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1. INTRODUCAO

1.1 Visao Geral

A Fitch Ratings, Inc. e cada uma de suas subsidiarias

que atribuem ratings sob a marca Fitch Ratings (“Fitch
Ratings”) estdo comprometidas em fornecer aos
mercados mundiais de titulos e valores mobiliarios
opinides de crédito objetivas, pontuais, independentes
e voltadas para o futuro. Neste sentido, a Fitch Ratings se
baseia em alguns principios essenciais — objetividade,
independéncia, integridade e transparéncia.

O presente Codigo de Conduta e Etica (“Codigo”) se
destina a fornecer informacdes sobre como a Fitch Ratings
funciona, de acordo com estes principios e objetiva o
cumprimento das leis, normas e regulamentos aplicaveis
nas jurisdicdes em que a Fitch Ratings opera. O Codigo se
baseia em determinag¢des que constam nos Fundamentos
do Cédigo de Conduta da Organizacgao Internacional de
Comissoes de Valores Mobiliarios (IOSCO) para Agéncias
de Rating. O Cédigo é complementado e condizente
com outras politicas e procedimentos internos que
regem as atividades, os negdcios e as operacdes da Fitch
Ratings, muitos dos quais estao disponiveis no website
gratuito da Fitch Ratings, em www.fitchratings.com
(consulte também o Anexo A). A Fitch Ratings divulgar3,
oportunamente, quaisquer mudancas neste Cédigo, ou

sobre como ele esta implementado e em funcionamento.

A Fitch Ratings espera que todos os seus funcionarios
exercam suas atividades de acordo com os mais elevados
padrdes de integridade pessoal e profissional e que
cumpram todas as leis, normas e regulamentos aplicaveis,
assim como todas as politicas e procedimentos adotados
pela agéncia, que regem a conduta de seus funciondrios.
Cada um dos funcionarios € responsavel pela manutencédo
dos mais altos niveis de integridade, para preservar a
credibilidade e a confianca dos investidores, globalmente.

Embora a Fitch Ratings deva interpretar de que forma
implementar mais efetivamente as determinacdes

que constam no Cédigo ao desenvolver suas politicas,
procedimentos e controles e, embora ocasionalmente
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a agéncia possa precisar se desviar de determinadas
exigéncias que constam neste Cédigo, ela sempre

se mantera fiel aos seus principios essenciais e aos
principios derivados dos Fundamentos do Cédigo de
Conduta da Organizagao Internacional de Comissdes de
Valores Mobiliarios (I0SCO) para Agéncias de Rating.

1.2 Atividades de Rating

A Fitch Ratings publica opini6es utilizando uma variedade
de escalas (em conjunto denominadas “ratings”), sendo as
mais comuns as dos ratings de crédito. Os ratings de crédito
constituem opinides quanto a relativa capacidade de uma
entidade cumprir seus compromissos financeiros, como
pagamento de juros, dividendos sobre acdes preferenciais,
amortizacao do principal, sinistros ou obrigacées de
contrapartes. Informacgdes sobre os ratings e escalas de
rating da Fitch Ratings estao disponiveis no website gratuito
da Fitch Ratings, em www.fitchratings.com.

Os ratings podem ser atribuidos a vérias entidades, como
soberanos, instituicoes financeiras e empresas e aos titulos e
valores mobilidrios e quaisquer outras obrigacdes emitidos
por eles, assim como a titulos de financas estruturadas
lastreados por recebiveis e outros ativos financeiros.

Os ratings também podem refletir a forca financeira de
empresas seguradoras, bancos e de avalistas financeiros.

1.3  Gestao de Risco

A funcao de gestao de risco da Fitch Ratings é
composta de individuos que possuem experiéncia
apropriada para identificar, avaliar, monitorar e
reportar os riscos decorrentes das atividades da
Fitch Ratings, incluindo, mas nao se limitando, aos
riscos regulatérios, reputacionais, operacionais ou
estratégicos. A funcao de gestao de risco tem linha de
subordinacao independente dos grupos analiticos e
comerciais e fornece relatérios periédicos ao Comité
Executivo para auxiliar na adequacao das politicas, dos
procedimentos e controles internos da Fitch Ratings
e fornece relatérios periddicos aos Conselhos da Fitch
Ratings (os “Conselhos”), com o objetivo de auxiliar
na supervisao dos controles internos da agéncia.
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1.4 Treinamento

A Fitch Ratings requer que seus funcionarios recebam
treinamento peridédico em intervalos regulares razodveis.
Os assuntos tratados pelos treinamentos devem ser
especificos, tendo em vista a responsabilidade de cada
funciondrio. Os treinamentos devem mencionar, conforme
aplicavel, este Cédigo, as metodologias de rating de crédito,
determinadas exigéncias impostas pela legislacao aplicavel
as atividades de rating de crédito, além das politicas,

dos procedimentos e controles internos para a gestao

de conflitos de interesses e o tratamento a ser dado a
informacdes confidenciais e materiais, nao-publicas.

2. QUALIDADE E INTEGRIDADE DO
PROCESSO DE RATING

2.1  Qualidade do Processo de Rating

2.1.1  Ratings sao opinides da Fitch Ratings sobre a
qualidade de crédito. Eles ndo oferecem uma garantia de
desempenho futuro da entidade ou do instrumento avaliado.

2.1.2 Ao atribuir ratings, a Fitch Ratings usara
metodologias e critérios de rating que sdo rigorosos,
sistematicos e, quando possivel e/ou conforme
exigéncias legais, resultem em ratings que possam, de
alguma forma, ser validados objetivamente com base
na experiéncia histérica.

2.1.3  Aandlise dos ratings e de qualquer acao de
rating devera ser baseada em critérios e metodologias
estabelecidos pela Fitch Ratings. Os analistas devem
aplicar determinado critério ou metodologia de maneira
consistente, conforme estabelecido pela agéncia.

2.1.4  Osratings e as perspectivas serao atribuidos
pela Fitch Ratings e nao individualmente, por um
analista da agéncia. Os ratings deverao refletir as
consideracdes de todas as informacdes conhecidas,
julgadas relevantes, de qualidade suficiente e de fontes
confidveis, geralmente, de forma consistente com os
critérios e metodologias aplicaveis estabelecidos pela
Fitch Ratings. A agéncia conta com funcionarios que,
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individual ou coletivamente, possuem conhecimento
e experiéncia apropriados para fornecer uma opiniao
sobre o tipo de rating que estiver sendo atribuido.

2.1.5 AFitch Ratings manterd registros internos

para fundamentar seus ratings e perspectivas, de
acordo com suas politicas e leis, regras e regulamentos
aplicaveis. Além disso, a Fitch Ratings estabeleceu
procedimentos para gestao, manutencao e descarte
apropriado de todos os registros, incluindo os registros
relacionados a politicas, procedimentos, critérios e
metodologias utilizados para determinar os ratings

de crédito e os padrdes de treinamento, experiéncia e
competéncia dos analistas de crédito.

2.1.6  AFitch Ratings e seus analistas deverdo adotar as
medidas necessarias para evitar a publicacdo de analises
de crédito ou relatérios que reconhecidamente contenham
informacdes falsas ou que, de qualquer outra forma, levem
ainterpretacdes equivocadas sobre a situacao crediticia
geral de um emissor ou de uma obrigacado. Além disso:

+ Ao decidir se analisara ou se continuara analisando
o rating de uma obrigacao ou emissor, a Fitch
Ratings devera avaliar se tem condi¢des de dedicar
funcionarios em numero e habilidades suficientes
para realizarem uma acdo de rating adequada e
se a equipe terd acesso a informacdes suficientes
e necessarias para tais atividades. A Fitch Ratings
devera adotar medidas razoaveis para que as
informacdes utilizadas na atribuicdo e manutencéo
da classificacao tenham qualidade suficiente para
fundamentar um rating confidvel. Se o rating ou a
perspectiva envolver algum tipo de operagao de
financas estruturadas que apresente dados histéricos
limitados (como um novo veiculo financeiro, por
exemplo), a Fitch Ratings devera divulgar, de forma
clara e com destaque, esta limitacao.

«  AFitch Ratings estabeleceu uma funcao de revisao,
composta por um ou mais funcionarios seniores, com
experiéncia adequada para avaliar a viabilidade de se
atribuir rating a um tipo de estrutura substancialmente
diferente das que a agéncia costuma avaliar.

@FitchRatings




«  AFitch Ratings estabeleceu e implementou um grupo
de revisao rigoroso e formal responsavel por revisar
periodicamente todos os aspectos das metodologias
de rating de crédito (incluindo os modelos e
principais premissas) e as alteragdes relevantes
nas metodologias de rating de crédito. Este grupo
estard segregado das atividades da agéncia que sao
responsaveis, principalmente, por atribuir ratings as
diferentes classes de emissores e obrigagdes.

« A Fitch Ratings analisara se as metodologias e
os modelos existentes utilizados no processo de
determinacao de ratings de operag¢des estruturadas
permanecem apropriados, quando a Fitch Ratings
tiver determinado que as caracteristicas de risco
dos ativos subjacentes a transagdo estruturada em
questao tenham se alterado substancialmente.
A Fitch Ratings deverd abster-se da emissdo de
um rating no caso de uma operacao estruturada
nova e complexa, exceto quando a agéncia
tiver determinado que dispde de informacodes e
conhecimentos suficientes para analisar o produto.

2.1.7 A Fitch Ratings devera estruturar seus grupos
analiticos de forma a promover a continuidade e evitar
distorcdes no processo de rating.

2.1.8 A Fitch Ratings devera assegurar que funciondrios
e recursos financeiros adequados sejam alocados para
atribuir, monitorar e atualizar seus ratings. Exceto para
ratings pontuais, claramente identificados pela agéncia
como tais, uma vez publicada uma classificacdo, a Fitch
Ratings devera monitorar constantemente e atualizar os
ratings, de acordo com as politicas e os procedimentos
estabelecidos para o monitoramento e com base
unicamente nas informacoes recebidas de emissores e de
outras fontes publicas, conforme a sequir:

«  Revisar regularmente a situacao crediticia do emissor;

« Iniciar uma revisao do rating, ap6s tomar
conhecimento de qualquer informacao que possa
razoavelmente resultar em uma acao de rating
(inclusive na retirada deste), condizente com
critérios e metodologias relevantes; e atualizar o
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rating pontualmente, conforme apropriado, com
base nos resultados de tal revisao;

« Quando apropriado, o monitoramento
subsequente deverd incorporar toda a
experiéncia acumulada obtida e as altera¢des nos
critérios e premissas da Fitch Ratings deverao
ser aplicados de forma adequada aos ratings
existentes e aos subsequentes; e

+  Nos casos em que a Fitch Ratings utiliza equipes
distintas para atribuir os ratings iniciais e para o
monitoramento subsequente das operacdes de
financas estruturadas, cada equipe devera possuir
nivel necessario de especializacdo e recursos para
desempenhar suas fun¢des pontualmente.

2.1.9 A Fitch Ratings se reserva o direito de
retirar uma classificacdo, a qualquer momento e
por qualquer razao, incluindo a retirada, sem aviso
prévio, se o comité de rating concluir que nao ha
informacgdes suficientes para manter a avaliagdo ou
que alguma informacao fornecida a agéncia ndo é
confidvel. No caso de retirada de um rating publico,
a Fitch Ratings devera publicar um comunicado
apropriado, o qual inclui o rating atual, a retirada, a
razdo da retirada e a informacao de que a agéncia nao
mais farad cobertura analitica do emissor.

2.2

2.2.1  AFitch Ratings e seus funcionarios deverao cumprir
todas as leis aplicaveis e requlamentos que regem suas
atividades em cada jurisdicao em que a agéncia opera.

Integridade do Processo de Rating

2.2.2  AFitch Ratings e seus funcionarios deverdao
ter relacionamento justo e honesto com emissores,
investidores, outros participantes do mercado e com o
publico em geral.

2.2.3  Osanalistas da Fitch Ratings deverao seguir
elevados padrées de integridade, e, sujeita a legislacao
vigente, a agéncia nao devera empregar individuos
quando houver provas de que a integridade destes
esteja comprometida.
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224  AFitch Ratings e seus funciondrios nao

deverao garantir, implicita ou explicitamente, um

rating em particular, antes que a decisao final sobre a
classificacdo seja tomada de acordo com as politicas e os
procedimentos estabelecidos pela Fitch Ratings. Nada
neste Cédigo devera impedir que a agéncia continue
fornecendo avalia¢des de rating ou outros tipos de
avaliacOes (isto é, uma avaliacao da situacao crediticia que
nao constitui um rating, uma vez que a andlise se baseia
em cenarios hipotéticos e/ou em informagdes limitadas).

2.2.5 Osanalistas da Fitch Ratings estdo proibidos de
fazer propostas ou recomendacdes sobre as atividades
das empresas classificadas ou garantidores que possam
impactar a classificacdo de rating de crédito da entidade
classificada ou garantidores, incluindo, mas nao se
limitando a, propostas ou recomendacdes sobre a
estrutura corporativa ou juridica, ativos e passivos,
operagdes de negdcios, planos de investimento, linhas
de financiamento, combinac¢des de negdcios e o
desempenho de produtos de financgas estruturadas. Em
linha com esta proibicao, ao avaliar o risco de crédito de
uma operacao de financas estruturadas, os analistas da
agéncia podem, de forma apropriada, manter uma série

de discussées com um emissor ou seus agentes, a fim de:

«  Compreender e incorporar em sua analise os fatos
e as caracteristicas particulares da transacao de
financas estruturadas e qualquer modificacdo
proposta pelo emissor ou seus agentes; e

+ explicar ao emissor ou aos seus agentes as
implicacdes das metodologias da Fitch Ratings
para o rating, conforme aplicados aos fatos e
caracteristicas apresentados pelo emissor.

226 O Chief Compliance Officer da Fitch Ratings

€ sua equipe supervisionarao o cumprimento deste
Codigo, das politicas mencionadas nele e das leis, regras
e regulamentos que regem as atividades das agéncias

de crédito. O Chief Compliance Officer e os membros

de sua equipe nao poderao votar nos comités de rating,
nem deverao se reportar aos responsdaveis por qualquer
area operacional da atividade de rating. Sua remuneracao
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devera ser independente das atividades operacionais de
rating da agéncia. O Chief Compliance Officer também
supervisionara o projeto, a implantacao e o desempenho
do processo de revisao, bem como os testes periédicos por
meio dos quais é criteriosamente avaliado o cumprimento
do Coédigo e das politicas e dos procedimentos da agéncia.

2.2.7 Nao se espera que os funcionarios da Fitch
Ratings sejam especialistas em legislacdo. No entanto,
os funcionarios devem relatar ao Chief Compliance
Officer, ou a quem for designado por ele, atividades
de que tenham conhecimento e que poderiam ser
questionadas como possiveis violagdes ao Cédigo

ou a legislacao vigente. O Chief Compliance Officer,
ou quem for designado por ele, devera avaliar o
mérito da questao e, de forma justificada, informara
as medidas apropriadas. Qualquer funcionario que,
de boa fé, relate tal fato, nao devera sofrer retaliacoes
por parte da Fitch Ratings ou de outros funciondrios
da agéncia. O Chief Compliance Officer estabeleceu

e deverd manter procedimentos para estimular os
funcionarios a reportarem qualquer conduta ilegal,
antiética ou inapropriada, na medida do possivel, por
meio telefonico ou eletronico, de forma andnima ou
ndo. O ndo cumprimento de qualquer determinacao
do Cédigo por um funcionario da Fitch Ratings podera
resultar em medida disciplinar contra o funcionario,
incluindo o seu desligamento.

3. INDEPENDENCIA E PREVENCAO DE
CONFLITOS DE INTERESSE

3.1 Visao Geral

3.1.1  AFitch Ratings ndo devera se abster ou deixar de
fazer uma acdo de rating com base no potencial efeito
(econdmico, politico ou qualquer outro) desta acao de
rating sobre a agéncia, um emissor, um investidor, um
assinante ou outro participante do mercado.

3.1.2 A Fitch Ratings e os seus analistas deverao
tomar o cuidado e ter discernimento profissional
para manter a real ou aparente independéncia e a
objetividade de suas acbes.
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3.1.3 Aatribuicdo de um rating devera ser
fundamentada apenas em fatores conhecidos e que
forem considerados relevantes para a classificagao.

3.1.4 Orating ou a acao de rating que a Fitch Ratings
atribui a um emissor ou a uma emissdo nao devera ser
afetado pela existéncia real ou potencial de relacdo
comercial entre a agéncia (ou suas afiliadas e acionistas) e
o emissor (ou suas afiliadas) ou qualquer outra parte, ou a
nao existéncia deste relacionamento. Assim, as seguintes
acoes estao proibidas:

«  Condicionar ou ameacar condicionar (direta,
indireta ou implicitamente) a emissao de um rating
a compra de outros produtos ou servicos oferecidos
pela Fitch Ratings;

«  Atribuir, oferecer (direta, indireta ou implicitamente)
ou ameacar (direta, indireta ou implicitamente) atribuir
um rating que ndo esteja de acordo com os critérios
e metodologias da Fitch Ratings, condicionando a
compra, pelo emissor (ou suas afiliadas), de outros
produtos ou servicos oferecidos pela Fitch Ratings;

+  Modificar ou oferecer (direta, indireta ou
implicitamente) ou ameacar modificar (direta,
indireta ou implicitamente) um rating que nao
esteja de acordo com os critérios e metodologias
da Fitch Ratings, condicionando a compra, pelo
emissor (ou suas afiliadas), de outros produtos ou
servicos oferecidos pela Fitch Ratings; e

«  Atribuir ou ameacar atribuir (direta, indireta
ou implicitamente) um rating mais baixo,
rebaixar ou ameacar rebaixar (direta, indireta ou
implicitamente) um rating, recusar-se a atribuir um
rating, retirar ou ameacar retirar (direta, indireta ou
implicitamente) um rating que tenha relacao com
titulos ou instrumentos de curto prazo emitidos
por uma carteira de ativos ou como parte de um
titulo lastreado por ativos ou hipotecas, a menos
que todos ou parte dos ativos da carteira ou parte
da transacdao também sejam avaliados pela Fitch
Ratings, quando tal pratica for exercida pela Fitch
Ratings como pratica anticompetitiva.
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3.1.5  AFitch Ratings devera segregar, operacional,
juridica ou fisicamente, quando possivel, as areas comercial
e analitica de qualquer outra atividade da Fitch Ratings

gue possa configurar conflito de interesses. A Fitch Ratings
devera manter politicas estabelecendo barreiras e regulando
a segregacao de operacdes entre a agéncia e suas afiliadas,
de modo a atenuar potenciais conflitos de interesse.

3.1.6 AFitch Ratings se certificarad de que nenhum dos
“negdcios auxiliares” que venha a assumir, como consta na
Declaracao da Fitch sobre Negdcios Auxiliares, gerara conflito
de interesse com o negdcio de rating da Fitch Ratings e/ou de
que implantard procedimentos e mecanismos destinados a
minimizar a probabilidade de surgirem conflitos de interesse
e que administrara de modo apropriado os conflitos que
possam surgir, conforme determina a legislagdo em vigor.

3.2

3.2.1  AFitch Ratings adotou procedimentos e mecanismos
internos escritos, para identificar e eliminar ou administrar
e divulgar, conforme apropriado, quaisquer conflitos de
interesse reais ou potenciais que possam influenciar as
opinides e analises que a agéncia realiza ou o julgamento e as
analises individuais dos analistas da Fitch Ratings que estdo
diretamente envolvidos nas atividades de atribuicao de rating
ou que aprovem os ratings de crédito e suas perspectivas.
A agéncia divulgou algumas dessas medidas, no sentido
de evitar e administrar conflitos de interesse, em seu
website gratuito, em www.fitchratings.com.

Procedimentos e Politicas

3.2.2 Adivulgacao pela Fitch Ratings de conflitos de
interesse conhecidos ou potenciais devera ser pontual,
clara, concisa, especifica e proeminente.

323  Anatureza geral dos acordos de compensacdo da
Fitch Ratings com as entidades classificadas, juntamente
com outras considerac¢des relacionadas, é a seguinte:

« A Fitch Ratings devera envidar todos os esforcos
para administrar o potencial conflito que surgir em
funcdo do pagamento de servicos pelos emissores e
assegurar que estes recebimentos pela Fitch Ratings
nao impactem a independéncia, a objetividade ou a
integridade de seus ratings e acdes.
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A Fitch Ratings deverd manter uma tabela de
pregos de servicos e disponibiliza-la aos emissores e
seus agentes, desde que, no entanto, a Fitch Ratings
se reserve o direito de revé-la periodicamente, ou
conforme permitido pela legislagao aplicavel ou
pelos acordos contratuais, de qualquer outra forma
ajustar os pregos sem aviso prévio.

A Fitch Ratings ndo devera fundamentar os precos
de seus servi¢os no sucesso de uma emissao de
titulos ou no fato de um emissor obter um rating
em particular ou qualquer outro resultado.

A Fitch Ratings devera divulgar em todos os

seus documentos publicados que a agéncia é
remunerada pelos emissores para fazer avaliacoes,
assim como uma estimativa de sua tabela de precos
tipicos de servicos.

Qualquer emissor podera encerrar seu contrato
com a Fitch Ratings sem receio de que seu rating
seja rebaixado por esta razao.

Se a Fitch Ratings receber de uma entidade
classificada qualquer remuneracao nao relacionada
a avaliacdo de rating, assinaturas e licencas para
uso de suas publicacdes, dados e pesquisas (por
exemplo, com respeito a atividades subsidiarias),

a agéncia devera divulgar a proporcao de tais
pagamentos nao relacionados com a avaliacao de
rating em relacdo ao que é recebido pelo servico de
avaliacdo de ratings, assinaturas e licencas.

A Fitch Ratings devera divulgar publicamente se
recebeu 10% ou mais de sua receita liquida total
(Patamar de Dez Por Cento) em um exercicio
fiscal (no caso da Fitch Ratings, atualmente de
10 de janeiro a 31 de dezembro) de um Unico
emissor, originador, estruturador ou assinante.
Além disso, em determinadas jurisdig¢des, a Fitch
Ratings ndo emitira, nem mantera um rating de
crédito solicitado por uma entidade se O Patamar
de Dez Por Cento for ultrapassado com respeito
aquela entidade especifica no exercicio fiscal
encerrado mais recentemente.
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3.24  AFitch Ratings nao mantera ou transacionara
com instrumentos que apresentem conflito de interesse
com as atividades de rating da agéncia. Para evitar
duvidas, esta proibicao nao impede que a Fitch Ratings
invista em esquemas diversificados de investimento
coletivo, inclusive fundos administrados, ou mantenha
contas bancarias e/ou posicdes e/ou investimentos

em instrumentos financeiros que sejam compativeis
com sua tesouraria de rotina ou com o curso normal
das atividades de negécios, ou que assegurem o curso
normal das atividades da Fitch Ratings.

325  AFitch Ratings se reserva o direito de retirar uma
classificacdo, a qualquer momento e por qualquer razéo,
incluindo se a Fitch Ratings julgar que o mercado nao esta
suficientemente interessado no rating ou se as informacdes
disponiveis ndo sdo suficientes para manter o rating, ou ambos.

3.2.6 A Fitch Ratings devera encorajar emissores e
originadores de operag¢des estruturadas a divulgarem
publicamente todas as informacbes relevantes relativas
a tais operacdes, de modo a permitir que os investidores
facam suas préprias avaliagdes, independentemente das
analises divulgadas pelas agéncias de rating. Conforme
especificado abaixo, a Fitch Ratings espera que essa
divulgacdo publica de fato ocorra.

3.2.7 Seuma entidade classificada (por exemplo, um
governo ou um banco central) estiver supervisionando
alguma atividade das afiliadas da Fitch Ratings, a agéncia
deverd alocar funciondrios para conduzir suas acdes de
rating sobre a entidade, diferentes daqueles envolvidos
nos assuntos de supervisao.

3.3

3.3.1 Alinhade subordinacao dos funcionarios da
Fitch Ratings e a politica de remuneracao deverao

ser estruturados de forma a eliminar ou efetivamente
administrar os conflitos de interesse reais ou potenciais.

Independéncia de Analistas e Funcionarios

« Os analistas nao deverdo ser remunerados ou
avaliados com base no montante da receita da Fitch
Ratings proveniente de emissores que o analista
avalia ou com os quais interage regularmente.
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«  AFitch Ratings devera conduzir revisdes formais e
periddicas das politicas e praticas de remuneracao dos
analistas e de outros funcionarios que participem ou
que, de alguma forma, possam atuar no processo de
rating, para assegurar que elas ndo comprometam a
objetividade do processo de rating da Fitch Ratings.

3.3.2  Osfuncionarios diretamente envolvidos no
processo de rating nao deverdo iniciar ou participar
de discussoes relativas a contratos e pagamentos dos
servicos com nenhuma das entidades que analisam.

3.3.3  Funcionarios da Fitch Ratings e, em alguns casos,
membros da familia imediata destes funcionarios (como
esposo(a), parceiro(a), ou dependente) ndo deverao possuir
ou transacionar instrumentos negocidveis ou se envolver
em negociacao de titulos e valores mobilidrios e derivativos
gue represente um conflito de interesse em relacdo as suas
atividades na Fitch Ratings. Os detalhes quanto a estas
restricdes ou a outras semelhantes estao estabelecidos na
Politica Global sobre Negociacdes de Titulos e Conflitos
de Interesse da Fitch Ratings, disponibilizada no website
gratuito da agéncia, em www.fitchratings.com.

3.34 Os funciondrios da Fitch Ratings sao proibidos
de solicitar dinheiro, presentes ou favores a pessoas
com as quais a Fitch Ratings mantenha relacionamento
comercial, bem como de aceitar presentes, oferecidos
na forma de dinheiro ou qualquer tipo de presente, que
ultrapassem um valor monetario minimo.

33,5 Qualquer analista da Fitch Ratings que venha a

se envolver em um relacionamento pessoal que possa
potencialmente gerar conflito de interesses real ou aparente
(incluindo, por exemplo, qualquer relacionamento
pessoal com um funcionario de uma entidade classificada
ou agente desta entidade, dentro da érea de atuacgéo)
deverd, de acordo com as politicas e os procedimentos
da Fitch Ratings e sujeito a legislacdo aplicavel, informar
sobre este relacionamento a direcao da Fitch Ratings.

3.3.6 A Fitch Ratings estabeleceu politicas e
procedimentos para revisar o trabalho de analistas
gue deixarem seu emprego na Fitch Ratings e forem
admitidos por um emissor com quem tiveram
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significativo envolvimento na atribuicdo de rating,

ou por uma empresa financeira com a qual tenham

tido relacionamento significativo como parte de suas
atribuicdes na Fitch Ratings. Se parecer que um conflito
influenciou um rating de crédito, a Fitch Ratings ir3,
entdo, prontamente divulgar o potencial conflito e,
conforme apropriado, convocar um comité de revisao
para reclassificar todos os ratings de crédito influenciados
pelo potencial conflito.

3.3.7 Em determinadas jurisdicdes, a legislacao local
exige que individuos que desempenham atividades

de atribuicdo de ratings de crédito atuem em rodizio
perioddico de responsabilidades de cobertura. A Fitch
Ratings estabeleceu e deverd manter politicas que
proporcionem o rodizio de cobertura analitica de acordo
com as exigéncias regulatdrias locais aplicaveis.

4. RESPONSABILIDADES PERANTE
INVESTIDORES E EMISSORES

4.1  Transparéncia e Pontualidade na
Divulgacao dos Ratings

4.1.1  AFitch Ratings devera envidar os esforgos
necessarios para assegurar que o tempo entre a tomada
de decisao de comité quanto a determinacdo de uma
acao de rating e a divulgacao da classificagdo com seu
respectivo comunicado seja o menor possivel, de acordo
com a legislacao aplicavel.

4.1.2 A politica da Fitch Ratings para divulgacao dos
ratings publicos, seus respectivos comunicados e as
atualizacOes é a seguinte:

« A Fitch Ratings devera divulgar todos os ratings
publicos e suas perspectivas e respectivas agoes e
opinides sobre a classificacdo, incluindo a retirada
de um rating, de forma nao seletiva, sem 6nus em
seu website gratuito, em www.fitchratings.com; e

«  Conforme apropriado ou de qualquer outra forma
exigido, e simultaneamente a publicacao de
qualquer rating e subsequente a¢ao de rating, a Fitch
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Ratings devera distribuir comunicado apropriado
sobre o rating ou acao de rating, em conjunto com
comentarios sobre as perspectivas, por meio de
agéncias de noticias e de outros tipos de midia.

4.1.3 Dentre outras divulgacdes, a Fitch Ratings devera
indicar, juntamente com cada um dos ratings publicados:

+ Qualfoi a ultima atualizacdo destes ratings
(incluindo perspectivas de rating);

« Uma lista das metodologias relevantes (isto é,
relatérios de metodologia), juntamente com
quaisquer variacdes da metodologia aplicaveis ou
limitacdes dos ratings e onde estes relatorios de
metodologia podem ser encontrados; e

«  Os principais fundamentos do rating (isto é, que
fatores impactariam o rating) de modo a facilitar a
compreensdo da sensibilidade do(s) rating(s).

Além disso, exceto quanto aos ratings privados fornecidos
apenas a parte solicitante, a Fitch Ratings devera divulgar ao
publico, de forma nao seletiva e sem 6nus, qualquer acao de
rating ou perspectivas de rating relativas aos titulos e valores
mobilidrios emitidos publicamente ou aos proprios emissores,
assim como as decisdes de retirada de ratings, e as razoes
desta retirada, se a acdo estiver total ou parcialmente baseada
em informacgdes nao publicas relevantes.

4.1.4 AFitch Ratings deverd fundamentar suas
analises e decisdes de rating, que sao opinides da

Fitch Ratings, em critérios, metodologias e definicdes
de ratings estabelecidos pela agéncia, aplicados de
forma consistente. Todos os critérios e metodologias
de rating deverao estar disponiveis no website gratuito
da Fitch Ratings, em www.fitchratings.com. Os critérios,
metodologias e definicdes de rating da Fitch Ratings
deverao identificar os fatores especificos que sao levados
em conta durante os processos de atribuicdao e de
monitoramento dos ratings.

+ Quando a Fitch Ratings atribuir um rating inicial
a uma operacao de financas estruturadas, ela
devera fornecer aos investidores informacgdes
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suficientes sobre perdas e fluxo de caixa, de forma
que investidores ou profissionais do mercado
financeiro possam entender os fundamentos do
rating atribuido pela Fitch Ratings. Sempre que
possivel, ou que exigido pela legislacao aplicavel,
a agéncia também devera divulgar o grau de
sensibilidade da classificacdo de uma operacao de
financas estruturadas as alteracdes nas premissas
subjacentes aos ratings da Fitch Ratings.

«  Em seus comentdrios sobre acdes de rating, a
Fitch Ratings diferenciard os ratings atribuidos
a produtos de financas estruturadas dos ratings
tradicionais de titulos corporativos, por meio de
comentdrios adicionais ou da inclusao de um
modificador apropriado aos ratings, de acordo
com a legislacao aplicavel. A Fitch Ratings definira
claramente o simbolo de determinado rating e o
aplicara de maneira consistente a todos os tipos de
titulos aos quais este simbolo estiver associado.

« A Fitch Ratings deverd indicar claramente as
caracteristicas e limitacdes de cada rating ou suas
perspectivas e também os limites de verificacdo
pela Fitch Ratings das informacées fornecidas pelo
emissor ou originador de um titulo avaliado (de
acordo com o mencionado a seguir).

415 Quando a Fitch Ratings publicar uma classificacao
ou perspectiva ou realizar outra acdo de rating relacionada
a um rating publico e perspectivas de rating, a agéncia
devera explicar em seus comunicados e relatérios os
elementos que o comité de rating considerou fundamentais
ao rating, a perspectiva ou a acao de rating, sujeitos a
legislacao aplicavel relativa a divulgacéo de informacoes
confidenciais e as restricbes impostas pelos acordos de
confidencialidade aplicaveis. A Fitch Ratings deverd manter
sempre o controle editorial completo sobre todas as
acoes de rating, os respectivos comunicados e todos os
outros materiais publicados, incluindo relatérios, critérios,
metodologias, definicdes de rating e outras politicas e
procedimentos. Este controle devera ser estendido para
quando, e se, a Fitch Ratings realizar ou publicar qualquer
acao de rating, sujeito a legislacao aplicavel.
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416 A medida que seja possivel e apropriado (e, em
determinadas jurisdicdes, conforme possa ser exigido
pela legislacdo), antes de atribuir ou revisar um rating, a
Fitch Ratings devera comunicar previamente o emissor
sobre a acao de rating e enviar uma cépia do comunicado
a ser publicado, incluindo as principais informagdes

e considerac¢des sobre as quais a decisao de rating foi
fundamentada. A agéncia fornece tais notificacdes e
comunicados relacionados somente com a finalidade

de permitir que o emissor verifique a exatidao dos fatos
ou a presenca de informagdes nao publicas. A Fitch
Ratings devera avaliar devidamente qualquer comentario
feito pelo emissor e aceita-los, a seu critério, conforme
apropriado, para correcao de erros factuais ou remover
referéncias a informacgdes confidenciais. Exceto em caso
de exigéncia legal, a Fitch Ratings tem o direito de publicar
0 comunicado no momento mais adequado e da forma
que julgar mais apropriada, de acordo com seu critério
editorial. Em certas circunstancias, a exclusivo critério

da Fitch Ratings, a agéncia podera decidir ndo fazer a
comunicacgao prévia se a divulgacao da decisao do comité
de rating no prazo apropriado ficar comprometida. Nesses
casos, a Fitch Ratings devera informar ao emissor, assim
que possivel, e devera explicar as razdes por nao té-lo
notificado previamente. Exceto nos casos mencionados
abaixo, a Fitch Ratings devera rever qualquer acao de
rating, quando solicitada por um emissor, se este fornecer
pontualmente informacgdes novas ou adicionais que a
Fitch Ratings considere relevantes para a classificacdo.
Entretanto, diferentemente do que possa ser proibido pela
legislacao aplicavel, em determinadas situagées movidas
por eventos ou desempenho, a Fitch Ratings se reserva o
direito de emitir e publicar uma acéo de rating sem dar ao
emissor a oportunidade de solicitar essa revisao.

4.1.7 Afim de promover transparéncia e permitir

ao mercado exercer o melhor julgamento sobre o
desempenho agregado de seus ratings de instrumentos
de divida, a Fitch Ratings, quando possivel ou exigido
pela legislacao, deverd divulgar estudos peridédicos
sobre o desempenho dos titulos e valores mobiliarios

e emissores classificados pela agéncia, incluindo taxas
de inadimpléncia atuais e histéricas por categoria de
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rating e andlises de transicao das matrizes de rating.

A Fitch Ratings devera disponibilizar todos os estudos
sobre transicao e inadimpléncia em seu website

gratuito, em www.fitchratings.com. Quando possivel,
estes relatdrios incluirdo informagdes histdricas sobre

o desempenho dos ratings que possam ser verificadas

e quantificadas, organizadas e estruturadas e, quando
possivel, padronizadas, de tal forma que possam ajudar
investidores e profissionais do mercado financeiro a
fazerem comparagdes entre diferentes agéncias de rating.

4.1.8 Para cada rating, de acordo com o documento
Politica de Divulgacado de Participacao e Solicitacao
do Rating, a Fitch Ratings deverd disponibilizar em
seu website gratuito, em www fitchratings.com, se o
emissor participou do processo de rating e a situagao
da solicitacao do rating.

4.1.9  AFitch Ratings devera rever e atualizar
regularmente, a medida que julgar apropriado, seus
critérios e metodologias. A Fitch Ratings devera divulgar
publicamente qualquer alteracao significativa em suas
metodologias e praticas, procedimentos e processos.
Quando possivel e apropriado, a Fitch Ratings devera
divulgar as alteragdes significativas, antes das datas
efetivas de tais alteracdes. A Fitch Ratings devera levar em
consideragdo os varios usos dos ratings antes de alterar
suas metodologias, praticas, procedimentos e processos.

5. TRATAMENTO DE INFORMACOES
CONFIDENCIAIS

5.1 Divulgacao deste Codigo e
Comunicagao com Participantes de Mercado

5.1.1 A Fitch Ratings deverd utilizar, manter e

proteger informacdes confidenciais e/ou materiais e

nao publicas, de acordo com as politicas que regem

o tratamento de informacdes confidenciais e com as

leis, regras e requlamentos aplicaveis. Sem limitagoes,
estas politicas estabelecem diferentes restricdes sobre o
compartilhamento de informacgdes confidenciais, relativas
aos ratings, com pessoas nao envolvidas no desempenho
das atividades de rating de crédito da agéncia.
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5.1.2 A Fitch Ratings apreciara receber comentarios

e colaboragbes dos participantes de mercado e do
publico, incluindo quaisquer perguntas, preocupacdes ou
reclamacgdes em relacao aos negdcios, as operagdes ou
atividades da agéncia.

+  Comentarios ou reclamacdes relativas ao
cumprimento pela Fitch Ratings de exigéncias
legais ou regulatérias deverao ser dirigidas ao Chief
Compliance Officer.

«  Comentarios ou reclamacdes relativos as atividades
analiticas da Fitch Ratings deverao ser direcionados ao
Diretor Regional de Crédito, dentro do Grupo Global de
Politicas de Crédito. Os Diretores Regionais de Crédito
se reportam diretamente ao Diretor de Crédito e, entre
suas responsabilidades, esta identificar e responder a
esses comentdrios ou reclamacdes de terceiros.

« Informacdes de contato com os Diretores Regionais
de Compliance e de Crédito estao disponiveis no site
gratuito da Fitch Ratings, em www.fitchratings.com.

5.1.3  AFitch Ratings devera publicar em uma érea de
destaque do website gratuito, em www.fitchratings.com,
links para: (1) este Codigo; (2) suas metodologias; e (3)

os estudos de transicao de ratings e inadimpléncia; e (4)
outras politicas internas relevantes a abordagem e a gestao
de conflitos de interesse, prevencédo ao uso indevido

de informagdes materiais ndo-publicas e assegurando

o cumprimento da legislacao, regras e regulamentos
aplicaveis (consulte o Anexo A deste Cédigo).

5.2

5.2.1  AFitch Ratings espera que cada emissor que
tenha concordado em participar do processo de rating,
ou seus agentes, forneca prontamente a agéncia todas
as informacodes relevantes para avaliagdo desse emissor
ou dos titulos e valores mobilidrios emitidos, incluindo,
mas nao se limitando a, todas as alteragcdes importantes
nas informagdes fornecidas anteriormente, os possiveis
eventos relevantes e a condicdo financeira geral do
emissor, que poderiam demandar a disponibilizacao de
informagdes ndo publicas a Fitch Ratings.

O Quie a Fitch Ratings Espera dos Emissores

fitchratings.com

5.2.2  AFitch Ratings espera que todas as informacdes
sejam atuais, exatas e completas em todos os aspectos.

5.2.3 A Fitch Ratings espera que os emissores
respondam as suas perguntas o mais rapido possivel e
expliquem as razdes para qualquer atraso.

5.24 Durante o periodo em que um emissor

estiver revendo os comunicados ou relatérios a serem
publicados pela Fitch Ratings, a agéncia espera que

este emissor ndo divulgue estes documentos antes da
publicacao pela prépria Fitch Ratings, nem obtenha
qualquer vantagem com o eventual atraso na publicacao.

5.2.5 (Caso um emissor decida deixar de cooperar

com a Fitch Ratings durante o processo de rating, a
agéncia também se reserva o direito de continuar

a analisar o emissor ou quaisquer titulos e valores
mobilidrios emitidos por ele, com base nas informacdes
anteriormente fornecidas a Fitch Ratings pelo emissor ou
seus agentes e em quaisquer outras informacodes publicas
e/ou nao publicas disponibilizadas a Fitch Ratings.

5.2.6  AFitch Ratings espera que emissores de financas
estruturadas, estruturadores e originadores de operaces
de financas estruturadas divulguem publicamente todas
as informacodes relevantes sobre estes produtos, para que
os investidores e outras agéncias de classificacdo possam
conduzir suas proprias avaliagoes, independentemente
se mais de uma agéncia foi solicitada por emissores e/ou
originadores a fazer a avaliacao de rating.

6. TERMOS DE RESPONSABILIDADE
6.1

6.1.1 A Fitch Ratings ndo tem a intencao de assumir,
e ndo estd assumindo, qualquer responsabilidade

ou obrigacdo em relacdo a alguma das partes, em
decorréncia deste Cédigo ou com respeito a ele. Este
Cédigo nao faz parte, e nem tem a intencao de fazer
parte, de um contrato com quem quer que seja, e
ninguém tera direito (contratual ou de outra natureza)
de impor qualquer determinacao ao presente Cédigo,
seja direta ou indiretamente.

Nao Dependéncia deste Cédigo
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6.1.2  AFitch Ratings pode alterar este Codigo, a seu
exclusivo critério, de qualquer forma e quando a Fitch
Ratings considerar necessario.

6.2

6.2.1  Os ratings da Fitch Ratings sao opinides que
refletem a capacidade de uma entidade ou de uma
emissdo de titulos e valores mobilidrios de honrar os
compromissos financeiros, como pagamento de juros,
pagamentos de dividendos sobre acdes preferenciais
nao cumulativas e amortizacao do principal, de acordo
com seus termos. Os ratings ndao sao, por si mesmos,
fatos e, por isso, nao podem ser descritos como sendo
“exatos” ou “inexatos”. Os ratings de crédito nao tratam
diretamente de nenhum outro risco que nao seja o de
crédito. Principalmente, os ratings ndo contemplam o
risco de perda devido a alteracdes nas taxas de juros e
outras consideracdes de mercado.

Finalidade & Uso dos Ratings

6.2.2 Ao atribuir e manter ratings ou perspectivas,

a Fitch Ratings se baseia em informacoes obtidas
diretamente dos emissores, estruturadores e outras fontes
que a Fitch Ratings considera confidveis. A agéncia realiza
uma razoavel investigacdo sobre as informacoes utilizadas
por ela, em conformidade com suas metodologias de
rating, e obtém razoavel comprovacao destas informacodes
de fontes independentes, desde que tais fontes estejam
disponiveis para tal instrumento ou em tal jurisdicao.

6.2.3 Aforma de verificacdo da informacao da Fitch
Ratings e o alcance da comprovacdo desta verificacdo por
terceiros dependerao da natureza dos titulos e valores
mobilidrios avaliados e seu emissor; das exigéncias

e praticas na jurisdicao em que os titulos e valores
mobilidrios estdo sendo oferecidos e negociados e/

ou o emissor esta domiciliado; da disponibilidade e
natureza da informacao publica relevante; do acesso

aos representantes do emissor e seus conselheiros; da
disponibilidade de verificacbes preexistentes de terceiros,
como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos
acordadas, avaliacdes, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, opinides juridicas e outras fornecidas por
terceiros; da disponibilidade de fontes independentes
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e competentes de verificacdo em relacdo aos titulos e
valores mobilidrios e a jurisdicdao especifica do emissor; e
de uma variedade de outros fatores.

6.24 Nenhuma das investigacdes de informacdes ou
verificacdes por terceiros podem assegurar que todas

as informacgodes sobre as quais a Fitch Ratings apoia

seus ratings sejam precisas e completas. Em ultima
instancia, o emissor e seus conselheiros sao responsaveis
pela exatiddo da informacao que eles fornecem a Fitch
Ratings e ao mercado, por meio dos documentos de
oferta e outros relatérios. A atribuicao dos ratings pela
agéncia depende do trabalho de especialistas, incluindo
os relatérios dos auditores independentes sobre as
demonstracdes financeiras e relatérios dos advogados
sobre questodes juridicas e tributarias. Além disso, os ratings
sdo intrinsecamente prospectivos e incorporam hipoteses
e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza,
podem ndo ser comprovadas como fatos. Sendo assim,
apesar da comprovacao dos fatos atuais, os ratings podem
ser afetados por eventos futuros ou condi¢des que ndo
foram previstos até o momento em que a classificacdo
foi emitida ou afirmada. Se qualquer informacéo
fornecida estiver deturpada ou for enganosa, o rating ou a
perspectiva associados a estas informacdes podem nao
ser apropriados. A atribuicdo de rating a um emissor

OU a uma emissao nao deve ser vista como garantia da
exatiddo, integridade ou pontualidade da informacao
utilizada para esta avaliacdo ou dos resultados obtidos a
partir do uso de tais informacoes.

6.2.5  AFitch Ratings ndo possui relacionamento
fiduciario com qualquer emissor, assinante ou qualquer
outro agente ou individuo. Nao ha intencao de criar, nem
nada deve ser interpretado como se houvesse sido criada
uma relacao fiducidria entre a agéncia e qualquer emissor ou
usuario de seus ratings.

6.2.6  Osratings ndo constituem recomendacao de
compra, venda ou manutencao de titulos e valores
mobilidrios, assim como nao comentam sobre a adequacao
do preco de mercado de titulos e valores mobilidrios ou
destes em relacao a carteira de determinado investidor. Os
ratings tampouco refletem a isencao de impostos ou de
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incidéncia de tributacdo sobre o pagamento de quaisquer
titulos e valores mobiliarios de qualquer emissao.

6.2.7 Osratings podem ser alterados, qualificados,
colocados em Observacao ou retirados, como resultado
de alteracdes ou adicao de novas informacoes, exatidao,
indisponibilidade ou inadequacao destas, ou por outras
razoes que a Fitch Ratings julgar suficientes.

6.2.8 A Fitch Ratings ndo fornece as partes servicos
de consultoria financeira, juridica, auditoria, contabil,
avaliacdes de valores ou servicos atuariais. O rating nao
deve usado como substituto para tais servicos.

6.2.9 A atribuicao de um rating pela Fitch Ratings
nao devera constituir o consentimento da agéncia para
o uso do nome da Fitch Ratings como especialista em
relacdo a qualquer publicacao ou registro, documentos
de oferta de titulos e valores mobiliarios ou qualquer lei
de valores mobilidrios.
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ANEXO
Selecao de Politicas da Fitch Ratings

Abaixo encontra-se uma relacao das politicas que a

Fitch Ratings disponibilizou em seu website gratuito,

em www.fitchratings.com. Estas politicas, juntamente
com outras politicas e procedimentos da Fitch Ratings,
devem ser lidas em conjunto com e em complemento

e suporte ao presente Cédigo. No entanto, quando

forem estabelecidas exigéncias mais detalhadas em
determinada politica ou determinado procedimento, serd
aplicada a mais detalhada dentre essas exigéncias.

« Politica de Segregacao
- Politica Global de Confidencialidade

«  Politica Global de Negociacao de Titulos e Valores
Mobiliarios e Conflitos de Interesse

« Segregacao de Atividades Comerciais e de Analise
«  Gestao de Reclamacgoes

«  Politica de Divulgagao de Status de Participacdoe
de Solicitacdo de Rating

+  Restricdes Quanto ao Aconselhamento de
Emissores e Outros

«  Procedimento para Revisao Retroativa do Trabalho
Analitico de Demissionarios

«  Declaracao sobre a“Definicao de Atividade
Subsidiaria”
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