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1. OBJETIVOS DA POLITICA DE INVESTIMENTOS

Esta Politica de Investimentos, que vige durante o perfodo de 01/01/2013 a 31/12/2013, porém com

diretrizes estabelecidas com foco num_horizonte temporal de cinco anos, tem como objetivo

determinar e descrever tanto as diretrizes gerais para a gestdo de investimentos quanto disciplinar 0s

métodos e agBes dos procedimentos correspondentes aos processos decisério e operacional de gestao
dos ativos do Plano de Gestdo Administrativa (PGA) da VWPP.

A esse objetivo geral subordinam-se 0s seguintes objetivos especificos:

1.

Dar claro entendimento ao Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal, Diretores, Funciondrios,
Gestores, Custodiante, Administrador Fiducidrio, Participantes, provedores externcs de
servicos e 6rgdo(s) regulador(es) quanto aos objetivos e restrigies relativas aos investimentos
da VWPP;

Formalizar um instrumento de planejamento que defina claramente as necessidades do Plano
de Gestdo Administrativa (PGA) da VWPP e seus requisitos, por meio de objetivos de retorno,
tolerancias a risco e restrigdes de investimento;

Externar critérios objetivos e racionais para a avaliagdo de classes de ativos, de gestores e de
estratégias de investimentos empregados no processo de investimento dos recursos
garantidores da VWPP,;

Estabelecer diretrizes aos gestores para que eles conduzam o processo de investimento em
conformidade com os objetivos e restrigdes de investimento da YWPP;

Criar independéncia do processo de investimento com relagdo a um gestor especifico, de
forma que qualquer gestor que venha a conduzir o processo de investimento possa se guiar
por diretrizes bem definidas, que devem ser seguidas ha construgdo e no gerenciamento das
carteiras/fundos, e;

Atender ao que determina a Resolugdo do CGPC n® 28 de 2009, Resolugdo CGPC n® 29 e

Instrucdo Normativa n® 34 de 2009 e posteriores a!teragc’iesz( V(
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2. FILOSOFIA DO INVESTIMENTO

Considerando ser o principal objetivo do Plano de Gestdo Administrativa (PGA) prover o
gerenciamento/ pagamento de suas necessidades administrativas, as préticas de investimento da
Entidade devem pautar-se na busca e manutengdo de ativos liquidos e rentaveis necessarios para
cumptir estas obrigagdes no curto, médio e longo prazos, mantendo um equilibrio entre os ativos e 0s

compromissos do Plano.

Para alcancar esse equilibrio, a VWPP confia na teoria de finangas disponivel no presente momento,
que corresponde a uma estratégia de investimento fundamentada em um modelo apropriado de
alocacio diversificada de ativos € uma estratégia de investimento com uma alocagdo prudente, que

venha a maximizar a probabilidade de atingimento dos seus objetivos.

3. OBIJETIVOS DO INVESTIMENTO

Os objetivos dos investimentos do Plano de Gestdo Administrativa (PGA) sdo:

a. Produzir uma rentabilidade que seja igual ou superior a variagdo do CDI (Certificado
de Deposito Interbancario), conforme diretrizes dispostas ao longo desta Politica de

Investimentos;

b. Gerar uma liquidez compativel com o crescimento e a protecdio do capital, visando
garantir o equilibrio de longo prazo entre os ativos e as necessidades ditadas pelas

necessidades administrativas.
4, COMITE DE INVESTIMENTOS

Além da Diretoria Executiva e dos Conselhos Fiscal e Deliberativo, existe na estrutura da VWPP a
figura do Comité de Investimentos formado, no minimo, pelo Administrador Estatutario Tecnicamente
Qualificado (AETQ) e por um membro do Conselho Deliberativo. O Comité de Investimentos se reunira
pelo menos duas vezes por ano, em intervalos semestrais, ou sempre que se julgar necessdrio. Este
Comité tem por funcio assessorar a Diretoria Fxecutiva e o Conselho Deliberativo nos assuntos

atinentes ao portfdlio de investimentos da Entidade.

5. DIRETRIZES GERAIS

= Anualmente, ou sempre que necessério, o Conselho Deliberativo definira sobre alteragoes

e/ou manutencdo da Politica de Investimentos:
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6. DIRETRIZES PARA A ALOCACAO DE RECURSOS
6.1. SEGMENTOS E CARTEIRAS
A alocagio dos recursos da Entidade, para o Plano de Gestdo Administrativa (PGA), se restringira
ao segmento de renda fixa, conforme descrito no quadro geral de alocacdo dos recursos abaixo
apresentado.

QUADRO GERAL DE ALOCACAO DOS RECURSOS DA ENTIDADE - PGA

100,00% 100,00% 100,00%
Titulos Plblicos - - 100,00% 100,00%
Titulos Privados - - 50,00% 80,00%

7. DIRETRIZES PARA OS SEGMENTOS DE APLICA(}ﬁES
7.1. DISPOSICOES GERAIS
< A avaliacdo do(s) Administrador(es)/Gestor(es) de Investimentos se dara mensalmente ou a
qualquer momento em que a VWPP entender necessatio.
<> Serdo realizadas reunides para o acompanhamento de gestdo e performance dos

investimentos, de acordo com o estabelecido pela Diretoria de Investimentos da VWPP.

= O monitoramento de performance serd acompanhado através de relatérios mensais separados

por segmento de aplicagdo (quando for o caso), por Gestor e por Administrador.

= Os fundos exclusivos deverfio manter obrigatoriamente liquidez minima de 5% do
Patrimdnio Liquido para fazer frente as obrigagGes administrativas da Entidade.

7.2. SEGMENTO DE RENDA FIXA
a. Estilo de Gestio: Ativa.

b. Valor Adicionado: Alocacio entre diferentes indexadores e selegdo de ativos.
¢. Indice Comparativo de Rentabilidade - "BENCHMARK": 100% do CDI Over,

d. Tolerdncia do Risco: O controle de risco é feito para cada fundo pertencente ao segmento
de renda fixa. A perda maxima em cenarios de “stress” estabelecidos pelo Agente
Consolidador ndo devera exceder 2,0% do Patrimdnio Liquido do Fundo e o limite méximo de
VaR admitido, calculado com horizonte de 1 dia e 97,5% de confianga, é de 0,5% do
patrimdnio liquido do fundo. Este controle atende o estabelecido no artigo 13 da Resolugdo
3.792, de 24 de setembro de 2.009.
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e. Limites de Alocaciio: Conforme faixa de alocagdo dos recursos proposta anteriormente no
TOPICO 6 observadas as restricdes da Resolugdo do Conselho Monetéario Nacional no 3.792

de 24 de setembro de 2009 e alteragdes posteriores.

f. Ativos Autorizados:
o Fundo de Investimento e Fundo de Investimento em Quotas de Fundo de Investimento;

o  Cotas de fundos de investimento, regulados pela Instrugdo CVM n® 409 e posteriores, com

mais de 1 (um) cotista, somente serdo aceitas apds anuéncia prévia e expressa da VWPP;

o Cotas de fundos de investimentos que ndo sejam administrados pelo ADMINISTRADOR,

também somente serfio aceitas apos anuéncia prévia e expressa da VWPP;

= Titulos Plblicos Federais, podendo ser pré-fixados, indexados a CDI, SELIC, IGP-M, IGP-DI,
IPCA ou outro indexador, porém, neste Ultimo caso, faz-se necessaria anuéncia prévia e

expressa da Entidade;

= Fundos de Investimento em Direitos Creditérios que atendam cumulativamente as seguintes

condigdes:
@ Sejam fundos fechados e classificados como baixo risco de crédito;

M Serdo considerados fundos de baixo risco de crédito os que partilharem de uma
classificacio igual aos “ratings” exibidos no QUADRO 1 e que, por sua vez,
permanecerem no grupo de NOTAS AUTORIZADAS PELA VWPP. Qualquer
fundo que apresente, em uma das 03 agéncias de risco, “rating” inferior ao

estabelecido VWPP, ndo poderd fazer parte do(s) fundo(s) da VWPP.

@ Tenham autorizago prévia e expressa da VWPP para a operagao.

QUADRO 01 — "RATINGS" DE CREDITO
NOTAS AUTORIZADAS PELA VWPP
- MooDY's
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NOTAS NAO AUTORIZADOS PELA VWPP

BBB+ Baai BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baal BBB-
BB+ Bai BB+
BB Ba? BB
BB- Ba3 BB-
B+ Bi B+
B B2 B
8- B3 B-
cce Caa CcCe
cC Ca cC
G c
D

= Titulos privados de emissdo de instituigdes financeiras e empresas nao financeiras de primeira
linha, portanto, de baixo risco de crédito. Serdo considerados titulos de baixo risco de crédito
os que partilharem de uma classificagdo igual aos “ratings” exibidos no QUADRO 1 e que, por
sua vez, permanecerem no grupo de NOTAS AUTORIZADAS PELA VWPP, conforme acima
apresentado. Qualquer titulo que apresente, em uma das 03 agéncias de risco, “rating”

inferior ao estabelecido pela VWPP, néio podera fazer parte da carteira do(s) fundo(s) da
VWPP.

= Para todas as operacBes de crédito deverd ser utilizada a tabela de “ratings” apresentada
nesta Politica. Contudo, atives com “rating” emitidos por outras agéncias classificadoras,
desde que sejam domiciliadas no Brasil e estejam devidamente cadastradas na CVM,
conforme Instrucio CVM n° 521 de 25.04.2012, somente poderdo ser aceitos se forem grau

de investimento e mediante autorizagdo prévia e expressa da VWPP.

o Os investimentos em titulos e valores mobilidrios de emissores puUblicos e privados de baixo
risco de crédito podem ser feitos somente com expressa anuéncia da VWPP, respeitando 0s
seguintes limites de concentragdo por emissor ou grupo financeiro:

“Rating” de Crédito % do Patrimdnio Liquido do Fundo
AAA ATE AA (ou equivalente) 10,00%
AA- ATE A- (ou equivalente) 7,50%

= O limite méximo de ativos para operag8es envolvendo das empresas do Grupo Volkswagen

serd de 5% do patrimdnio da Entidade e somente devera ocorrer mediante prévia aprovagao
da VWPP, g
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= Adicionalmente, poderio ser incluidos na carteira de titulos privados os ativos classificados
como DPGEs (depésito a prazo com garantia especial). Esta modalidade de ativos permite os
bancos comerciais, bancos de desenvolvimento, bancos de investimento, as sociedades de
crédito, financiamento e investimento e as caixas econdmicas, desde 1° de abril de 2.009,
captarem depésitos a prazo, sem emisséo de certificado, com garantida especial a ser
proporcionada pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC).
A VWPP podera alocar recursos nesta modalidade de ativos em volume tal que o valor
projetado para ser recebido no vencimento ndo seja superior ao valor garantido, por emissor,
determinado pelo Fundo Garantidor de Crédito, conforme disposto na Resolucdo do CMN 3.692
de 26 de marco de 2.009. Este controle deveréd ser realizado pelo Administrador Fiduciario.

Neste caso, a VWPP ndo utilizara o “rating” atribuido ao emitente da operag&o.

= Titulos privados de emissdo de instituigdes financeiras e empresas nao financeiras de primeira
linha que ndo tenham classificagéo de “rating” efetuada por agéncia classificadora de risco em
funcionamento no pais, apds autorizag8o prévia e expressa da Entidade, poderdo ter exposicao

de no méaximo 3% do patriménio liquido (renda fixa} do fundo.

Quaisquer investimentos em titulos de emissor privado devem, adicionalmente,

sujeitar-se a aprovacdo prévia e expressa da Volkswagen Previdéncia Privada.

g. Derivativos:

As operacBes com derivativos devem ser realizadas com o (imico_propdsito de promover a
protecdo (“hedge”) do patrimdnio da VWPP, visando atingir o “benchmark” proposto para trenda
fixa. A fim de monitorar se a exposicao em derivativos cumpre com 0 seu {inico proposito, a
VWPP monitora o comportamento destas posicBes, através do célculo diario do VaR deste
segmento,

A opgdo de utilizar derivativos deve sempre diminuir ou manter o orgamento de risco (VaR), deste
segmento, demonstrando que a estratégia adotada pelo gestor esta, efetivamente, protegendo o
patriménio da VWPP.

Dessa forma, s8o admitidas as seguintes operagdes:

= Opera¢des em mercados arganizados de liquidagdo futura de taxas de juros (DI) poderao ser
utilizadas somente para fins de “hedge” envolvendo operagdes com titulos publicos pré-
fixados,

< Operaces em mercados organizados de liquidagdo futura de taxas de juros (DI) poderao ser

utilizadas somente para. fins de “hedge” envolvendo operagdo com titulos ptiblicos

indexados a inflagao:\
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h. Vencimentos:

1 PosigBes em renda fixa pés-fixadas (titulos privados) com remuneragdo contratada com
base nas taxasfindexadores: SELIC, CDI, IGP-M, IGP-DI ou IPCA ou outro indexador,
com vencimento méximo de até 15 anos contados a partir da data de operagdo. Este

prazo ndo ¢é aplicavel para os investimentos em FIDC e FIC de FIDC.

8. DAS VEDACOES

Além das restricdes mencionadas na Resolugdo do Conselho Monetério Nacional n° 3.792 de 24 de
setembro de 2.009 e demais dispositivos legais, bem como aquelas apresentadas ao longo deste

documento, apresentamos a seguir as demais vedagdes:

= Sdo vedadas as aquisicbes de quaisquer ativos financeiros junto a instituigdo pertencente ao

mesmo grupo econdmico do Gestor do fundo;

= Realizacdo de operacGes denominadas “day-trade”, assim consideradas aquelas iniciadas e
encerradas no mesmo dia; exceto as realizadas em plataforma eletrénica ou em bolsa de valores
ou de mercadorias e futuros, desde que devidamente justificadas em relatério atestado pelo
AETQ ou pelo administrador do fundo de investimento, conforme estabelecido no inciso X do
artigo 53 da Resolugdo do Conselho Monetario Nacional n® 3.792 de 24 de setembro de 2.009;

= Realizacdo de operagoes referenciadas em pregos de “commodities”;
= Aquisi¢do de titulos indexados ao ddlar ou qualquer outra moeda estrangeira;

= Utilizacdo dos servigos de corretoras ou distribuidoras de valores pertencentes ao mesmo grupo
financeiro do Gestor do fundo, exceto para realizagdo de operagdes compromissadas ou
negociacbes com titulos piblicos federais tendo como contraparte a instituicdo financeira
pertencente ao mesmo grupo econdmico do Gestor do fundo ou quando o rebate da taxa de

corretagem for de 100%;

= Fica vedado qualquer tipo de operacdo que envolva membros Conselho Deliberativo, Diretoria-
Executiva, Conselho Fiscal ou qualguer outro membro da Entidade tendo como contraparte os
fundos da VWPP;

*,

= S3o proibidas operactes de empréstimos para alavancagem dos investimentos. ?< '

Politica de Investimentos VWPP (2014 — 2018) ' 8




Volkswagen
w

0 seuy futuro, amanha

9. CONTROLE DE RISCOS E APRECAMENTO DOS ATIVOS

9.1 RISCO DE MERCADO
A VWPP utilizard como controle de risco de mercado o VaR para o segmento de renda fixa estando,
portanto, dispensada da entrega do célculo da Divergéncia ndo Planejada, conforme previsto na

legislacdo vigente,

9.2 APRECAMENTO DOS ATIVOS
Todos os ativos financeiros componentes da carteira de investimentos em renda fixa deverdo ser

“marcados a mercado”, sequndo a metodologia e critérios apresentados no Manual de Precificagdo do
Administrador Fiducidrio. Ademais, alguns titulos poderdo ser classificados como “titulos mantidos até
o vencimento”, de acordo com a Resolucdo CGPC n® 4/2002, sendo que para isso é necessaria a

anuéncia expressa da Entidade.

9.3 RISCO LEGAL

A administracio e o acompanhamento do risco legal sdo efetuados constantemente pela VWPP e
visam mensurar e quantificar a aderéncia das carteiras a legislagdo pertinente e a Politica de
Investimentos.

9.4 RISCO OPERACIONAL

Os procedimentos atinentes ao desenvolvimento operacional sdo monitorados através da avaliagdo
dos processos de transmissdo de informagBes e procedimentos operacionais, objetivando a
identificacdio de riscos intrinsecos as operagdes desenvolvidas pela gestdo dos investimentos.

Como resultado desse mapeamento serdo elaborados planos de agdo destinados a mitigar os riscos
dessa natureza.

9.5 RISCO DE LIQUIDEZ

O gerenciamento do risco de liquidez é uma preocupagao constante para a VWPP e, como prudéncia,
a mesma mantém um percentual minimo de seus recursos totais em ativos de liquidez imediata.

9.6 RISCO SISTEMICO

Procurar-se-a obter diversificacdo, no caso de risco de crédito privado, entre os varios setores de
atividade econdmica, de modo a ter uma distribui¢do de risco entre o setor bancario e o nao
financeiro, bem como entre os diversos setores deste {iitimo, que possa mitigar os impactos de crises

de grande magnitude sobre os ativos dos planos.

10. DESCRICAO DA RELACAO ENTRE VWPP E PATROCINADORES

Observados os limites mencionados na Resolucdo do Consetho Monetario Nacional n® 3.792 de 24 de

setembro de 2009 e posteriorgs alteracles, ndo deverd haver conflito de interesses entre as
Patrocinadoras e a VWPP. \g ..
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11. DESCRICAO DA POLITICA DE TERCEIRIZACAO DE GESTAO, CUSTODIA,
ADMINISTRACAO FIDUCIARIA E CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS

11.1 GESTAO

A VWPP optou pela gestdo terceirizada dado que:

As instituicBes financeiras prestadoras deste servigo se apresentaram tecnicamente qualificadas para
atender as exigénclas da Entidade e os requisitos legais e sdo reconhecidamente atuantes no
mercado, além de apresentarem custos administrativos menores que os de uma estrutura prépria.

O tipo de gestio tem referéncia nos “benchmarks” e a remuneragdo se faz através de um percentual

sobre o patrimébnio da carteira efou um percentual sobre a performance.,

Processo de Avaliacio de Desempenho: A avaliagdo do desempenho financeiro
dos investimentos da Entidade sera conduzida, em periodicidade mensal, a partir da
analise das rentabilidades didrias dos investimentos. Essa andlise sera processada e
apresentada por uma consultoria independente e deve contemplar a rentabilidade, o
risco e o resultado ajustado ao risco no periodo de um més e, quando houver
histérico, nos doze meses anteriores. Essa analise deve contemplar, conforme
metodologia definida pela literatura da teoria de finangas, pelo menos os seguintes

indices de desempenho:

@ Indice de Sharpe (Segmento de Renda Fixa): corresponde a razdo entre o

prémio médio de um fundo sobre um ativo livre de risco (por exemplo: a taxa do
CDI OVER) e o seu risco total. Utilizado na comparagdo de duas ou mais carteiras

com relagdo a risco e retorno quando positivo.

M Indice de Sortino (Segmento de Renda Fixa): corresponde a razdo entre o

prémio médio de um fundo sobre um ativo livre de risco (por exemplo: o CDI OVER)
e o desvio-padrio dos prémios quando negativos — ou “downside risk”, partindo do
raciocinio de que o risco ocorre quando retornos abaixo do ativo livre de risco sdo
obtidos, isto &, oscilacdes para cima sdo consideradas benéficas e, portanto ndo séo

interpretadas como sinal de risco.

Os indices apurados servirdo para que se fagam comparagdes do desempenho entre os diversos
gestores da Entidade, em relag8o a fundos de cotas publicas de perfil semelhante e do desempenho
apurado com os objetivos de rentabilidade e limites de risco definidos pela Politica de Investimentos.
Anualmente ou a critério da Diretoria a VWPP fara uma mparacio das rentabilidades e decidira pela

necessidade, ou ndo, de troca(s) de gestor(es).

Politica de Investimentos VWPP (2014 — 2018)
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11.2 DESCRICAO DAS INFORMACOES SOBRE O CUSTODIANTE

O custodiante sera responsavel pela guarda e liquidagao dos ativos.

O processo de escolha do custodiante se da através da seguinte analise:

< Estar legalmente habilitado/qualificado junto ao BACEN e CVM;

= Integrar a lista das maiores instituigdes custodiantes do mercado brasileiro;

= Ser instituicdo financeira que desfrute de boa reputagdo.

11.3 DESCRICAO DAS INFORMACOES SOBRE O ADMINISTRADOR FIDUCIARIO

Por contrato obriga-se o Agente Consolidador a prestar a VWPP servicos de consolidacdo das
aplicacbes em renda fixa e varidvel; precificagdo de ativos, inclusive da cota Gnica; andlise e controle
de risco; “compliance” (verificacio das normas e procedimentos) com relacdo as diretrizes do Banco
Central, da CVM, do CGPC, da PREVIC e demais 6rgdos reguladores e fiscalizadores; confecgdo de
relatérios para os drgdos fiscalizadores e reguladores, e servigos de tesouraria, através:

= Da disponibilizacdo mensal de informagGes para contabilizagdo das operacdes da VWPP;

= Da disponibilizac@o diaria de relatérios de rentabilidade patrimonial pela cota;

= Da disponibilizacdo do sistema de boletagem eletronica;

= Do envio de relatérios exigidos pela PREVIC, relacionados a area de investimentos.

O agente consolidador responsabiliza-se por contrato, nos termos do artigo 1056 do Cédigo Civil, por
quaisquer prejuizos que venha a causar & VWPP por si ou seus administradores, decorrentes de culpa

ou dolo ou resuitado de negligéncia; e garante a qualidade técnica dos servigos contratados.

11.4 DESCRICAO DAS INFORMACﬁES SOBRE CONSULTORIAS DE INVESTIMENTOS

A Consultoria de Investimentos auxiliard a Entidade no acompanhamento mensal do desempenho de

seus fundos exclusivos, através de suas andlises técnicas qualitativas e quantitativas. O processo de

selecdo das empresas que prestam servicos de Consultoria se da através da analise de propostas

apresentadas e os seguintes aspectos sado priorizados:

= Capacidade técnica reconhecida pelo mercado;

= NJo haver interesses conflitantes, ainda que de forma meramente esporddica ou eventual com
gestores, custodiante e administrador fiduciario da Entidade;

= Estar legalmente habilitada e qualificada junto a CVM;

=> Escopo e abrangéncia dos servigos oferecidos;

= Relagdo custo, beneficio e adi¢do de valores;

= Referéncias, inclusive a nivel internacional, quando aplicével.><) g
N
\'-“
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12. RESPONSABILIDADE SOCIOAMBIENTAL

Como a Entidade possui uma estrutura enxuta, focada no controle de risco e atribui, em grande parte,
a discricionariedade da administracio dos recursos a gestores terceirizados, decidiu-se que, ao longo
da vigéncia desta Politica, os principios socicambientais serdo observados sempre que possivel. De
todo modo, faz-se necessario salientar que os prestadores de servicos da VWPP, ligados a area de
investimentos, assinaram um “Termo de Sustentabilidade” com a prépria Entidade ou com a sua

Patrocinadora.

13. CONSIDERACOES FINAIS

Qualquer fato ou situacdo ndo previsto ou que ndo se enguadre na Politica de Investimentos aqui
estabelecida serd objeto de avaliacio imediata pela Diretoria da VWPP e de seus Conselhos

Deliberativo e Fiscal, se assim exigido for.

. Sio Bernardo do Campo, 25 de Novembro de 2013,

o 15 (oo loc

a};?r?z/za Bernd Schmidt-Liermann
 Investimentos - AETQ Conselho Deliberativo
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ANEXO 01 — DEFINICAO RATING DE CREDITO

MOODY'S

Os Ratings Nacionais da Moody's sao opinides sobre a capacidade de emissores e emissoes, num pais especifico, para honrar seus compromissos financeiros. Os
Rafings Nacionais nao tralam de expectativas de perdas associadas com evenlos sistémicos que possam afetar todos os emitentes, mesmo aqueles que podeny
receber as mais altas classificagdes na esca’a nacional. O que os Ratings Nacionais da Moody's fazem, no entanto, é classificar emtentes & emissdes por ordemde
capacidade de crédito relativa: agueles com as malores classificages espera-se que tenham menares probabiidades de inadimpléncia, mesmo sob cendrios de
estresse.

Os Ratings Nacionais levam em conta a forga financelra infrinseca do emitente, incluindo fatores de crédito tradicionals como qualidade da administragéo, posk o de
mercado e diversiticago, flexibiidade financeira, Wransparéncia, ¢ amblente regulatdrio & a hab3idade do emitente de cumgrir suas obrigagGes financeiras pot melo do
curso normal dos ciclos de negdcios locais. Setores de emtentes sujeitos & grandes riscos adversos de transicdo (isto é, uma queda abrupta de capacidade de
crédito) geralmente terdo classificagdo menos que os Setores menos expostos. Certos fatores de suporte externos podem ser levados em conskleragéo, incluindo

contratos e garantias de instrumentos especificos e suporte dos aclonistas cu do governo {se houver).

As definicées dos Ratings Nacicnais sdo as seguiates, com um modificador “n” significande a nagéo relevante, por exemplo, Aaa.br para Brasi, ou Aaa.nw para
México. A Moody's adota modificadores numéricos 1, 2 & 3 em cada designagio de classificagdo genérica de Aa.n até Caa.n (isto &, Baa3.br). O modificador 1 indica
que a obrigagéo esla classificada no topo de sua categoria de classifcagéo genérica; o modficador 2 indica uma posicao média na classificagéo; e o modficader 3

indica uma posicao baixa na categoria de classificagio genérica.

Emitentes ou emissdes classificadas Aaa.n demonstram a mais forie capacidad | Erissores com rating N-1 téma mals forle habiidade para pagar
de crédilo e a menor possiblidade de perda de crédito em refago aos oufros obrigagdes de cufto prazo de divida sénier sem garantia real
emifentes locais. relativamente aos ouleos emissores locals,

Enitentes ou emissdes classficadas Aa.n demonsiram capacidade de crédito Emissores com ratings N-2 m habJidade acima da média para
muito forte & uma baixa possiblidade de perda de crédito emrelagdo aos oulros pagar obrigagdes de curto prazo da divida sénlor semgarantia
eniientes locais. real refativamente aos outros emissores focals.

Emissores com ratings N-3 tém hablidade média para pagar
cbrigagbes de curio prazo de divida sénlor sem garantia real
relativamente aos outros enissores locais,

Emitentes ou enissdes classificadas A.n demonstram capacidade de crédito
acima da média emrelagdo aos cutros emitentes locals.

Emissores com ratings N-4 tém habfidade abaixo da média para
pagar obrigagdes de curto prazo de divida sénior sem garantia
real relativamente aos oulres emissores locals.

Enitentes ou emissdes classiicadas Baa.n demonstram capacidade de crédito
na média emretagdo aos outros emitentes locais.

Erdtentes ou emissdes classficadas Ban demonstram capacidade de crédito
abaixo da média em relagdo aos outros emitenies locais.

Emitentes ou enissdes classificadas B.n demonstram capacklade de crédito
fraca em refag&o aos oulros enifentes locais.

Emlentes ou emissdes classificadas Caan sfo especulativos e demonstram|
capacidade de crédito muito fraca em relagdo aos outros emitentes locais.

Errilentes ou erissdes classificadas Ca.n sdo muito especulatives o demonstram)
capacidade de crédito extremamente fraca em relag@o aos outros emitentes
locais.

|Emitentes ou emissdes classificadas Cin 30 exitremamente especulativos e
demonsiram a mais fraca capacklade de crédito em relagdo aos outros emitentes -
locais. %y P
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STANDARD & POOR’S

Una olxigacdo classificada como 'orAAA' possul o raling mals alto alrbuklo na
Escala Nacional Brasil Standard & Poor's. A ¢apackiade do devedor de cumprie
seus compronissos financeros relatives a obrigagdo em comparagdo com
aulros devedores brasilelros, ¢ MATO FORTE

U obrigagdo que recebe o raling 'brAA’ difere pouco de uma divida gue recebe
o rating mals a%o. A cepacidade do devedor de honrar suas obrigagdes
financeiras relativas & obrigagéio, em relagdo a outros devedores brasileros, é
FORTE

Urra obrigagdo com um rating 'brA’ esta mais suscetive! aos efeitos adversos
causados por misdangas nas condigdes econdmicas do que uma divida comusm)
rating mais alo. Mesmo assim a capacidade do devedor de cumprir suas
obrigagdes financeras relalivas & obrigagdo & RAZOAVELMENTE FORTE, em|
comparagdo a oulros devedores brasileros,

Uma obrigagao com um ratng 'WBBB possul pardmelros de prolegéo
ADEQUABDOS emcomparagdo a cudras obrigagdes brasileiras, Porém, condigdes
econdmicas adversas ou oulras circunstancias, provavelmente reduzirde a
capacklade do devedor de honrar os compromissos relativos & obrigagéo.

Uma obrigagio com um raling 'brBB' estd MENOS VIULNERAVEL & inadirpléncla
do que cutras obrigacdes brasiieras conslderadas especufativas. Porém
enfrenta incerlezas ou exposicdo a condigdes comerciais, financekras ou
econdmicas adversas que poderiam redundar em uma capacklade inadequada
tfo devedor da cunprir suas obrigagfes financelras relativas a obrigagdo.

Uma obrigagdo com um raling 'beB apresenta-se MAIS VIRMERAVEL 2
inadirpléncla do que obrigagbes brasielras com um rating 'brBB’. O devedor
apresenla capackiade de honrar seus compromisses financekos relativos &
cbrigagdo, porém condigbes comerciais, financeiras ou econbmicas adversas
pravavelmente interfeririam na sua capacidade e disponibifidade de honrar seus
compromissos financelres relativos 4 obrigagdo,

Uma obrigagio com um raling 'brCCC estd ATUALMENTE VULNERAVEL a
inadimpiéncia em comparagdo com oulras obrigagdes brasileras e depende de

Uma obrigagao de curfo prazo que recebe um rating 'brA-1
encontra-se na categorla mals aita de ratings da Escala
Nacional Brasil Standard & Poor's. A capacidade do devedor de
honrar o pagamento da obrigagao & FORTE, quando comparada
a oulras cbrigagdes brasileras.

Uma cbrigagdo de curlo prazo c¢om um raling "brA-2' possul
pardnelros de protegio SATISFATORIOS emrelagdo a outras
obrigagdes brasileras. Contudo, efa & mals suscelivel a
mudangas adversas nas condigdes econdmicas do que
chrigagdes comumrating 'brA-1',

Uma obrigagdo de curfo prazo com um rating 'brA-3' possui
pardmelros de prolegdo ADEQUADCS em relagdo a oulras
obrigagoes brasfeiras de curlo prazo. Porém, ek estd mals
vulneravel aos efeitos adversos trazidos por muxfangas pas
condigdes econdmicas, guando conparada a obrigagbes que
possuem ratings rals allos.

1Uma obrigagdo de curle prazo com um ralng ‘brC estéd

Uma obrigagdo de curte prazo com um rating 'brB' esla
VULNERAVEL e enfrenla grandes cerlezas ou exposkao a
condighes comerclals, tinanceiras ou econdnicas adversas,
que poderiam levar a uma capackdade inadequada do devedor
de honrar o paganento de suas obrigagdes no prazo
eslabelecido, quando comparada a outras obrigages
brasieias.

ATUALNMENTE VUL NERAVEL & inadimpléncia, em comparagéo a
oulras obrigagdes brasiieras, ¢ depende de condigdes
comercials, financeras e econdmicas {avorévels para que o
devedor possa honrar seu pagamento.

Uma obrigagdo de curlo prazo que recebe o rating 'brlY esta
madinplente, A categoria de rating "I & ulézada quando os
pagamenlos referentes a uma obrigagdo ndo sio efeluados
poniualmente, mesme quando denlro do periodo de caréncia, a
menos que a Standard & Poor's considere que tais pagamenlos
ser&o efeluados durante este perbodo. O rating ‘D lambémsera
utiizado nos casos de pedido de faléncia ou uma agdo
semehante, ¢aso os pagamentos relativos a uma obrigagdo
esliverem comprometidos.

condigdes comercials e financeiras favordvels para que o deyedor possa
curprr seus conpromissos financeiros relativos 4 obrigagdo. Na ccorréncia de
condicdes comerclals, finance¥as ou econdmicas adversas, o devedor
provavelmente no ter4 a capacldade de honrar seus compromissos financeiros

relativos 4 obrigacéo.

Um obrgagdo com um rating 'brCC' apresenta-se ATUALMENTE ALTAMENTE
VULNERAVEL 4 inadimpléncla em relagio a outras obrigacdes brasiiekas.

QO qaling 'orC' pode ser ullizado para designar uma siluagdo de pedido de faléncia
ou oulra agdo parecida, porém os pagamentos referentes a obrigagéo continuam
a ser efetuados.

Urma obrigagdo com um rating 'brlY estd inadimplenie. O ratng 'br & uilizado
quando pagamentos de juros ou do principal ndo séo feitos no prazo contralado,
mesmo que o pariodo de caréncia ndo tenha expirado, a menos que a Standerd
& Poor's considere que tal pagamento serd efeluado duranle o periodo de
caréacla, A calegonia de raling 'bri também serd utizada em uma sfiuagéo de

\ .
N

pedido de fakncia ou agdo similar, na qual os pagamentos se}amcorrpron*eudbc\
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FITCH RATINGS

Ralings Nacionais s30 uma avafiagdo da qualidade de crédilo relaliva ao rating do “melhor” risco de crédito dentro de umpals. O “mether” risco serd geralmente, errbora
nem senpre, aliibukio para fodos os compromissos financeiros enitidos ou garantidos pelo estado soberano. Um Identificador especial para o pals em questdo serd
adicionado ao tinal de lodos os ratings nacionais, como 0 ‘AAA(bra} para os Ratings Nacionais no Brasil.

Denola o mais alto rating alribuldo pela Fitch em sua Escala de rating Naclonal
para aquele pa's. Bsle rating & atribuido ao *melhor” risco de crédilo comparado a
fodos os oulros emissores ou enissdes do mesmo palks e normalmente serd
atribuido a lodas as obrigagdes enitidas ou garantidas pelo governo federal.

Denola um fisca de crédito nmuito baixo comparado a culros emissores ou
erissdes do mesmo pals. O risco de crédito embulido nessas obrigagdes difere
apenas levemente do risco das obrigagdes com o mais alto raling daguele mesmo

pais.

Denota um baixo risco de crédito comparado a outros emissores ou emissdes do
mesmo pals, Contutdo, mudangas adversas nas condigdes dos negédcios,
econdmicas ou financekras, lalvez afetem rmals a capacidade de pagamento
dessas obrigagdes no prazo esperado que no caso das categorias de ratings

mais elavados.

TaiiDenota um adequado rsco de crédio comparado a oulfos emissores ou
emissGes do mesno palk, Todavia, nudangas adversas nas condigbes dos
negécios, econdmicas ou financeiros tém maior probabilidade de sfelar a
capacidade de pagamento dessas obrigagdes no prazo esperado que no caso
das categorias de ralings superiores.

£
s

(X
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Denola umrisco de crédio relativamente fraco comparado a outros enmissores ou
emissdes do mesmo palks. No dmbito do pals, a capacidade de pagamento, no
prazo esperado, dessas obrigagdes & incerta e permanece mals vulnerével &
mudangas adversas nas condigdes dos negéeios, econdmicas ou financeiras ao
longo do tenpo,

B e Denola um risco de crédio significativamente fraco comparado a oulros
emssores ou emissoes do mesmo pals. Os conpromissos financeiros correntes
estao sendo honrados, mas a margem de seguranga permanece limilada e a
manutengdo da capacidade de pagamento, no prazo esperado, depende de
condigdes favordvels dos negdeios, econdmicas ou financeiras.

Estas calegoerias de rating Nacional denotam um risco de crédito exlremanente
vulneravel comparados a oulros emissores ou enissdes do mesme pals. A
capacidade de honrar os comproaissos depende aperas da continuagdo de
condi¢des favordveis dos negécios, econdmicas ou financeiras,

Estas categorias de rating Macional sdo alribuidas a enissores ou obrigagées -
que estio inadimplentes no momento.
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