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Principais Fundamentos do Rating

Robusta Franquia: O rating da Viart incorpora o bem disciplinado processo de investimento, concentrado em
fundos tradicionais de renda fixa, e o fato de a gestora integrar o conglomerado financeiro da Caixa Econémica
Federal (Caixa, IDRs — Issuer Default Ratings — Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor em Moedas
Estrangeira e Local 'BB-'/Perspectiva Estavel). Também reflete sua abordagem conservadora, seus amplos canais
de distribuicdo e sua grande base de clientes. A classificagcdo contempla, ainda, a solida geracao de receitas da Viart
e seu forte conjunto de controles internos, além de suas robustas liquidez e estrutura de gestéo de riscos.

O rating considera apenas as atividades da gestora no mercado local, incluindo a carteira administrada dos recursos
livres do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) e excluindo a gestdo de fundos estruturados, como 0s
fundos de investimento em direitos creditérios (FIDCs) e os fundos de investimento em participagées (FIPs), que tém
processos e politicas proprios e sdo segregados da gestédo de fundos tradicionais.

Os principais desafios da Viart sdo melhorar sua eficiéncia, aprimorar sua tecnologia e automacéo, especialmente
das atividades de front office, prosseguir com a evolugao de sua equipe de investimentos e dar continuidade ao
desenvolvimento e diversificacdo de estratégias mais sofisticadas e de maior valor agregado.

Processo de Investimento: O processo de investimentos da Viart é bem estabelecido e disciplinado, com base em
comités e abordagem top-down e setorial, com visdo de longo prazo, suportados por analises da area de risco. A
Viart tem ampla experiéncia de gestdo em diferentes estratégias, com consisténcia e um robusto conjunto de
controles, mas concentrada em fundos de renda fixa tradicionais. As analises sdo consistentes com o universo de
investimentos e demonstram a disciplina e a repetitividade do processo. Além disso, a gestora tem amplo acesso a
relatérios de alta qualidade de empresas de pesquisa especializadas.

Recursos de Investimento: A Viart conta com uma estrutura bem robusta e segmentada, com transparéncia nas
responsabilidades e controles, e forte segmentagdo entre as areas. A equipe de gestéo de carteiras é experiente, e
a maioria de seus membros tem mais de 15 anos no mercado e no grupo. A gestora conta com uma estrutura de
governanca solida, com decisdes tomadas por comités e baixo risco de pessoa-chave.

Apesar de a Viart ndo ter um sistema integrado de front office, sua infraestrutura € muito boa, por interligar os sistemas
de mainframe do conglomerado, principalmente do banco, com os sistemas especificos usados pela gestora. Os
procedimentos séo integrados, mas ha espaco para melhora em automacao, principalmente na integracéo de sistemas
e fluxos de trabalho, que contam com intera¢cbes manuais e maior uso de planilhas em Excel, principalmente nas
atividades de front office e reconciliagdo. A gestora estd em vias de contratar um sistema de front office que incluira a
gestdo das ordens e controles pre-trading, entre outros. A data de contratacdo nao esta definida. A Viart concluiu a
implantacdo do sistema de controle de ativos em 2017, o que melhorou a automacéo e a eficiéncia dos servicos de
middle e back office (inclusive de controladoria e custddia do grupo), que reconciliam todo o processo operacional.

Gestdo de Risco: A Viart possui uma estrutura completa de politicas, comités e controles, com estruturas
independentes. A cultura de risco é bastante conservadora, com limites de risco de mercado, crédito e liquidez bem
estabelecidos e estreita supervisdo dos executivos. A liquidez dos fundos tem sido ampla, tirando proveito do alto
volume de titulos publicos. As extrapolacdes de limites tém sido baixas e prontamente solucionadas.

Desempenho dos Investimentos: Processos consistentes de tomada de decis@o sobre investimentos e de gestéo
de risco garantram desempenho adequado da maior parte das estratégias, assim como alinhamento dos
indicadores de risco aos objetivos. Os fundos de renda fixa, incluindo de previdéncia, tém se situado do primeiro ao
terceiro quintil e representavam 95% dos ativos sob gestdo (AUM) em junho de 2018.

Companhia & Atendimento a Clientes: Criada em 1998, a Viart é a unidade de negdcios responsavel pela gestao
de recursos de terceiros da Caixa. E a quarta maior gestora no Brasil, com 7,1% de participacdo de mercado no
mercado local e BRL299 bilhdes de AUM em junho de 2018, desconsiderando os recursos livres do FGTS, segundo
a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). Considerando o FGTS, o
AUM era de BRL411 bilhdes e estava 94% alocado em estratégias de renda fixa. Estabelecida em 1861, a Caixa é o
terceiro maior banco do Brasil em termos de ativos e inteiramente controlada pelo governo brasileiro.
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Processo de Investimento

Objetivos do Investimento: A Viart tem estratégias claras, mandatos bem definidos, orcamentos de risco e limites
para todos os fundos. A estratégia é baseada em uma abordagem top-down, complementada por uma triagem
setorial (bottom-up para fundos de renda variavel), com forte interacdo entre gestores e equipes de andlise e
pesquisa. A gestora tem uma abordagem muito conservadora em relacdo aos limites de risco e um conjunto robusto
de controles. O histdrico de gestdo de uma vasta gama de carteiras € longo, com consisténcia comprovada e uma
oferta de produtos muito boa, especialmente em estratégias de renda fixa e de curto prazo. O desempenho e o0s
riscos dos portfélios sdo discutidos em comités perioddicos, com participacao de executivos seniores de varias areas.
A gestora dispde dos instrumentos adequados para avaliar as suas atividades, e este processo tem sido importante
para a curva de aprendizado da equipe de investimento. A gestora produz relatérios mensais de atribuicdo de
desempenho e de risco que permitem aos gestores avaliar se a carteira esta em conformidade com as politicas de
investimento, aprender com 0s erros e ajustar seu processo de investimento.

Processo de Pesquisa: A Viart tem um acesso muito bom a pesquisas de alta qualidade, devido a relevante
posicao do grupo, a sua franquia e seu AUM. O processo de pesquisa é consistente com o universo do investimento
e tem demonstrado disciplina e estabilidade. Toda a pesquisa é devidamente documentada, as informacdes séo
efetivamente disseminadas para as equipes e discutidas em comités apropriados. A gestora possui uma robusta
equipe de pesquisa econdmica, analistas de crédito e de renda variavel. Os analistas de acBes cobrem cerca de
cinquenta empresas na bolsa de valores brasileira com profundos modelos de fluxo de caixa descontado (DCF).

Decisao de Investimento e Construcdo de Carteiras: A Viart tem um processo de investimento bem definido e
estavel para todos os fundos e estratégias. A gestora conta com comité macroecondmico mensal, de investimento
semanal e reunido tatica diaria para discutir os mais recentes desenvolvimentos, avaliar as operagbes e, caso
necessario, ajustar as exposicoes. As decisdes de crédito sao discutidas no comité de investimento. Os gestores
tém um pouco de flexibilidade para pequenos ajustes, a fim de implantar as decis6es tomadas nos comités, mas
precisam apresentar o caso na reunido seguinte. O CIO conduziu uma ampla revisdo no processo de investimento
em 2016 e 2017 para estar mais alinhado com as melhores gestoras brasileiras. O objetivo era adaptar os
procedimentos a um ambiente mais complexo, adicionando novas estratégias aos fundos multimercados e uma
abordagem mais concentrada (alta convicgdo) ao processo de renda variavel. Este processo alcancou resultados
adequados, especialmente no que diz respeito a decisdes de investimento baseadas em pesquisa mais profundas e
melhorias na implantagdo das carteiras. Premissas, insumos e metodologias de risco de mercado e liquidez s&o
discutidos em comités regulares com a participacdo dos principais executivos. A gestora analisa a atribuicdo de
desempenho dos fundos usando um sistema interno para todos os fundos. Cada equipe de investimento executa as
ordens relacionadas as suas estratégias, normalmente por telefone ou email.
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Equipe: A estrutura da Viart € muito bem segregada e segmentada, com claras responsabilidades e controles. Ha
188 funcionarios, sendo 36 no processo de investimento. A estrutura conta com um vice-presidente (CEO), dois
diretores (CIO e um executivo de administracdo fiduciaria/distribuicdo) e um gerente de risco. A gestora apresenta
baixo risco de pessoa-chave, e a rotatividade dos profissionais ndo tem sido relevante. Em sua longa histéria, o
processo de investimento e os planos estratégicos da Viart nunca foram interrompidos, pois toda tomada de decisédo
€ baseada em comités e os funcionarios geralmente tém relacionamento de longo prazo com a empresa. A equipe
de investimentos é segmentada em renda fixa (crédito e juros/inflacdo), variavel (agdes e cambio/commodities) e
fundos de fundos (FoFs). Embora a equipe de FoFs se reporte ao CIO da Viart, as decisfes de investimento sao
tomadas em diferentes comités com diferentes processos e quérum.

As estruturas de auditoria interna e risco operacional sdo do grupo e segregadas da Viart. A area de risco de
mercado/liquidez e compliance faz parte da gestora, mas de forma completamente segregada, com profissionais
subordinados ao gerente de risco, que, por sua vez, se reporta ao CEO. As areas de suporte, como recursos
humanos (RH), juridico, contabilidade e tecnologia da informacgédo (TI) sdo fornecidas pelo grupo, geralmente com
profissionais dedicados a gestora. Nao ha area de trading, e as ordens séo efetuadas pelos préprios gestores. A
Viart conta com executivos experientes e qualificados, a maioria com mais de 15 anos de experiéncia na gestora e
mais de vinte anos no grupo.

Fluxos de Trabalho do Front-Office e Tecnologia: A Viart possui boa infraestrutura de tecnologia, que inclui os
sistemas de mainframe do conglomerado, com os sistemas especificos utilizados pela empresa. A gestora tem
aprendido com erros e, desde 2016/2017, vem ajustando seus procedimentos de contratacdo de provedores
externos de tecnologia. Apos varios atrasos na implementacao, implantou um sistema integrado de middle e back
office chamado SICQL em 2017 (feito pela Maps, um conhecido fornecedor local). Esta solugéo integra funcées
de back office, operagfes, administragdo fiduciaria e custddia com aumento na automacao e reducdo de
potenciais erros operacionais.

A gestora ndo possui um sistema integrado de front office, com posicbes em tempo real e analises de risco
prontamente disponiveis. A gestora conta com procedimentos bem estabelecidos e bons fluxos de trabalho, mas as
operagfes de front office ainda utilizam processos manuais e do uso de planilhas em Excel. Excluindo estas
operacles, a integracdo € boa e a automacdo tem aumentado, especialmente com terceiros (corretoras e
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administradores fiduciarios). Além disso, a estrutura de sistemas que suporta o processo de investimento é boa,
considerando a complexidade das estratégias sob gestdo. A gestora tentou implantar um sistema de front office em
2016, mas desistiu por falta de garantias do provedor e, atualmente, estda negociando com outro fornecedor, ainda
sem data prevista para concluir o acordo. O sistema incluird gerenciamento de ordens, pré-trading compliance e
reconciliagdo com corretores e custodiantes, além de ser integrado com o sistema de risco e provedores externos.

A Viart é beneficiada pela grande estrutura de Tl do grupo, que tem uma equipe dedicada a gestora. O grupo tem
demonstrado alto comprometimento com os planos estratégicos da Viart. Ha sistemas internos de atribuicdo de
desempenho e de risco de liquidez, além de um bom risco de mercado (Luna), fornecido pela Maps.

A gestora tem uma experiéncia muito boa e capacidade para assumir mandatos exclusivos (cerca de 50% do AUM
em junho de 2018), utilizando procedimentos padronizados (comuns a toda a industria brasileira). Os sistemas
podem se adaptar a diretrizes, administradores fiduciarios, custodiantes e estruturas demandadas por diferentes
tipos de investidores. O grupo tem solidos procedimentos e politicas de continuidade de negécios (BCP) e TI, com
rotinas e permissdes bem definidas.

Vice-Presidéncia de
Administracdo e Gestao
de Ativos de Terceiros
(Viart)
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Fonte: Viart.

Suporte de Middle/Back Office e Provedores de Servigos de Terceiros: A implantagéo total do sistema SICQL,
em 2017, integrou e automatizou as funcdes do back office, incluindo administracao fiduciaria e custddia. Estas
estruturas sdo robustas, com equipes bem estaveis e experientes, e segregadas do time de investimento. Os
processos de administracdo fiduciaria, controladoria e custédia sdo bem padronizados e automatizados. A Viart
aprova e monitora todos os trabalhos dos provedores externos, inclusive do proprio grupo. Todas as relagdes com
terceiros sao feitas com contratos de SLA, que séo revisados pelos departamentos juridico e de compliance. A area
de risco e compliance realiza monitoramento diario da alocagdo de volumes de corretagem. A Viart possui um
processo de selecdo de corretores com revisdao anual. A gestora emprega uma politica especifica para a
concentragéo de ordens dos corretores (limite de 10%), e a qualidade do servigo é continuamente monitorada. Ha 12
corretoras aprovadas, sendo que as cinco maiores tiveram 48% do volume negociado em junho de 2018. As taxas
de corretagem e custos sao aplicadas seguindo as melhores praticas, como alocacao justa.

A Viart tem uma politica de pregos formalizada e robusta, com ativos marcados a mercado diariamente (de acordo
com a regulamentacéo local). A precificacdo dos ativos e o calculo de cotas sao realizados pela controladoria dos
fundos. A controladoria e a custodia sao efetuadas por outra unidade de negécio do grupo (84% do AUM em junho
de 2018), enquanto a administracéo fiduciaria é feita por uma area segregada dentro da Viart (99% do AUM), com
BRL357 bilhdes em AUM em junho de 2018 (participagdo de mercado no pais de 8,2%). O saldo dos servigos de
custodia é realizado por outros provedores reconhecidos, basicamente o Banco Bradesco S.A. (15% do AUM). O
middle office é responsavel pelo processo de reconciliagcéo e pelo suporte a precificagdo dos ativos e ao calculo de
cotas, inclusive pela reconciliagédo do fluxo de caixa dos fundos.
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Gestao de Risco

Controle de Risco: A Viart possui uma estrutura de controle de risco muito forte e independente, com equipe
robusta e experiente. Ha um forte conjunto de politicas e comités em vigor, supervisionados pelos principais
executivos. As estruturas de controle sdo altamente segmentadas, com uma cultura muito conservadora de
gerenciamento de riscos. O gerente de risco se reporta ao CEO.

A Viart é supervisionada por mdultiplas entidades externas (administradores, custodiantes, auditoria interna do grupo;
area de risco e compliance da Viart e do grupo; e auditoria externa do grupo e dos fundos). Também esta sujeita aos
reguladores brasileiros (Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM, Banco Central - Bacen e Associacéo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — Anbima). Fundos e carteiras tém estrutura independente e
politicas registradas na CVM, de acordo com as regras locais. Os desenquadramentos dos limites ndo tém sido
relevantes e tém sido prontamente resolvidos. A Viart tem praticas muito boas para identificagdo, mapeamento,
controles e acBes corretivas de risco operacional, com perdas histéricas muito baixas (apenas BRL11 mil em 2017).

Estruturas de Estruturas de
Superviséo Interna Periodicidade Supervisado Externa Periodicidade

Comité de Planejamento e Gestéo - Viart  Mensal Custédia — Caixa Econémica Federal Diaria

Comité de Desenvolvimento e Trimestral Auditoria Interna: Caixa Econdmica Regular

Administracao de Produtos - Viart Federal

Comité de Riscos - Viart Bimestral Auditoria Externa - KPMG e Ernst Mensal e Anual
Young & Terco

Administracédo Fiduciaria - Viart Diaria CVM Regular
Anbima Regular
Bacen Regular

Fonte: Fitch Ratings, Viart.

Monitoramento e Mensuracao de Risco & Teste de Estresse: A Viart tem um bom controle ex-post de métricas
de risco de mercado (D+1), com um conjunto completo de relatérios usando testes de estresse e VaR. Limites e
exposicoes sao discutidos diariamente, analisando as métricas e os orgamentos de risco, enquanto premissas e
metodologias sdo incluidas em comités regulares, com a participacao dos principais executivos. Os fortes controles
de liquidez também séo realizados diariamente e integrados ao processo de monitoramento de risco de mercado.
Historicamente, as carteiras tém sido bastante liquidas, tendo em vista o perfil conservador dos mandatos. O célculo
de liquidez minima é baseado no historico de resgates, nos valores médios dos ativos negociados no mercado local,
nos mandatos e em cenarios de estresse. O controle da posicao de caixa e liquidez é efetuado para todos os
fundos, duas vezes ao dia.

A Viart possui um risco de crédito de contraparte limitado, devido aos altos padrdes dos mercados locais, em fungdo
da centralizacao das negocia¢fes na B3 e na Cetip (cAmaras de compensacao locais). A gestora utiliza a analise de
crédito do banco, mas as decis6es e o monitoramento sédo efetuados apenas por profissionais préprios. A Viart tem
cerca de BRL124 milhdes de um crédito problematico, totalmente provisionado, devido a uma empresa nao
financeira, 0 que néo é relevante em relagdo ao AUM. Nos ultimos dez anos, a empresa teve outros dois casos de
inadimpléncia, totalizando BRL122 milhdes levados a prejuizo.

Compliance: A Viart tem um conjunto completo de politicas, incluindo cddigo de ética, politica de investimentos
pessoais e controles para alocagéo justa das ordens etc. O departamento de compliance verifica todos os servi¢cos
de terceiros, inclusive os fornecidos por outras empresas do grupo. A gestora tem solidos controles de negociacéo e
bons sistemas, embora os controles pré-trading sejam executados manualmente por meio de planilhas Excel. O
grupo, como administrador fiduciario, também realiza ag6es efetivas de corre¢do, uma vez que deve reportar a CVM,
visto ser o responsavel legal dos fundos.

Alinhamento de Interesses: A Viart tem uma clara politica de remuneracdo e uma estrutura de incentivos muito
estavel, baseada principalmente em salarios fixos que sdo aumentados pelo cargo do empregado, como outras
empresas estatais brasileiras. Existem alguns beneficios, como distribui¢cdo de lucros, relacionados ao desempenho da
empresa, mas eles representam uma baixa parcela de remuneragdo anual. A gestora também implantou, em 2017, um
bbénus anual de um més de salario de meta. No entanto, os bonus individuais sdo muito baixos em comparagéo com 0s
padrées de mercado e pagos apenas para altos executivos e gestores.
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Desempenho dos Investimentos

O desempenho dos fundos da Viart tem sido consistente com o de pares e benchmarks, principalmente
considerando o perfil conservador dos fundos. No periodo de 36 meses encerrados em junho de 2018, o
desempenho tem sido bom para fundos de renda fixa, incluindo os de previdéncia, mas néo para fundos de maior
valor agregado, como os de renda variavel e multimercados. Os fundos de renda fixa e de previdéncia ficaram entre
0 primeiro e o terceiro quintil e representavam 95% do AUM em junho de 2018.

Companhia & Atendimento a Clientes

Companhia: A Viart € uma unidade de negdcios responsavel pela gestao de recursos de terceiros da Caixa, terceiro
maior conglomerado financeiro no Brasil em ativos e primeiro em depdsitos, com forte banco de varejo e ampla base
de clientes. Em dezembro de 2017, detinha ativos de BRL1,3 trilhdo e lucro liquido de BRL12,5 bilhées. Fundada em
1861, a Caixa € integralmente detida pelo governo e tem importante papel em um grande numero de politicas
publicas, principalmente de financiamento imobiliario.

Criada em 1998, a Viart é a quarta maior gestora de recursos do Brasil, com 7,1% de participagdo de mercado local
em junho de 2018, com um AUM de BRL299 bilhdes, segundo o ranking da Anbima (exclui os recursos livres do
FGTS). Considerando o FGTS, o AUM era de BRL411 bilhdes, concentrado em estratégias de renda fixa (94% do
AUM). A gestora tem apresentado resultados fortes e consistentes e respondido por de 8% a 10% do lucro liquido
da Caixa, sendo uma das unidades de negdcios mais importantes do grupo.

O AUM aumentou 7,6% no primeiro semestre de 2018, em linha com a indUstria, e apenas 2,4% em 2017 (industria:
20%). Naquele ano, os recursos do FTGS diminuiram 22%, devido ao programa do governo que permitiu aos
trabalhadores resgatar suas contas inativas no fundo. Este movimento foi compensado parcialmente pelo aumento
no varejo, fundos de pensdo estaduais e municipais (Regime Préprio da Previdéncia Social - RPPS) e entidades
publicas. Em junho de 2018, o AUM por tipo de cliente era constituido por previdéncia social - FGTS (26%), varejo
(19%), fundos de pensdo estaduais e municipais (17%), fundos de pensdo do grupo (13%), entidades
governamentais (10%), corporates (6%) e outros (9%). Por tipo de estratégia, era composto por renda fixa (94%),
multimercado (3%) outros (3%). Excluindo os recursos do FGTS, a gestora possui baixa concentracdo, com os dez
principais clientes representando 6% do AUM.

Atendimento a Clientes: A Viart tem boa comunica¢@o geral com os investidores. A gestora usa a estrutura de
distribuicdo do grupo para dar suporte a seus clientes, o que inclui agéncias bancérias, centrais de atendimento e
internet banking. Também possui uma estrutura de suporte técnico dedicada as areas de negdcios, segmentada por
tipo de cliente, incluindo investidores institucionais, entidades publicas, empresas e pessoas fisicas. H4 um comité
de produtos mensal, com alguns dos principais executivos, para avaliar as demandas dos clientes, avaliar o
desempenho dos fundos, analisar a grade de produtos e decidir sobre o langamento ou cancelamento de qualquer
fundo. A empresa tem uma boa experiéncia com mandatos exclusivos, especialmente os dedicados a entidades
publicas e investidores institucionais. Os relatérios tém bom nivel de informagdo, com conteudo transparente e envio
periodico (basicamente mensal).

Pesquisa Relacionada e Metodologia Aplicada

Ratings de Qualidade de Gestao de Investimento (6 de marco de 2017)

Fitch Afirma Rating de Qualidade de Gestao de Investimento ‘Forte’ da Viart (19 de setembro de 2018)
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Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliacéo
dos ratings.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM
DISSO, AS DEFINIGOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS
PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS
POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGCA DE INFORMACAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS
POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SEQAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO
OUTRO SERVICO AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVICO PARA RATINGS PARA O QUAL O
ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE
DA FITCH. Copyright © 2018 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY 10004.Telefone:1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos
Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reproducéo ou retransmissao, integral ou parcial, exceto
quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacdes sobre projedes), a Fitch conta com
informagdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracéo adequada das informacdes
factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacdes de fontes independentes, a medida que estas fontes
estejam disponiveis com determinado patamar de seguranga, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacdo factual da Fitch e o escopo da
verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderéo variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o
titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informacéo publica envolvida, do acesso a administracéo do
emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliagoes,
relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdi¢éo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar
cientes de que nem uma investigacdo factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com
respeito a um rating ou relatério serdo precisas e completas. Em Ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisdo das informacées fornecidas a
Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatorios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores
independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e
outras informagdes séo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos.
Como resultado, apesar de qualquer verificagdo sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢des podem ser afetados por condigdes ou eventos futuros néo previstos na ocasiao
em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes neste relatdrio séo fornecidas "tais como se apresentam”, sem que oferecam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de
crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e
relatérios séo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O
rating néo cobre o risco de perdas em funcdo de outros riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da
oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua
elaboracdo, mas ndo sdo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes séo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um
rating atribuido pela Fitch nao constitui um prospecto, nem substitui as informagdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com
respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razéo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece
aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings nédo constituem recomendacéo de compra, venda ou retencéo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam
a correcgdo dos precos de mercado, a adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isengédo de impostos ou taxacdo sobre pagamentos efetuados
com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes pregos
geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero
de emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais
valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicacdo ou disseminacédo de um rating pela Fitch ndo
implicaré consentimento da Fitch para a utilizagédo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragéo de registro submetida mediante a legislagéo referente a
titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacéo referente a titulos de qualquer outra
jurisdicao, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicagéo e distribuicdo por meios eletronicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes
eletrénicos até trés dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenca australiana de servicos financeiros (licenga AFS n°337123.), a
qual autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informagées sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas
por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).
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