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1. OBIETIVOS DA POLITICA DE INVESTIMENTOS

Esta Politica de Investimentos, que vige durante o periodo 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 gerals para a gestdo de investimentos quanto disciplinar os

métodos e agbes dos procedimentos correspondentes aos processos decisorio e operacional de gestdo
dos ativos do Plano de Gestdo Administrativa (PGA) da VWPP.

A esse objetivo geral subordinam-se os seguintes objetivos especificos:

1.

Dar claro entendimento ao Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal, Diretores, Funcionarios,
Gestores, Custodiante, Administrador Fiduciario, Participantes, provedores externos de
servigos e argdo(s) regulador(es) quanto aos objetivos e restricdes relativas aos investimentos
da VWPP;

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

Externar critérios objetivos e racionais para a avaliacdo 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 restricdes de investimento da VWPP;

Criar independéncia do processo de investimento com relagdo a um gestor especifico, de
forma que qualguer gestor que venha a conduzir o processo de investimento possa se guiar
por diretrizes bem definidas, que devem ser seguidas na construgdo e no gerenciamento das
Carteiras, g;

Atender ao que determina a Resolugdo do CGPC n° 28 de 2009, Resolugdo CGPC n°® 29 e
Instrugao Normativa n® 34 de 2009 e posteriores alteragGes.

2. FILOSOFIA DO INVESTIMENTO

Considerando ser o principal objetivo do Plano de Gestdo Administrativa (PGA) prover o

gerenciamento/ pagamento de suas necessidades administrativas, as praticas de investimento da

entidade devem pautar-se na busca e manutencdo de ativos liquidos e rentaveis necessarios para

cumprir estas obrigac8es no curto, médio e longo prazos, mantendo um equilibrio entre os ativo/s"‘é 0s

s
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compromissos do Plano. Para alcangar esse equilibrio, a VWPP confia na teorta de finangas disponivel
no presente momento, que corresponde a uma estratégia de investimento fundamentada em um
modelo apropriado de alocacdo diversificada de ativos e uma estratégia de investimento com uma
alocacdo prudente, que venha a maximizar a probabilidade de atingimento dos seus objetivos.

3. OBIETIVOS 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 Depésito Interbancario), dentro de iimites de risco conservadores;

b. Gerar uma liquidez compativel com o crescimento e a prote¢do 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 reunird pelo menos duas vezes por ano, em intervalos semestrais, ou sempre
que se julgar necessario. Este Comité tem por fungdo assessorar a Diretoria Executiva e o

Conselho Deliberativo nos assuntos atinentes ao portfélio de investimentos da Entidade,

5. DIRETRIZES GERAIS

= Anualmente, ou sempre que necessario, o Conseltho Deliberativo definird sobre alteragbes

e/ou manutencdo da Politica de Investimentos.

6. DIRETRIZES PARA A ALOCACAO DE RECURSOS

6.1. SEGMENTOS E CARTEIRAS

A alocagdo dos recursos da entidade, para o Plano de Gestdo Administrativa (PGA), se restringird ao
segmento de renda fixa, conforme descrito no quadro geral de alocagdo dos recursos da entidade,
abaixo apresentado.

UADRO GERAL DE ALOCACAO DOS RECURSOS DA ENTIDADE - PGA

,00% | 100,00%
Titulos Piblicos 100,00% 100,00%
Titulos Privados 50,00% 80,00%
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7. DIRETRIZES PARA OS SEGMENTOS DE APLICACOES
7.1. DISPOSICOES GERAIS
= A avaliacdo do(s) Administrador(es)/Gestor{es) de Investimentos se dard mensalmente ou a
qualquer momento em que a VWPP entender necessario. Serdo realizadas reunies para o
acompanhamento de gestdo e performance dos investimentos, de acordo com o estabelecido

pela Diretoria de Investimentos da VWPP.

= O monitoramento de performance sera acompanhado através de relatdrios mensais separados

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

= Os fundos deverdo manter obrigatoriamente liquidez minima de 5% do Patriménio Liquido
para fazer frente as obrigagbes administrativas da Entidade.

7.2. Segmento de Renda Fixa
a. Estilo de Gestdo: Ativa.

b. Valor Adicionado: Alocacgo entre diferentes indexadores ¢ selegao de ativos.
c. Indice Comparativo de Rentabilidade - “BENCHMARK”: 100% do CDI Over.

d. Tolerdncia do Risco: O controle de risco é feito para cada fundo pertencente ac segmento
de renda fixa. A perda maxima em cendrios de “stress” estabelecidos pelo Agente
Consolidador ndo devera exceder 2,0% do Patrimdnio Liquido do Fundo e o limite maximo 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 Resolugao
3.792, de 24 de setembro de 2.009.

e. Limites de Alocacdo: Conforme faixa de alocagao dos recursos proposta anteriormente no
TOPICO 5 observadas as restricdes da Resolugiio do Conselho Monetario Nacional no 3.792
de 24 de setembro de 2009 e alteragdes posteriores quanto as alocagdes nos sub segmentos
e ainda as orientacBes dos Conselhos Deliberativo e Fiscal da VWPP.

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

= Cotas de fundos de investimento, regulados pela Instrucdo CVM n° 409 e posteriores, com
mais de 1 (um) cotista, somente serdo aceitas apds anuéncia prévia e expressa da VWPP;

> Cotas de fundos de investimentos que ndo sejam administrados pelo ADMINISTRADOR,
também somente serdo aceitas apds anuéncia prévia e expressa da VWPP; X
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<> Titulos Pablicos 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 e Certificados de Recebiveis Imobiliarios que

atendam cumulativamente as seguintes condi¢es:
M Sejam fundos fechados e classificados como baixo risco de crédito;

& Serdo considerados fundos de baixo risco de crédito os que partilharem de uma
classificacdo igual aos “ratings” exibidos no QUADRO 1 e que, por sua vez,
permanecerem no grupo de ATIVOS AUTORIZADOS PELA VWPP, Qualquer
fundo que apresente, em uma das 03 agéncias de risco, “rating” inferior ao
estabelecido VWPP, ndo podera fazer parte do(s) fundo(s) da VWPP.

¥ Tenham autoriza¢do prévia e expressa da VWPP para a operacdo.

QUADRO 01 - “RATINGS"” DE CREDITO

Grau de Investimento
Ativos Autorizados pela VWPP

Grau de Investimenta

Grau Especulativo
Ativos N3o Autorirados

< Titulos privados de emissdo de instituigdes financeiras e empresas ndo 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 ATIVOS AUTORIZADOS PELA VWPP, conforme
acima apresentado. Qualquer titulo que apresente, em uma das 03 agéncias de risco, “rating”
inferior ao estabelecido pela VWPP, ndo podera fazer parte da carteira do(s) fundp(s) da
VWPP,
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= Os investimentos em titulos e valores mobilidrios de emissores plblicos e privados de baixo
risco de crédito podem ser feitos somente com expressa anuéncia da VWPP, respeitando os

seguintes limites de concentragdo por emissor ou grupo financeiro:

“Rating” de Crédito % do Patriménio Liquido do Fundo
AAA ATE AA 10,00%
AA- ATE A- 7,50%

= O limite maximo de ativos para operagdes envolvendo das empresas do Grupo Volkswagen
sera de 5% do patrimdnio da Entidade e somente devera ocorrer mediante prévia aprovagio
da VWPP,

= Adicionalmente, poderdo ser incluidos na carteira de titulos privados os ativos classificados
como DPGEs (depdsito a prazo com garantia espedial). 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 depositos a prazo, sem emissdo 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 margo de 2.009. Este
controle devera ser realizado pelo Administrador Fiduciario. Neste caso, a VWPP n3o utilizard o

“rating” atribuido ao emitente da operagdo.

= Titulos privados de emissdo de instituiges financeiras e empresas ndo financeiras de primeira
linha que ndo tenham classificacdo de “rating” efetuada por agéncia classificadora de risco em
funcionamento no pais, apds autorizacdo prévia e expressa da Entidade, poderdo ter exposigio
de no méximo 3% do patriménio liquido (renda fixa) do fundo.

uaisquer investimentos em titulos de emissor privado devem, adicionalmente

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

g. Derivativos:
As operagOes com derivativos devem ser realizadas com o fnico propésito de promover a

protegdo (“hedge™) do patrimdnio da VWPP, visando atingir o “benchmark” proposto para renda
fixa. A fim de monitorar se a exposigdo em derivativos cumpre com o seu Unico prop@sito, a

VWPP monitora o comportamento destas posicBes, através do célculo didrio do VaR deste
’

segmento. \&
&)
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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
patrimonio da VWPP.

Dessa forma, sdo admitidas as seguintes operagdes:

= Operages em mercados organizados de liquidacdo futura de taxas de juros (DI) poderdo ser
utilizadas somente para fins de “hedge” envolvendo operagbes com titulos pablicos pré-

fixados.

= QOperagbes em mercados organizados de liquidagdo futura de taxas de juros (DI) poderdo ser

utilizadas somente para_fins de “hedge” envolvendo operacdo com titulos plblicos

indexados a inflacdo.

h. Vencimentos:

4 Posigbes em renda fixa pos-fixadas (titulos privados) com remuneragdo contratada com
base nas taxas/indexadores: SELIC, CDI, IGP-M, IGP-DI ou IPCA ou cutro indexador,
com vencimento maximo de até 12 angs contados a partir da data de operacg8o. Este

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

2

Os titulos adquiridos anteriormente & entrada em vigor desta Politica de Investimentos nado
precisarao respeitar estes limites de vencimento. Futuras aquisi¢des que nao atendam aos limites
estabelecidos acima deverdo ser submetidas a aprovacdo da VWPP, e caso sejam aprovadas
passam a estar em conformidade com esta Politica de Investimentos. Esta anuéncia devera ser
expressa através de uma carta assinada pelo AETQ da VWPP.

8. DAS VEDACOES

Além das restricoes mencionadas na Resolugao do Conselho Monetario Nacional n® 3.792 de 24
de setembro de 2.009 e demais dispositivos fegais, bem como aquelas apresentadas ao longo
deste documento, valem tanto para o segmento de renda varidvel como para ¢ de renda fixa
as demais vedagoes:

> Sdo vedadas as aquisicbes de quaisquer ativos financeiros junto a instituicdo pertencente ao

mesmo grupo econémico do Gestor do fundo;

= Realizagdo de operagles denominadas “day-trade”, assim consideradas aguelas iniciadas e
encerradas no mesmo dia; exceto as realizadas em plataforma eletrdnica ou em bolsa de
valores ou de mercadorias e futuros, desde que devidamente justificadas em relatdrio atestado

pelo AETQ ou pelo administrador do fundo de investimento, conforme estabelecido no in(_;j,so X

e/ 7
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do artigo 53 da Resolucdo do Consetho Monetario Nacional n® 3.792 de 24 de setembro de
2.009;

= Realizacdo de operagdes referenciadas em pregos de “commodities”;
= Aquisicdo de titulos indexados ao dolar ou qualquer outra moeda estrangeira;

= Utilizagdo dos servicos de corretoras ou distribuidoras de valores pertencentes ao mesimo
grupo financeiro do Gestor do fundo, exceto para realizagdo de operagbes compromissadas ou
negociacBes com titulos publicos 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 operagao que envolva membros Conselho Deliberativo, Diretoria-
Executiva, Conselho Fiscal ou qualguer outro membro da Entidade tendo como contraparte os
fundos da VWPP;

= SHo proibidas operagdes de empréstimos para alavancagem dos investimentos,
9, CONTROLE DE RISCOS E APRECAMENTO DOS ATIVOS

9,1 RISCO DE MERCADO
A VWPP utilizara como controle de risco de mercado o VaR para o segmento de renda fixa estando,
portanto, dispensada da entrega do calculo da Divergéncia ndo Planejada, conforme previsto na

legislagao vigente.

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

“marcados a mercado”, segundo a metodologia e critérios apresentados no Manual de Precificagéo do
Administrador Fiduciario. Ademais, alguns titulos poderdo ser levados até o vencimento - marcados na

curva - sendo 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 legislacdo 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

identificacdo de riscos intrinsecos as operagdes desenvolvidas pela gestdo dos investimentos.™
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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 € uma preocupacdo 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 distribuicdo de risco entre o setor bancério e o nao
financeiro, bem como entre os diversos setores deste Gltimo, que possa mitigar os impactos de crises

de grande magnitude sobre os ativos dos planos.

10. DESCRICAO DA RELACAQ ENTRE VWPP E PATROCINADORES

Observados os limites mencionados na Resolugdo do Consetho Monetario Nacional n® 3.792 de
24 de setembro de 2009 e posteriores alteragdes, ndo deverd haver conflito de interesses

entre as Patrocinadoras e a VWPP.

11. DESCRICAO DA POLITICA DE TERCEIRIZACAO DE GESTAO, CUSTODIA,
ADMINISTRACAO FIDUCIARIA E CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS

11.1 GESTAO

A VWPP optou pela gestao terceirizada dado que:

As instituicGes financeiras prestadoras deste servico se apresentaram tecnicamente qualificadas para
atender as exigéncias da entidade e os requisitos legais e sdao reconhecidamente atuantes no
mercado, além de apresentarem custos administrativos menores que os de uma estrutura propria.

O tipo de gestdo tem referéncia nos “benchmarks” e a remuneragdo se faz através de um percentual
sobre o patrimdnio da carteira efou um percentual sobre a performance.

11.1.1. Processo de Avaliacdo de Desempenho: A avaliagio do desempenho
financeiro dos investimentos da entidade sera conduzida, em periodicidade mensal, a
partir da andlise das rentabilidades didrias dos investimentos. Essa analise 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 histdrico, nos doze meses anteriores. Essa analise deve contemplar, conforme
metodologia definida pela literatura da teoria de finangas, pelo menos os seguintes
indices de desempenho: &/
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@ Indice de Sharpe (Segmento de Renda Fixa): corresponde & razdo entre o
prémic medio de um fundo sobre um ativo livre de risco (por exemplo: a taxa do CDI
OVER) e o seu risco total. Utilizado na comparacdo de duas ou mais carteiras com

relacdo a risco e retorno guando positivo.

2

@ Indice de Sortino (Segmento de Renda Fixa): corresponde & razdo entre o

prémio médio de um fundo sobre um ativo livre de risco (por exemplo: o CDI OVER)
e o desvio-padrdo dos prémios quando negativos — ou “downside risk”, partindo do
raclocinio de ague o risco ocorre guando retornos abaixo do ativo livre de risco sdo
obtidos, isto €, oscilacBes para cima sdo consideradas benéficas e, portanto ndo sao

interpretadas como sinal de risco.

Os indices apurados servirdo para que se fagam comparagdes do desempenho entre os diversos
gestores da entidade, em relagdo 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 comparagéo das rentabilidades e decidira pela

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

11.2 DESCRICKO DAS INFORMAC(")ES SOBRE O CUSTODIANTE

0 custodiante sera responsavel pela guarda e liquidagdo dos ativos.

0 processo de escotha do custodiante se da através da seguinte andlise:
M Estar legalmente habilitado/qualificado junto ac BACEN e CVM;
& Integrar a lista das maiores instituigdes custodiantes do mercado brasileiro;
M Ser instituicdo financeira que desfrute de boa reputacéo.

11.3 DESCRICKO DAS INFORMACOES SOBRE O ADMINISTRADOR FIDUCIARIO

Por contrato obriga-se o Agente Consolidador a prestar a VWPP servicos de consolidagdo das
aplicagdes; precificacdo de ativos, inclusive da cota (nica; analise e controle de risco; “compliance”
(verificagdo das normas e procedimentos) com relagdo as diretrizes do Banco Central, da CVM, do
CGPC, da SPC e da PREVIC; confeccdo de relatdrios para os drgdos fiscalizadores e reguladores, e
servicos de tesouraria, através:

M Da disponibilizacdo mensal de informag8es para contabilizagdo das operagbes da VWPP;

M Da disponibilizagéo diaria de relatdrios de rentabilidade patrimonial pela cota;

M Da disponibilizagdo do sistema de boletagem eletrénica;

M Do envio de relatdrios exigidos pela SPC e PREVIC, relacionados a area de investimentos.

O agente consolidador responsabiliza-se por contrato, nos termos do artigo 1056 do Cédigo Civil, por
qualsquer prejulzos que venha a causar a VWPP por si ou seus administradores, decorrentes de culpa
ou dolo ou resultado de negligéncia; e garante a qualidade técnica dos servigos conttados.}\»
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11.4 DESCRICf\O DAS IN FORMACﬁES SOBRE CONSULTORIAS DE INVESTIMENTOS
A Consultoria de Investimentos auxiliara 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 andlise de propostas
apresentadas e 0s seguintes aspectos sao priorizados:

M Capacidade técnica reconhecida pelo mercado;

M Nio haver interesses conflitantes, ainda que de forma meramente esporadica ou eventual

com gestores, custodiante e administrador fiduciario da entidade;

& Escopo e abrangéncia dos servigos oferecidos;

# Relacdo custo, beneficio e adicdo de valores;

& Referéncias, inclusive a nivel internacional, quando aplicavel.

12 RESPONSABILIDADE SOCIO AMBIENTAL

Como a entidade possui uma estrutura enxuta, focada no controle de risco e atribui, em grande parte,
a discricionariedade da administragdo dos recursos a gestores terceirizados, decidiu-se que, ao longo

da vigéncia desta Politica, os principios sécio-ambientais serdo observados sempre que possivel.

13 CONSIDERACOES FINAIS

Qualquer fato ou situagdo ndo previsto ou que ndo se enquadre na Politica de Investimentos aqui
estabelecida sera objeto de avaliagdo imediata pela Diretoria da VWPP e de seus Conselhos

Deliberativo e Fiscal, se assim exigido for.
Sdo Bernardo do Campo, 06 de dezembro de 2012.

f/t] | &NQJ/U/ VJ/M [C(/u,&ﬁf&/(/‘«

Bernd Schmidt-Liermann
Conselho Peliberativo
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ANEXO 01 — DEFINICAO RATING DE CREDITO

MOODY'S

Os Ratings Nacionais da Moody's saa op‘m%es sobre a capacidade de emissores e emissdes, num pals especﬁco. para hoarar seus compromissos financeiros. Os Ralings Nacionas|
ndo tratam de expectativas de perdas assocladas com eventos sistémicos que possam afetar todos os emitentes, mesmio aqueles que podem receber as mais altas classificagdes na
escala nacional. O que os Ratings Nacionais da Moody's fazem, no entanto, § classificar emitentes e emissdes por ordem de capacidade de crédita refativar aqueles com as maioes

classiicectes espera-se qua lenham menores probabitidades de inadimplncia, mesmo sob cendrios da esliesse.

Os Ratings Maclonais levam em conta a forga financeira intinseca do emitents, incluindo fatores de ceédite tradiclonals como qualidede da adminlstracfo, posicdo de mercado ¢
diversificagdo flexibilidada financeira, transparéncla, o ambiente reguiatdnio 8 a habilidade do esnitente de curnprir suas obrigagdes financeiras por melo do curso noimal dos ciclos del
negdcios Jocais. Setores de emilentes sujeites & grandes riscos adversos da transica (isto &, uma queda abrupta de capacidade de crédito) geralmente terdo classificagdo menor qua o
setores menos exposlos. Certos fatores de suporle exdemos podem ser levados ern consideragao, incluindo conlratos e garantias de instrumentos especificos e suporte dos acionistas|

ou do govema (58 houver).

As definigdes dos Ratings Naclonais s80 as sequintes, com um modificador “n” significando a negao eelevante, por exemplo, Asa.br para Brasil, o Asamx para México. A Moody's adola

mogficadores numéricos 1, 2 9 3 em cada designagda de classificag8o genérica de Aa.nt até Caan (isto 6, Baad br). O modificador T indica que a obrigagao esla classificada no topo de;

sua categorda de classificaglo gendrica; 0 medificader 2 indica uma poslgao média na classificag3o; e © modificader 3 Indica uma posic 40 baixa na categoria de classificaco genérica

JEmissores com rating N-1 t2m a mais forfo hebifidade para pagar]
obrigdes de curto prazo de divida sénior sem garantia red
refativamente aos oulros emissores focais.

Emitentes ou emissdes classificadas Asan demonstram a mals {orte capacidade d
crédito & a menor possibiidade de perda de crédito em 1efag30 a0s oulros emifentes locals.

T | Emitentes cu emissies classiicadas Aa n demonstram capacidade de crédito muite forte |emissores com ratings N-2 tém hablidade acima da média para pagar
obriga¢des de curto prazo de divida sénior sem garantia rea

uma baixa possibiidade de perda de ¢rédito em relaglo 805 oulres emvtentes locals. relativaments 2os outres emissores focals.

Emissores com fatings N-3 t&m hablidade média para paga

obrigagdes de curlo prazo de divida sénior sem garantia real
relstivaments 20s outres emissores focals.

Emitentes ou emissdes classificadas An demonstram capacidade de ciédilo acima d
media em relagio 208 cutros emitentes locais.

. . . |Emissores com ratings N-4 tém Rabilidade abaixo da média para pagas|
Emitentes ou emissées classificadas Baan demonstram capacidade de ¢edito na média cbrigagbes de curto prazo da divida sérioc sem garantia red

erm refag20 205 oulfos emitentes focals. refalivamente aos oulros emissores locas.

Emitentes ou emissdes classificadas Ban demonstram capacldade de crédito abaixo da
média em relaglo 205 cutros emitentes lecals,

Emitentes ou emissdes classificadas B.n demonstram capacidade de crédito fraca em
relagdo acs oulros emitentes locals.

Emitenles ou emissdes classificadas Caan 530 especulatives 8 demonskzam capacidade
de crédito muito fraca em relag 30 505 cutres emitentes locais.

Emitentes ou emissdes classificadas Can $30 muite especulativos o demenstram
capacidade de crédito extremamente fraca em relagdo a0s outros emitentes locals.

Emitentes ou emmissdes classificadas C.n sdo extremamenta especulativos e demonstram a
mals fraca capacidade de crédito em refagZo aos outros emitentes locas. \\ - .
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O seu futuro. amanha

STANDARD & POOR’S

A Escala Nacional Brasil Standard & Poor's atende emissores, seguradoras, intermedianos e investidores nos mercados financeiros brasfeizos, stidwindo Ratings de Dividas aplicados a um)
instrumento especifico, assim como Ratings de Crédito Empresartals dirigidos a devedores (isto &, tomadores de recursos, avalislas, sequradores, ou cutro provedor de redugdo de fiscos). Al
Escala Nacional Brasil Standard & Poor's utiliza os simbolos de ratings globais da Standard & Poor's. O prefixo "be™ £ adiclonado para representar o "Brasi¥’, a0 mesmo tempo que traz o foco dg
escala para os mercados financeiros brasieires. Os crilérios empregados na determinagdo dos ratings na Escala Nacknal Brashi Standard & Poor's sao bastante semethantes aqueles
empregados na Escala Global Standard & Poor's. Contuda, certos fatores diretos de risco soberana pesam menos na Escala Nacional Brasil Standard & Pooc's do que na escala global. Por

exemplo, alguns fatores relativos a0 risco soberano que poderiam afetar negativamente todos 05 smissores de fomma equivelente terdam um efeite menor na Escala Nacional Brasil Standard 8

Poor's do que na escala global. De fato, o risco scberang & examinado epenas dentro do contexto focal, e & refativo a0 risco de ¢rédito de outros devedares brasileiros.

Uma obrigacdo classificada como 'brAAA' possut o rating mais aito alribuido na Escela
Maciona! Brasil Standard & Poords. A capacidade do devedor de cumprir seus
compromissos financeires refativos A obrigacdo em comparagdo com oulros devedores
brasieiros, & MUITO FORTE.

Uma cbrigagdo que recebe o rating 'HrAA" difece pouco de uma divida que recebe o rating]
mais alto. A capacidade do devedor de honrar suas obrigagdes financeiras refativas 3]
obrigad 3o, em relagdo a ouves devedores brasislres, ¢ FORTE.

Uma obrigagdo com um rating 'brA’ estd mais suscetivel aos efeitos adversos causados
por Mudangas nas condicdes econdmicas do qua uma divida com um rating mais alte.
Mesmo assim, a capacidade do devedor de cumprir suas obrigagdes financeiras refativas
4 obrigagdo & RAZOAVELMENTE FCRTE, em comparagde a oulros devedores
brasienos,

Uma cbrigagde com um fating 'brBBR' possui parimetros de protegdo ADEQUADOS em
comparagdo a oulas obngacdes brasielras, Portm, condigdes econdmicas adversas ou
outras circunsténcias, provavelmente reduzitio a capacidade do devedor de hoarar 08
compromissos relativos & obrigagde.

Umna chiigag#o com um rating 'riB’ estad MENOS VULNERAVEL 4 inadimpléncia do que
aulras obrigaghes brasleiras conslderadas especulativas. Porém enfrenta incertezas ou
exposicdo a condipdes tomerciais, Fnanceiras ou econdmicas adversas que poderiam)
redundar em uma capacidade inadequada do devedor de cumpnr suas obrgagdes
financelras refativas A obrigagda.

Uma cbrigagio com um rating or’ apresenta-se MAIS VULNERAVEL & inadimpléncia doj
que obrigacdes brasteiras com um rating 'brBB. O devedor apresenta capacldade de
honrar seus compromissos financelzos felativos A cbrigag3o, porém condigdes comercials,
financeiras ou econdmicas adversas provavelmente interferidam na sua capacidade ¢
disponibiidade de hoarar seus compremissos financelros eefativos & obrigagao.

ma obrgagdo com um fating 'brCCC' estd ATUALMENTE VULNERAVEL 3
inadimpléncia em comparagdo com outras obrigagdes brasileiras e depende da condigdes
comercials e financeiras favordvels para qua o devedor possa CUMPIir SeUs COMPIOMISSos
financeiros refativos & otrigagdo. Na ocoérela de condigbes comerchals, financeiras ou
econdmlicas adversas, o devedor provavelmente ndo lerd a cepacidade de honrar seus
compromissos financeiros refativos & obrigagso.

m obrigagde com um rating brCC' apresentase ATUALMENTE ALTAMENTE
VULNERAVEL & inadimpiéncla em celagso a outras obrigagdes brasileiras.

O rating ‘DiC' pode sef utiizade para designar uma situagao de pedido de faléncia ou outra)
agdo parecida, pordm os pagamentos referentes & obrigagdo continuam a ser efetuados.

Uma obrigagdo com um rating brD' estd inadimplente. O rating 'br)' & wtifizado quando;
pagamentos de juros ou do prncipal ndo sZo fsites no prazo contratado, mesmeo que of
periodo da caréncia nda tenha expirado, a mencs que a Standard & Poor's considere que
tal pagamento serd efetvado durante o periodo de caréncia. A categoria de rating brD:
também seré utlizada em uma situagdo de pedido de faléncla ou a¢50 similar, na qual os
pagamentos sejam comprometidos.
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FITCH RATINGS

Ratings Necionais $50 uma avaliagso da qualidade de crédito refathva a0 rating do “methor” risco de crédito dentra de um pals. O "melhor risco serd geralmente, embora nem sempre,
atibuido para todos 05 compromissos financeiros emitidos ou garantides pelo estado soberano. Um identificador especial para o pals em questao serd adicionado ao final da todos os|
ratings naclonas, como o 'AAA(bra)’ para os Ratings Nacionais no Brasil

Denota omais alto raling alituldo pela Fitch em sua Escala do rating Naciona! para aquele]
pals. Este rating & atribuldo a0 "melhor” risco de crédito comparado a todos os outros
emissores ou emissdes do mesmo pals e nomalmenle serd abibuldo a todas as)
cbrigagdes emitidas ou garentidas pelo governo federal.

Denota um risco da crédito muito babxa comparado 2 oulros emissores ou ernissles dof

mesma pals, O fisco de crédito embutide nessas obrigaghes difere apenas levements dof

Tisco das obrigagdes com amais alto rating daquele mesmo pals.
Denota um babo risco de crédito comparado a outros EMmissores ou €Misses do mesmo]

pals. Conludo, mudancas adversas nas condighes dos neglcios, econdmicas ou
finenceiras, talvez afelem mals a capacidade de pagamento dessas obdgagdes no praze]

esparado que noe ¢aso das calegorias de ralings mais elevados.
Denola um adequado risce de crédite comparado a outros emissores ou emissdes dol

mesmo pafs. Todavia, mudangas adversas nas condigdes dos negdeios, econdmicas ou

financeiros ém malor probebilidade de afetar a capacidado de pagamento dessas
cbiigacdes no prazo esperade qua no casa das calegorias ge fatings superiores.

Denola um fisca de crédito relativamente fraco comparado @ outros &missores ou
emissdes do mesmo pals. No ambilo do pals, a capacidade de pagamento, no prazof
esperado, dessas ohiigagdes ¢ incerla e permanece ma's vwinerdvel 4 mudangas adversas
nas condigdes dos negdcios, econdricas ou financeiras aclongo do tempa.

Denola um fisco de ceédito signficatvamente fraco comparade a outras emissores ou
amissdes do mesmo pa's. Os compromissos financeiros comentes estao sendo honrados,
mas a margem do sequranga pemanece Imitada e a maautengde da capacldade dej
pagamento, na prazo esperado, depende de condigdes favordvels dos negdcios,
econdmicas ou financeiras,

stas categorias de rating Necienal denotam um fisco de crédito extremamente vulnesivel
omparados a outros emissores ou emissdes do mesmo pals. A capacidade de horwar o5
Jcompromissos depende apenas da continuaglio de condigdes favordweis dos negdcios,

econdmicas ou financeiras.
stas categorias de rating Nacional 550 abibufdas a ewissores ou obrigagdes que estao) /
nadimplentes no momento.
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