings de Suporte Para Bancos.
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Relacao Entre Ratings de Curto e de Longo Prazo

Os riscos de crédito que impulsionam o rating de longo prazo e o rating de curto prazo
estdo vinculados, porém sao distintos. Alguns emissores podem ter um perfil de crédito
de curto prazo significativamente mais forte do que o implicito no rating de longo prazo.
Alguns fatores de longo prazo, como a estratégia, provavelmente ndo terdo um impacto
imediato na inadimpléncia. Por outro lado, fatores como a liquidez podem ter um impacto
significativo no desempenho de curto prazo e, portanto, ganharao mais peso no rating de
curto prazo.

A tabela abaixo mostra as relagdes tipicas entre o rating de longo prazo e o rating de curto
prazo. Os dois estdo vinculados, mas em determinados niveis de rating de longo prazo
(‘A+" a ‘BBB’), mais de um rating de curto prazo é possivel. O menor dos dois ratings de
curto prazo indicados pela tabela é o patamar. Se um emissor alcangar o maior de dois
possiveis ratings de curto prazo, entdo o rating sera determinado pelos grupos analiticos
considerando fatores especificos do setor (como liquidez, por exemplo). Detalhes estdo
explicitos nas metodologias relevantes.

A tabela abaixo é apenas um guia. Os ratings reais atribuidos podem diferir dessa
correlacdo de forma consistente com o critério adotado por distintos grupos de analise,
guando analiticamente pertinentes.

Tabela de Correlagao dos Ratings

Rating de Longo Prazo Rating de Curto

Prazo
AAA F1+
AA+ F1+
AA F1+
AA- F1+
A+ F1l ou F1+
A F1ouFl+
A- F2 ou F1
BBB+ F2 ou F1
BBB F3 or F2
BBB- F3
BB+ B
BB B
BB— B
B+ B
B B
B— B
CCcC C
CcC C
C C
RD/D RD/D
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Usos Adicionais das Principais Escalas de Ratings

Ratings de Proposta de Emissao e Finais

Quando um rating é classificado como “proposta de emissdao”, ou denominado como
“espera avaliar” ele apresentara o sufixo (EXP), que indica que foi atribuido um rating com
base nas expectativas em relagao a documentagao final e normalmente baseado em uma
analise da minuta provisdria da documentacdo final fornecida pelo emissor. Se a
documentagao final recebida estiver em linha com o esperado, o rating da proposta de
emissao sera tipicamente convertido em um rating final. A Fitch podera empregar a
designacdo de “espera avaliar” para novos emissores (atualmente ndo avaliados) para
ratings que sdo atribuidos no curso de uma reestruturacdo, refinanciamento ou
reorganizacao corporativa. O “espera avaliar” refletird e se referird ao nivel de risco
esperado apds a conclusdo do processo proposto (emissdo de divida, reestruturacdo ou
fusdo). Embora os ratings esperados normalmente se convertam em ratings finais dentro
de um breve periodo de tempo, conforme a decisdo do emissor com relacdo ao prazo para
fechamento da transacdo, no periodo entre a atribuicdo do rating esperado e o rating
final, os ratings esperados podem ser elevados, rebaixados, colocados em Observacdo ou
retirados, tal como ocorre com os ratings finais.

Ratings Privados

A Fitch também atribui ratings privados, por exemplo, para entidades com divida nao
negociada em mercado aberto ou quando o rating é necessario para estabelecer um
parametro interno ou para fins regulatérios. Estes ratings sao geralmente comunicados
diretamente ao emissor avaliado, que se torna, entdo, responsdvel por informar a
atualizacdo desta classificacdo, quando houver alteracdo, as partes para as quais o rating
privado foi divulgado. Os ratings privados sdo submetidos ao mesmo processo de
avaliacdo, comité e monitoramento que os ratings publicos, exceto quando forem
divulgados como sendo uma analise pontual.

Ratings de Programas de Emissao

Ratings atribuidos a programas de emissdo de empresas e de finangas publicas (por
exemplo, programas de Medium Term Notes - MTNs) se aplicam apenas a emissdes
padrdes dentro do programa em questdo. O impacto da emissdo individual sobre um
programa no perfil de crédito de um emissor poderd ser avaliado no momento da
emissdo. No entanto, ndo deverd ser assumido que o rating de programa se aplicara a
cada emissdo realizada sob o programa. Ratings de programa de emissdo poderao
também ser alterados em func¢do da mudanca no rating da emissdo ao longo do tempo e
instrumentos poderdo ter termos e condi¢des diferentes daqueles inicialmente previstos
nos termos do programa da emissao.
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Ratings “Somente Juros”

Ratings “somente juros” sdo atribuidos aos cupons de juros. Estes ratings ndo contemplam
a possibilidade de um investidor ndo conseguir recuperar parte ou a totalidade de seu
investimento inicial devido a pagamentos voluntdrios ou involuntarios de principal.

Ratings “Somente Principal”

III

Ratings denominados “somente principal” contemplam a probabilidade de um investidor
receber seu investimento inicial do principal antes ou na data de vencimento. Esses ratings
nao contemplam a possibilidade de um investidor ndo conseguir receber parte ou o todo o
principal devido.

Ratings “Sem Reforc¢o”

Ratings “sem reforco” refletem a qualidade de crédito de instrumentos financeiros sem
qgualquer reforco de crédito que possa ser fornecido por meio de uma obrigacdo de
seguradora, garantias financeiras, cartas de crédito, linhas de liquidez ou mecanismos de
impedimento. Em alguns casos, a Fitch pode optar por atribuir um rating “sem refor¢co”
juntamente com o rating de crédito baseado em reforgo. O rating “sem refor¢o” indica a
qualidade de crédito do instrumento financeiro desconsiderando qualquer beneficio de
um refor¢co de crédito. ObrigacOes financeiras podem ter o refor¢co por meio de uma
garantia fornecida por uma terceira parte avaliada.

Ratings de Suporte e de Viabilidade Para Bancos
Ratings de Suporte

Os Ratings de Suporte da Fitch refletem a opinido da agéncia sobre a probabilidade de
uma instituicdo financeira receber suporte extraordinario, se necessario, para evitar que
se torne inadimplente em relacdo as suas obrigacdes seniores. O suporte extraordinario
normalmente provém de uma das seguintes fontes: dos acionistas da entidade classificada
(suporte institucional) ou das autoridades nacionais do pais onde a entidade estiver
domiciliada (suporte soberano). No entanto, em algumas circunstancias, os Ratings de
Suporte também podem refletir o potencial suporte de outras fontes, como, por exemplo,
de institui¢cOes financeiras internacionais, governos regionais ou de possiveis compradores
da entidade classificada.

Em alguns casos, a Fitch pode entender que a probabilidade de uma instituicao financeira
receber suporte externo é substancialmente diferente, comparando suas obrigacGes em
moeda estrangeira com as obrigacdes em moeda local. Isso pode ocorrer, por exemplo,
guando o proprio soberano, potencial prestador do suporte, tiver os IDRs em Moeda
Estrangeira e em Moeda Local atribuidos em niveis diferentes. Nesses casos, o Rating de
Suporte da instituicdo financeira (e o Piso de Rating de Suporte) serd atribuido baseado
nas obrigacdes com menor probabilidade de receber suporte (normalmente, aquelas em
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moeda estrangeira), enquanto os IDRs em Moeda Estrangeira e Local da instituicdo
financeira podem ser atribuidos em niveis diferentes, de modo que reflita a diferenca de
risco.

Defini¢Oes

1:

Um banco para o qual ha probabilidade extremamente alta de suporte externo. O
potencial provedor de suporte é muito bem avaliado como tal e tem propensdo muito alta
a prover suporte ao banco em questao. A probabilidade de suporte indica um piso minimo
de Rating de Longo Prazo de 'A-'.

2:

Um banco para o qual ha alta probabilidade de suporte externo. O potencial provedor de
suporte é bem avaliado como tal e tem alta propensdo a prover suporte ao banco em
questdo. Esta probabilidade de suporte indica um piso minimo de Rating de Longo Prazo
de 'BBB-'.

3:

Um banco para o qual ha probabilidade moderada de suporte devido a incertezas sobre a
capacidade ou propensao do potencial provedor de suporte em fazé-lo. Esta
probabilidade de suporte indica um piso minimo de Rating de Longo Prazo de 'BB-'.

4.

Um banco para o qual ha limitada probabilidade de suporte por significativas incertezas
sobre a capacidade ou propensdo de algum possivel provedor de suporte em fazé-lo. Esta
probabilidade de suporte indica um piso minimo de Rating de Longo Prazo de 'B+ ou ‘B'.

5:

Um banco para o qual o suporte externo, apesar de possivel, ndo pode ser considerado
certo. Isto pode ser devido a falta de propensdao em prover suporte ou a capacidade
financeira muito fraca de fazé-lo. Esta probabilidade de suporte indica um piso de Rating
de Longo Prazo ndo superior a 'B-' e, em muitos casos, sem piso algum.

LimitagGes

Para Limitagdes, favor consultar Usos e Limitagbes de Ratings de Crédito e Outras Formas
de Opinibes e Limitagbes Especificas Relevantes aos Ratings Atribuidos Usando as
Principais Escalas de Ratings de Crédito, Ratings de Viabilidade e de Suporte Para Bancos.

Piso de Rating de Suporte

Os Pisos de Rating de Suporte refletem a opinido da agéncia sobre a probabilidade de uma
entidade classificada receber suporte extraordinario, se necessario, especificamente das
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autoridades governamentais. Isso significa, normalmente, de autoridades federais do pais
onde a instituicdo financeira esta domiciliada, embora, em certos casos, a Fitch também
possa levar em conta em sua avaliacdo o potencial suporte de instituicdes governamentais
internacionais. Assim, os Pisos de Rating de Suporte ndo capturam o potencial suporte
institucional dos acionistas da entidade. Os Pisos de Rating de Suporte indicam o nivel
minimo até onde os IDRs podem cair, se a agéncia ndo mudar sua opinido sobre o
potencial suporte soberano.

Os Pisos de Rating de Suporte sdo atribuidos na principal escala de rating. Quando ndo
houver razodvel presuncdo de que o suporte soberano ocorrerd, serd atribuido um “Sem
Piso”.

Para LimitagGes, favor consultar Usos e Limitacbes de Ratings de Crédito e Outras Formas
de Opinibes e Limitagbes Especificas Relevantes aos Ratings Atribuidos Usando as
Principais Escalas de Ratings de Crédito, Ratings de Viabilidade e de Suporte Para Bancos.

Ratings de Viabilidade

Os Ratings de Viabilidade (RVs) medem a situacgdo crediticia intrinseca de uma instituicdo
financeira e refletem a opinido da Fitch sobre a probabilidade de uma entidade falhar. A
Fitch entende que um banco falha quando:

a. se tornou inadimplente, isto é, deixou de honrar as suas obrigacGes seniores com
terceiros, credores ndo-governamentais (a menos que isso seja resultado de
restricGes legais), tenha concluido uma troca de divida em situacdo critica ligada a
estas obrigagdes ou entrou em processo de faléncia; ou

b. requer suporte extraordindrio, ou precisa impor perdas a suas obrigacoes
subordinadas, de modo a restaurar sua viabilidade.

Entretanto, a Fitch ndo considera que um banco tenha falhado quando:

a. se tornou inadimplente como resultado de restricdes legais ao servigo das suas
obrigacdes, embora o banco, em si, permaneca solvente e liquido; ou

b. o suporte externo disponibilizado ou as perdas impostas as obrigacdes
subordinadas ndo eram necessarios, na opinido da agéncia, para restaurar a
viabilidade do banco.

Os RVs sdo assim denominados para serem compativeis com as determinacdes
regulatdrias introduzidas recentemente, que fazem referéncia a “viabilidade” ou “nao-
viabilidade” de bancos, mas que ndao se ajustam, explicitamente, a nenhuma definigao
regulatoria ou legislativa de “nao-viabilidade” que exista ou que possa vir a ser
introduzida.
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Ao atribuir RVs, a Fitch faz distincdo entre “suporte regular”, do qual um banco se
beneficia no curso normal do negécio, de “suporte extraordinario”, que é prestado a um
banco que falhou, de modo a restaurar a sua viabilidade. O suporte regular é refletido no
RV de um banco, enquanto o potencial suporte extraordinario é capturado no Rating de
Suporte e/ou do Piso de Rating de Suporte. O suporte regular inclui os beneficios dos
guais todos os bancos se beneficiam, em fun¢ao da sua condi¢ao de instituicao financeira,
incluindo o acesso normal as linhas de crédito do banco central, entre outras no mercado.
Ele inclui, ainda, os beneficios que uma subsididria normalmente recebe do seu
controlador, por exemplo, em termos de estabilidade e custo de captagdo, transferéncias
de experiéncia da administracdo e sistemas operacionais, além de assisténcia na
originacdo de negdcios.

Assim como o RV de uma entidade ndo reflete o suporte extraordinario, também nao
captura potenciais limitagdes extraordinarias. Particularmente, um RV nao é limitado pelo
Teto-pais da jurisdicdo na qual a instituicdo esta domiciliada, o que significa que um banco
pode se tornar inadimplente em obrigacdes em moeda estrangeira devido a restri¢gdes de
transferéncias e conversibilidade, embora ndo tenha “falhado” na escala de RVs. No
entanto, o RV ira refletir totalmente os riscos da instituicdo resultantes do ambiente em
que opera.

Os RVs sao atribuidos em uma escala praticamente idéntica a escala ‘AAA’, mas que adota
letras mindsculas, por exemplo, ‘aaa’ em lugar de ‘AAA’. Também n3do ha ratings‘D’/’RD’
(que na escala ‘AAA’ indicam inadimpléncia) na escala de RV. Ao final da escala, rating ‘f’
indica a opinido da Fitch de que um banco falhou.

aaa: A Mais Alta Qualidade de Crédito Fundamental

Ratings 'aaa' denotam as melhores perspectivas de continua viabilidade e as expectativas
mais baixas de risco de falha. S3o atribuidos apenas a bancos com caracteristicas
fundamentais extremamente fortes e estaveis, de tal forma que sdo os mais improvaveis
de terem que contar com suporte extraordinario para evitar a inadimpléncia. E altamente
improvavel que esta capacidade seja impactada adversamente por eventos previsiveis.

aa: Muito Alta Qualidade de Crédito Fundamental

Ratings 'aa' denotam perspectivas muito fortes de continua viabilidade. As caracteristicas
fundamentais sdo muito fortes e estaveis, de tal forma que é altamente improvavel que o
banco possa vir a ter que contar com suporte extraordinario para evitar inadimpléncia.
Esta capacidade ndo é significativamente vulneravel a eventos previsiveis.

a: Alta Qualidade de Crédito Fundamental

Ratings 'a' denotam fortes perspectivas de continua viabilidade. As caracteristicas
fundamentais sdo fortes e estaveis, de tal forma que é improvavel que o banco possa vir a
ter que contar com suporte extraordindrio para evitar inadimpléncia. Esta capacidade
pode, no entanto, ser mais vulneravel a condicGes adversas nos negdcios ou na economia
do que no caso dos ratings mais altos.
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bbb: Boa Qualidade de Crédito Fundamental

Ratings 'bbb' denotam boas perspectivas de continua viabilidade. Os fundamentos do
banco sdo adequados, de tal forma que ha um baixo risco de que ele possa vir a ter que
contar com suporte extraordinario para evitar inadimpléncia. Entretanto, é mais provavel
qgue condigOes adversas nos negdcios ou na economia possam impactar esta capacidade.

bb: Qualidade de Crédito Fundamental Especulativa

Ratings 'bb' denotam moderadas perspectivas de continua viabilidade. Ha um grau
moderado de forga financeira fundamental, que teria que ser corroida antes que o banco
pudesse vir a ter que contar com suporte extraordindrio para evitar inadimpléncia.
Entretanto, existe alta vulnerabilidade a mudangas adversas nas condi¢cdes dos negdcios
ou econdmicas ao longo do tempo.

b: Qualidade de Crédito Fundamental Altamente Especulativa

Ratings 'b' denotam perspectivas fracas de continua viabilidade. H4 um risco substancial
de falha, embora permaneca uma margem limitada de seguranca. A capacidade de o
banco continuar suas operacdes sem suporte é vulneravel a deterioracdo no ambiente de
negocios e econdmico.

ccc: Substantial Risco de Crédito Fundamental

A falha do banco é uma possibilidade real. A capacidade de continuar suas operagcées sem
suporte é altamente vulneravel a deterioracdo no ambiente de negdcios e econdmico.

cc: Niveis Muito Altos de Risco de Crédito Fundamental
A falha do banco parece provavel.
c: Niveis Excepcionalmente Altos de Risco de Crédito Fundamental

A falha do banco é iminente ou inevitavel.

Um banco que, na opinido da Fitch, tenha falhado, isto é, que se tornou inadimplente em
relacdo as suas obrigacdes seniores com terceiros, credores ndo-governamentais; ou que
necessite de suporte extraordindrio; ou que precise impor perdas a suas obrigacles
subordinadas para restaurar sua viabilidade.
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Limitagoes

Para LimitacGes, favor consultar Usos e Limita¢des de Ratings de Crédito e Outras Formas
de Opinibes e Limitagbes Especificas Relevantes aos Ratings Atribuidos Usando as
Principais Escalas de Ratings de Crédito, Ratings de Viabilidade e de Suporte Para Bancos.

Ratings de Contraparte em Operacdes Com Derivativos

Os Ratings de Contraparte em Opera¢des Com Derivativos sdo classificagdes de emissor e
atribuidos a bancos selecionados e holdings bancarias na mesma escala de longo prazo
dos IDRs, mas com um sufixo 'dcr'. Eles abordam apenas a opinido da Fitch sobre a relativa
vulnerabilidade a inadimpléncia de um banco, devido a incapacidade de pagar em
qgualquer contrato de derivativo com terceiros contrapartes ndao governamentais. As
interrupcdes de curto prazo dos derivativos no inicio de um processo de resolu¢dao nao
seriam consideradas uma inadimpléncia.

LimitagGes

Para Limitacdes, favor consultar Usos e Limita¢ées de Ratings de Crédito e Outras Formas
de Opinibes e Limitagbes Especificas Relevantes aos Ratings Atribuidos Usando as
Principais Escalas de Ratings de Crédito, Ratings de Viabilidade e de Suporte Para Bancos.

Ratings Individuais de Bancos (Referéncia Historica)

Os Ratings Individuais antecederam os RVs e avaliavam a situacdo crediticia intrinseca de
uma instituicdo financeira. Os Ratings Individuais foram retirados em janeiro de 2012,
guando comegaram a ser atribuidos os RVs.

Os Ratings Individuais eram atribuidos de acordo com a seguinte escala:
A: Um Banco Muito Forte

Pode ter como caracteristicas excepcionais rentabilidade e integridade de balanco,
franquia, qualidade da administragao, ambiente operacional ou perspectivas futuras.

B: Um Banco Forte

N3do existe maiores preocupa¢es em relagdo ao banco. Pode ter como caracteristicas
fortes rentabilidade e integridade de balang¢o, franquia, qualidade da administragao,
ambiente operacional ou perspectivas futuras.

C:

Um banco adequado que, todavia, apresenta um ou mais aspectos problematicos. Pode
haver alguma preocupagdo em relagdo a rentabilidade e integridade de balango, franquia,
gualidade da administracao, ambiente operacional ou perspectivas futuras.
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D:

Um banco que possui deficiéncias de origem interna e/ou externa. Existe preocupac¢do em
relacdo a rentabilidade e integridade de balanco, franquia, qualidade de geréncia,
ambiente operacional ou perspectivas futuras. Bancos em mercados emergentes
enfrentam necessariamente um maior numero de deficiéncias potenciais de origem
externa.

E:

Um banco com problemas bastante sérios e que requer ou que provavelmente vira a
requerer suporte externo.

F:

Um banco que se tornou inadimplente ou que, na opinido da Fitch, teria se tornado
inadimplente se ndo tivesse recebido apoio externo. Exemplos desse apoio externo
incluem suporte do estado ou do governo local; fundos garantidores de crédito; aquisicdo
por outra entidade corporativa; ou aporte de recursos novos por seus acionistas ou
equivalente.

Nota:

Também eram utilizadas graduagdes entre os ratings A e E, por exemplo, A/B, B/C, C/D e
D/E. Nenhuma graduagdo se aplicava ao rating F.

Ratings de Forc¢a Financeira de Seguradoras

O Rating de Forga Financeira de Seguradora (Rating FFS) avalia a forc¢a financeira de uma
companhia seguradora. O Rating FFS é atribuido as obrigacGes devidas aos detentores de
apodlice, incluindo obrigacdes de resseguros assumidas e obrigacGes com detentores de
contratos, tais como contratos de garantia de investimentos. O Rating FFS reflete tanto a
capacidade de a seguradora cumprir com essas obrigacdes pontualmente, como a
expectativa de recuperacdo de recebimento pelos detentores de apdlice, no caso de a
seguradora vir a deixar de efetuar pagamentos ou que o0s pagamentos sejam
interrompidos, devido tanto a insolvéncia da empresa como a alguma outra forma de
intervengdo regulatéria. No contexto de um Rating FFS, a Fitch considera a pontualidade
dos pagamentos em relacdo aos contratos e/ou aos termos da apdlice, além de
reconhecer, ainda, a possibilidade de atrasos razodveis causados por circunstancias
comuns ao mercado de seguros, incluindo revisdo de um pedido de indenizagdo,
investigacOes de fraude e litigios de cobertura.

O Rating FFS ndo engloba as obrigacdes com segurados existentes em contas segregadas,
produtos de unidades de investimentos (unit-linked) ou fundos segregados, em relacao
aos quais os segurados detenham os riscos de investimento ou outros riscos. Entretanto,
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guaisquer garantias oferecidas aos segurados em relagdo a essas obrigacGes sdo incluidas
no Rating FFS.

As expectativas de recuperacdo se baseiam na andlise da Fitch em relagdo a suficiéncia
dos ativos de uma seguradora para custear as obrigacdes com segurados, em um cenario
no qual pagamentos tenham sido descontinuados ou interrompidos. Consequentemente,
as expectativas de recuperacdao excluem o impacto de recuperag¢des obtidas de uma
garantia patrocinada pelo governo ou fundos de prote¢dao aos segurados. As expectativas
de recuperacdo também excluem o impacto de colateralizagdo ou garantias, tais como
cartas de crédito ou ativos fiduciarios, que podem amparar algumas obrigacdes de
resseguros.

O Rating FFS pode ser atribuido a empresas seguradoras ou de resseguros de qualquer
segmento da industria, incluindo os setores de seguros de vida & previdéncia, ndo vida,
propriedade/acidentes, saude, hipoteca, garantia financeira, valor residual e de
titularidade de propriedade, assim como empresas administradoras de assisténcia médica,
como organiza¢Oes de seguro-saude.

O Rating FFS usa os mesmos simbolos utilizados pela Fitch para seus ratings de crédito
nacional e internacional de emissGes de divida de longo prazo ou de curto prazo.
Entretanto, as definicdes associadas aos ratings refletem os aspectos singulares dos
Ratings FFS dentro do contexto da industria de seguros.

As obrigacdes cujo pagamento tenha sido interrompido, devido a insolvéncia, falha da
seguradora ou alguma forma de intervencdo regulatéria, de modo geral, terdo ratings
entre ‘B’ e ‘C’ nas escalas de Rating FFS de Longo Prazo (Nacional e Internacional). O
Rating FFS Internacional de Curto Prazo, atribuido sob as mesmas condicOes, estara
alinhado ao Rating FFS Internacional de Longo Prazo da seguradora.

Ratings Internacionais de Longo Prazo de For¢a Financeira de
Seguradoras

A seguinte escala de ratings se aplica a ratings em Moeda Estrangeira e em Moeda Local.
Os ratings ‘BBB-’ e acima sao considerados ‘seguros’, e os ‘BB+’ e abaixo sdo considerados
‘vulnerdveis’.

AAA: Excepcionalmente Forte

Os Ratings FFS ‘AAA’ denotam a mais baixa expectativa de descontinuidade ou
interrupcdo de pagamentos. Sdo atribuidos apenas no caso de capacidade
excepcionalmente forte de cumprir com as obrigacdes de apdlices e de contratos. E
altamente improvavel que esta capacidade venha a ser afetada adversamente por eventos
previsiveis.

AA: Muito Forte
Os Ratings FFS ‘AA’ denotam uma expectativa muito baixa de descontinuidade ou
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interrupcdo de pagamentos. Indicam capacidade muito forte de cumprir com as
obrigacOes de apolices e de contratos. Esta capacidade ndo é substancialmente vulneravel
a eventos previsiveis.

A: Forte

Os Ratings FFS ‘A’ denotam uma baixa expectativa de descontinuidade ou interrupc¢ao de
pagamentos. Indicam forte capacidade de cumprir com as obrigacGes de apdlices e de
contratos. Esta capacidade pode, no entanto, ser mais vulneravel a mudangas nas
circunstancias ou nas condi¢cdes econémicas do que no caso dos ratings mais altos.

BBB: Bom

Os Ratings FFS ‘BBB’ indicam que hd, atualmente, uma baixa expectativa de
descontinuidade ou interrup¢ao de pagamentos. A capacidade de cumprir com as
obrigacdes de apolices e de contratos de forma pontual é considerada adequada, porém,
existe maior probabilidade de que alteragdes adversas nas circunstancias e condigdes
econdmicas possam impactar esta capacidade.

BB: Moderadamente Fraco

Os Ratings FFS ‘BB’ indicam que ha elevada possibilidade de ocorrer descontinuidade ou
interrup¢ao de pagamentos, particularmente em fung¢ao de alteragdes econdmicas
adversas ou de mercado ao longo do tempo. Entretanto, podem existir alternativas
comerciais ou financeiras que permitam que as obrigacdes de apdlices e de contratos
sejam atendidas de forma pontual.

B: Fraco

Os Ratings FFS ‘B’ indicam duas condicdes possiveis. Se as obrigacdes ainda estdo sendo
cumpridas pontualmente, hd um risco significativo de que pode ocorrer descontinuidade
ou interrupcdo de pagamentos, no futuro, mas persiste uma margem limitada de
seguranca. A capacidade de continuar pagando pontualmente depende de um ambiente
comercial e econémico favoravel e sustentavel, além de condi¢Ges de mercado favoraveis.
Alternativamente, o Rating FFS ‘B’ é atribuido a obrigacdes que experimentaram
descontinuidade ou interrupcdo de pagamentos, mas com potencial de recuperacdo
extremamente alto. Essas obrigacGes teriam Rating de Recuperacdo ‘RR1’ (Excepcional).

CCC: Muito Fraco

Os Ratings FFS ‘CCC’ indicam duas condicdes possiveis. Se as obrigacdes ainda estdo sendo
cumpridas pontualmente, hd possibilidade real de descontinuidade ou interrupg¢ao de
pagamentos no futuro. A capacidade de continuar efetuando os pagamentos de forma
pontual depende, fundamentalmente, de um ambiente econ6mico e de negdcios
favoravel e sustentavel e de condi¢cdes de mercado favoraveis. Alternativamente, o Rating
FFS 'CCC' é atribuido a obrigacdes que experimentaram descontinuidade ou interrupcao
de pagamentos e tém potencial de recuperacdo de médio a superior. Essas obrigacdes
receberiam um Rating de Recuperacdo 'RR2' (Superior), 'RR3' (Bom) e 'RR4' (Médio).
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CC: Extremamente Fraco

Os Ratings FFS 'CC' indicam duas possiveis condicdes. Se as obrigacfes ainda estdo sendo
cumpridas pontualmente, é provavel que ocorra a descontinuidade ou interrupcdo de
pagamentos no futuro. Alternativamente, o Rating FFS 'CC' pode ser atribuido a
obrigacOes que tenham experimentado descontinuidade ou interrupcdo de pagamentos,
com potencial de recuperacdo de médio a abaixo da média. Essas obrigacdes teriam
Rating de Recuperacao 'RR4' (Médio) ou 'RR5' (Abaixo da Média).

C: Problematico

Os Ratings FFS 'C' indicam duas possiveis condi¢Ges. Se as obrigacdes ainda estdo sendo
cumpridas pontualmente, a descontinuidade ou a interrup¢do dos pagamentos é
iminente. Alternativamente, o Rating FFS 'C' é atribuido a obriga¢des que experimentaram
descontinuidade ou interrupcao de pagamentos e com potencial de recuperacdo de
abaixo da média a baixo. Essas obrigacGes teriam Rating de Recuperacdo 'RR5' (Abaixo da
Média) ou 'RR6' (Baixo).

LimitagGes

Para Limitacdes, favor consultar Usos e Limita¢ées de Ratings de Crédito e Outras Formas
de Opinibes e LimitagOes Especificas Relevantes aos Ratings de For¢ca Financeira de
Seguradora.

Ratings Internacionais de Curto Prazo de For¢a Financeira de
Seguradoras

O Rating FFS de Curto Prazo proporciona uma andlise da saude financeira de uma
companhia seguradora no curto prazo e de sua capacidade de cumprir as obrigacdes
seniores pertencentes aos detentores de apdlices, cujo prazo de pagamento vence dentro
de um ano, a partir da data de sua emissdo. A analise do Rating FFS de Curto Prazo
abrange todos os fatores considerados na avaliacdo de um Rating de FFS, porém com mais
énfase dada a aspectos de curto prazo, como liquidez, flexibilidade financeira e solvéncia
regulatdria, e menos para premissas de longo prazo, como competitividade e rendimentos
possiveis.

A agéncia atribuira Rating de FFS de Curto Prazo somente a emissores que possuirem um
Rating FFS. Normalmente, o Rating FFS de Curto Prazo é atribuido antes para companhias
de seguro de vida nos Estados Unidos que negociam contratos de captacao de curto
prazo.

O Rating FFS de Curto Prazo utiliza a mesma escala internacional de ratings de crédito de
emissores e dividas de curto prazo.
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F1

Indica emissores com forte capacidade de cumprir as obrigacdes no curto prazo. Quando
apresentar o sufixo "+", significa que o emissor tem capacidade muito forte de cumprir as
obrigacdes no curto prazo.

F2

Indica emissores com boa capacidade de cumprir as obriga¢des no curto prazo.

F3

Indica emissores com adequada capacidade de cumprir as obrigacdes no curto prazo.
B

Indica emissores com fraca capacidade de cumprir as obriga¢des no curto prazo.

C

Indica emissores com capacidade muito fraca de cumprir as obrigacdes no curto prazo.
LimitagGes

Para Limitacdes, favor consultar Usos e Limita¢ées de Ratings de Crédito e Outras Formas
de Opinibes e Limitagdes Especificas Relevantes aos Ratings de For¢ca Financeira de
Seguradora.

LimitacOes relativas aos Ratings de Longo Prazo de Forca Financeiras de Seguradoras sao
aplicadas apropriadamente.

Escalas de Ratings Nacionais de Crédito

As escalas de ratings nacionais sdo uma opinido relativa sobre a qualidade de crédito de
um universo de emissores e emissdes dentro do pais ou unido monetdria. S3o mais
comumente usadas em paises de mercados emergentes abaixo ou com baixo grau de
investimento do rating soberano na escala internacional. Como a qualidade de crédito
pode ser expressa por meio da variacdo completa da escala, a escala nacional pode
apresentar uma diferenciacdo maior de ratings dentro de um pais do que a escala
internacional. Em particular nos paises com grau especulativo mais alto, em que os ratings
tendem a se agrupar em torno do rating soberano baixo devido ao maior risco associado
ao ambiente operacional mais volatil.
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nmn

Os modificadores "+" ou podem ser adicionados a um rating para denotar sua posicao
relativa dentro da categoria de rating. Os modificadores ndo sao adicionados na categoria
'AAA(xxx)' e abaixo de 'CCC(xxx)', ou a outro Rating de Curto Prazo que ndo seja 'F1(xxx)'.

Relatividade Nacional

Os melhores créditos ou emissores dentro do pais serdo avaliados como ‘AAA(xxx)’ na
escala nacional. Os Ratings Nacionais sdo avaliados usando a escala nacional com base
numa analise comparativa de emissores analisados dentro da mesma escala, com o
objetivo de estabelecer um ranking de qualidade de crédito.

Em determinado ponto, hd uma certa relagcdo entre ratings nacionais internacionais, mas
nao ha uma equivaléncia precisa entre as escalas. A Fitch monitora a relagao dos
emissores em ambas as escalas, internacional e nacional, para assegurar a consisténcia
relativa através das escalas. Em outras palavras, se um emissor “X” possui um rating maior
gue o emissor “Y” em uma escala, o emissor “X” ndo pode ser avaliado com rating mais
baixo do que o emissor “Y” em outra escala.

O Rating Nacional para emissores locais exclui os efeitos do soberano e o risco de
transferéncia e, ainda, a possibilidade de que os investidores possam ndo conseguir
transferir o pagamento de juros e de principal devidos para outro pais. As comparacdes
entre diferentes escalas nacionais ou entre uma escala nacional e a escala internacional de
ratings sdo inapropriadas e potencialmente induzem a erros.

Em alguns paises, os reguladores estabeleceram escalas de ratings de crédito para serem
utilizadas em seus mercados domésticos, usando uma nomenclatura especifica. Nesses
paises, as definicdes da agéncia para os Ratings Nacionais de Curto Prazo 'F1+(xxx)',
'F1(xxx)', 'F2(xxx)' e 'F3(xxx)' podem ser substituidas por escalas estabelecidas pelos
reguladores, como, por exemplo, 'Al+', 'Al', 'A2' e 'A3'. As definicGes a seguir servem
como modelo, mas os investidores devem consultar as escalas de cada pais listadas no
website da agéncia para verificar se sdo aplicadas definicGes de categorias adicionais ou
alternativas.

Ratings Nacionais de Emissores e Instrumentos de Divida

Os Ratings Nacionais de emissor abordam a vulnerabilidade a inadimpléncia nas
obrigacdes em moeda local/moeda legal dos emissores locais dentro do pais em questdo.

Os Ratings Nacionais de instrumentos de divida sdo tipicamente atribuidos a obrigacdes
de emissores locais emitidos na moeda local do pais onde o emissor esta localizado, mas
também podem ser atribuidos a: i) obrigacdes de emissores estrangeiros emitidas na
moeda local do pais, cuja escala nacional é usada, e ii) obrigacGes dos emissores locais ou
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estrangeiros (entidades legais ou filiais) em que o pagamento é em moeda estrangeira e
um Rating Nacional é necessario para cumprir a regulamentacdo local e/ou praticas de
mercado locais.

Os Ratings Nacionais para emissores locais excluem os efeitos do risco soberano e risco de
transferéncia e ainda a possibilidade de os investidores serem incapazes de repatriar
guaisquer pagamentos de juros e de principal. As comparagdes entre diferentes escalas
nacionais ou entre uma escala nacional individual e a escala internacional sdao, portanto,
inadequadas e potencialmente enganosas.

Para a emissdo transfronteirica, o Rating Nacional atribuido refletiria a probabilidade de
pagamento pontual e integral na moeda local do pais no qual o titulo estd sendo emitido,
em relacdo ao outros Ratings Nacionais, bem como os riscos de transferéncia e
conversibilidade do seu pais de origem, se relevante.

Convergéncia em 'C'

A classificacdo de categoria 'C' nas escalas de ratings internacional e nacional indica que a
inadimpléncia de um emissor é iminente. Como resultado, uma classificacdo 'C' em uma
escala é necessariamente uma classificacdo 'C' na outra escala.

Devido a maior diferenciacdo entre as escalas de rating nacionais em relacdo a escala de
rating internacional, pode haver maior volatilidade de rating e transicao de rating mais
significativa na escala nacional em compara¢ao com a escala de ratings internacionais.

Ratings Nacionais de Crédito de Longo Prazo

AAA(xxx)

O Rating Nacional ‘AAA’ denota o mais alto rating atribuido pela Fitch em sua escala de
Rating Nacional para aquele pais. Este rating é atribuido a emissores ou obrigacdes que
possuem a mais baixa expectativa de risco de inadimpléncia em relacado a todos os outros
emissores e obrigacdes no mesmo pais ou unido monetaria.

AA(xxx)

O Rating Nacional ‘AA’ denota uma expectativa de nivel de risco de inadimpléncia muito
baixa em relacdo a outros emissores ou obrigacdes do mesmo pais. O risco de crédito
embutido nessas operacdes difere apenas levemente do risco de emissores e obrigacdes
com o mais alto rating do mesmo pais.

A(xxx)

O Rating Nacional ‘A’ denota uma expectativa de nivel de risco de inadimpléncia baixa em
relacdo a outros emissores ou obrigacdes do mesmo pais ou unido monetaria.
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BBB(xxx)

O Rating Nacional ‘BBB’ denota uma expectativa de nivel de risco de crédito moderada em
relacdo a outros emissores ou obrigacdes do mesmo pais ou unido monetaria.

BB(xxx)

O Rating Nacional ‘BB’ denota um elevado risco de inadimpléncia em relacdo a outros
emissores ou obrigacdes do mesmo pais ou unido monetaria.

B(xxx)

O Rating Nacional ‘B’ denota um nivel de risco de inadimpléncia elevado em relagdo a
outros emissores ou obrigacdes do mesmo pais ou unido monetaria.

CCC(xxx)

‘O Rating Nacional ‘CCC’' denota um nivel de risco muito alto de inadimpléncia em
comparacado a outros emissores ou obrigacdes do mesmo pais ou unido monetaria.

CC(xxx)

O Rating Nacional ‘CC’ denota que o nivel de risco de inadimpléncia é mais alto em
comparagao a outros emissores ou obrigagdesdo mesmo pais ou uniao monetaria.

C(xxx)

A inadimpléncia ou o processo de quase inadimpléncia comegou, ou o emissor estd sem
alternativas, com capacidade de pagamento irrevogavelmente limitada. As condigdes
indicativas de um rating de emissor na categoria ‘C’ incluem:

a. oemissor entrou em um periodo de caréncia ou de cura apds o ndo pagamento de
uma importante obrigacdo financeira;

b. o emissor entrou em um periodo de negociacdo de perddao tempordrio ou acordo
de imobilizacdo apds a inadimpléncia de uma importante obrigacao financeira;

c. o anuncio formal, pelo emissor ou seus agentes, de um troca de divida em situacdo
critica; e

d. a entidade esta sem alternativas de financiamento e a capacidade de pagamento
estd irrevogavelmente limitada, de forma que ndo é esperado o pagamento dos
juros e/ou principal integralmente durante a vigéncia da transa¢do, mas o risco de
inadimpléncia ndo é eminente.

RD(xxx): Inadimpléncia restrita

Ratings ‘RD’ indicam, na opinido da Fitch, que um emissor enfrenta inadimpléncia ndo
resolvida no pagamento de uma obrigacdo, um empréstimo ou outra importante
obrigacdo financeira, mas que ndo entrou legalmente em processo de recuperagao
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judicial, intervencdo administrativa, liquidacdo ou encerramento formal ou que ndo
encerrou suas atividades. A categoria ‘RD’ inclui:

a. inadimpléncia seletiva no pagamento de uma classe especifica ou divida em
determinada moeda;

b. expiracdo, sem sucesso, de uma eventual caréncia, periodo de cura ou tolerancia a
inadimpléncia, apds suspensdao de um pagamento em divida bancdria, titulos no
mercado de capital ou outra importante obrigacao financeira;

c. extensdao de multiplos perddes ou periodo de tolerdncia apds a inadimpléncia em
um pagamento de uma ou mais importantes obrigacGes financeiras, em série ou
em paralelo; e

d. execucdo de uma troca de divida em situagdo critica de uma ou mais obrigacdes
financeiras.

D(xxx)

O Rating Nacional ‘D’ denota que um emissor entrou legalmente em processo de
recuperacgao judicial, intervengdo administrativa, liquidagcdao ou encerramento formal ou
gue encerrou suas atividades.

Notas:

Um identificador especial é colocado entre parénteses imediatamente apds os ratings para
indicar a qual mercado nacional o rating se aplica. Para fins ilustrativos, o sufixo (xxx) foi
utilizado.

Ratings Nacionais de Crédito de Curto Prazo
F1(xxx)

Indica a mais forte capacidade de pagamento, no prazo esperado, de compromissos
financeiros em relacdo a outros emissores ou obrigacdes do mesmo pais. Segundo a escala
de Rating Nacional da Fitch, este rating é atribuido ao menor risco de inadimpléncia em
relagdo a outros do mesmo pais ou unido monetaria. Quando o perfil de liquidez é
particularmente forte, acrescenta-se o modificador '+' ao rating atribuido.

F2(xxx)

Indica boa capacidade de pagamento, no prazo esperado, de compromissos financeiros
em relacdo a outros emissores ou obrigacdes do mesmo pais ou unido monetaria.
Entretanto, a margem de seguranc¢a é menor do que no caso de ratings mais elevados.

F3(xxx)

Indica uma adequada capacidade de pagamento, no prazo esperado, de compromissos
financeiros em relacdo a outros emissores ou obrigacbes do mesmo pais ou unido
monetdria. Entretanto, essa capacidade é mais suscetivel, a curto prazo, a mudangas
adversas do que em categorias de ratings mais elevadas.
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B(xxx)

Indica uma capacidade incerta de pagamento, no prazo esperado, de compromissos
financeiros em relacdo a outros emissores ou obrigacdes do mesmo pais ou unido
monetaria.

C(xxx)

Indica uma capacidade extremamente incerta de pagamento, no prazo esperado, de
compromissos financeiros em relagdo a outros emissores ou obrigacdes do mesmo pais ou
unido monetdria.

RD(xxx): Inadimpléncia Restrita

Indica se uma entidade estd inadimplente em uma ou mais obrigacbes financeiras,
embora ainda continue a cumprir com as outras obrigacdes. Aplicavel apenas a ratings de
emissores.

D(xxx)

Indica um evento de inadimpléncia de base ampla para uma entidade ou de inadimpléncia
de uma obrigacdo de curto prazo.

Notas:

Um identificador especial é colocado entre parénteses imediatamente apds os ratings para
indicar a qual mercado nacional o rating se aplica. Para fins ilustrativos, o sufixo (xxx) foi
utilizado.

Ratings Nacionais de Forc¢a Financeira de Seguradoras

Os Ratings Nacionais de FFS atendem as necessidades dos mercados locais de seguros. Os
Ratings Nacionais de FFS sdo atribuidos as obrigacOes de apdlices de uma seguradora e
sdo uma analise da relativa for¢a financeira. Assim como outras formas de ratings
nacionais atribuidos pela Fitch, os Ratings Nacionais FFS analisam a capacidade de uma
seguradora em honrar apdlices e obrigacdes relacionadas a estas, em relagdo ao “melhor”
risco de crédito em um determinado pais, em todos os tipos de mercado e de obriga¢des.
Comparacgdes entre as escalas de Ratings Nacionais de FFS de diferentes paises ou entre a
escala individual de Rating Nacional FFS de um pais e a escala internacional de Rating de
FFS ndo sdo apropriadas. Os Ratings Nacionais de FFS sdo utilizados apenas por meio da
escala de longo prazo, conforme definido a seguir.

AAA(xxx)

O Rating Nacional de FFS 'AAA' denota o rating mais alto atribuido em escala nacional para
aquele pais ou unido monetdria. O rating é atribuido as obrigacdes de apdlices das
instituicoes de seguros com o menor risco de crédito em relacdo a outras emissdes ou
emissores no mesmo pais, em todos os mercados e tipos de obrigacdes.
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AA(xxx)

O Rating Nacional de FFS 'AA' denota uma capacidade muito forte de cumprir as
obrigacOes de apdlices em relacdo a todas as outras emissdes ou emissores naquele
mesmo pais ou unido monetaria, em todos os mercados e tipos de obrigacdes.

A(xxx)

O Rating Nacional de FFS 'A' denota forte capacidade de cumprir as obrigacdes de apdlices
em relacdo a todas as outras emissdes ou emissores naquele mesmo pais ou unido
monetdria, em todos os mercados e tipos de obrigacdes.

BBB(xxx)

O Rating Nacional de FFS 'BBB' denota capacidade adequada de cumprir as obrigacdes de
apdlices em relagdo a todas as outras emissdes ou emissores no mesmo pais ou unido
monetdria, em todos os mercados e tipos de obrigacdes.

BB(xxx)

O Rating Nacional de FFS 'BB' denota a capacidade relativamente fraca de cumprir as
obrigacdes de apdlices em relacdo a todas as outras emissdes ou emissores no mesmo
pais ou unidao monetdria, em todos os mercados e tipos de obrigacao.

B(xxx)

O Rating Nacional de FFS 'B' denota dois possiveis cenarios. Se as obrigacdes de apdlices
ainda estao sendo cumpridas pontualmente, o rating indica capacidade bastante fraca de
continuar cumprindo as obrigacdes de apdlices em relacdo a todas as emissOes e
emissores N0 mesmo pais ou unido monetaria, em todos os mercados e tipos de
obrigacdo. Permanece uma margem limitada de seguranca, e a capacidade de continuar
os pagamentos depende de um ambiente de negdécios e econdmico favoravel e
sustentdvel. Alternativamente, um Rating Nacional de FFS 'B' é atribuido a obrigacodes,
cujos pagamentos foram descontinuados ou interrompidos, mas com potencial de
recuperagao extremamente alto.

CCC(xxx)

O Rating Nacional FFS 'CCC' denota dois possiveis cenarios. Se as obrigacoes de apdlices
ainda estdo sendo cumpridas pontualmente, o rating indica a possibilidade real de
descontinuidade ou interrupcao de pagamentos. A capacidade de continuidade dos
pagamentos depende de um ambiente econdmico e de negdcios favoravel e sustentavel.
Alternativamente, um Rating Nacional FFS 'CCC' ¢é atribuido a obrigacbes que
experimentaram descontinuidade ou interrupcdo de pagamentos, mas com potencial de
recuperagao muito alto.
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CC(xxx)

O Rating Nacional FFS 'CC' denota dois possiveis cenarios. Se as obrigacbes de apdlices
ainda estdo sendo cumpridas pontualmente, o rating indica a provavel descontinuidade
ou interrupcdo dos pagamentos. Alternativamente, um Rating Nacional de FFS 'CC' é
atribuido a obrigacbes que experimentaram descontinuidade ou interrupcdo de
pagamentos, mas com potencial de recuperag¢dao de médio a abaixo da média.

C(xxx)

O Rating Nacional de FFS 'C' denota dois possiveis cenarios. Se as obrigacdes de apdlices
ainda estdo sendo cumpridas pontualmente, o rating indica a iminente descontinuidade
ou interrupcdo dos pagamentos. Alternativamente, um Rating Nacional de FFS 'C' é
atribuido a obrigagbes que experimentaram descontinuidade ou interrupgdo de
pagamentos, mas com potencial de recuperag¢do de médio a abaixo da média.

Notas:

Um identificador especial é colocado entre parénteses imediatamente apds os ratings para
indicar a qual mercado nacional o rating se aplica. Para fins ilustrativos, o sufixo (xxx) foi
utilizado.

LimitagGes

Para Limitacdes, favor consultar Usos e Limita¢ées de Ratings de Crédito e Outras Formas
de Opinibes e Limitagbes Especificas Relevantes aos Ratings Atribuidos Usando as
Principais Escalas de Ratings de Crédito, Ratings de Viabilidade e de Suporte Para Bancos,
Limita¢des Especificas Relevantes para Ratings de Forgca Financeira de Seguradoras e
Limitagdes Especificas Relevantes Para Rating Nacionais.

Escalas Internacionais de Ratings Nao Crediticias
Ratings Internacionais de Fundos de Papéis de Curto Prazo

Os Ratings Internacionais de Fundos de Papéis de Curto Prazo (Money Market Fund) sao
uma opinido sobre a capacidade de o fundo cumprir seus objetivos de investimento, de
fornecer liquidez e preservar o principal. Esses ratings ndo sdao ratings de crédito. Os
Ratings Internacionais de Fundos de Papéis de Curto Prazo da Fitch se baseiam na
avaliacdo de diversos fatores, incluindo os riscos de crédito, de mercado e de liquidez; o
nivel geral de diversificacdo da carteira; a distribuicdo dos vencimentos dos ativos na
carteira; e a estabilidade da base de cotistas.

Esses ratings também refletem a opinido sobre se o gestor do ativo é adequadamente
qualificado, competente e capaz de gerenciar a carteira e, junto com o patrocinador do
fundo, possui recursos suficientes e experiéncia para dar suporte operacional ao fundo.
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Os Ratings Internacionais de Fundos de Papéis de Curto Prazo contemplam, em situagoes
usuais, a capacidade de preservar o principal investido e proporcionar liquidez ao cotista,
de acordo com os termos da oferta do fundo. No caso de taxas de juros negativas, a Fitch
considera que o principal deve ser preservado desde que o retorno ao investidor esteja
em linha com o retorno de uma taxa de juros de curto prazo relevante no mercado. A
capacidade de o fundo preservar o principal sera avaliada em relagdo a taxa de juros de
curto prazo relevante no mercado na moeda local.

AAAMMf

Ratings ‘AAAmmf’ denotam capacidade extremamente forte de atingir os objetivos de
investimento do fundo de papéis de curto prazo, de preservar o principal e prover liquidez
ao cotista, limitando os riscos de crédito, de mercado e de liquidez.

AAmmf

Ratings ‘AAmmf’ denotam capacidade muito forte de atingir os objetivos de investimento
do fundo de curto prazo, de preservar o principal e prover liquidez ao cotista, limitando os
riscos de crédito, de mercado e de liquidez.

Ammf

Ratings ‘Ammf’ denotam forte capacidade de atingir os objetivos de investimento do
fundo de papéis de curto prazo, de preservar o principal e prover liquidez ao cotista,
limitando os riscos de crédito, de mercado e de liquidez.

BBBmmf

Ratings ‘BBBmmf’ denotam adequada capacidade de atingir os objetivos de investimento
do fundo de papéis de curto prazo, de preservar o principal e prover liquidez ao cotista,
limitando os riscos de crédito, de mercado e de liquidez. A preservacdo do capital pode
estar em risco, devido a condi¢cGes adversas de mercado, maiores volumes de resgates
e/ou risco de crédito.

BBmmf

Ratings ‘BBmmf’ denotam capacidade incerta de conseguir preservar o capital. A liquidez
ao cotista dos fundos de papéis de curto prazo pode ser impactada devido a imposicao
institucional de restricGes a resgates.

Bmmf

Ratings ‘Bmmf’ denotam falha na preservacdo do capital. Alguma perda do principal
investido é provavel, mas a recuperacdo deve ser alta.

Limitagdes
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Para Limitagdes, favor consultar Usos e Limitagcoes de Ratings de Crédito e Outras Formas
de Opinides e Limitagbes Especificas Relevantes a Outras Formas de Opinido (Escalas de
Ratings Ndo Crediticias).

Ratings de Qualidade de Crédito de Fundos

Os Ratings de Qualidade de Crédito de Fundos, com o sufixo ‘f’, sdo uma opinido sobre o
perfil de crédito consolidado e a vulnerabilidade as perdas resultantes de inadimpléncia
em um fundo ou carteira de renda fixa. Ratings de fundos ndo sao ratings de crédito como
os IDRs, por exemplo. Os ratings sdo baseados na qualidade de crédito, atual e futura, dos
ativos investidos em carteira. Os Ratings de Qualidade de Crédito de Fundos incorporam
um elemento relativo a movimentos no rating e, por isso, também capturam a
probabilidade de o fundo manter uma determinada qualidade de crédito ao longo do
tempo.

Os Ratings de Qualidade de Crédito de Fundos ndo sdo compardveis com os ratings
tradicionais de crédito. Medem somente o risco de crédito agregado de uma carteira e
nao o risco esperado de inadimpléncia do préprio fundo, dado que um fundo geralmente
nao pode ficar inadimplente. Os Ratings de Qualidade de Crédito de Fundos podem ser
complementados por Ratings de Sensibilidade ao Risco de Mercado de Fundos, sujeitos a
relevancia do mercado e demanda regulatéria.

AAAf

O Rating de Qualidade de Crédito de Fundos ‘AAAf’ indica o mais elevado fundamento na
gualidade de crédito. Hd expectativa de que os ativos mantenham o fator da média
ponderada do rating em linha com o "AAAf’.

AAf

O Rating de Qualidade de Crédito de Fundos ‘AAf" indica fundamento muito alto na
gualidade de crédito. Hd expectativa de que os ativos mantenham o fator da média
ponderada do rating em linha com o ‘AAf’.

Af

O Rating de Qualidade de Crédito de Fundo ‘Af’ indica alto fundamento de qualidade de
crédito. H4 expectativa de que os ativos mantenham o fator da média ponderada do
rating em linha com o ‘Af’.

BBBf

O Rating de Qualidade de Crédito de Fundo ‘BBBf’ indica bom fundamento de qualidade
de crédito. Ha expectativa de que os ativos mantenham o fator da média ponderada do
rating em linha com o ‘BBBf’.

BBf
O Rating de Qualidade de Crédito de Fundo ‘BBf’ indica fundamento especulativo de
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gualidade de crédito. Ha expectativa de que os ativos mantenham o fator da média
ponderada do rating em linha com o ‘BBf’.

Bf

Rating de Qualidade de Crédito de Fundo ‘Bf’ indica fundamento muito especulativo de
gualidade de crédito. Ha expectativa de que os ativos mantenham o fator da média
ponderada do rating em linha com o ‘Bf'.

CCcf

O Rating de Qualidade de Crédito de Fundo ‘CCCf" indica fundamento substancialmente
especulativo da qualidade de crédito, na forma de exposi¢cdo importante a ativos com
risco de inadimpléncia iminente e inevitavel.

Nota:

O fator da média ponderada do rating (WARF em inglés) é a soma do valor ponderado de
mercado de cada fator de rating de crédito do titulo que compde na carteira, incluindo o
vencimento do papel, com base nas datas de vencimento final na maioria dos casos.

Ratings de Sensibilidade ao Risco de Mercado de Fundos

Ratings de Sensibilidade ao Risco de Mercado de Fundos sdo uma opinido quanto a
sensibilidade relativa do retorno total de uma carteira e/ou do patriménio liquido em
relacdo as mudancas nas taxas de juros, spreads de crédito e riscos de moedas, levando
em consideragdo os efeitos de alavancagem e/ou hedge, quando aplicavel. Esses ratings
ndo projetam a direcdo ou o impacto das mudancas em tais condi¢cdes de mercado e, por
isso, ndo projetam se, ou em que grau, qualquer fundo ou carteira em particular terd
desempenho favoravel ou adverso no futuro. Além disso, ndo medem a sensibilidade de
uma carteira a riscos extremos, que possam resultar de reduzida liquidez nos mercados
secundarios, ou em caso de fundos fechados, os efeitos dos pregcos nos mercados
secundarios nas cotas dos fundos durante determinados periodos.

Ratings de Sensibilidade ao Risco de Mercado de Fundos sdao expressos em uma escala de
'S1' (sensibilidade ao risco de mercado muito Baixa) a 'S6' (sensibilidade ao risco de
mercado muito alta). A Fitch pode decidir ndo atribuir esse rating combinado com um
Rating de Qualidade de Crédito de Fundos, dependendo da relevancia do mercado e da
demanda regulatéria. Em 22 de agosto de 2016, a Fitch passou a utilizar os Ratings de
Sensibilidade ao Risco de Mercado de Fundos em lugar dos Ratings de Volatilidade de
Fundo, que empregavam a escala 'V-1' (risco de mercado muito baixo) a 'V-6' (risco de
mercado muito alto).

S1: Risco de Mercado Muito Baixo

Fundos classificados como ‘S1’ tém sensibilidade muito baixa ao risco de mercado. Em
situagOes usuais, o retorno total e/ou altera¢Ges no valor do patriménio liquido devem
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exibir alta estabilidade, com baixa oscilacdo relativa em uma ampla gama de cenarios de
mercado. Estes fundos ou carteiras possuem exposicdo muito baixa ao risco de taxas de
juros, a spreads de crédito e riscos de moedas e a efeitos de alavancagem e/ou hedge,
guando aplicavel.

S2: Risco de Mercado Baixo

Os fundos classificados como ‘S2’ tém baixa sensibilidade ao risco de mercado. Em
situagOes usuais, o retorno total e/ou altera¢Ges no valor do patriménio liquido devem
exibir estabilidade relativamente alta, em uma gama de cenarios de mercado. Estas
carteiras possuem baixa exposicdo ao risco de taxas de juros, a spreads de crédito e riscos
de moedas e a efeitos de alavancagem e/ou hedge, quando aplicavel.

S3: Risco de Mercado Moderado

Os fundos classificados como ‘S3’ tém moderada sensibilidade ao risco de mercado. Em
situagBes usuais, o retorno total e/ou alteragdes no valor do patriménio liquido devem
exibir alguma variagdo em uma gama de cenarios de mercados, devido a maior exposi¢ao
a taxas de juros, a spreads de crédito e riscos de moedas e a efeitos de alavancagem e/ou
hedge, quando aplicavel.

S4: Risco de Mercado de Moderado a Alto

Os fundos classificados como ‘S4’ tém moderada ou moderada a alta sensibilidade ao risco
de mercado. Em situagBes usuais, o retorno total e/ou alteragdes no valor do patriménio
liguido devem demonstrar significativa variagdo em uma gama de cendrios de mercado
devido a significativa exposicdo a taxas de juros, spreads de crédito e riscos de moedas e a
efeitos de alavancagem e/ou hedge, quando aplicavel.

S5: Risco de Mercado Alto

Os fundos classificados como ‘S5’ tém alta sensibilidade ao risco de mercado. Em
situagdes usuais, o retorno total e/ou altera¢des no valor do patriménio liquido devem
demonstrar variagdo substancial em uma gama de cendrios de mercado devido a
significativa exposicdo a taxas de juros, spreads de crédito e riscos de moedas e a efeitos
de alavancagem e/ou hedge, quando aplicavel.

S6: Risco de Mercado Muito Alto

Os fundos classificados como ‘S6’ tém sensibilidade muito alta ao risco de mercado. Em
situacOes usuais, o retorno total e/ou alteracdes no valor do patrimonio liquido devem
demonstrar variacdo extrema em uma gama de cenarios de mercado devido a exposicdo
substancial a taxas de juros, spreads de crédito e riscos de moedas e a efeitos de
alavancagem e/ou hedge, quando aplicavel.
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Limitagoes

Para LimitacGes, favor consultar Usos e Limita¢des de Ratings de Crédito e Outras Formas
de Opinides e LimitagcOes Especificas Relevantes a Outras Formas de OpiniGo (Escalas de
Ratings Ndo Crediticias)

Ratings de Qualidade de Gestao de Investimentos (QGIs)

A Fitch atribui ratings de Qualidade de Gestdo de Investimentos (QGIls) a organizacoes de
gestdo de recursos, coletivamente, a estratégias de investimento e a fundos individuais ou
a mandatos de investimento. Em determinadas jurisdigOes e estruturas regulatodrias, estas
classificacGes também podem ser denominadas Ratings de Gestores de Recursos e serem
aplicadas a gestores e estratégias de investimento ativos, passivos e alternativos. Os
ratings sdo avaliacGes futuras em relacdo a capacidade de um gestor de recursos e a forca
de sua plataforma operacional. Ndo sdo ratings de crédito e ndo sdao compardveis aos
tradicionais ratings de crédito atribuidos a divida emitida por alguns gestores de
investimento.

Excelente: O gestor de investimento possui capacidades de investimento e caracteristicas
operacionais extremamente fortes.

Forte: O gestor de investimento possui capacidades de investimento e caracteristicas
operacionais fortes.

Proficiente: O gestor de investimento possui capacidades de investimento e
caracteristicas operacionais boas.

Adequado: O gestor de investimento possui capacidades de investimento e caracteristicas
operacionais adequadas.

Fraco: O gestor de investimento possui capacidades de investimento e caracteristicas
operacionais fracas.

LimitagGes

Para Limitacdes, favor consultar Usos e Limitagdes de Ratings de Crédito e Outras Formas
de Opinides e Limitacbes Especificas Relevantes a Outras Formas de OpinidGo (Escalas de
Ratings Ndo Crediticias)

Ratings de Servicer

Créditos de hipotecas comerciais e residenciais, créditos lastreados em outros ativos que
ndo sejam hipotecas ou créditos sem colateral podem ser administrados por uma
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combinacdo de servicers primarios, master e/ou especiais. Muitas transacdes tém todos
os trés tipos de servicers presentes, enquanto outras podem ter apenas um ou dois.
Algumas das razbes para as diferentes estruturas sdo a idade da transacdo, complexidade
dos créditos, forca do servicer primario e inadimpléncia corrente ou prevista.

Ratings de Servicer em Geral

Os ratings de servicers se destinam a ser uma indicacao da capacidade destes efetivamente
servirem a titulos lastreados em hipotecas comerciais (CMBS), titulos lastreados em hipotecas
residenciais (RMBS) e transa¢des com titulos lastreados em ativos. Os ratings incorporam a
andlise da Fitch com relacdo a experiéncia do servicer no negdcio, administracdo, equipe,
programas de treinamento, procedimentos, controles e sistemas de servigo, entre outros. A
influéncia da condigdo financeira em uma escala de rating operacional é muito limitada e tem
relacdo apenas com aqueles elementos em que a for¢ca operacional pode ser diretamente
afetada pela condicdo financeira. Por essa razao, os ratings de servicer da agéncia abordam
aspectos do perfil da companhia amplamente independentes da condigdo financeira da
entidade.

A agéncia classifica servicers de hipotecas comerciais, residenciais e servicers de hipotecas
comerciais com saldo pequeno, assim como servicers de transagdes lastreadas em ativos,
em uma escala de 1-5, sendo 1 o rating mais alto. Ratings de servicers também podem ser
atribuidos a servicers de ativos ndo securitizados. Os ratings sdo escritos com prefixo C, R,
SB ou AB para denotar a classe de ativos a qual se aplicam: ‘C’ para créditos de hipotecas
comerciais; ‘R’ para créditos de hipotecas residenciais; ‘SB’ para créditos de hipotecas
comerciais com saldo pequeno; ‘CLL’ para créditos comerciais; e ‘AB’ para créditos
lastreados em ativos e/ou créditos sem garantia. O prefixo da classe de ativos sera, ent3o,
seguido pela abreviacdo denotando o tipo de servicer: ‘PS’ (servicer primario), ‘MS’
(servicer master), ‘SS’ (servicer especial) ou ‘CLS’ (servicer de crédito de construcdo). O
componente final do rating é o nivel do rating. Dentro de alguns niveis de ratings, a
agéncia ainda diferencia as classificagdes com sinais de mais ou de menos.

Rating de Servicer Nivel 1

(ABPS1, ABMS1, ABSS1, CPS1, CMS1, CSS1, CCLS1, CLLSS1, RPS1, RMS1, RSS1, SBPS1,
SBSS1)

Servicers que demonstram os padrGes mais altos na capacidade geral de servico.
Rating de Servicer Nivel 2

(ABPS2, ABMS2, ABSS2, CPS2, CMS2, CSS2, CCLS2, CLLSS2, RPS2, RMS2, RSS2, SBPS2,
SBSS2)

Servicers que demonstram alto desempenho na capacidade geral de servigo.

Rating de Servicer Nivel 3
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(ABPS3, ABMS3, ABSS3, CPS3, CMS3, CSS3, CCLS3, CLLSS3, RPS3, RMS3, RSS3, SBPS3,
SBSS3)

Servicers que demonstram proficiéncia na capacidade geral de servico.
Rating de Servicer Nivel 4

(ABPS4, ABMS4, ABSS4, CPS4, CMS4, CSS4, CCLS4, CLLSS4, RPS4, RMS4, RSS4, SBPS4,
SBSS4)

Servicers sem proficiéncia devido a pontos fracos em uma ou mais areas da capacidade de
servigo.

Rating de Servicer Nivel 5

(ABPS5, ABMS5, ABSS5, CPS5, CMS5, CSS5, CCLS5, CLLSS5, RMSS5, RPS5, RSS5, SBPS5,
SBSS5)

Servicers que demonstram proficiéncia limitada ou nenhuma proficiéncia na capacidade
de servigo.

A seguir, encontra-se um resumo da ampla interpretacao de cada rating:

Nivel 1 - Servicers Que Demonstram os Mais Altos Padroes na Capacidade Geral da
Prestacao de Servicos

Estes servicers demonstram desempenho superior na capacidade geral da prestacdo de
servicos. Espera-se que estes servicers tenham todas as dreas da sua companhia operando
com a maxima eficiéncia e produtividade. As caracteristicas podem incluir:

e Historico de servico operacional estavel de longo prazo, com base em uma estratégia
bem planejada e executada.

e Recursos financeiros superiores, tendéncias financeiras positivas.

e Estrutura de administracdo de risco bem estabelecida, totalmente integrada e
amadurecida, seguindo as melhores praticas do setor incluindo a implementacao
proativa das exigéncias regulatdrias.

e Administracdo superior comprovada pela lideranca altamente experiente das
instalagdes operacionais e uma forga de trabalho estavel e bem treinada.

e Experiéncia demonstrada no servico de operagdes incorporando as melhores praticas
do setor, comprovadas por indicadores de desempenho superiores e por controles de
administra¢do de vendedores.

e Sistemas flexiveis, totalmente integrados, e capacidade versatil de emitir relatérios,
com atualiza¢Ges e fortalecimento frequentes.
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Nivel 2 - Servicers Que Demonstram Alto Desempenho na Capacidade Geral da
Prestagdo de Servigos

Estes servicers demonstram alto desempenho na capacidade geral de servicos. As
caracteristicas podem incluir:

e Histdrico de servigo operacional estavel, com base em uma estratégia de crescimento
focalizada.

e Fortes recursos e condi¢des financeiras proporcionando capacidade para auxiliar a
expansao estratégica da carteira.

e Fortes procedimentos e controles desenvolvidos e monitorados de acordo com uma
forte estrutura de administracao de risco, incluindo a implementacao pontual das
exigéncias regulatdrias.

e Administracdo forte comprovada pela experiente lideranca das instalacdes
operacionais e uma forca de trabalho estavel e treinada.

e Experiéncia demonstrada em operagdes de servigo incorporando sélidas praticas do
setor, compovadas pelos fortes indicadores de desempenho e controles dos
vendedores.

e Sistemas bem integrados, com fortes capacidades de emissao de relatorios.

Nivel 3 - Servicers Que Demonstram Proficiéncia na Capacidade Geral da Prestagao de
Servicos

Estes servicers demonstram proficiéncia na capacidade geral de servicos. As
caracteristicas podem incluir:

e Historico limitado de servigco operacional.

e Recursos e condicoes financeiras adequados.

e Procedimentos e controles adequados desenvolvidos e monitorados de acordo com
uma estrutura adequada de administracdo de risco, incluindo a implementacdo de
exigéncias regulatdrias.

e Administracdo proficiente das instalagdes operacionais e forca de trabalho
competente.

e Prestacdo de servicos adequada, comprovada pelos indicadores de desempenho
médio e adequados controles de administracao de vendedores.

e Sistemas e capacidade de emissdao de relatérios adequados ao porte e escopo da
operacao.

Nivel 4 - Servicers Sem Proficiéncia, Devido ao Enfraquecimento de Uma ou Mais Areas
da Capacidade da Prestacdo de Servigos

Estes servicers demonstram enfraquecimento da capacidade de uma ou mais areas de
servicos, ou ha uma preocupacdo ou problema especifico com o servicer que pode
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impedir sua capacidade de continuar operando. Os servicers que recebem um rating nivel
guatro podem ser incompativeis com os critérios de prestacdo de servigos adotados pela
Fitch ao classificar transagGes, a menos que suporte adicional ou dispositivos estruturais
sejam incorporados. Abaixo estdo relacionados alguns fatores que podem resultar na
avaliagdo de um rating nivel quatro:

e Limitado historico operacional de prestacdo de servicos e estratégia de crescimento
gue introduz risco operacional significativo.

e Recursos e condicdes financeiras fracos ou limitados.

e Procedimentos e controles limitados operando dentro de uma estrutura fraca de
administracdo de risco, que inclui a implementacao lenta das exigéncias regulatodrias.

e Limitada experiéncia na prestacao de servicos ao ativo envolvido.

e Deficiéncias nos sistemas e capacidades de elaboracdo de relatérios em relagdo ao
porte e escopo da operacdo; e/ou deficiéncias nos controles de administragdo de
vendedores.

e Preocupacdes com relacdo a administracdo e experiéncia da equipe.

Nivel 5 - Servicers Que Demonstram de Limitada a Nenhuma Proficiéncia na Capacidade
da Prestacdo de Servigos

Servicers que recebem um rating nivel cinco exibem aspectos em suas operagoes,
processo ou condicdes financeiras que sdo incompativeis com a nova metodologia recém-
emitida da Fitch relativa a transa¢Ges, a menos que sejam incorporados um forte suporte
adicional ou caracteristicas estruturais. A seguir, alguns fatores que podem resultar na
avaliagdo de um rating nivel cinco:

e Estratégia ineficiente e/ou preocupacdes significativas sobre a companhia e o histdrico
da administragao e viabilidade da prestagao de servigos.

e Incapacidade de atender aos passivos correntes ou de curto prazo.

e Significativas preocupagdes com a administragao das instalagdes e da equipe.

e Resposta ineficaz as exigéncias regulatdrias.

e Deficiéncias significativas na prestacao de servicos.

e Pontos fracos significativos na utilizagdo de tecnologia e/ou dos controles de
administragdo dos vendedores.

e Nao existe uma estrutura vidvel de administracao de risco.

e Nenhuma experiéncia, ou muito limitada, na prestacdo de servico dos ativos
envolvidos.
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Escalas de Ratings Nationais Nao Crediticias

Ratings Nacionais de Fundos de Papéis de Curto Prazo

Os Ratings Nacionais de Fundos de Papéis de Curto Prazo (Money Market Fund) fornecem
uma opinido relativa quanto a capacidade do fundo de preservar o principal e
proporcionar liquidez ao cotista apenas dentro do contexto do pais em questdo. Estes
ratings ndo sao comparaveis internacionalmente, uma vez que cada pais tem um Rating
Nacional 'AAA' atribuido ao menor risco de inadimpléncia, ou ao “melhor” crédito
disponivel naquele pais, e outros créditos sao classificados somente em relagdo a entidade
ou a transagao com o mais baixo risco relativo de inadimpléncia para aquele pais. Os
Ratings Nacionais de Fundos de Papéis de Curto Prazo sdo reconhecidos pela adicdo de
um identificador especial do pais a que se referem, como, por exemplo, ‘AAAmmf(mex)’,
no caso do México.

Limitagoes

Para Limitacdes, favor consultar Usos e Limita¢des de Ratings de Crédito e Outras Formas
de Opinides e Limitacbes Especificas Relevantes a Outras Formas de OpiniGo (Escalas de
Ratings Ndo Crediticias).

Ratings Nacionais de Qualidade de Crédito de Fundos

No caso de paises com ratings soberanos em Moedas Estrangeira e Local inferiores a
'AAA', a agéncia podera conceder Ratings Nacionais de Qualidade de Crédito de Fundos.
Esses ratings se baseiam na mesma escala aplicada aos Ratings de Qualidade de Crédito de
Fundos atribuidos internacionalmente, mas sdo identificados com um sufixo adicional do
pais a que se referem.

Os Ratings Nacionais de Qualidade de Crédito de Fundos proporcionam uma avaliacdo
relativa sobre o perfil de crédito consolidado e a vulnerabilidade as perdas resultantes de
inadimpléncia em uma carteira. Os ratings sdao baseados na média da qualidade de
crédito, atual e futura, dos ativos investidos em carteira, como representado pelos ratings
nacionais de crédito de longo prazo. Esta avaliacdo relativa da qualidade de crédito da
carteira é considerada somente no contexto do pais em questdo e ndo é comparavel com
os Ratings Nacionais de Qualidade de Crédito de Fundos atribuidos em outros paises ou
com os Ratings de Qualidade de Crédito de Fundos atribuidos internacionalmente.

Em certos paises, os reguladores determinaram escalas de rating a serem utilizadas em
seus mercados domeésticos, utilizando nomenclatura especifica. Os usudrios devem
consultar as escalas individuais para cada pais, listadas no website da Fitch, para
determinar se alguma definicdo de categoria adicional ou alternativa é aplicavel. Além
disso, a tradugao literal dos ratings pode resultar em nomenclaturas levemente diferentes
das convenc¢des no mercado local, mas o significado funcional do rating permanece
inalterado.
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Limitagoes

Para LimitacGes, favor consultar Usos e Limita¢des de Ratings de Crédito e Outras Formas
de Opinides e LimitagcOes Especificas Relevantes a Outras Formas de OpiniGo (Escalas de
Ratings Ndo Crediticias).

Ratings Nacionais de Sensibilidade ao Risco de Mercado de Fundos

Os Ratings Nacionais de Sensibilidade ao Risco de Mercado de Fundos sao uma opiniao
sobre a sensibilidade relativa do retorno total e/ou do valor do patriménio liquido do
fundo ou carteira a mudangas em taxas de juros, spreads de crédito e riscos de moeda, e
aos efeitos de alavancagem e/ou hedge, quando aplicavel. Esses Ratings Nacionais de
Sensibilidade ao Risco de Mercado de Fundos sdao unicamente uma opinido sobre o risco
relativo dos fatores enddgenos do estado soberano no qual o fundo investe e opera. Os
Ratings Nacionais de Sensibilidade ao Risco de Mercado de Fundos sdo expressos na
mesma escala dos Ratings de Sensibilidade ao Risco de Mercado de Fundos atribuidos
internacionalmente e possuem um sufixo especial para o pais, como, por exemplo, S1(col)
no caso da Col6mbia. Em 22 de agosto de 2016, os Ratings Nacionais de Sensibilidade ao
Risco de Mercado de Fundos substituiram os Ratings Nacionais de Volatilidade de Fundos,
gue utilizavam a escala 'V1' (risco de mercado muito baixo) a 'V6' (risco de mercado muito
alto).

Em certos paises, os reguladores estabeleceram escalas de Ratings Nacionais de
Sensibilidade ao Risco de Mercado de Fundos a serem utilizadas dentro de seus mercados
domeésticos, utilizando nomenclatura especifica. Os leitores devem consultar as escalas
individuais para cada pais listadas no website da agéncia, www.fitchratings.com, para
determinar se alguma definicdo adicional ou alternativa é aplicavel.

Limitagoes

Para LimitacBes, favor consultar Usos e Limita¢des de Ratings de Crédito e Outras Formas
de Opinides e Limitacbes Especificas Relevantes a Outras Formas de OpinidGo (Escalas de
Ratings Ndo Crediticias).

Opinioes Fornecidas Pelas Afiliadas da Fitch Que Nao Atribuem
Ratings

As empresas do Grupo Fitch também fornecem opinides para profissionais de
gerenciamento de risco e outros participantes do mercado.

Por exemplo, a Business Monitor International (BMI) fornece opinides sobre setores da
industria, risco de paises e risco operacional relativo a paises, assim como pesquisas
macroeconOmicas. A Fitch Learning fornece treinamento profissional na drea de analise de
crédito e gerenciamento.
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Esses produtos e opiniGes sdo fornecidos por funcionarios de afiliadas que ndo atribuem
ratings. As escalas utilizadas nas avaliagGes fornecidas pelas afiliadas da Fitch que ndo
atribuem ratings ndo sdo intercambiaveis ou equivalentes as utilizadas para as classificacbes
ou scores atribuidos pela agéncia.
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