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Exoneracgao de Responsabilidade da Standard & Poor’s

As analises, incluindo os ratings, da Standard & Poor’s e de suas afiliadas (em conjunto
denominados “Standard & Poor’s) séo declara¢des de opinido na data em que sdo expressas e
nao declaragfes de fatos ou recomendacdes para comprar, vender ou manter titulos ou para tomar
guaisquer decisdes de investimento. A Standard & Poor’s ndo assume nenhuma obrigacéo de
atualizar as informacfes apds a publicagdo. As pessoas que utilizam os ratings ou outras analises
nao devem depender deles quando tomarem decisdes de investimento. As opinifes e analises da
Standard & Poor’s ndo expressam a adequacao de nenhum titulo. A Standard & Poor’s ndo atua
como fiduciaria nem como consultora de investimentos, exceto nos casos em que se registrou
como tal. Embora a Standard & Poor’s obtenha informacdes de fontes que considera confiaveis,
néo realiza nenhuma auditoria e ndo assume nenhuma responsabilidade de due diligence ou de
verificacdo independente das informacgdes que recebe. Ratings e outras opinides podem ser
alterados, suspensos ou retirados a qualquer momento.

1. Este documento contém as definicdes de ratings da Standard & Poor’s classificadas em dois
tipos: ratings de crédito de propésito geral e ratings de propésito especifico. Os ratings utilizam
letras, nUmeros e/ou palavras para sintetizar a opinido. As definicbes de ratings fornecem o
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significado das letras, nimeros e/ou palavras. Além disso, alguns ratings possuem qualificadores,
sufixos e/ou identificadores atrelados. As definicdes dessas informacdes complementares também
estdo inclusas.

2. As defini¢cbes de ratings estéo divididas em oito se¢fes: a “Sec¢édo I” descreve os ratings de
crédito de proposito geral (ratings de crédito de emissao e de emissor e 0s ratings de crédito de
longo e curto prazos). A “Secao II” contém informag8es sobre a listagem CreditWatch, perspectiva
dos ratings e ratings em moeda local e em moeda estrangeira. A “Secao IlI” detalha dez tipos de
ratings de propdsito especifico. A “Secéo IV aborda os qualificadores. A “Secéo V” detalha os
ratings nas escalas nacionais e regionais. A “Secéo VI" aborda outras opinides relacionadas a
crédito. A “Secao VII" descreve sete outros identificadores. E, por fim, a “Sec¢&o VIII" inclui uma lista
dos contatos para informacdes adicionais.

3. A Standard & Poor’s oferece outros servigos ndo descritos neste documento. Para obter
informacgBes sobre 0s outros produtos e servigos, acesse o Web site
HTTP://www.standardandpoors.com.br

I. RATINGS DE CREDITO DE PROPOSITO GERAL

4. A seguir descrevemos as definices de ratings para os ratings de crédito de longo e curto prazos
de emissores e emisséo. Esses tipos de ratings de crédito abrangem um amplo conjunto de fatores
de risco de crédito e ndo se limitam no escopo. Ha quem se refira a eles como os ratings de crédito
“tradicionais”.

A. Ratings de Crédito de Emissao

5. Um rating de crédito de emissao da Standard & Poor’s € uma opinido prospectiva sobre a
qualidade de crédito de um devedor com relacdo a uma obrigacado financeira especifica, a uma
classe especifica de obrigac¢des financeiras ou a um programa financeiro especifico — incluindo os
ratings atribuidos a programas de medium term notes (MTNs) e a commercial papers (titulos
negociaveis). O rating leva em consideracdo a qualidade de crédito de garantidores, seguradoras
ou outras formas de suporte de crédito inerentes & obrigacéo e considera a moeda em que a
obrigacdo estd denominada. A opinido reflete a visdo da Standard & Poor’s sobre a capacidade e a
disposicao do devedor para honrar seus compromissos financeiros no vencimento, e pode avaliar
0s termos, tais como ativos em garantia e subordinacao, que poderiam afetar o pagamento final no
caso de default.

6. Os ratings de crédito de emissdo podem ser de longo ou de curto prazo. Os ratings de curto
prazo sao geralmente atribuidos as obrigacdes consideradas de curto prazo no mercado relevante.
Nos Estados Unidos, por exemplo, sdo aquelas com um prazo de vencimento original inferior a 365
dias — incluindo commercial paper. Os ratings de curto prazo também sao usados para indicar a
qualidade de crédito de um devedor com relagdo as caracteristicas de put (opgao de venda) nas
obrigacdes de longo prazo. O resultado é um rating duplo (dual rating), em que o rating de curto
prazo trata das caracteristicas de put, além do rating de longo prazo usual. Para as MTNs sao
atribuidos ratings de longo prazo.

1. Ratings de Crédito de Emissao de Longo Prazo

7. Os ratings de crédito de emisséo se baseiam, em graus diferentes, na analise da Standard &
Poor’s sobre as seguintes consideracdes:

e Expectativa de pagamento — capacidade e disposi¢c&o do devedor para honrar seus
compromissos financeiros relativos a obrigacdo de acordo com os termos da obrigacéo;
Natureza e provisdes da obrigacéo;

e Protecdo oferecida por, e posicao relativa da, obrigacdo em caso de faléncia, reorganizacéo
ou outros acordos previstos por leis de faléncias ou outras leis que afetem os direitos dos
credores.
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8. Os ratings de emissdo sdo uma avaliacéo do risco de default, mas podem incorporar uma
analise da senioridade relativa ou recuperacao final no caso de default. As obrigacfes juniores
normalmente possuem ratings mais baixos do que as seniores a fim de refletir a baixa prioridade
em caso de faléncia, conforme notado acima. (Tal diferenciacéo pode se aplicar quando uma
entidade possui obriga¢cfes seniores e subordinadas, com garantias ou ndo, ou empresa
operacional e holding).

Tabela 1

Ratings de Crédito de Emissao de Longo Prazo*

Categoria Definicao

AAA Uma obrigagédo avaliada como ‘AAA’ tem o rating mais alto atribuido pela Standard & Poor’s. A capacidade do devedor
para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigagéo é extremamente forte.

AA Uma obrigacéo avaliada como ‘AA’ difere apenas ligeiramente das obrigacdes com o rating mais alto. A capacidade
do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigagéo é muito forte.

Uma obrigagédo avaliada como ‘A’ é de certa forma mais suscetivel aos efeitos adversos de mudangas nas
A circunstancias e nas condi¢ées econémicas do que as obriga¢des nas categorias mais altas. No entanto, a
capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigacéo ainda é forte.

Uma obrigacéo avaliada como ‘BBB’ exibe parametros de prote¢do adequados. No entanto, condi¢cBes econdmicas
BBB adversas ou mudancas nas circunstancias sdo mais provaveis de levar a um enfraquecimento na capacidade do
devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos & obrigacéo.

BB; Obrigacdes avaliadas como ‘BB’, ‘B’, ‘CCC’, ‘CC’ e ‘C’ sdo consideradas como tendo caracteristicas especulativas
B; significativas. ‘BB’ indica o0 menor grau de especulacéo e ‘C’ o maior. Embora essas obriga¢es provavelmente
CCC; tenham algumas caracteristicas de qualidade e protecéo, estas podem ser contrabalangadas por grandes incertezas

CC; e C ou maior exposicdo a condi¢cdes adversas.

Uma obrigagdo avaliada como ‘BB’ é menos vulneravel ao ndo pagamento do que outras emissdes especulativas. No

BB entanto, enfrenta grandes incertezas no momento ou exposicdo a condi¢cdes adversas de negécios, financeiras ou
econdmicas que poderiam levar o devedor a uma capacidade inadequada para honrar seus compromissos financeiros
relativos a obrigacéo.

Uma obrigagédo avaliada como ‘B’ é mais vulneravel ao ndo pagamento do que as obrigacdes com rating ‘BB’, mas o

B devedor tem atualmente capacidade para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigacéo. Condigoes
adversas de negocios, financeiras ou econdmicas provavelmente prejudicariam a capacidade ou a disposi¢édo do
devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigacéao.

Uma obrigacéo avaliada como ‘CCC’ esta atualmente vulneravel ao ndo pagamento e dependente de condigbes

cce favgréveis de negécios, financeiras e econémicas para o (_jevedqr honrar seus cpmpromissos financeiros relativos a
obrigacéo. No caso de condicdes adversas de negécios, financeiras ou econdmicas, o devedor provavelmente ndo
terd a capacidade para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigagao.

cC Uma obrigacdo avaliada como ‘CC’ esta atualmente altamente vulneravel ao ndo pagamento.

Um rating ‘C’ é atribuido a obrigac@es que estdo atualmente altamente vulneraveis ao ndo pagamento, ou com
pagamentos atrasados em conformidade com os termos dos documentos ou obrigagées de um emissor que é objeto
de uma acéo de faléncia ou agdo similar e que nédo entrou em default no pagamento. Entre outras, o rating ‘C’ pode

c ser atribuido a dividas subordinadas, a acdes preferenciais ou a outras obrigagées em que os pagamentos de caixa
tenham sido suspensos de acordo com os termos do instrumento ou quando as agdes preferenciais séo objeto de
uma proposta de aditamento sob condi¢des desfavoraveis (distressed exchange offer) ao investidor, em que algumas
ou toda a emissao ou é recomprada por um montante de caixa ou substituida por outros instrumentos tendo um valor
total inferior ao par.

Uma obrigacéo avaliada como ‘D’ esta em default no pagamento. A categoria de rating ‘D’ € usada quando os
pagamentos de uma obrigacdo ndo sao feitos no vencimento, salvo se a Standard & Poor’s acreditar que esses
pagamentos serdo realizados dentro de cinco dias Uteis, independentemente da existéncia de qualquer periodo de

D caréncia. O rating ‘D’ também sera utilizado mediante o registro de uma agao de faléncia ou tomada de acéo similar
se 0s pagamentos de uma obrigacéo forem prejudicados. O rating de uma obrigacéo é rebaixado para ‘D’ mediante a
conclusdo de uma proposta de aditamento sob condi¢ées desfavoraveis (distressed exchange offer) ao investidor, em
que algumas ou todas as emissdes ou sédo recompradas por um montante de caixa ou substituidas por outros
instrumentos tendo um valor total inferior ao par.

NR Indica que nenhum rating foi solicitado, ou que existe informagao insuficiente para se basear um rating ou que a
Standard & Poor’s ndo avalia uma obrigagao especifica em fungdo de suas politicas internas.

*Os ratings de ‘AA’ a ‘CCC’ podem ser modificados pela adigdo de um sinal de mais (+) ou de menos (-) para mostrar a posi¢cao
relativa dentro das principais categorias de rating.
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2. Ratings de Crédito de Emissao de Curto Prazo

Tabela 2

Ratings de Crédito de Emissao de Curto Prazo

Categoria Definicao

Uma obrigacéo de curto prazo avaliada como ‘A-1’ é a categoria mais alta da Standard & Poor’s. A capacidade do
devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigagéo é forte. Dentro desta categoria, certas
obrigacdes séo designadas com o sinal de mais (+). Isso indica que a capacidade do devedor para honrar seus
compromissos financeiros relativos as obrigacdes é extremamente forte.

A-1

Uma obrigacgao de curto prazo avaliada como ‘A-2’ é de certa forma mais suscetivel aos efeitos adversos de
A-2 mudangas nas circunstancias e nas condi¢cdes econdmicas do que as obrigagdes nas categorias mais altas. No
entanto, a capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigacéo é satisfatdria.

Uma obrigagao de curto prazo avaliada como ‘A-3’ exibe parametros de protecdo adequados. No entanto, condi¢des
A-3 adversas econdmicas ou mudangas nas circunstancias sdo mais provaveis de levar a um enfraguecimento na
capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigagéo.

Uma obrigacéo de curto prazo avaliada como ‘B’ é considerada como vulneravel e tem caracteristicas especulativas
significativas. O devedor atualmente tem a capacidade para honrar seus compromissos financeiros; no entanto,
enfrenta grandes incertezas no momento que poderiam leva-lo a uma capacidade inadequada para honrar seus
compromissos financeiros.

Uma obrigacéo de curto prazo avaliada como ‘C’ esta atualmente vulneravel ao ndo pagamento e dependente de
C condicdes favoraveis de negécios, financeiras e econdmicas para o devedor honrar seus compromissos financeiros
relativos a obrigacéo.

Uma obrigacéo de curto prazo avaliada como ‘D’ estd em default no pagamento. A categoria de rating ‘D’ é usada
quando os pagamentos de uma obrigagdo ndo sao feitos no vencimento, salvo se a Standard & Poor’s acreditar que
esses pagamentos serdo feitos dentro de um periodo de caréncia determinado. No entanto, qualquer periodo de
caréncia superior a cinco dias Uteis sera considerado como de cinco dias Uteis. O rating ‘D’ também sera utilizado
mediante o registro de uma agao de faléncia ou tomada de acéo similar se os pagamentos de uma obrigacéo forem
prejudicados.

B. Ratings de Crédito de Emissor

9. Um rating de crédito de emissor da Standard & Poor’s é uma opinido prospectiva sobre a
qualidade de crédito em geral de um devedor para honrar suas obrigag8es financeiras. Essa
opinido se foca na capacidade e disposicdo do devedor para honrar seus compromissos
financeiros no vencimento. Esse rating ndo se aplica a nenhuma obrigacao financeira especifica,
nem considera a natureza de, e as provisdes da obrigagdo, nem a sua posi¢cdo em caso de faléncia
ou liquidacdo, as preferéncias estatutarias ou a legalidade e a executoriedade da obrigacgéo.

10. Ratings de crédito de contraparte, ratings de crédito corporativo e ratings de crédito soberano
séo formas de ratings de crédito de emissor.

11. Ratings de crédito de emissor podem ser de longo ou de curto prazo. Os ratings de crédito de
emissor de curto prazo refletem a qualidade de crédito do devedor em um horizonte de tempo de
curto prazo.
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1. Ratings de Crédito de Emissor de Longo Prazo

Tabela 3

Ratings de Crédito de Emissor de Longo Prazo*

Categoria

AAA

AA
A

BBB

BB;

C,CC; e
cc

BB

CccC
CcC

SDe

NR

Definicao
Um devedor avaliado como ‘AAA’ tem capacidade extremamente forte para honrar seus compromissos financeiros.
‘AAA’ é o rating de crédito de emissor mais alto atribuido pela Standard & Poor’s.

Um devedor avaliado como ‘AA’ tem capacidade muito forte para honrar seus compromissos financeiros. Difere
apenas ligeiramente dos devedores com rating mais alto.

Um devedor avaliado como ‘A’ tem capacidade forte para honrar seus compromissos financeiros, mas é de certa
forma mais suscetivel aos efeitos adversos de mudancas nas circunstancias e nas condi¢des econdmicas do que 0s
devedores nas categorias mais altas.

Um devedor avaliado como ‘BBB’ tem capacidade adequada para honrar seus compromissos financeiros. No entanto,
condicdes econdmicas adversas ou mudangas nas circunstancias sdo mais provaveis de levar a um enfraguecimento
na capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros.

Devedores avaliados como ‘BB’, ‘B’, ‘CCC’ e ‘CC’ sdo considerados como tendo caracteristicas especulativas
significativas. ‘BB’ indica 0 menor grau de especulacdo e ‘CC’ o maior. Embora esses devedores provavelmente
tenham algumas caracteristicas de qualidade e protecéo, estas podem ser contrabalangadas por grandes incertezas
ou maior exposicéo a condi¢cdes adversas.

Um devedor avaliado como ‘BB’ € menos vulneravel no curto prazo do que os devedores com ratings mais baixos. No
entanto, o devedor enfrenta grandes incertezas no momento e exposi¢éo a condigdes adversas de negdcios,
financeiras ou econdmicas que poderiam leva-lo a uma capacidade inadequada para honrar seus compromissos
financeiros.

Um devedor avaliado como ‘B’ € mais vulneravel do que os devedores com rating ‘BB’, mas atualmente tem a
capacidade para honrar seus compromissos financeiros. Condi¢Ges adversas de negdcios, financeiras ou econémicas
provavelmente prejudicariam a capacidade e a disposi¢édo do devedor para honrar seus compromissos financeiros.

Um devedor avaliado como ‘CCC’ esta atualmente vulneravel e dependente de condi¢des favoraveis de negécios,
financeiras e econdmicas para honrar seus compromissos financeiros.

Um devedor avaliado como ‘CC’ esta atualmente altamente vulneravel.

Um devedor avaliado como ‘R’ esta sob supervisao regulatéria em decorréncia de sua condigao financeira. Enquanto
perdurar a superviséo regulatéria, os reguladores podem ter o poder de favorecer uma classe de obrigagées em
detrimento de outras ou de pagar algumas obrigac6es e ndo outras. Por favor, consulte os ratings de crédito de
emissdo da Standard & Poor’s para uma descrigdo mais detalhada sobre os efeitos da superviséo regulatéria em
emissdes especificas ou classes de obrigagdes.

Um devedor avaliado como ‘SD’ (default seletivo) ou ‘D’ estd em default em uma ou mais de suas obrigagoes
financeiras (avaliadas ou néo), salvo se a Standard & Poor’s acreditar que esses pagamento serdo feitos dentro de
cinco dias Uteis, independentemente da existéncia de qualquer periodo de caréncia. O rating ‘D’ também sera usado
mediante o registro de uma acéo de faléncia ou tomada de agdo similar se os pagamentos de uma obrigagao
financeira forem prejudicados. Um rating ‘D’ é atribuido quando a Standard & Poor’s acredita que o default sera geral
e que o devedor ndo conseguira pagar todas, ou quase todas, as suas obriga¢ées no vencimento. Um rating ‘SD’ é
atribuido quando a Standard & Poor’s acredita que o devedor entrou seletivamente em default em uma emissédo
especifica ou classe de obrigagdes, mas continuard honrando suas obrigagdes de pagamento relativas a outras
emissdes ou classes de obrigacdes pontualmente. Um default seletivo inclui a conclus@o de uma proposta de
aditamento sob condi¢des desfavoraveis (distressed exchange offer) ao investidor, em que uma ou mais obrigacdes
financeiras ou serdo recompradas por um montante de caixa ou substituidas por outros instrumentos tendo um valor
total inferior ao par.

Um emissor designado como NR néo é avaliado.

* Os ratings de ‘AA’ a ‘CCC’ podem ser modificados pela adicdo de um sinal de mais (+) ou de menos (-) para mostrar a posi¢ao
relativa dentro das principais categorias de rating.
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2. Ratings de Crédito de Emissor de Curto Prazo

Tabela 4
Ratings de Crédito de Emissor de Curto Prazo
Categoria Definicao

Um devedor avaliado como ‘A-1’ tem capacidade forte para honrar seus compromissos financeiros. E a categoria mais
A-1 alta da Standard & Poor’s. Dentro desta categoria, certos devedores séo designados com um sinal de mais (+). Isso
indica que a capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros é extremamente forte.

Um devedor avaliado como ‘A-2’ tem capacidade satisfatéria para honrar seus compromissos financeiros. No entanto,
A-2 é de certa forma mais suscetivel aos efeitos adversos de mudancas nas circunstancias e nas condigées econdmicas
do que os devedores na categoria de rating mais alta.

Um devedor avaliado como ‘A-3' tem capacidade adequada para honrar seus compromissos financeiros. No entanto,
A-3 condicdes econdmicas adversas ou mudangas nas circunstancias sdo mais provaveis de levar a um enfraguecimento
na capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros.

Um devedor avaliado como ‘B’ é considerado como vulneravel e tem caracteristicas especulativas significativas. O
devedor atualmente tem a capacidade para honrar seus compromissos financeiros; no entanto, enfrenta grandes

B h . 3 . ) .
incertezas no momento que poderiam leva-lo a uma capacidade inadequada para honrar seus compromissos
financeiros.

c Um devedor avaliado com ‘C’ esta atualmente vulneravel ao ndo pagamento e dependente de condigbes favoraveis de

negocios, financeiras e econémicas para honrar seus compromissos financeiros.

Um devedor avaliado como ‘R’ esta sob supervisdo regulatéria em decorréncia de sua condigéo financeira. Enquanto
perdurar a supervisao regulatéria, os reguladores podem ter o poder de favorecer uma classe de obrigagdes em

R detrimento de outras ou de pagar algumas obrigages e nado outras. Por favor, consulte os ratings de crédito de
emissdo da Standard & Poor’s para uma descricdo mais detalhada sobre os efeitos da superviséo regulatéria em
emissdes especificas ou classes de obrigagdes.

Um devedor avaliado como ‘SD’ (default seletivo) ou ‘D’ ndo pagou uma ou mais de suas obrigacées financeiras
(avaliadas ou n&o) no vencimento, salvo se a Standard & Poor’s acreditar que esses pagamentos seréo feitos dentro
de um periodo de caréncia determinado. No entanto, qualquer periodo de caréncia determinado superior a cinco dias
(teis sera considerado como de cinco dias Uteis. Um rating ‘D’ é atribuido quando a Standard & Poor’s acredita que o

SD default sera geral e que o devedor ndo conseguira pagar todas, ou quase todas, as suas obrigagdes no vencimento.

D Um rating ‘SD’ é atribuido quando a Standard & Poor’s acredita que o devedor entrou seletivamente em default em
uma emissédo especifica ou classe de obriga¢des, mas continuara honrando suas obrigagées de pagamento relativas
a outras emissdes ou a classes de obrigacdes pontualmente. Por favor, consulte os ratings de crédito de emisséo da
Standard & Poor’s para obter uma descricdo mais detalhada sobre os efeitos de um default em emissdes especificas
ou em classes de obrigacgdes.

NR Um emissor designado como NR né&o é avaliado.

Il. LISTAGEM CREDITWATCH, PERSPECTIVAS DE RATING E RATINGS EM MOEDA LOCAL
E EM MOEDA ESTRANGEIRA

12. A proxima secao explica a colocacao na listagem CreditWatch e as perspectivas e como sao
utilizadas. Esta secao também aborda os ratings em moeda local e em moeda estrangeira.

A. CreditWatch

13. O CreditWatch destaca nossa opinido sobre a potencial direcdo de um rating de curto ou longo
prazo. O foco sdo os eventos identificaveis e as tendéncias de curto prazo que podem levar os
ratings a serem colocados sob monitoramento especial pela equipe analitica da Standard & Poor’s.
Os ratings podem ser colocados em CreditWatch nas seguintes circunstancias:

e Quando um evento ocorreu ou, em nossa visdo, um desvio de uma tendéncia esperada
ocorreu ou se espera que ocorra e quando informagfes adicionais sdo necessarias para
avaliar o rating atual. Eventos e tendéncias de curto prazo podem incluir fusdes,
recapitalizacdes, referendos, medidas regulatérias, deterioracdo no desempenho de ativos
securitizados ou expectativa de mudancgas operacionais.

e Quando acreditamos que houve uma mudanca substancial no desempenho de um emissor
ou emisséo, mas a magnitude do impacto no rating ainda ndo foi totalmente determinada e
acreditamos que uma mudancga no rating é provavel no curto prazo.

e Quando houve alguma mudanca de critérios que requeira uma revisdo de todo um setor ou
de um conjunto de transacdes e acreditamos que uma mudanga de rating é provavel no
curto prazo.
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14. O CreditWatch, no entanto, ndo significa que uma mudanca de rating é inevitavel e, quando
apropriado, sera apresentada uma série de potenciais ratings alternativos. O CreditWatch néo se
destina a incluir todos os ratings em revisdo e mudancas de ratings podem ocorrer sem que estes
tenham aparecido antes em CreditWatch. A designac&o com implicacdes “positivas” significa que
um rating podera ser elevado; “negativas” que podera ser rebaixado; e “em desenvolvimento” que
podera ser elevado, rebaixado ou reafirmado.

B. Perspectivas de Rating

15. A perspectiva de um rating da Standard & Poor’s avalia a potencial direcdo de um rating de
crédito de longo prazo no médio prazo (normalmente de seis meses a dois anos). Ao determinar
uma perspectiva de um rating, sdo consideradas quaisquer mudancas nas condi¢cdes econdmicas
e/ou nas condi¢des fundamentais de negocios. Uma perspectiva nao é necessariamente uma
precursora de uma mudanca de rating ou futura acdo de CreditWatch.

Abaixo as perspectivas de ratings:

Positiva significa que um rating podera ser elevado.

Negativa que um rating podera ser rebaixado.

Estavel que provavelmente um rating ndo sera alterado.

Em Desenvolvimento que um rating podera ser elevado ou rebaixado.
N.S. expressa “ndo significativa”.

C. Ratings em Moeda Local e em Moeda Estrangeira

16. Os ratings de crédito de emissor da Standard & Poor’s fazem uma distingcao entre os ratings em
moeda estrangeira e 0s em moeda local. Um rating em moeda estrangeira de um emissor diferira
de seu rating em moeda local quando o devedor tiver uma capacidade diferente para honrar suas
obrigacdes denominadas em sua moeda local versus aquelas em uma moeda estrangeira.

ll. RATINGS DE PROPOSITO ESPECIFICO

17. A “Secéo IlI” inclui dez tipos de ratings de propdsito especifico, que podem ser para transacgfes
dos mercados de capitais ou entidades. Esse tipo de rating pode abranger um grupo especifico de
entidades (por exemplo: seguradoras). Um outro tipo de rating de propdsito especifico é o de
recuperacao, o qual é bastante diferente de um rating de crédito de emissor tradicional. Alguns
ratings sao limitados pelo tipo de crédito, tais como ratings de fundos ou ratings de notas de curto
prazo municipais. Outros ratings de propdsito especifico sdo para tipos especificos de estruturas
de transac¢des, como aquelas com opc¢des de put incorporadas.

A. Dual Ratings (Ratings Duplos)

18. A Standard & Poor’s atribui um rating “duplo” a todas as emissdes de divida que tenham uma
opcado put ou um componente de demanda como parte de sua estrutura. O primeiro rating aborda a
probabilidade de repagamento do principal e dos juros no vencimento, e o segundo trata apenas
do componente de demanda. Os simbolos de rating de longo prazo séo utilizados em titulos a fim
de denotar o vencimento de longo prazo e os simbolos de rating de curto prazo para a op¢ao put
(por exemplo: ‘AAA/A-1+"). Com relacao as dividas de demanda de curto prazo emitidas por
municipios dos Estados Unidos, os simbolos de rating de notas séo utilizados com os simbolos de
rating de crédito de emisséo de curto prazo (por exemplo: ‘SP-1+/A-1+).

B. Ratings de Qualidade de Crédito de Fundos

19. Os ratings de qualidade de crédito de um fundo, identificado pelo sufixo ‘f', séo atribuidos aos
fundos de renda fixa e a outros fundos administrados ativamente que exibam valores flutuantes de
seus ativos liquidos (NAV, na sigla em inglés). Esses ratings sao opinifes prospectivas sobre a
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gualidade de crédito em geral do portfélio de um fundo. Os ratings refletem o nivel de protecao
contra perdas decorrentes de defaults de crédito e se baseiam em uma analise da qualidade de
crédito dos investimentos do portfolio e da probabilidade de defaults de contraparte.

Tabela 5

Categoria Definicao

AAAF /grz gicgii(;c“)es do portfélio do fundo oferecem protecéo extremamente forte contra perdas decorrentes de defaults de
AAf As posic¢des do portfolio do fundo oferecem prote¢éo muito forte contra perdas decorrentes de defaults de crédito.
Af As posigoes do portfélio do fundo oferecem protecao forte contra perdas decorrentes de defaults de crédito.

BBBf As posic¢des do portfélio do fundo oferecem protecéo adequada contra perdas decorrentes de defaults de crédito.
BBf As posig¢des do portfélio do fundo oferecem protecéo incerta contra perdas decorrentes de defaults de crédito.

Bf As posicdes do portfélio do fundo exibem vulnerabilidade a perdas decorrentes de defaults de crédito.

CCcCf As posi¢des do portfélio do fundo o tornam extremamente vulneravel a perdas decorrentes de defaults de crédito.

*Os ratings de ‘AAf a ‘CCCf' podem ser modificados pela adi¢do de um sinal de mais (+) ou menos (-) para mostrar a posi¢éo
relativa dentro das principais categorias de rating.

C. Ratings de Volatilidade de Fundo

20. Um rating de volatilidade de fundo € uma opinido prospectiva sobre a sensibilidade de um
fundo de investimento de renda fixa a mudancas nas condi¢cdes de mercado com relagdo ao risco
de um portfélio composto por titulos publicos e denominado na moeda-base do fundo. (Titulos
publicos — para as categorias ‘S1’ a ‘'S4’ — denotam os titulos mais liquidos e de qualidade mais
alta emitidos por um governo soberano). Os ratings de volatilidade refletem a visdo da Standard &
Poor’s sobre a sensibilidade do fundo a oscilagdes nas taxas de juros, risco de crédito,
diversificagdo ou concentrac¢do de investimentos, liquidez, alavancagem e outros fatores.

Tabela 6
Ratings de Volatilidade de Fundo
Categoria Definicao

Fundos que possuem baixa sensibilidade a mudancgas nas condi¢cdes de mercado sé@o avaliados como ‘S1’. Esses
fundos possuem um nivel agregado de risco que € menor ou igual aquele de um portfélio composto por titulos
publicos que vencem em trés anos e denominados na moeda-base do fundo. Nesta categoria, certos fundos sao

S1 designados com um sinal de mais (+). Isso indica uma sensibilidade extremamente baixa do fundo a mudancgas nas
condi¢cdes de mercado. Esses fundos possuem um nivel agregado de risco que € menor ou igual aquele de um
portfélio composto por instrumentos de renda fixa de qualidade mais alta com um vencimento médio igual ou inferior a
12 meses.

Fundos que possuem sensibilidade de baixa a moderada a mudancas nas condi¢ées de mercado s&o avaliados como
S2 ‘S2'. Esses fundos possuem um nivel agregado de risco que é menor ou igual aquele de um portfélio composto por
titulos publicos que vencem em um periodo de trés a sete anos e denominados na moeda-base do fundo.
Fundos que possuem sensibilidade moderada a mudancas nas condi¢cdes de mercado sé&o avaliados como ‘S3'.
S3 Esses fundos possuem um nivel agregado de risco que é menor ou igual aguele de um portfélio composto por titulos
publicos que vencem em um periodo de sete a dez anos e denominados na moeda-base do fundo.

Fundos que possuem sensibilidade de moderada a alta a mudancas nas condig6es de mercado séo avaliados como
S4 ‘S4’. Esses fundos possuem um nivel agregado de risco que € menor ou igual aquele de um portfélio composto por
titulos publicos com um vencimento acima de dez anos e denominados na moeda-base do fundo.

Fundos que possuem alta sensibilidade a mudancas nas condi¢cdes de mercado sao avaliados como ‘S5’. Esses
S5 fundos podem estar expostos a varios riscos significativos que incluem riscos de concentragdo elevada, alta
alavancagem e investimentos em titulos de estruturas complexas e/ou iliquidos.

Fundos que possuem sensibilidade mais alta a mudancas nas condig6es de mercado sdo avaliados como ‘S6’. Esses
S6 fundos incluem aqueles com estratégias de investimento altamente especulativas com mdltiplas formas de riscos
significativos, com pouco ou nenhum beneficio de diversificacao.

D. Ratings de Suporte Financeiro de Seguradoras

21. Um rating de suporte financeiro de seguradoras da Standard & Poor’s é uma opiniéo
prospectiva sobre a qualidade de crédito de uma companhia de seguros com relagdo as suas
apolices ou a outras obrigacdes financeiras que sdo predominantemente usadas como refor¢co de
gualidade de crédito e/ou garantias financeiras. Quando atribui um rating de refor¢o financeiro a
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uma seguradora, a analise da Standard & Poor’s foca-se no capital, na liquidez e no
comprometimento da companhia que sao necessarios para dar suporte ao negocio de reforco de
qualidade de crédito ou de garantia financeira.

22. Os ratings de suporte financeiro de seguradoras se baseiam, em graus diferentes, na analise
da Standard & Poor’s sobre as seguintes consideracdes:

e Probabilidade de pagamento — capacidade e disposi¢do da seguradora para honrar seus
compromissos financeiros relativos a uma obrigacdo de acordo com os termos da
obrigacao;

Natureza e provisdes da obrigacao;

Protecéo oferecida por, e posicéo relativa da, obrigacdo em caso de faléncia, reorganizagéo
ou outros acordos previstos pelas leis de faléncias ou outras leis que afetem os direitos dos
credores.

Tabela 7

Ratings de Suporte Financeiro de Seguradoras*

Categoria Definicao

Uma seguradora avaliada como ‘AAA’ tem capacidade extremamente forte para honrar seus compromissos

g financeiros. ‘AAA" é o rating de suporte financeiro de seguradoras mais alto atribuido pela Standard & Poor’s.

Uma seguradora avaliada como ‘AA’ tem capacidade muito forte para honrar seus compromissos financeiros. Este

difere apenas ligeiramente das seguradoras avaliadas com rating mais alto.

Uma seguradora avaliada como ‘A’ tem capacidade forte para honrar seus compromissos financeiros, mas é de certa
A forma mais suscetivel aos efeitos adversos de mudangas nas circunstancias e nas condi¢cdes econdmicas do que as
seguradoras com ratings nas categorias mais altas.

Uma seguradora avaliada como ‘BBB’ tem capacidade adequada para honrar seus compromissos financeiros. No
BBB entanto, condi¢cdes econdmicas adversas ou mudangas nas circunstancias sédo mais provaveis de levar a um
enfraquecimento na capacidade da seguradora para honrar seus compromissos financeiros.

Seguradoras avaliadas como ‘BB’, ‘B’, ‘CCC’ e ‘CC’ s&o consideradas como tendo caracteristicas especulativas
BB; B; significativas. ‘BB’ indica o0 menor grau especulativo e ‘CC’ o maior. Embora essas seguradoras provavelmente
CCC; e CC tenham algumas caracteristicas de qualidade e de protecao, estas podem ser contrabalangadas por grandes
incertezas ou maior exposic¢éo a condi¢cdes adversas.

Uma seguradora avaliada como ‘BB’ € menos vulneravel no curto prazo do que as seguradoras com ratings mais
baixos. No entanto, enfrenta grandes incertezas no momento e exposi¢do a condi¢cdes adversas de negdcios,

BB " . N . . - ; -
financeiras ou econémicas, que poderiam leva-la a uma capacidade inadequada para honrar seus compromissos
financeiros.

Uma seguradora avaliada como ‘B’ € menos vulneravel do que as seguradoras com rating ‘BB’, mas atualmente tem

B a capacidade para honrar seus compromissos financeiros. Condicdes adversas de negdcios, financeiras ou
econdmicas provavelmente prejudicarédo a capacidade ou a disposi¢cdo da seguradora para honrar seus
compromissos financeiros.

cce Uma seguradora avaliada como ‘CCC’ esta atualmente vulneravel e dependente de condi¢bes favoraveis de
negacios, financeiras e econdmicas para honrar seus compromissos financeiros.

cC Uma seguradora avaliada como ‘CC’ esta atualmente altamente vulneravel.

Uma seguradora avaliada como ‘R’ est& sob supervisdo regulatéria em decorréncia de sua condicéo financeira.
Enquanto perdurar a superviséo regulatéria, os reguladores podem ter o poder de favorecer uma classe de

R obrigacdes em detrimento de outras ou de pagar algumas obrigagdes e ndo outras. Por favor, consulte os ratings de
crédito de emissédo da Standard & Poor’'s para uma descri¢do mais detalhada sobre os efeitos da supervisdo
regulatéria em emissdes especificas ou classes de obrigagoes.

Uma seguradora avaliada como ‘SD’ (default seletivo) ndo conseguiu pagar uma ou mais de suas obrigacdes
financeiras no vencimento. Um rating ‘SD’ é atribuido quando a Standard & Poor’s acredita que o devedor entrou
seletivamente em default de uma emisséao especifica ou classe de obrigacdes, mas continuard honrando suas

SD obrigacdes de pagamento relativas a outras emissdes ou classes de obrigacdes. Um default seletivo inclui a
conclusé@o de uma proposta de aditamento sob condi¢cdes desfavoraveis (distressed exchange offer) ao investidor,
em que uma ou mais obrigacdes financeiras ou é recomprada por um montante de caixa ou substituida por outros
instrumentos tendo um valor total inferior ao par.

NR Um emissor designado como ‘NR’ ndo é avaliado.

* Os ratings de ‘AA’ a ‘CCC’ podem ser modificados pela adicdo de um sinal de mais (+) ou de menos (-) para mostrar a posi¢ao
relativa dentro das principais categorias de rating.

E. Ratings de Capacidade Financeira de Seguradoras

23. Um rating de capacidade financeira de seguradoras da Standard & Poor’s € uma opiniao
prospectiva sobre as caracteristicas de seguranga financeira de uma companhia de seguros com
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relagdo a sua capacidade de realizar o pagamento de suas apdlices e contratos de seguros, em
conformidade com as condi¢cBes destes. Os ratings de capacidade financeira de seguradoras
também sao atribuidos a organizagdes de manutencao da salde (health maintenance
organizations, HMO) e a planos de salde similares com relacdo a capacidade deles para efetuar o
pagamento de suas apolices e contratos de acordo com seus termos.

24. Essa opinido nao € especifica a uma apolice ou contrato em particular, nem aborda a
adequacao de uma apolice ou contrato em particular para um propdsito ou um comprador
especifico. Além disso, a opinido néo leva em consideracéo as deducgfes, as penalidades para
resgates ou cancelamentos, a pontualidade de pagamento, nem a probabilidade do uso de
contestacdes, como alegacdes de fraudes, para negar indeniza¢des. Para organizagbes com
operacdes internacionais ou multinacionais, incluindo aquelas conduzidas por subsidiarias ou
filiais, os ratings ndo consideram o potencial que possa existir restricbes cambiais para evitar que
as obrigac0es financeiras sejam atendidas.

25. Os ratings de capacidade financeira de seguradoras ndo se referem a capacidade de uma
organizacédo para honrar obrigacdes que ndo estejam relacionadas a apdlices (isto é, dividas). A
atribuicdo de ratings a dividas emitidas por seguradoras ou a emissdes de dividas que sejam
suportadas total ou parcialmente por apoélices de seguros, contratos ou garantias é um processo
separado da determinagéo de ratings de capacidade financeira de seguradora, além de seguir
procedimentos consistentes com as definicdes e as praticas de ratings de crédito de emissao. Os
ratings de capacidade financeira de seguradoras ndo sdo uma recomendacao para comprar ou
descontinuar qualgquer apdlice ou contrato emitido por uma seguradora.

1. Ratings de capacidade financeira de longo prazo de seguradoras

26. Uma seguradora com rating ‘BBB’ ou mais alto é considerada como tendo caracteristicas de
seguranca financeira que contrabalancam quaisquer vulnerabilidades e é bastante provavel que
tenha a capacidade para honrar seus compromissos financeiros.

Tabela 8

Ratings de Capacidade Financeira de Longo Prazo de Seguradoras*

Categoria Definicao
Uma seguradora avaliada como ‘AAA’ tem caracteristicas de seguranca financeira extremamente fortes. ‘AAA’ é o

rating de solidez financeira de seguradoras mais alto atribuido pela Standard & Poor’s.

AA Uma seguradora avaliada como ‘AA’ tem caracteristicas de seguranca financeira muito fortes, diferindo-se apenas
ligeiramente daquelas com rating mais alto.

A Uma seguradora avaliada como ‘A’ tem caracteristicas de seguranca financeira fortes, mas é de certa forma mais
provavel de ser afetada por condiges adversas de negdcios do que as seguradoras com ratings mais altos.

BBB Uma seguradora avaliada como ‘BBB’ tem caracteristicas de seguranga financeira boas, mas é mais provavel de ser

afetada por condi¢des adversas de negécios do que as seguradoras com ratings mais altos.

BB; CCC; Uma seguradora com rating ‘BB’ ou abaixo é considerada como tendo caracteristicas vulneraveis que podem

eCC contrabalancar seus pontos fortes. ‘BB’ indica o menor grau de vulnerabilidade dentro desta faixa; ‘CC’ o maior.
Uma seguradora avaliada como ‘BB’ tem caracteristicas de seguranca financeira marginais. Ha atributos positivos,

BB porém condicdes adversas de negécios poderiam levar a uma capacidade insuficiente para honrar os compromissos
financeiros.

B Uma seguradora avaliada como ‘B’ tem caracteristicas de seguranca financeira fracas. Condi¢Ges adversas de

negocios provavelmente prejudicardo sua capacidade para honrar os compromissos financeiros.

cce Uma seguradora avaliada como ‘CCC’ tem caracteristicas de seguranga financeira muito fracas e dependente de
condicdes favoraveis de negécios para honrar seus compromissos financeiros.

cc Uma seguradora avaliada como ‘CC’ tem caracteristicas de seguranca financeira extremamente fracas e é provavel
que nao honre alguns de seus compromissos financeiros.

Uma seguradora avaliada como ‘R’ esta sob supervisdo regulatéria em decorréncia de sua condicéo financeira.
Enquanto perdurar a supervisdo regulatéria, os reguladores podem ter o poder de favorecer uma classe de

R L ) A o : ~ .
obrigacdes em detrimento de outras, ou de pagar algumas obrigag6es e nédo outras. O rating ndo se aplica a
seguradoras sujeitas apenas a a¢des ndo-financeiras, tais como viola¢des de conduta de mercado.

NR Uma seguradora designada como ‘NR’ ndo é avaliada, o que implica em nenhuma opiniéo sobre sua seguranca

financeira.

*Ratings de ‘AA’ a ‘CCC’ podem ser modificados com a adi¢do de um sinal de mais (+) ou de menos (-) para mostrar a posi¢éo
relativa dentro das principais categorias de rating.
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2. Ratings de capacidade financeira de curto prazo de seguradoras

27. Ratings de capacidade financeira de curto prazo de seguradoras refletem a qualidade de
crédito da seguradora em um horizonte de tempo de curto prazo.

Tabela 9

Ratings de Capacidade Financeira de Curto Prazo de Seguradoras

Categoria Definicdao

Uma seguradora avaliada como ‘A-1’ tem uma forte capacidade para honrar seus compromissos financeiros relativos
as obrigacdes de apolices de curto prazo. E a avaliagdo mais alta desta categoria atribuida pela Standard & Poor’s.

A-1 Dentro desta categoria, certas seguradoras sao designadas com o sinal de mais (+). Isso indica que a capacidade da
seguradora para honrar seus compromissos financeiros relativos as obrigagées de apolices de curto prazo é
extremamente forte.

Uma seguradora avaliada como ‘A-2’ tem uma boa capacidade para honrar seus compromissos financeiros relativos
A-2 as obrigagoes de apolices de curto prazo. No entanto, é de certa forma mais suscetivel aos efeitos adversos de
mudangas nas circunstancias e nas condi¢cdes econdmicas do que as seguradoras na categoria de rating mais alta.

Uma seguradora avaliada como ‘A-3’ tem uma capacidade adequada para honrar seus compromissos financeiros
relativos as obrigacdes de apdlices de curto prazo. No entanto, condi¢ées adversas econdémicas ou mudancas nas

[ circunstéancias sdo mais provaveis de levarem a um enfraguecimento na capacidade da seguradora para honrar suas
obrigacdes financeiras.
Uma seguradora avaliada como ‘B’ é considerada vulneravel e tem caracteristicas especulativas significativas. A

B seguradora tem atualmente a capacidade para honrar seus compromissos financeiros relativos as obrigac6es de

apolice de curto prazo; no entanto, enfrenta grandes incertezas no momento que poderiam leva-la a uma capacidade
inadequada para honrar suas obriga¢des financeiras.

Uma seguradora avaliada como ‘C’ é considerada como atualmente vulneravel a ndo pagamentos e dependente de
C condigdes favoraveis de negdcios, financeiras e econémicas para honrar seus compromissos financeiros relativos as
obrigacdes de apolice de curto prazo.

Uma seguradora avaliada como ‘R’ esta sob superviséo regulatéria em decorréncia de sua condicéo financeira.
Enquanto perdurar a supervisao regulatéria, os reguladores podem ter o poder de favorecer uma classe de obrigagdes
em detrimento de outras ou de pagar algumas obriga¢des e ndo outras. O rating ndo se aplica a seguradoras sujeitas
apenas a agdes ndo-financeiras, tais como violagdes de conduta de mercado.

F. Ratings de Notas de Curto Prazo Municipais

28. Um rating de notas municipais dos Estados Unidos da Standard & Poor’s reflete a opinido da
Standard & Poor’s sobre os fatores de liquidez e os riscos de acesso ao mercado que sao
especificos para essas notas. As notas com um prazo de vencimento igual ou inferior a trés anos
provavelmente receberdo um rating de nota. As notas com um prazo de vencimento original
superior a trés anos provavelmente receberdo um rating de divida de longo prazo. Ao determinar o
tipo de rating a ser atribuido, se aplicavel, a analise da Standard & Poor’s examinara as seguintes
consideragdes:

e Cronograma de amortizacdo — quanto maior o prazo do vencimento final em relacéo a
outros vencimentos, maior a possibilidade de ser considerada uma nota; e

e Fonte de pagamento — quanto mais dependente for a emissdo do mercado para seu
refinanciamento, mais provavel de ser considerada uma nota.

Tabela 10
Ratings de Notas de Curto Prazo Municipais
Categoria Definicao

Capacidade forte para pagar principal e juros. Uma emissao que acreditamos possuir uma capacidade muito forte

S para honrar o servigo da divida é dada uma designagéo (+) mais.

SP-2 Capacidade satisfatéria para pagar principal e juros, com certa vulnerabilidade a mudangas adversas financeiras e
econOmicas durante o prazo das notas.

SP-3 Capacidade especulativa para pagar principal e juros.

G. Ratings de Estabilidade do Principal de Fundos

29. Um rating de estabilidade do principal de um fundo da Standard & Poor’s, também conhecido
como ‘“ratings de fundo de money market”, € uma opinido prospectiva sobre a capacidade de um
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fundo de renda fixa de manter o principal estavel (valor liquido dos ativos). Quando atribui um
rating de estabilidade do principal a um fundo, a analise da Standard & Poor’s se foca
principalmente na qualidade de crédito dos investimentos e contrapartes do fundo e também na
estrutura de vencimento dos seus investimentos e na capacidade e politicas da administracao para
manter estavel o valor liquido dos ativos do fundo. Os ratings de estabilidade do principal de
fundos séo atribuidos aos fundos que buscam manter um valor liquido dos ativos estavel ou
acumulativo.

30. Geralmente, quando enfrenta um volume inesperado de pedidos de resgates durante periodos
de alto estresse no mercado, o gestor de um fundo pode suspender os resgates por até cinco dias
Uteis ou atendé-los efetuando pagamentos com ativos em vez de dinheiro (in-kind in lieu of cash).
Uma suspenséo temporaria dos resgates ou atendimento de seus pedidos com distribui¢fes de
ativos ndo constitui uma falha para manter o valor liquido dos ativos estavel. No entanto, para os
fundos nas categorias mais altas de ratings ha a expectativa de terem capacidade mais forte para
pagar resgates ao investidor em dinheiro durante periodos de alto estresse no mercado, porque
geralmente abrangem vencimentos mais curtos e investimentos de maior qualidade.

31. Os ratings de estabilidade do principal de fundos, ou ratings de fundos money market, sdo
identificados pelo sufixo ‘m’ (ou seja, ‘AAAM’) para diferenciar o rating de estabilidade do principal
de um rating de crédito tradicional de emissor ou de emissao da Standard & Poor’s. Um rating de
crédito de emissor ou de emisséo tradicional reflete a visdo da Standard & Poor’s sobre a
capacidade de um tomador de recursos para honrar suas obrigacdes financeiras. Os ratings de
estabilidade do principal de fundos ndo sdo comentéarios sobre os niveis de rentabilidade.

Tabela 11
Ratings de Estabilidade do Principal de Fundos*
Categoria Definicao

Um fundo avaliado como ‘AAAmM’ demonstra capacidade extremamente forte para manter a estabilidade do principal e
AAAmM limitar a exposigdo a perdas do principal em fungédo do risco de crédito. ‘AAAmM’ é o rating de estabilidade do principal
de fundos mais alto atribuido pela Standard & Poor’s.

Um fundo avaliado como ‘AAm’ demonstra capacidade muito forte para manter a estabilidade do principal e limitar a
AAm exposicéo a perdas do principal em fungéo do risco de crédito. Difere apenas ligeiramente dos ratings de estabilidade
do principal de fundos mais altos.

Um fundo avaliado como ‘Am’ demonstra forte capacidade para manter a estabilidade do principal e limitar a
exposicao a perdas do principal em funcao do risco de crédito, mas esta de certa forma mais suscetivel aos efeitos
adversos de mudangas nas circunstancias e nas condicdes econémicas do que os fundos avaliados nas categorias
mais altas.

Am

Um fundo avaliado como ‘BBBm’ demonstra capacidade adequada para manter a estabilidade do principal e limitar a
exposicéo a perdas do principal em fungdo do risco de crédito. No entanto, condi¢cdes econdmicas adversas ou
mudangas nas circunstancias sdo mais provaveis de levar a uma capacidade reduzida para manter a estabilidade do
principal.

BBBm

Um fundo avaliado como ‘BBm’ demonstra caracteristicas especulativas e capacidade incerta para manter a
estabilidade do principal. E vulneravel a perdas do principal em fungéo do risco de crédito. Embora esses fundos
provavelmente tenham certas caracteristicas de qualidade e protegéo, estas podem ser contrabalangadas por grandes
incertezas ou maior exposic¢éo a condi¢cdes adversas.

BBm

Um fundo avaliado como ‘Dm’ ndo conseguiu manter a estabilidade do principal resultando em uma perda realizada

Dm = . S
ou nao realizada do principal.

*Os ratings de ‘AA’ a ‘BB’ podem ser modificados com a adicao de um sinal de mais (+) ou de menos (-) para mostrar a posigao
relativa dentro das categorias de rating.
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H. Ratings de Recuperagao

32. Os ratings de recuperacdo focam-se unicamente na recuperacao esperada em caso de default
no pagamento de uma emissao especifica e utilizam uma escala numérica que vai de 1+ a 6. O
rating de recuperacgéo néo esta vinculado a, ou limitado pelo, Rating de Crédito de Emissor ou por
gualquer outro rating, e fornece uma opinido especifica sobre a recuperacao esperada.

Tabela 12

Categoria Definicao

1+ Um rating de recuperagéo ‘1+' denota a expectativa mais alta de recuperagéo total em caso de default.

1 Um rating de recuperacgéo ‘1’ denota uma expectativa muito alta de recuperagéo (entre 90%-100%) em caso de
default.

2 Um rating de recuperacgéo ‘2’ denota uma expectativa substancial de recuperacao (entre 70%-90%) em caso de
default.

3 Um rating de recuperacgéo ‘3’ denota uma expectativa significativa de recuperacéo (entre 50%-70%) em caso de
default.
Um rating de recuperacéo ‘4’ denota uma expectativa média de recuperacgao (entre 30%-50%) em caso de default.
Um rating de recuperagéo ‘5’ denota uma expectativa moderada de recuperacéo (entre 10%-30%) em caso de default.

6 Um rating de recuperagéo ‘6’ denota uma expectativa insignificante de recuperagdo (de 0% a 10%) em caso de

default.
I. Ratings SPUR (sigla em inglés para Standard & Poor’s Underlying Rating)

33. Um rating SPUR é um rating de capacidade individual (stand-alone capacity) de uma emissao
para pagar o servico da divida referente a uma emisséo de divida com refor¢o de qualidade de
crédito, sem considerar o refor¢o que se aplica a ela. Esses ratings séo publicados somente a
pedido do emissor da divida/devedor com a designa¢do SPUR para distingui-los do rating de
reforco de qualidade de crédito que se aplica a uma emisséo de divida. A Standard & Poor’s faz
monitoramento de uma emissdo com um SPUR publicado.

J. Ratings de Risco de Swap

34. Um Rating de Risco de Swap da Standard & Poor’s € uma opinido prospectiva sobre a
probabilidade de perda associada a uma transacao de swap especifica (a “Transagédo de Swap”)
firmada por duas contrapartes.

35. Um rating de risco de swap leva em consideracgdo a visdo da Standard & Poor’s sobre os
termos da Transacao de Swap incluindo, sem limitagdo, a qualidade de crédito de uma ou mais
referéncias ou obrigacdes subjacentes ou devedores (0 “Portfolio”) acima de um certo
porcentual/montante limite, eventos de resciséo e potencial percentual de recuperacéo ou
montante sobre o Portfélio. Todos os ratings de risco de swap levam em conta a qualidade de
crédito do Portfélio.

36. Um rating de risco de swap pode ser modificado pela designacao “Portfélio”, “Contraparte
Unica--Comprador de Protecdo” e “Contraparte Unica--Vendedor de Prote¢do.” Um Rating de
Risco de Swap (Portfélio) leva em consideracédo apenas a visao da Standard & Poor’s sobre a
gualidade de crédito do Portfélio do credit default swap. Um Rating de Risco de Swap (Contraparte
Unica--Comprador de Protec&o) considera a visao da Standard & Poor’s sobre a qualidade de
crédito do Portfdlio e o comprador de prote¢cdo mediante a Transagdo de Swap. Um Rating de
Risco de Swap (Contraparte Unica--Vendedor de Protec&o) leva em conta a visdo da Standard &
Poor’s sobre a qualidade de crédito do Portfélio e o vendedor de prote¢do mediante a Transacdo
de Swap. Como os termos de cada Transacdo de Swap sao altamente customizados, um rating de
risco de swap pode tratar de riscos diferentes; portanto os ratings de risco de swap ndo deveréo
ser vistos como benchmarks relacionados a risco de swap entre transa¢fes de swap diferentes.
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37. Os ratings de risco de swap serdo modificados por um sufixo que identifica o tipo de rating de
risco de swap atribuido. As letras dos ratings serdo acompanhadas pelas designacdes ‘srp’, ‘srb’ e
‘srs’ para corresponder com as designac¢des relacionadas:

e Ratings do Portfdlio (‘srp’, na sigla em inglés) levam em consideracdo somente a qualidade
de crédito do portfolio de referéncia do credit default swap;

e Ratings de Contraparte Unica--Comprador de Protec&o (‘srb’, na sigla em inglés)
consideram a qualidade de crédito do portfélio de referéncia e o comprador de protecdo
mediante a transacgéo de swap; e

e Ratings de Contraparte Unica--Vendedor de Protec&o (‘srs’, na sigla em inglés) consideram
a qualidade de crédito do portfolio de referéncia e o vendedor de prote¢cdo mediante a
transacdo de swap.

38. Um Rating de Risco de Swap (Portf6lio) também n&o aborda o risco de contraparte (incluindo
risco de pagamentos periédicos). Cada Rating de Risco de Swap (Contraparte Unica--Comprador
de Protec&o) ou (Contraparte Unica--Vendedor de Protec&o) aborda o risco de contraparte de uma
das Contrapartes para a Transacdo de Swap, respectivamente. Nenhum dos ratings de risco de
swap aborda o montante especifico dos pagamentos de rescisdo que seriam pagaveis mediante a
Transacao de Swap. Os riscos especificos abordados por cada rating de risco de swap sao
declarados na letra do rating e nos termos e condi¢des estabelecidos para cada Transacao de
Swap avaliada.

Tabela 13

Categoria Definicao

AAA Uma Transagao q_e Swap com um rati_ng de risco de swap ‘AAA’ tef'n o rating mais alt(_) atribuido pela Standard &
Poor’s. A probabilidade de perda mediante a Transacao de Swap é extremamente baixa.

AA Uma Transagao de Swap com um rating de risco de swap ‘AA’ difere apenas ligeiramente da Transacédo de Swap

com o rating mais alto. A probabilidade de perda mediante a Transag&o de Swap é muito baixa.

Uma Transagao de Swap com um rating de risco de swap ‘A’ é de certa forma mais suscetivel a efeitos adversos ou
A mudangcas nas circunstancias e nas condi¢cdes econdmicas do que as Transacles de Swap nas categorias mais
altas. No entanto, a probabilidade de perda mediante a Transagdo de Swap ainda é baixa.

Uma Transacéo de Swap com um rating de risco de swap ‘BBB’ exibe parametros de protecéo adequados. No
BBB entanto, condi¢cdes econdmicas adversas ou mudangas nas condi¢cdes sdo mais provaveis de levar a uma crescente
probabilidade de perda mediante a Transagdo de Swap.

BB; B; Uma Transacgédo de Swap com um rating de risco de swap ‘BB’, ‘B’, ‘CCC’ e ‘CC’ é considerada como tendo
CCC; e CC caracteristicas especulativas significativas.

Uma Transacéo de Swap com um rating de risco de swap ‘BB’ indica menos vulnerabilidade a um risco de perda do
que outras emissdes especulativas. No entanto, grandes incertezas no momento ou exposi¢éo a condi¢des

BB P ! . P > > "
adversas de negocios, financeiras ou econdmicas poderiam levar a um aumento substancial na probabilidade de
perda mediante a Transagao de Swap.

Uma Transacéo de Swap com um rating de risco de swap ‘B’ € mais vulneravel a um risco de perda do que uma
B Transagdo de Swap com rating de risco de swap ‘BB’. No entanto, grandes incertezas no momento ou exposi¢ao a

condicdes adversas de negécios, financeiras ou econémicas provavelmente levardo a um aumento substancial na
probabilidade de perda mediante a Transagdo de Swap.

Uma Transagdo de Swap com um rating de risco de swap ‘CCC’ esta atualmente vulneravel a um risco de perda.
ccc No caso de condi¢Oes adversas de negdcios, financeiras ou econémicas, a Transagdo de Swap provavelmente
incorrerd em perda.

cC Uma Transacéo de Swap com um rating de risco de swap ‘CC’ esté atualmente altamente vulneravel a perda.
D Uma Transagao de Swap com um rating de risco de swap ‘D’ incorreu ou experimentou perda.

Uma Transagdo de Swap designada como ‘NR’ ndo é avaliada, o que implica nenhuma opinido sobre seu rating de

i risco de swap, incluindo sem limitacéo, que um rating de risco de swap ou nao foi solicitado ou que foi retirado.

“Um rating de risco de swap de ‘AA’ a ‘CCC’ pode ser modificado com a adigdo de um sinal de mais (+) ou de menos (-) para
mostrar a posicao relativa dentro das principais categorias de rating de risco de swap.

IV. QUALIFICADORES

39. A Standard & Poor’s atribui qualificadores a ratings quando apropriado. Esta “Secao” trata dos
qualificadores ativos e inativos.
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A. Qualificadores Ativos

40. A Standard & Poor’s utiliza seis qualificadores que limitam o escopo de um rating. A estrutura
da transacéo pode requerer o uso de um qualificador, como um qualificador ‘p’, o qual indica que o
rating abordou somente a parcela do principal da obrigacdo. Da mesma forma, o qualificador pode
indicar uma limitacao sobre o tipo de informacao usada, tal como ‘pi’ para informacdes publicas.
Um qualificador aparece como um sufixo e € parte do rating.

1. Limite do seguro federal de depésito: qualificador ‘L’

41. Ratings qualificados com ‘L’ aplicam-se somente a montantes investidos até o limite de seguro
federal de depésito federal.

2. Pagamento do principal: qualificador ‘p’

42. Esse sufixo é utilizado para emissGes em que os fatores de crédito, as condi¢cdes, ou ambos,
gue determinam a probabilidade de receber o pagamento do principal diferem dos fatores de
crédito, condi¢des, ou ambos, que determinam a probabilidade de receber os juros da obrigacéo. O
sufixo ‘p’ indica que o rating trata somente da parcela do principal da obrigag&o. O sufixo ‘p’
sempre serd usado em conjunto com o sufixo ‘i, o qual aborda a probabilidade de recebimento dos
juros. Por exemplo, uma obrigacdo avaliada poderia receber os ratings ‘AAAp NRi’ indicando que a
parcela do principal é avaliada como ‘AAA’ e a dos juros relativos a obrigagdo néo é avaliada.

3. Pagamento de juros: qualificador ‘¥’

43. Esse sufixo é utilizado para emissGes em que os fatores de crédito, condi¢cdes, ou ambos, que
determinam a probabilidade de receber os pagamentos de juros se diferem dos fatores de crédito,
condicdes, ou ambos, que determinam a probabilidade de receber o principal da obrigacao. O
sufixo ‘i" indica que o rating trata somente da parcela de juros relativa a obrigacéo. O sufixo i’
sempre serd utilizado em conjunto com o sufixo ‘p’, 0 qual avalia a probabilidade de receber o
principal. Por exemplo, uma obrigacéo avaliada poderia ter o rating ‘AAAp NRi’ indicando que a
parcela do principal € avaliada como ‘AAA’ e a dos juros ndo é avaliada.

4. Ratings de informagodes publicas: qualificador ‘pi’

44. Ratings com o sufixo ‘pi’ baseiam-se em uma analise de informac@es financeiras publicadas de
um emissor, bem como em informacgdes adicionais no dominio publico. Entretanto, ndo refletem
reunides aprofundadas com a administracdo do emissor e, portanto, podem se basear em
informagBes menos abrangentes do que as dos ratings sem o sufixo ‘pi’. Os ratings com o sufixo
‘pi’ séo revisados anualmente com base nas demonstracdes financeiras de um novo ano, mas
podem ser revistas interinamente se ocorrer um grande evento que possa afetar a qualidade de
crédito do emissor.

5. Ratings preliminares: qualificador ‘prelim’

45, Ratings preliminares, com o sufixo ‘prelim’, podem ser atribuidos a devedores ou a obrigacdes,
incluindo programas financeiros, nas situa¢des descritas abaixo. A atribuicdo de um rating final
esta condicionada ao recebimento pela Standard & Poor’s de documentacao apropriada. A
Standard & Poor’s se reserva o direito de n&o publicar um rating final. Além disso, se um rating
final for publicado, este pode diferir do rating preliminar.

e Ratings preliminares podem ser atribuidos a obriga¢cdes, normalmente emissées de
operacles estruturadas e de project finance, pendentes de recebimento da documentagéo
final e de opinides legais.

e Ratings preliminares podem ser atribuidos a Shelf Registrations (Registros Genéricos) na
forma prevista na Regra 415. Por serem emissdes especificas, com termos definidos,
oferecidas a partir do registro principal, um rating final pode lhes ser atribuido em
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conformidade com as politicas da Standard & Poor’s.

e Ratings preliminares podem ser atribuidos a obriga¢es que, provavelmente, serdo emitidas
mediante urgéncia do devedor em fungéo de faléncia ou de reorganizacéo similar, com base
na fase final dos planos de reorganizacdo, documentacéo e discussdes com o devedor.
Também podemos atribuir ratings preliminares aos devedores. Esses ratings consideram a
gualidade de crédito geral prevista do emissor reorganizado ou pés-faléncia, assim como as
caracteristicas da obrigacao (obrigagdes) antecipada (s).

e Ratings preliminares podem ser atribuidos a entidades que estdo sendo formadas ou em
processo de serem constituidas de forma independente quando, na opinido da Standard &
Poor’s, a documentacédo esta praticamente finalizada. Também podemos atribuir ratings
preliminares as obrigacGes dessas entidades.

e Ratings preliminares podem ser atribuidos quando uma entidade, anteriormente nao
avaliada, e que estd em fase de uma reestruturagédo bem formulada, recapitalizacao,
financiamento relevante ou outro evento transformador, geralmente no momento em que 0s
investidores ou credores sdo convidados a fazer suas ofertas. Ratings preliminares podem
ser atribuidos a uma entidade e as sua (s) obrigacdo (6es) proposta (s). Esses ratings
preliminares consideram a qualidade de crédito geral prevista do devedor, assim como as
caracteristicas das obrigacdes antecipadas, assumindo-se conclusdo bem sucedida do
evento transformador. Caso este ndo ocorra, a Standard & Poor’s provavelmente retiraria
esses ratings preliminares.

e Ratings de recuperagéo preliminares podem ser atribuidos a uma obriga¢@o que tenha um
rating de crédito de emissao preliminar.

6. Estruturas de encerramento — qualificador ‘t’

46. Esse simbolo indica estruturas de encerramento que sdo concebidas para honrar seus
contratos até o vencimento final ou, na ocorréncia de alguns eventos, para rescindi-los e monetizar
todos os contratos antes dos seus vencimentos finais.

B. Qualificadores Inativos
47. Qualificadores inativos ndo sao mais aplicados ou ndo estdo em circulacéo.
1. Contingente mediante documentacao final: qualificador inativo ‘*’

48. Esse simbolo indicava que a continuidade dos ratings esta condicionada ao recebimento por
parte da Standard & Poor’s de uma copia autenticada (executed copy) do contrato de caucdo ou
documentacao de fechamento confirmando investimentos e fluxos de caixa. Seu uso foi
interrompido em agosto de 1998.

2. Término de obrigagédo de compra: qualificador inativo ‘c’

49. Esse qualificador era usado para prover informagé&o adicional aos investidores de que o banco
pode cancelar sua obrigacéo de comprar titulos se o rating de crédito de longo prazo do emissor
for abaixo do grau de investimento e/ou os bdnus do emissor forem considerados tributaveis. Uso
interrompido em janeiro de 2001.

3. Titulos do governo direto dos Estados Unidos: qualificador inativo ‘G’

50. A letra ‘G’ acompanhou o simbolo de rating quando o portf6lio de um fundo consistia
principalmente de titulos do governo dos Estados Unidos direto.

4. Ratings Condicionais: qualificador inativo ‘pr’ (na sigla em inglés)

51. As letras ‘pr’ indicam que o rating € condicional. Um rating condicional assume conclusdo bem
sucedida do projeto financiado pela divida que esta sendo avaliada e indica que o pagamento das
exigéncias do servico da divida é muito, ou totalmente, dependente da conclusdo tenmpestiva e
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bem sucedida do projeto. Esse rating, no entanto, embora trate da subsequente qualidade de
crédito para a conclusdo do projeto, nao faz nenhum comentario sobre a probabilidade de, ou do
risco de default, no caso de insucesso dessa conclusdo. O investidor deveria exercer seu proprio
julgamento com relacao a essa probabilidade e risco.

5. Analise quantitativa de informacgao publica: qualificador inativo ‘q’

52. Um subscrito ‘q’ indica que o rating se baseia exclusivamente na analise quantitativa das
informacgdes publicas disponiveis. Uso interrompido em abril de 2001.

6. Riscos extraordinarios: qualificador inativo ‘r

53. O modificador ‘r' era atribuido a titulos que continham riscos extraordinarios, particularmente
riscos de mercado, os quais ndo eram incorporados ao rating de crédito. A auséncia de um
modificador ‘r' ndo deve ser considerada como uma indicagdo de que uma obrigacao nédo exibira
riscos extraordinarios néo relacionados ao crédito. A Standard & Poor’s interrompeu o uso do
modificador ‘r' para a maioria das obrigacdes em junho de 2000 e para o saldo das obriga¢fes
(principalmente operacgdes estruturadas) em novembro de 2002.

V. RATINGS NAS ESCALAS NACIONAIS & REGIONAIS

54. Os ratings nas escalas nacionais e regionais séo ratings de propésito especifico que se
aplicam somente a créditos em um determinado pais ou regido. A Standard & Poor’s Ratings
Services é requerida a arquivar e/ou natificar os reguladores em certas jurisdi¢cdes quando faz
emendas nas definicdes de rating na escala nacional.

A. Ratings nas Escalas Nacionais e Regionais

55. Os ratings de crédito nas escalas nacionais da Standard & Poor’s sdo uma opinido sobre a
qualidade de crédito de um devedor (ratings de crédito de emissor, corporativos ou de
contrapartes) ou sobre a capacidade em geral para honrar obriga¢des financeiras especificas
(ratings de crédito de emisséo) em relacdo a de outros emissores e emissdes em um determinado
pais. Os ratings de crédito nas escalas nacionais fornecem uma ordem de classificagcao do risco de
crédito dentro do pais e excluem os riscos soberanos diretos de natureza geral ou sistémica. Dado
o foco na qualidade de crédito dentro de um Unico pais, os ratings de crédito nas escalas nacionais
nao sao comparaveis entre paises. A Standard & Poor’s também atribui ratings de crédito na
escala regional para um determinado grupo de paises. Os ratings de crédito nas escalas regionais
tém as caracteristicas dos ratings de crédito das escalas regionais de forma que ndo séo
comparaveis com outras escalas regionais ou nacionais e sdo uma ordem de classificacéo relativa
dentro da regido e excluem os riscos soberanos diretos de natureza geral ou sistémica. Os ratings
de crédito nas escalas nacionais e regionais utilizam os simbolos dos ratings globais da Standard
& Poor’s com a adicao de um prefixo de duas letras para indicar o pais ou a regido. As definicbes
de ratings nas escalas regionais sdo as mesmas que as dos ratings das escalas nacionais, mas
com a substituicdo da palavra “nacional” por “regional”.
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56. A Tabela 14 relaciona as escalas nacionais e regionais, o0s prefixos regionais ou do pais e os
paises ou regibes associados.

Tabela 14
Nome da Escala Prefixo Pais / Regiao
Escala Nacional Argentina ra Argentina
Escala Regional da ASEAN ax Associacdo de Nagdes do Sudeste Asiatico
Escala Nacional Brasil br Brasil
Escala Nacional do Canada Sem prefixo Canada
Escala Nacional CaVal (México) mx México
Escala Regional Grande China cn China, Hong Kong, Macau e Taiwan
Escala Regional do Conselho de Cooperacéo do Golfo gc Paises do conselho de cooperacéo do Golfo
Escala Nacional SME* do Japé&o Sem prefixo Japao
Escala Nacional do Cazaquistéo kz Cazaquistao
Escala Nacional (Israel) Maalot il Israel
Escala Nacional da Nigéria ng Nigéria
Escala Regional Nérdica Sem prefixo Dinamarca, Filancia, Suécia
Escala Nacional da Rassia ru Russia
Escala Nacional da Africa do Sul sa Africa do Sul
Escala Nacional de Taiwan tw Taiwan
Escala Nacional da Turquia tr Turquia
Escala Nacional da Ucrania ua Ucrania
Escala Nacional do Uruguai uy Uruguai

*SME - Small, middle enterprises = pequenas e médias empresas

57. Quatorze escalas nacionais e regionais utilizam um conjunto idéntico de definigbes de ratings.
As Tabelas de 15 a 18 mostram o conjunto de definicdes aplicadas para as 14 escalas regionais ou
nacionais. Canada, Israel e Japao utilizam escalas nacionais diferentes. A escala de curto prazo
regional nérdica também é uma escala diferente. Além disso, os ratings de fundo de Taiwan e os
ratings de acdes da Argentina usam escalas separadas. Essas Unicas seis escalas aparecem apoés
0s ratings das escalas nacionais gerais.

58. As defini¢cdes de ratings de crédito nas escalas nacionais incluem o prefixo do pais denotado
como ‘xx’. Veja a Tabela 14 para uma lista de prefixos de paises, 0 nome da escala e os paises
associados. Por exemplo: ‘brBBB’ € um rating ‘BBB’ na Escala Nacional Brasil para
entidades/obrigacées no Brasil.

B. Escala Genérica de Ratings Nacionais e Regionais
1. Ratings de Crédito de Emissao numa Escala Nacional

59. Um rating de crédito de emissao numa escala nacional da Standard & Poor’s é uma opinido
prospectiva sobre a qualidade de crédito de um devedor com relagcao a uma divida especifica,
bénus, arrendamentos (leasings), programa de commercial paper, certificados de depdsitos ou
outro instrumento financeiro (“obrigagcdo”), quando comparada a qualidade de crédito de outros
devedores nacionais no que se refere as préprias obrigacdes financeiras deles. Devedores
nacionais incluem todos os tomadores de recursos ativos, garantidores, seguradoras e outros
provedores de reforco de crédito residentes no pais, bem como qualquer devedor estrangeiro ativo
nos mercados financeiros do pais.

60. Ratings de crédito de emissdo em uma escala nacional da Standard & Poor’s se baseiam, em
graus diferentes, nas seguintes consideragdes:

e A probabilidade relativa de pagamento — o rating avalia a capacidade e a disposi¢éo do
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devedor para honrar seus compromissos financeiros, de acordo com os termos da
obrigacao, em relacéo as de outros devedores nacionais;

e A natureza e as provisdes da obrigacéo; e

e A protecdo dada a, e a posic¢do relativa da, obrigacdo, em caso de faléncia, reorganizacao,
ou outros acordos mediante leis de faléncia e outras leis que afetam os direitos dos
credores.

2. Ratings de Crédito de Emissao de Longo Prazo numa Escala Nacional

Tabela 15

Ratings de Crédito de Emissao de Longo Prazo numa Escala Nacional*

Categoria

xxAAA

xxAA

xxA

xxBBB

xxBB; xxB;
xxCCC;
xxCC; e xxC

xxBB

xxB

xxCCC

xxCC

xxC

Definicao
Uma obrigagdo avaliada como ‘xxAAA’ tem o rating mais alto atribuido numa escala nacional da Standard & Poor’s.

A capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos & obrigacéo, em relagcéo a de outros
devedores nacionais, é extremamente forte.

Uma obrigagédo avaliada como ‘xxAA’ difere apenas ligeiramente da divida com o rating mais alto. A capacidade do
devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigacéo, em relacéo a de outros devedores
nacionais, € muito forte.

Uma obrigacéo avaliada como ‘xxA’ é de certa forma mais suscetivel aos efeitos adversos de mudancas nas
circunstancias e nas condi¢cdes econdmicas do que a divida com rating mais alto. Ainda assim, a capacidade do
devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigacédo, em relagéo a de outros devedores
nacionais, é forte.

Uma obrigacao avaliada como ‘xxBBB’ exibe parametros de protecéo adequados em relagdo a outras obrigacGes
nacionais. No entanto, condi¢cdes econdmicas adversas ou mudangas nas circunstancias sdo mais provaveis de
levar a um enfraquecimento na capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a
obrigacéo.

As obrigacdes avaliadas como ‘xxBB’, ‘xxB’, ‘xxCCC’, ‘xxCC’ e ‘xxC’ numa escala de ratings de crédito nacionais da
Standard & Poor’s séo consideradas como tendo alto risco em relagdo a outras obrigagdes nacionais. Embora
essas obrigacdes provavelmente tenham algumas caracteristicas de qualidade e de protecéo, estas podem ser
contrabalangadas por grandes incertezas ou maior exposigdo a condigdes adversas em relagéo as de outras
obrigacdes nacionais.

Uma obrigacao avaliada como ‘xxBB’ denota parametros de protecéo de certa forma fracos em relagéo a outras
obrigagdes nacionais. A capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigagéo é
de certa forma fraca em decorréncia de grandes incertezas no momento ou de exposigdo a condigGes adversas de
negacios, financeiras ou econdmicas.

Uma obrigacao avaliada como ‘xxB’ é mais vulneravel do que aquelas com rating ‘xxBB’ em relagéo a outras
obrigacdes nacionais. O devedor atualmente tem uma capacidade fraca para honrar seus compromissos
financeiros. Condicdes adversas de negdcios, financeiras ou econémicas, no entanto, provavelmente prejudicariam
a capacidade ou a disposi¢do do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigagao.

Uma obrigagdo avaliada como ‘xxCCC’ esté atualmente vulneravel ao ndo pagamento em relagéo a outras
obrigagdes nacionais, e dependente de condi¢des favoraveis de negdcios e financeiras para o devedor honrar seus
compromissos financeiros relativos a obrigacéo. No caso de condi¢des adversas de negécios, financeiras ou
econdmicas, o devedor provavelmente néo terd a capacidade para honrar seus compromissos financeiros relativos
a obrigagéo.

Uma obrigagédo avaliada como ‘xxCC’ esta atualmente altamente vulneravel ao ndo pagamento em relagéo a outras
obrigacdes nacionais.

Um rating de crédito ‘C’ é atribuido a obrigagdes que estéo atualmente vulneraveis ao ndo pagamento, ou que
estdo com pagamentos atrasados em conformidade com os termos dos documentos ou obrigagdes de um emissor
que é objeto de uma acao de faléncia ou agdo similar e que ndo entrou em default no pagamento. Entre outras, o
rating de crédito ‘C’ pode ser atribuido a dividas subordinadas, a a¢des preferenciais ou a outras obrigacdes em
gue os pagamentos de caixa tém sido suspensos em conformidade com os termos do instrumento ou quando as
acdes preferenciais sdo objeto de uma proposta de aditamento sob condi¢ées desfavoraveis (distressed exchange
offer) ao investidor, em que algumas ou toda a emissdo ou é recomprada por um montante de caixa ou substituida
por outros instrumentos tendo um valor total inferior ao par.

Uma obrigagdo avaliada como ‘D’ estd em default no pagamento. A categoria de rating ‘D’ é usada quando os
pagamentos de uma obrigagdo nao sdo realizados no vencimento, salvo se a Standard & Poor’s acreditar que
esses pagamentos serdo feitos dentro de cinco dias Uteis, independentemente da existéncia de qualquer periodo
de caréncia. O rating ‘D’ também sera utilizado mediante o registro de uma agao de faléncia ou tomada de agéo
similar se os pagamentos de uma obrigagao forem prejudicados. O rating de uma obrigac&o é rebaixado para ‘D’
mediante a conclusédo de uma proposta de aditamento sob condicdes desfavoraveis (distressed exchange offer) ao
investidor, em que algumas ou todas as emissdes ou sdo recompradas por um montante de caixa ou substituidas
por outros instrumentos tendo um valor total inferior ao par.

*Os ratings de crédito de ‘XxxAAA’ a ‘xxCCC’ podem ser modificados pela adicdo de um sinal de mais (+) ou de menos (-) para
mostrar a capacidade relativa dentro de uma categoria de rating.
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3. Ratings de Crédito de Emissao de Curto Prazo numa Escala Nacional

Tabela 16
Ratings de Crédito de Emissé@o de Curto Prazo numa Escala Nacional*
Categoria Definicao

Uma obrigacéo de curto prazo avaliada como ‘xxA-1’ é a categoria mais alta de uma escala nacional da Standard &
Poor’s. A capacidade do devedor para honrar seus compromissos relativos a obrigagdo quando comparada a de

xxA-1  outros devedores nacionais é forte. Dentro desta categoria, certas obrigacdes sdo designadas com um sinal de mais
(+). Isso indica que a capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a essas obrigacdes
em relagéo a de outros devedores nacionais, é extremamente forte.

Uma obrigacéo de curto prazo avaliada como ‘xxA-2’ é ligeiramente mais suscetivel a mudangas adversas nas
circunstancias e nas condi¢des econdmicas do que as obrigacdes com rating ‘xxA-1'". A capacidade do devedor para
honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigagédo em relagdo a de outros devedores nacionais é
satisfatoria.

xxA-2

Uma obrigacéo de curto prazo avaliada como ‘xxA-3’ denota parametros de protecdo adequados em relagdo a outras
xxA-3  obrigag6es nacionais de curto prazo. No entanto, € mais vulneravel aos efeitos adversos de mudancas nas
circunstancias do que as obrigacdes que possuem designacgdes mais altas.

Uma obrigacéo de curto prazo avaliada como ‘xxB’ denota parametros de protecdo fracos em relagéo a outras

xxB . ~ . ; - . o x - ! . o
obrigacdes nacionais de curto prazo. E vulneravel a condi¢cdes adversas de negdcios, financeiras ou econémicas.

xxC Uma obrigacéo de curto prazo avaliada como ‘xxC’ denota capacidade duvidosa para pagamento.

Uma obrigagao de curto prazo avaliada como ‘D’ estd em default no pagamento. A categoria de rating ‘D’ é usada

D guando os pagamentos de uma obrigagéo nédo sao realizados no vencimento, salvo se a Standard & Poor’s acreditar
gue esses pagamentos serdo feitos dentro de um periodo de caréncia determinado. No entanto, qualquer periodo de
caréncia superior a cinco dias Uteis, sera considerado como de cinco dias Uteis.

*Aplica-se a obrigag6es com um prazo de vencimento original inferior a um ano.

4, Ratings de Crédito de Emissor numa Escala Nacional

61. Um rating de crédito de emissor numa escala nacional da Standard & Poor’s € uma opinido
prospectiva sobre a qualidade de crédito em geral de um emissor de divida, garantidor,
seguradoras ou outros provedores de reforco de crédito (“devedor”) para honrar suas obrigagdes
financeiras no vencimento, em relacéo a de outros devedores nacionais. Esses devedores
nacionais incluem todos os tomadores de recursos ativos, garantidores, seguradoras e outros
provedores de reforco de crédito residentes no pais, bem como devedores estrangeiros ativos nos
mercados financeiros nacionais.

62. Ratings de crédito de emissor ndo se aplicam a obrigacdes especificas, visto que nao
consideram a natureza e as provisfes da obrigacéo, a sua posicdo em caso de faléncia ou
liquidacéo, as preferéncias estatutarias ou a legalidade ou a executoriedade da obriga¢éo. Além
disso, ndo consideram a qualidade de crédito de garantidores, seguradoras ou outras formas de
reforco de crédito sobre a obrigacéo.
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5. Ratings de Crédito de Emissor de Longo Prazo numa Escala Nacional

Tabela 17

Categoria

xxAAA

xxAA

XxA

xxBBB

xxBB;

xxB;
xxCCC e

xxCC

xxBB

xxB

xxCCC

xxCC

xxR

SDeD

Ratings de Crédito de Emissor de Longo Prazo numa Escala Nacional*

Definicao
Um devedor avaliado como ‘xxAAA’ tem uma capacidade extremamente forte para honrar seus compromissos

financeiros em relacéo a de outros devedores nacionais. ‘xxAAA’ é o rating de crédito de emissor mais alto atribuido
de acordo com uma escala nacional da Standard & Poor’s.

Um devedor avaliado como ‘xxAA’ difere apenas ligeiramente dos devedores com rating mais alto, e tem uma
capacidade muito forte para honrar seus compromissos financeiros em relacéo a de outros devedores nacionais.

Um devedor avaliado como ‘xxA’ é de certa forma mais suscetivel aos efeitos adversos de mudancas nas
circunstancias e nas condi¢des econdmicas do que os devedores com ratings mais altos. Ainda assim, o devedor
tem uma capacidade forte para honrar seus compromissos financeiros em relagéo a de outros devedores nacionais.

Um devedor avaliado como ‘xxBBB’ tem uma capacidade adequada para honrar seus compromissos financeiros em
relacdo a de outros devedores nacionais. No entanto, condigdes econdmicas adversas ou mudancas nas
circunstancias, séo mais provaveis de levar a um enfraquecimento na capacidade do devedor para honrar seus
compromissos financeiros.

Os devedores avaliados como ‘xxBB’, ‘xxB’, ‘xxCCC’ e ‘xxCC' na escala de ratings de crédito nacionais da Standard
& Poor’s séo considerados como tendo alto risco em relagéo a outros devedores nacionais. Embora esses
devedores provavelmente tenham algumas caracteristicas de qualidade e de protecéo, estas podem ser
contrabalancadas por grandes incertezas ou maior exposigao a condigdes adversas em relacao as de outros
devedores nacionais.

Um devedor avaliado como ‘xxBB’ denota uma capacidade de certa forma fraca para honrar seus compromissos
financeiros, embora menos vulneravel do que a de outros devedores nacionais com ratings mais baixos. No entanto,
enfrenta incertezas no momento ou exposicdo a condi¢cdes adversas de negoécios, financeiras ou econémicas, que

poderiam resultar em uma capacidade inadequada por parte do devedor para honrar seus compromissos financeiros.

Um devedor avaliado como ‘xxB’ é mais vulneravel do que os devedores com rating ‘xxBB’. O devedor atualmente
tem uma capacidade fraca para honrar seus compromissos financeiros em relagéo a de outros devedores nacionais.
Condi¢des adversas de negdcios, financeiras ou econémicas provavelmente prejudicariam a capacidade ou a
disposicao do devedor para honrar seus compromissos financeiros.

Um devedor avaliado como ‘xxCCC’ esta atualmente vulneravel em relacéo a outros devedores nacionais e
dependente de condigdes favoraveis de negdcios e financeiras para honrar seus compromissos financeiros.

Um devedor avaliado como ‘xxCC' esta atualmente altamente vulneravel a entrar em default em seus compromissos
financeiros em relacéo a outros devedores nacionais.

Um devedor avaliado como ‘xxR’ esta sob supervisdo regulatéria em decorréncia de sua condigéo financeira.
Enquanto perdurar a superviséo regulatéria, os reguladores podem ter o poder de favorecer uma classe de
obrigacdes em detrimento de outras ou de pagar algumas obrigag6es e néo outras. Por favor, consulte os ratings de
crédito de emissédo da Standard & Poor’s para uma descricdo mais detalhada sobre os efeitos da superviséo
regulatéria em emissdes especificas ou classes de obrigagdes.

Um devedor avaliado como ‘SD’ (default seletivo) ou ‘D’ estd em default em uma ou mais de suas obrigacoes
financeiras (avaliadas ou n&o), salvo se a Standard & Poor’s acreditar que esses pagamento seréo feitos dentro de
cinco dias Uteis, independentemente da existéncia de qualquer periodo de caréncia. O rating ‘D’ também sera usado
mediante o registro de uma agao de faléncia ou tomada de acéo similar se os pagamentos de uma obrigagéo
financeira forem prejudicados. Um rating ‘D’ é atribuido quando a Standard & Poor’s acredita que o default sera geral
e que o devedor ndo conseguira pagar todas, ou quase todas, as suas obrigagées no vencimento. Um rating ‘SD’ é
atribuido quando a Standard & Poor’s acredita que o devedor entrou seletivamente em default em uma emissao
especifica ou classe de obrigacdes, mas continuara honrando suas obrigagdes de pagamento relativas a outras
emissdes ou classes de obrigacdes pontualmente. Um default seletivo inclui a conclusdo de uma proposta de
aditamento sob condi¢des desfavoraveis (distressed exchange offer) ao investidor, em que uma ou mais obrigacdes
financeiras ou serdo recompradas por um montante de caixa ou substituidas por outros instrumentos tendo um valor
total inferior ao par.

* Os ratings de ‘xxAAA’ a ‘xxCCC’ podem ser modificados pela adi¢céo de um sinal de mais (+) ou menos (-) para mostrar a
capacidade relativa dentro da categoria de rating.
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6. Ratings de Crédito de Emissor de Curto Prazo numa Escala Nacional

Tabela 18

Categoria

xxA-1

xxA-2

xxA-3

xxB

xxC

SDeD

Ratings de Crédito de Emissor de Curto Prazo numa Escala Nacional*

Definicao
Um devedor com um rating de crédito de curto prazo ‘xxA-1' tem uma capacidade forte para honrar seus
compromissos financeiros em relacdo & de outros devedores nacionais. Dentro desta categoria, certas obrigagdes sdo
designadas com um sinal de mais (+). Isso indica que a capacidade do devedor para honrar seus compromissos
financeiros relativos a essas obrigacGes em relagdo a de outros devedores no mercado nacional, € extremamente
forte.

Um devedor com um rating de crédito de curto prazo ‘xxA-2’ tem uma capacidade satisfatéria para honrar seus
compromissos financeiros em relacéo a de outros devedores nacionais.

Um devedor com um rating de crédito de curto prazo ‘xxA-3' tem uma capacidade adequada para honrar seus
compromissos financeiros em relacéo a de outros devedores nacionais. No entanto, o devedor é mais vulneravel a
mudangas adversas nas circunstancias de negécios ou nas condi¢cdes econdmicas do que os devedores com ratings
mais altos.

Um devedor com um rating de crédito de curto prazo ‘xxB’ tem uma capacidade fraca para honrar seus compromissos
financeiros em relagdo a de outros devedores nacionais, e é vulneravel a condi¢cdes adversas de negécios, financeiras
ou econdmicas.

Um devedor com um rating de crédito de curto prazo ‘xxC’ tem uma capacidade duvidosa para honrar seus
compromissos financeiros.

Um devedor avaliado como ‘SD’ (default seletivo) ou ‘D’ estd em default em uma ou mais de suas obrigacdes
financeiras (avaliadas ou néo), salvo se a Standard & Poor’s acreditar que esses pagamento serdo feitos dentro de um
periodo de caréncia determinado. No entanto, qualquer periodo de caréncia superior a cinco dias Uteis sera
considerado como de cinco dias Uteis. Um rating de crédito ‘D’ é atribuido quando a Standard & Poor’s acredita que o
default sera geral e que o devedor ndo conseguird pagar todas, ou quase todas, as suas obrigacdes no vencimento.
Um rating de crédito ‘SD’ é atribuido quando a Standard & Poor’s acreditar que o devedor entrou seletivamente em
default em uma emisséo especifica ou classe de obriga¢des, mas continuard honrando suas obrigagdes de
pagamento relativas a outras emissdes ou classes de obrigagdes pontualmente.

*Aplica-se a capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros em um horizonte de tempo inferior a um ano.

C. Ratings na Escala Nacional do Canada

63. Os ratings na escala nacional do Canada usam um Unico conjunto de definicdes de ratings
abordados nos paragrafos 64-69 e nas Tabelas 19-21.
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1. Ratings de Commercial Paper Canadense

64. Um rating de commercial paper canadense é uma opinido prospectiva sobre a capacidade de
um devedor para honrar os compromissos financeiros associados a um programa especifico de
commercial paper ou a outros instrumentos financeiros de curto prazo (“obrigacdo”) em relacéo a
capacidade de servir a divida e de repagamento de outros devedores ativos nos mercados
financeiros domésticos do Canada (“devedores”) referentes as préprias obrigacdes financeiras

deles.

Tabela 19

Ratings de Commercial Paper na Escala Nacional do Canada

Categoria

A-1(Alta)

A1
(Média)

A-1
(Baixa)

A-2

Definicao
Uma obrigagédo de curto prazo avaliada como ‘A-1(Alta)’ é a categoria mais alta da Standard & Poor’s. A capacidade
do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigacéo é extremamente forte. Obrigagoes

avaliadas como ‘A-1(Alta)’ na escala de rating de commercial paper canadense atendem as qualificag6es para atingir
um rating ‘A-1+' na escala global de rating de curto prazo da Standard & Poor’s.

Uma obrigacao de curto prazo avaliada como ‘A-1(Média)’ reflete uma capacidade forte para o devedor honrar seus
compromissos financeiros relativos a obrigacao. Obrigacdes avaliadas como ‘A-1(Média)’ na escala de rating de
commercial paper canadense atendem as qualificages para atingir um rating ‘A-1' na escala global de rating de curto
prazo da Standard & Poor’s.

Uma obrigagédo de curto prazo avaliada como ‘A-1(Baixa)’ € ligeiramente mais suscetivel aos efeitos adversos de
mudangcas nas circunstancias e nas condi¢cdes econdmicas do que as obrigacdes nas categorias mais altas. No
entanto, a capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigagao é satisfatoria.
Obrigacdes avaliadas como ‘A-1(Baixa)’ na escala de rating de commercial paper canadense atendem as
qualificacdes para atingir um rating ‘A-2’ na escala global de rating de curto prazo da Standard & Poor’s.

Obrigagdes de curto prazo avaliadas como ‘A-2’ refletem uma capacidade satisfatéria do devedor para honrar seu
compromisso financeiro relativo a obrigacéo, embora exibindo maior suscetibilidade a mudangas nas circunstancias
ou nas condig6es econdmicas do que as obrigacdes avaliadas como ‘A-1(Baixa)’. Obrigacdes avaliadas como ‘A-2’ na
escala de rating de commercial paper canadense atendem as qualificagdes para atingir um rating ‘A-2’ na escala
global de rating de curto prazo da Standard & Poor’s.

Uma obrigacao de curto prazo avaliada como ‘A-3’ exibe parametros de protecao adequados. No entanto, condigGes
econdmicas adversas ou mudangas nas circunstancias sdo mais provaveis de levar a um enfraguecimento na
capacidade do devedor para honrar seu compromisso financeiro relativo a obrigacéo. Obrigacdes avaliadas como ‘A-
3’ na escala de rating de commercial paper canadense atendem as qualificagdes para atingir um rating ‘A-3’ na escala
global de rating de curto prazo da Standard & Poor’s.

Uma obrigacéo de curto prazo avaliada como ‘B’ é considerada como tendo caracteristicas especulativas
significativas. O devedor atualmente tem a capacidade para honrar seu compromisso financeiro relativo a obrigagéo;
no entanto, enfrenta grandes incertezas no momento que poderiam leva-lo a uma capacidade inadequada para honrar
seu compromisso financeiro relativo a obrigacéo.

Uma obrigagéo de curto prazo avaliada como ‘C’ esta atualmente vulneravel ao ndo pagamento e dependente de
condicdes favoraveis de negdcios, financeiras e econdmicas para o devedor honrar seu compromisso financeiro
relativo a obrigacéo.

Uma obrigacao de curto prazo avaliada como ‘D’ esta em default no pagamento. A categoria de rating ‘D’ é usada
guando pagamentos relativos a obrigagdo ndo foram feitos no vencimento, salvo se a Standard & Poor’s acreditar que
esses pagamentos serdo feitos dentro de um periodo de caréncia determinado. No entanto, qualquer periodo de
caréncia superior a cinco dias Uteis, sera considerado como de cinco dias Uteis. O rating ‘D’ também ser& usado
mediante o registro de uma agéo de faléncia ou tomada de uma acéo similar se os pagamentos relativos a obrigacéo
forem prejudicados.
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2. Ratings de Sensibilidade de Fundo Canadense

65. Um rating de sensibilidade de fundos é uma opiniéo prospectiva sobre o pre¢o da cota inerente
a um fundo e a sensibilidade do retorno a mudancas nas condi¢cdes de mercado, conforme medido
pela variagdo no seu prec¢o da cota e retorno. O rating se baseia no Valor em Risco (Value-at-Risk
ou VaR; ver paragrafo 66) relativo a taxa livre de risco de um ano usada como benchmark. Para
cada categoria de rating de sensibilidade, os limites de risco s&o estabelecidos com base em um
multiplo de VaR comparado com o benchmark do mercado de um ano.

Tabela 20

Ratings de Sensibilidade de Fundos na Escala Nacional do Canada (ver paragrafo 66)

Categoria Definicao

Fundos que possuem baixa variagéo no preco das cotas e no retorno quando comparados a um
benchmark livre de risco de um ano séo avaliados como ‘Baixa Sensibilidade’. Dentro da categoria, certos
fundos sdo avaliados como ‘Sensibilidade Extremamente Baixa’' indicando sensibilidade extremamente
baixa frente a mudancas nas condig8es de mercado.

Sensibilidade Baixa

Sensibilidade de Fundos que possuem variagéo de baixa a moderada no preco das cotas e no retorno quando comparados
Baixa a Moderada a um benchmark livre de risco de um ano sdo avaliados como ‘Sensibilidade de Baixa a Moderada’.
Sensibilidade Fundos que possuem variagdo moderada no prego das cotas e no retorno quando comparados a um
Moderada benchmark livre de risco de um ano séo avaliados como ‘Sensibilidade Moderada’.

Sensibilidade de Fundos que possuem variacdo de moderada a alta no preco das cotas e no retorno quando comparados a
Moderada a Alta um benchmark livre de risco de um ano séo avaliados como ‘Sensibilidade de Moderada a Alta’.

Sensibilidade Alta Fundos que possuem variagdo alta no preco das cotas e no retorno quando comparados a um benchmark
livre de risco de um ano séo avaliados como ‘Sensibilidade Alta’.

Sensibilidade Fundos que possuem variagéo extremamente alta no prego das cotas e no retorno quando comparados a
Extremamente Alta um benchmark livre de risco de um ano séo avaliados como ‘Sensibilidade Extremamente Alta’.

66. Valor em Risco (VaR) é uma medida baseada em probabilidade para quantificar o risco de
mercado de ativos e portfélio. O VaR é muito usado como uma aproximacao da “perda razoavel
méxima” para um horizonte de tempo escolhido. Para quantificar o perfil de rating de sensibilidade
de um fundo, a Standard & Poor’s utiliza 0 VaR histérico de 99% para 250 dias do retorno do fundo
versus o mesmo VaR do benchmark.

67. O benchmark livre de risco para o pais de domicilio para cada fundo avaliado. Quando n&o ha
nenhum benchmark livre de risco disponivel, a Standard & Poor’s utiliza o benchmark mais
apropriado para esse mercado.

Abaixo uma lista de benchmarks utilizados nas analises:

e Estados Unidos: indice T-Bill de 1 ano
e Canada: indice Scotia Canadian T-Bill de 1 ano.

3. Escala de Ratings de A¢des Preferenciais Canadenses

68. A escala de rating de acdes preferenciais canadenses da Standard & Poor’s atende emissores,
investidores e intermediarios nos mercados financeiros do Canada expressando ratings de acdes
preferenciais (determinados de acordo com o critério de rating global) em termos de simbolos de
rating que tém sido ativamente utilizados no mercado canadense ha muitos anos. Um rating de
acOes preferenciais da Standard & Poor’s na escala canadense € uma opinido prospectiva sobre a
qualidade de crédito de um devedor com relagdo a uma obrigacao de acdes preferenciais
especifica emitida no mercado do Canadéa, quando comparada a acdes preferenciais emitidas por
outros emissores no mercado canadense. H4 uma correspondéncia direta entre ratings especificos
atribuidos na escala de ac6es preferenciais canadenses e varios niveis de rating na escala de
rating de divida global da Standard & Poor’s. O rating na escala canadense é totalmente
determinado pelo rating na escala global aplicavel, e ndo ha nenhum critério analitico adicional
associado a determinacéo de ratings na escala canadense. E pratica da Standard & Poor’s
apresentar ratings de acdes preferenciais de um emissor tanto na escala de rating global quanto na
escala nacional canadense ao publicar os ratings para um emissor especifico.
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69. A tabela a seguir mostra os ratings de ac¢des preferenciais na escala nacional e os
correspondentes ratings de acdes preferenciais na escala global.

Tabela 21

Escala de Agb6es Preferenciais na Escala Nacional do Canada

Rating de A¢Bes Preferenciais Rating de A¢Bes Preferenciais Rating de Acdes Preferenciais Rating de Acdes Preferenciais

na Escala Nacional na Escala Global na Escala Nacional na Escala Global
P-1(Alto) AA P-3(Baixo) BB-
P-1 AA- P-4(Alto) B+
P-1 A+ P-4 B
P-1(Baixo) A P-4(Baixo) B-
P-1(Baixo) A- P-5(Alto) CCC+
P-2(Alto) BBB+ P-5 CCC
P-2 BBB P-5(Baixo) CCC-
P-2 Baixo BBB- cC cc
P-3(Alto) BB+ C C
P-3 BB D D

D. Ratings de Curto Prazo na Escala Regional Nordica

70. Os ratings na escala regional nérdica utilizam um Unico conjunto de definicdes de rating
descritas no paragrafo 71 e na Tabela 22.

71. A tabela a seguir é a Escala Regional Nérdica que se aplica a obriga¢des de curto prazo.

Tabela 22
Escala Regional de Curto Prazo Noérdica
Categoria Definicao

Qualidade de crédito mais alta. Um emissor de commercial paper com esta categoria é considerado como tendo uma
K-1 capacidade muito boa para pagamento pontual da divida avaliada. Fluxo de caixa e liquidez sédo mais do que
satisfatérios para atender demandas prognosticadas num futuro previsivel.

Qualidade de crédito alta. Um emissor de commercial paper com esta categoria é considerado como tendo uma boa
K-2 capacidade para repagamento pontual da divida avaliada. Fluxo de caixa e liquidez séo satisfatérios para atender
demandas financeiras prognosticadas num futuro previsivel.

Qualidade de crédito adequada. Um emissor de commercial paper com esta categoria € considerado como tendo
K-3 capacidade adequada para repagamento pontual da divida avaliada. Fluxo de caixa e acesso a liquidez sdo
suficientes para atender demandas financeiras prognosticadas no futuro.

Capacidade especulativa. Um emissor de commercial paper com esta categoria € considerado como tendo
K-4 capacidade duvidosa para repagamento pontual da divida avaliada. E duvidoso que fluxo de caixa e acesso a liquidez
sejam suficientes para atender demandas financeiras prognosticadas num futuro préximo.

Capacidade deficiente. Um emissor de commercial paper com esta categoria &, ou é esperado a tornar-se, incapaz de

s atender demandas financeiras prognosticadas.

BK Default. Um emissor de commercial paper com esta categoria esta em default.

E. Ratings na Escala Nacional (Israel) Maalot da Standard & Poor’s

72. A escala nacional (Israel) Maalot da Standard & Poor’s utiliza um conjunto Unico de definicbes
de rating descritas nos paragrafos 73-82 e nas tabelas 23-26.

73. A escala nacional (Israel) Maalot da Standard & Poor’s atende emissores, seguradoras,
contrapartes, intermediarios e investidores nos mercados financeiros do Estado de Israel ao prover
ratings de crédito de divida, que se aplicam a um instrumento de divida especifico, e também
ratings de crédito de emissor, que se aplicam a um devedor (ou seja, tomadores de recursos,
garantidores, bancos, seguradoras ou outros provedores de refor¢o de crédito). A escala nacional
(Israel) Maalot da Standard & Poor’s usa os simbolos de rating global da Standard & Poor’'s com a
adicdo do prefixo ‘il para denotar “Israel” e o foco da escala séo 0os mercados financeiros
israelenses. Em grande parte, o critério empregado para determinar os ratings na escala nacional
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(Israel) Maalot da Standard & Poor’s é similar aquele utilizado na escala global da Standard &
Poor’s. No entanto, certas consideracfes de risco soberano direto pesam menos fortemente na
escala nacional (Israel) Maalot da Standard & Poor’s do que na escala global. Por exemplo, alguns
tipos de consideracdes de risco soberano que poderiam afetar de modo adverso e igualmente
todos os emissores teriam um efeito mais moderado sobre a escala nacional (Israel) Maalot da
Standard & Poor’s do que na escala global. De fato, o risco soberano é examinado apenas em um
contexto local em relagéo ao risco de crédito de outros devedores israelenses. Portanto, a escala
nacional (Israel) Maalot da Standard & Poor’s ndo é diretamente comparavel a escala global da
Standard & Poor’s ou a nenhuma outra escala nacional de ratings.

1. Ratings de Crédito de Divida

74. Um rating de crédito de divida na escala nacional (Israel) Maalot da Standard & Poor’s € uma
opinido prospectiva sobre a qualidade de crédito de um devedor com relagcao a uma divida
especifica, bdnus, arrendamentos (leasings), programa de commercial paper, certificado de
depdsito ou outro instrumento financeiro (“obrigacao”), quando comparada a de outros devedores
israelenses no que se refere as préprias obrigag@es financeiras deles. Devedores israelenses
incluem todos os tomadores de recursos ativos, garantidores, bancos, seguradoras e outros
provedores de reforco de crédito residentes em Israel, bem como todos os devedores estrangeiros
ativos nos mercados financeiros israelenses.

2. Ratings de Crédito de Divida de Longo Prazo

75. Ratings de crédito de divida na escala nacional (Israel) Maalot da Standard & Poor’s se
baseiam, em graus variados, na anélise das seguintes consideracdes:

e Arelativa probabilidade de pagamento — o rating avalia a capacidade e a disposi¢éo do
devedor para honrar seus compromissos financeiros em conformidade com os termos da
obrigacdo, em relacéo as de outros devedores israelenses;

e Natureza e provisfes das obrigacfes; e

e Protecdo fornecida por, e posicao relativa da, obrigacdo em caso de faléncia, reorganizacéo
ou outros acordos previstos por leis de faléncias ou outras leis que afetam os direitos dos
credores.

76. Os ratings da obrigacédo sdo uma analise do risco de default, mas podem incorporar uma
avaliacdo da senioridade relativa ou recuperacao final no caso de default. Obriga¢8es juniores sao
normalmente avaliadas com ratings mais baixos do que as seniores, a fim de refletir a menor
prioridade em caso de faléncia, conforme mencionado acima. (Essa diferenciacdo pode se aplicar
guando uma entidade possui obriga¢cGes seniores e subordinadas, garantidas e ndo garantidas, ou
obrigacdes de empresa operacional e empresa holding).
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Tabela 23

Ratings de Emissao de Longo Prazo na Escala Nacional (Israel) Maalot da Standard & Poor’s

Categoria

ilAAA

ilAA

ilA

iiBBB

iIBB; ilB;

iICCC;
iICC; e ilC

iiBB

iilcCCC

iiIcCC

ilC

Definigcao
Uma obrigacéo avaliada como ‘iIAAA’ tem o rating mais alto atribuido pela Standard & Poor’s na escala nacional

Maalot. A capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigacéo, em relagéo a de
outros devedores israelenses, é muito forte.

Uma obrigagao avaliada como ‘ilIAA’ difere apenas ligeiramente das dividas com rating mais alto. A capacidade do
devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos & obrigacéo, em relagéo a de outros devedores
israelenses, é forte.

Uma obrigagdo avaliada como ‘ilA’ é de certa forma mais suscetivel aos efeitos adversos de mudancas nas
circunstancias e nas condi¢des econdmicas do que a dos devedores com ratings mais altos. Ainda assim, o devedor
tem uma capacidade moderadamente forte para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigagdo em
relagéo a de outros devedores israelenses.

Uma obrigacéo avaliada como ‘iIBBB’ exibe parametros de protecao razoavelmente adequados em relagdo a outras
obrigacdes israelenses. No entanto, condigdes econdmicas adversas ou mudangas nas circunstancias sao mais
provaveis de levar a um enfraquecimento na capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros
relativos a obrigagéo.

Obrigagdes avaliadas como ‘ilBB’, ‘ilB’, ‘iICCC’, iICC’ e ‘iIC’ na escala nacional Maalot da Standard & Poor’s séo
consideradas como tendo alto risco em relagéo a outras obrigagdes israelenses. Embora essas obrigagdes
provavelmente tenham certas caracteristicas de qualidade e protecéo, estas podem ser contrabalangadas por
grandes incertezas ou maior exposicdo a condi¢cdes adversas em relacé@o a outras obrigacdes israelenses.

Uma obrigagao avaliada como ‘iIBB’ denota parametros de protecdo de certa forma fracos em relagéo a outras
obrigacdes israelenses. A capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigacéo
é de certa forma fraca em decorréncia de grandes incertezas no momento ou de exposi¢édo a condi¢cdes adversas de
negdcios, financeiras ou econémicas.

Uma obrigagdo avaliada como ‘iIB’ é mais vulneravel do que as obrigagdes com rating ‘iIBB’, em relagéo a outras
obrigacdes israelenses. O devedor atualmente tem uma capacidade fraca para honrar suas obrigagdes financeiras.
Condigdes adversas de negdcios, financeiras ou econémicas, no entanto, provavelmente prejudicariam a
capacidade ou a disposic¢éo do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigagao.

Uma obrigagédo avaliada como ‘iICCC’ esta atualmente vulneravel ao ndo pagamento em relagédo a outras
obrigacdes israelenses, e dependente de condigdes favoraveis de negocios e financeiras para o devedor honrar
seus compromissos financeiros relativos a obrigagdo. No caso de condi¢fes adversas de negdcios, financeiras ou
econdmicas, o devedor é improvavel que tenha a capacidade para honrar seus compromissos financeiros relativos a
obrigacéo.

Uma obrigagdo avaliada como ‘iICC’ esté atualmente altamente vulneravel ao ndo pagamento em relagéo a outras
obrigacdes israelenses.

Um rating ‘iIC’ é atribuido a obriga¢des que atualmente estdo altamente vulneraveis ao ndo pagamento, ou com
pagamentos atrasados em conformidade com os termos dos documentos ou obriga¢des de um emissor que é objeto
de uma acéo de faléncia ou acéo similar e que ndo entrou em default no pagamento. Entre outras, o rating ‘C’ pode
ser atribuido a dividas subordinadas, a a¢des preferenciais ou a outras obrigagdes em que os pagamentos de caixa
tém sido suspensos de acordo com os termos do instrumento.

Uma obrigagéo classificada como ‘D’ esta em default no pagamento. O rating ‘D’ é usado quando os pagamentos de
juros e principal ndo séo feitos no vencimento, salvo se a Standard & Poor's Maalot acreditar que tais pagamentos
serdo feitos dentro de cinco dias Uteis, independentemente do periodo de caréncia. A categoria de rating ‘D’ também
serd utilizada mediante o registro de uma acéo de faléncia ou tomada de agéo similar se os pagamentos de uma
obrigacéo forem prejudicados, ou mediante a conclusdo de uma proposta de aditamento sob condi¢des
desfavoraveis (distressed exchange offer) ao investidor, em que algumas ou todas as emiss@es ou serdo
recompradas por um montante de caixa ou substituidas por outros instrumentos com um valor total que seja
claramente inferior ao par, ainda que a oferta possa ser bem acima do preco de mercado.

*Os ratings de ‘ilAA’ a ‘ilICCC’ podem ser modificados pela adicdo de um sinal de mais (+) ou de menos (-) para mostrar a
capacidade relativa dentro da categoria de rating.
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3. Ratings de Curto Prazo
77. Aplicam-se a obrigagbes com um vencimento original inferior a um ano.

Tabela 24

Ratings de Emissao de Curto Prazo na Escala Nacional Maalot (Israel) da Standard & Poor’s*

Categoria Definicao

Uma obrigacéo de curto prazo avaliada como ‘ilA-1’ é a categoria mais alta da Escala Nacional Israel Maalot da
Standard & Poor’s. A capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigagdo, em

ilA-1 relacéo a de outros devedores israelenses, é forte. Dentro desta categoria, certas obrigacdes sédo designadas com um
sinal de mais (+). Isso indica que a capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros relativos a
essas obrigacdes, em relagdo a de outros devedores no mercado israelense, é muito forte.

Uma obrigagao de curto prazo avaliada como ‘ilA-2’ é ligeiramente mais suscetivel &s mudancgas adversas nas

i1A-2 circunstancias e nas condi¢@es econdmicas do que as obrigacdes com rating ‘ilA-1'. A capacidade do devedor para
honrar seus compromissos financeiros relativos a obrigacéo, em relagdo a de outros devedores israelenses, é
satisfatoria.

Uma obrigagao de curto prazo avaliada como ‘ilA-3' denota parametros de prote¢édo adequados em relagdo a outras
ilA-3 obrigagdes de curto prazo israelenses. No entanto, € mais vulneravel aos efeitos adversos de mudancas nas
circunstancias do que as obrigacdes que possuem designac¢des mais altas.

iB Uma obrigacdo de curto prazo avaliada como ‘ilB’ denota parametros de protecéo fracos em relagdo a outras
obrigacdes de curto prazo israelenses. E vulneravel a condi¢cdes adversas de negécios, financeiras ou econémicas.

ilC Uma obrigacéo de curto prazo avaliada como ‘ilC’ denota capacidade duvidosa para pagamento.

Uma obrigagéo de curto prazo avaliada como ‘D’ denota default no pagamento. A categoria de rating ‘D’ é usada

D guando os pagamentos de uma obrigag@o néo sao feitos no vencimento, salvo se a Standard & Poor’s Maalot
acreditar que tais pagamentos seréo feitos dentro de um periodo de caréncia determinado. No entanto, qualquer
periodo de caréncia determinado superior a cinco dias Uteis, sera considerado como de dias Uteis.

4, Ratings de Crédito de Emissor

78. Um rating de crédito de emissor na Escala Nacional Maalot da Standard & Poor’s é uma
opinido prospectiva sobre a qualidade de crédito em geral de um emissor de divida, garantidor,
banco, seguradora ou outro provedor de reforco de qualidade de crédito (“devedor”) para honrar
suas obrigacdes financeiras no vencimento, em relacdo a de outros devedores israelenses. Esses
devedores israelenses incluem todos os tomadores de recursos ativos, garantidores, bancos,
seguradoras e outros provedores de refor¢o de qualidade de crédito residentes em Israel, bem
como os devedores estrangeiros ativos nos mercados financeiros israelenses. Um rating de crédito
de contraparte € uma forma de rating de crédito de emissor.

79. Ratings de crédito de emissor ndo se aplicam a obrigac¢des especificas, visto que ndo levam
em consideracdo a natureza e as provisées da obrigagdo, a sua posicao em caso de faléncias ou
liquidacao, as preferéncias estatutarias ou a legalidade e a executoriedade da obrigacao. Além
disso, ndo consideram a qualidade de crédito dos garantidores, seguradoras ou outras formas de
refor¢o de capacidade de crédito sobre a obrigagéo.
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5. Ratings de Crédito de Emissor de Longo Prazo

Tabela 25

Ratings de Emissor de Longo na Escala Nacional (Israel) Maalot da Standard & Poor’s *

Categoria

ilIAAA

ilIAA

ilA

iiBBB

ilBB; ilB;
ilCCCe
iicC

iiIBB

iilcCCC

iilcCC

ilIR

SDeD

Definicao
Um devedor avaliado como ‘iIAAA’ tem uma capacidade muito forte para honrar seus compromissos financeiros em

relacdo a de outros devedores israelenses. ‘IIAAA’ é o rating de crédito de emissor mais alto atribuido de acordo com
a Escala Nacional Maalot da Standard & Poor’s.

Um devedor avaliado como ‘ilAA’ difere apenas ligeiramente dos devedores com rating mais alto, e tem uma
capacidade forte para honrar seus compromissos financeiros em relacéo a de outros devedores israelenses.

Um devedor avaliado como ‘ilA’ é de certa forma mais suscetivel aos efeitos adversos de mudangas nas
circunstancias e nas condi¢des econdmicas do que os devedores com ratings mais altos. Ainda assim, o devedor tem
uma capacidade moderadamente forte para honrar seus compromissos financeiros em relacéo a de outros
devedores israelenses.

Um devedor avaliado como ‘iIBBB’ tem uma capacidade razoavelmente adequada para honrar seus compromissos
financeiros em relagéo a de outros devedores israelenses. No entanto, condi¢Ges econémicas adversas ou
mudangas nas circunstancias sédo mais provaveis de levar a um enfraquecimento na capacidade do devedor para
honrar seus compromissos financeiros.

Devedores avaliados como ‘ilBB’, ‘ilB’, ‘iICCC’ e ‘iICC’ na escala nacional Maalot da Standard & Poor’s sédo
consideradas como tendo alto risco em relacéo a outros devedores israelenses. Embora esses devedores
provavelmente tenham certas caracteristicas de qualidade e protecéo, estas podem ser contrabalangadas por
grandes incertezas ou maior exposicdo a condi¢cdes adversas em relacéo a outras obrigacdes israelenses.

Um devedor avaliado como ‘iIBB’ denota capacidade de certa forma fraca para honrar seus compromissos
financeiros, embora seja menos vulneravel do que a de outros devedores israelenses com ratings mais baixos. No
entanto, enfrenta incertezas no momento ou exposi¢ao a condigdes adversas de negdcios, financeiras ou
econdmicas, que poderiam resultar em uma capacidade inadequada por parte do devedor para honrar seus
compromissos financeiros.

Um devedor avaliado como ‘ilB’ € mais vulneravel do que devedores com rating ‘ilBB’. O devedor atualmente tem
uma capacidade fraca para honrar seus compromissos financeiros em relacdo a de outros devedores israelenses.
Condigdes adversas de negdcios, financeiras ou econdmicas provavelmente prejudicariam a capacidade ou a
disposicao do devedor para honrar seus compromissos financeiros.

Um devedor avaliado como ‘iICCC’ esta atualmente vulneravel em relagédo a outros devedores israelenses e
dependente de condi¢Bes favoraveis de negdcios e financeiras para honrar seus compromissos financeiros.

Um devedor avaliado como ‘iICC’ esta atualmente altamente vulneravel a entrar em default em seus compromissos
financeiros em relacéo a outros devedores israelenses.

Um devedor avaliado como ‘iR’ esta sob superviséo regulatéria em decorréncia de sua condigéo financeira.
Enquanto perdurar a supervisao regulatéria, os reguladores podem ter o poder de favorecer uma classe de
obrigacdes em detrimento de outras ou de pagar algumas obrigag8es e nédo outras. Por favor, veja os ratings de
crédito de emissdo da Standard & Poor’s para obter uma descricdo mais detalhada sobre os efeitos da superviséo
regulatéria em emissdes especificas ou em classes de obrigacdes.

Um devedor avaliado como ‘SD’ (default seletivo) ou ‘D’ estd em default em uma ou mais de suas obrigacoes
financeiras (avaliadas ou néo), salvo se a Standard & Poor’s Maalot acreditar que esses pagamentos serao feitos
dentro de cinco dias Uteis, independentemente do periodo de caréncia. O rating ‘D’ também ser& usado mediante
registro de uma agéo de faléncia ou tomada de acao similar se os pagamentos de uma obrigacao financeira forem
prejudicados. Um rating ‘D’ é atribuido quando a Standard & Poor’s Maalot acredita que o default sera geral e que o
devedor ndo pagara todas, ou quase todas, as suas obrigacdes no vencimento. Um rating ‘SD’ é atribuido quando a
Standard & Poor's Maalot considera que o devedor entrou seletivamente em default em uma emisséo especifica ou
classe de obrigacGes, mas continuara honrando suas obrigacdes de pagamento relativas a outras emissdes ou
classes de obrigag6es pontualmente. Um default seletivo inclui a concluséo de uma proposta de aditamento sob
condicdes desfavoraveis (distressed exchange offer) ao investidor, em que uma ou mais obrigacdes financeiras ou
serdo recompradas por um montante de caixa ou substituidas por outros instrumentos com um valor total inferior ao
par.

*Os ratings de ‘ilAA’ a ‘iICCC’ podem ser modificados pela adigdo de um sinal de mais (+) ou de menos (-) para mostrar a
capacidade relativa dentro da categoria de rating.
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6. Ratings de Crédito de Emissor de Curto Prazo

80. Aplicam-se a capacidade dos devedores para honrar seus compromissos financeiros em um
horizonte de tempo inferior a um ano.

Tabela 26

Ratings de Emissor de Curto Prazo na Escala Nacional (Israel) Maalot da Standard & Poor’s*

Categoria Definicdao

Um devedor com um rating de curto prazo ‘ilA-1’ tem uma forte capacidade para honrar seus compromissos
financeiros em relagéo a de outros devedores israelenses. Dentro desta categoria, certas obrigacdes sédo designadas
com um sinal de mais (+). Isso indica que a capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros
relativos a essas obrigagdes, em relagdo a de outros devedores no mercado israelense, é muito forte.

ilA-1

Um devedor com um rating de curto prazo ‘ilA-2’ tem uma capacidade satisfatéria para honrar seus compromissos

ilA-2 - ] s )
financeiros em relacé@o a de outros devedores israelenses.

Um devedor com um rating de curto prazo ‘ilA-3' tem uma capacidade adequada para honrar seus compromissos
ilA-3 financeiros em relacéo a de outros devedores israelenses. No entanto, o devedor € mais vulneravel a mudancas
adversas nas circunstancias de negécios ou nas condigées econdmicas do que os devedores com ratings mais altos.

Um devedor com um rating de curto prazo ‘iIB’ tem uma capacidade fraca para honrar seus compromissos financeiros

ilB em relagdo a de outros devedores israelenses, e esta vulneravel a condi¢cdes adversas de negécios, financeiras ou
econdmicas.
ic Um devedor com um rating de curto prazo ‘iIC’ tem uma capacidade duvidosa para honrar seus compromissos

financeiros.

Um devedor avaliado como ‘SD’ (default seletivo) ou ‘D’ ndo honrou o pagamento de uma ou mais de suas obrigacdes
financeiras (avaliadas ou n&o) no vencimento, salvo se a Standard & Poor's Maalot acreditar que esses pagamentos
serdo feitos dentro de um periodo de caréncia determinado. No entanto, qualquer periodo de caréncia determinado
superior a cinco dias Uteis sera considerado como de cinco dias Uteis. Um rating ‘D’ é atribuido quando a Standard &
Poor’'s Maalot acredita que o default sera geral e que o devedor ndo honrara todas, ou quase todas, as suas
obrigacdes no vencimento. Um rating ‘SD’ é atribuido quando a Standard & Poor’s Maalot acredita que o devedor
entrou seletivamente em default em uma emisséao especifica ou classe de obriga¢des, mas continuara honrando suas
obrigacdes de pagamento relativas a outras emissdes ou classes de obrigacdes pontualmente.

SDeD

7. Perspectivas de Rating

81. A perspectiva de um rating na Escala Nacional Maalot da Standard & Poor’s avalia a direcéo
potencial de um rating de crédito de longo prazo de um devedor no médio prazo, normalmente de
seis meses a dois anos. Ao determinar a perspectiva de um rating, consideramos quaisquer
mudancas nas condi¢cdes econdmicas e/ou nas condi¢cdes fundamentais de negécios. Uma
perspectiva ndo é necessariamente uma precursora de uma mudanca de rating ou de uma futura
acédo de CreditWatch.

Abaixo as perspectivas de rating:

Positiva indica que um rating podera ser elevado.

Negativa que um rating podera ser rebaixado.

Estavel que um rating provavelmente ndo mudara.

Em Desenvolvimento que um rating podera ser elevado ou rebaixado.
N.S. expressa “Néao Significativa”.

8. CreditWatch

82. O CreditWatch destaca a potencial direcdo de um rating de curto ou longo prazo. Seu foco sédo
os eventos identificAveis e as tendéncias de curto prazo que podem colocar os ratings sob
monitoramento especial por parte da equipe analitica da Standard & Poor’s Maalot. Estes podem
incluir fusdes, recapitalizacdes, referendos, medidas regulatérias ou expectativa de mudancas
operacionais. Os ratings aparecem em CreditWatch quando um evento ou um desvio de uma
tendéncia esperada ocorre e informacgdes adicionais sdo necessarias para avaliar o rating atual. A
listagem CreditWatch, no entanto, néo significa que uma mudanca de rating € inevitavel. O
CreditWatch ndo pretende incluir todos os ratings que estao em revisao e as mudancas de ratings
podem ocorrer sem que os ratings tenham aparecido antes no CreditWatch. A designacao
implicac8es “positivas” significa que um rating podera ser elevado; “negativas” que um rating
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podera ser rebaixado; e “Em Desenvolvimento” que um rating podera ser elevado, rebaixado ou
reafirmado.

F. Ratings de Qualidade de Crédito de Fundos de Renda Fixa de Taiwan

83. Os ratings de qualidade de crédito de fundos de renda fixa de Taiwan, identificados pelo sufixo
‘', sdo atribuidos a fundos que exibem valores de ativos liquidos variaveis. O prefixo ‘tw” indica que
os fundos s&o avaliados usando a escala de rating doméstica dos ratings de Taiwan. Um rating de
fundo de renda fixa ndo é diretamente comparavel a um rating de divida em fungdo das diferencas
no critério de ratings.

84. Um rating de fundo de renda fixa reflete o nivel de protecdo que o portfélio de fundos oferece
contra perdas decorrentes de defaults de crédito. O rating ndo avalia o retorno liquido total nem a
sensibilidade do valor liquido dos ativos de um fundo. Ao avaliarmos um fundo de bénus, os
Ratings de Taiwan examinam a qualidade de crédito dos ativos que compreendem o portfélio do
fundo, a liquidez e a maneira que o fundo é administrado. A avaliacdo da administracao leva em
consideragéo as diretrizes de investimento, experiéncia, estratégias de investimento, politicas
operacionais e controles internos de um fundo.

Tabela 27

Ratings de Qualidade de Crédito de Fundos de Renda Fixa de Taiwan*

Categoria Definicao
Fundos avaliados como ‘twAAAf oferecem protecéio extremamente forte contra perdas decorrentes de defaults de

S crédito em relagdo a outros fundos de bonus avaliados na escala ‘tw’ TRC (Taiwan Ratings Corporations ou TRC).

Fundos avaliados como ‘twAAf' oferecem protegdo muito forte contra perdas decorrentes de defaults de crédito em
twAAf o A : .

relagdo a outros fundos de bonus avaliados na escala ‘tw’ TRC.

Fundos avaliados como ‘twAf' oferecem protecéo forte contra perdas decorrentes de defaults de crédito em relagéo a
twAf A ; P

outros fundos de bénus avaliados na escala ‘tw’ TRC.

Fundos avaliados como ‘twBBBf' oferecem protecéo adequada contra perdas decorrentes de defaults de crédito em
twBBBf o - 8 -

relacé@o a outros fundos de bdnus avaliados na escala ‘tw’ TRC.

Fundos avaliados como ‘twBBf' oferecem protegao incerta contra perdas decorrentes de defaults de crédito em
twBBf = N ) o

relacé@o a outros fundos de bdnus avaliados na escala ‘tw’ TRC.

Fundos avaliados como ‘twBf' oferecem vulnerabilidade a perdas decorrentes de defaults de crédito em relagédo a
twBf A f onr

outros fundos de b6nus avaliados na escala ‘tw’ TRC.
twCCCf Fundos avaliados como ‘twCCCf’ sdo extremamente vulneraveis a perdas decorrentes de defaults de crédito em

relagdo a outros fundos de boénus avaliados na escala ‘tw’ TRC.

*Os ratings de ‘twAAf a ‘twCCCf podem ser modificados pela adigdo de um sinal de mais (+) ou de menos (-) para mostrar a
capacidade relativa dentro das principais categorias de rating.

G. Ratings na Escala Nacional SME do Japao

85. A Escala Nacional Small and Medium-Sized Enterprise (SME, na sigla em inglés) do Japao da
Standard & Poor’s atende SMESs japonesas, credores, fornecedores e outras partes que tém
interesse na qualidade de crédito SME ao oferecer ratings de crédito corporativo. Um rating SME
do Japao da Standard & Poor’s reflete a opinido da Standard & Poor’s sobre a capacidade
financeira em geral de uma SME japonesa para honrar suas obriga¢6es financeiras no vencimento,
em relacdo a outros devedores SME japoneses. Um rating SME do Japao é um indicador derivado
guantitativamente da qualidade de crédito. Calculos diferem significativamente do critério de rating
da Standard & Poor’s e nao incluem analises subjetivas ou julgamentos de SMEs individuais pelos
analistas. Os ratings SME do Jap&o séo expressos utilizando os simbolos de rating de crédito
tradicionais da Standard & Poor’s, mas em letras minUsculas (como por exemplo: ‘bbb’) para
destacar que eles sdo quantitativamente derivados.

86. A escala nacional SME do Japéo da Standard & Poor’s ndo é diretamente comparavel a escala
global da Standard & Poor’s, ou a qualquer outra escala de rating nacional ou a escalas para
quaisquer estimativas de rating derivadas quantitativamente. Os ratings SME do Japéo séo
atribuidos a pequenas e médias empresas no Japao. Para cada categoria de rating, as firmas com
um rating SME do Japao sdo normalmente menores do que as firmas com um rating de crédito
“equivalente” na escala global da Standard & Poor’s. Os analistas de rating da Standard & Poor’s
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nao determinam os ratings SME do Japéo e, caso o critério de ratings da Standard & Poor’s fosse
aplicado, é improvavel que os analistas avaliassem as empresas conforme indicado pelos ratings
SME do Japéo.

87. Um rating SME do Japao néo se aplica a qualquer obrigacdo especifica, visto que néo leva em
consideracdo a natureza e as provisdes da obrigacdo, a sua posicdo em caso de faléncia ou
liquidacao, as preferéncias estatutarias, ou a legalidade e a executoriedade da obrigagao. Além
disso, ndo considera a qualidade de crédito de garantidores, seguradoras ou outras formas de
reforco de qualidade de crédito sobre a obrigacao.

Tabela 28
Ratings na Escala Nacional SME do Japao
Categoria Definicao

Um devedor avaliado como ‘aaa’ tem uma capacidade muito forte para honrar seus compromissos financeiros em
aaa relacdo a de outras SMEs japonesas. ‘aaa’ é o rating de crédito mais alto atribuido na escala de rating SME do Jap&o
da Standard & Poor’s.

Um devedor avaliado como ‘aa’ difere apenas ligeiramente dos devedores com rating mais alto e tem uma capacidade

aa h - ; P )
forte para honrar seus compromissos financeiros em relagéo a de outras SMEs japonesas.
Um devedor avaliado como ‘a’ é de certa forma mais suscetivel aos efeitos adversos de mudancas nas circunstancias
g e nas condigdes econdmicas do que os devedores com ratings mais altos. Ainda assim, o devedor tem uma

capacidade moderadamente forte para honrar seus compromissos financeiros em relagdo a de outras SMEs
japonesas.

Um devedor avaliado como ‘bbb’ tem uma capacidade razoavelmente adequada para honrar seus compromissos
bbb financeiros em relagdo a de outras SMEs japonesas. No entanto, condi¢gdes econdmicas adversas ou mudangas nas
circunstancias poderiam prejudicar a capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros.

Um devedor avaliado como ‘bb’ tem uma capacidade de certa forma fraca para honrar seus compromissos financeiros
em relagédo a de outras SMEs japonesas. No entanto, enfrenta incertezas no momento ou exposicao a condigées
adversas de negocios, financeiras ou econdmicas, as quais poderiam resultar em uma capacidade inadequada para
honrar seus compromissos financeiros.

bb

Um devedor avaliado como ‘b’ tem uma capacidade fraca para honrar seus compromissos financeiros em relagédo a de
b outras SMEs japonesas. Condi¢Oes adversas de negdcios, financeiras ou econdmicas provavelmente prejudicariam a
capacidade do devedor para honrar seus compromissos financeiros.

Um devedor avaliado como ‘ccc’ estd atualmente vulnerével ao ndo pagamento em relacéo a outras SMEs japonesas
e dependente de condi¢Ges favoraveis de negdécios e financeiras para honrar seus compromissos financeiros. No caso
de condi¢des adversas de negdcios, financeiras ou econdmicas, o devedor provavelmente ndo terd a capacidade para
honrar seus compromissos financeiros.

ccc

H. Ratings de A¢des Argentinas

88. Um rating de acdes da escala de rating nacional da Argentina da Standard & Poor’s é uma
opinido atual sobre a capacidade de uma entidade para gerar valor aos acionistas. Esse valor pode
ser observado no futuro, por meio de:

a) um aumento na rentabilidade e no valor da acao da empresa ou instituicdo financeira;
b) a sua capacidade para distribuir dividendos; ou

¢) a habilidade do investidor para vender as a¢des quando requerido. Consequentemente, a
andlise aborda a capacidade da entidade para gerar lucros.
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Tabela 29

Ratings de Acoes da Escala Nacional da Argentina

Capacidade para gerar lucros

Muito Boa: A capacidade i q Baixa: A fim de
para gerar lucros pode ser T caplaC|dade d Fraca: A capacidade para melhorar a
afetada de forma parell_ gerar ucrtos pode gerar lucros pode ser bastante capacidade para
insignificante, mesmo no ;?ét;%(:rirgig:o i afetada, mesmo na auséncia  gerar lucros requer
caso de mudancas SIRER 'as de mudangcas significativas no mudancas
relativamente relativa%ente ambiente econdmico em geral significativas em
significativas no ambiente " "~ ou poderia ser fatores gerais ou
o significativas no setor P ]
econdmico em geral, no especifico da entidade significativamente afetada, no n_1ud_a_n(;a_s muito
setor especifico da T p—u—— - caso de mudancgas para significativas em
entidade e/ou nos fatores muito especificos. fatores muito

f ; financeiros. o
mercados financeiros. especificos.

Liquidez

Alta: Incluem as
acOes que cafram no
primeiro tergo do
ranking do volume
das ag6es mais
negociadas
diariamente nos
mercados relevantes.

Média: Incluem as

acOes que cairam no

segundo terco do

ranking do volume

das a¢bes mais 1 2 3 4
negociadas

diariamente nos

mercados relevantes.

Baixa: Incluem as
acodes que cairam no
ultimo terco do
ranking do volume
das ac6es mais
negociadas
diariamente nos
mercados relevantes.
Definigao de rating ‘5"
acoes sobre as quais
0S emissores nao
oferecem informacéo
vélida ou
representativa.

VI. OUTRAS OPINIOES RELACIONADAS A CREDITO
A. Estimativa de Crédito (Credit Estimate)

89. Um credit estimate é uma indicacdo, fornecida a um terceiro, do possivel rating de crédito de
emissor ou de emisséo da Standard & Poor’s a uma obrigacdo ou devedor ndo avaliados. O
estimate se baseia em dados de diversas fontes, incluindo modelos quantitativos, quando
aplicavel, e se apoia na experiéncia analitica e no conhecimento setorial dos analistas da Standard
& Poor’s. Esses estimates ndo envolvem contato direto com a administra¢éo do devedor ou uma
opinido aprofundada sobre quest8es operacionais, financeiras ou estratégicas que esse contato
poderia possibilitar. A Standard & Poor’s ndo faz monitoramente constante dos credit estimates,
mas atualiza¢cBes periddicas podem ser disponibilizadas. Um credit estimate é geralmente
confidencial. Os credit estimates sdo expressos utilizando os simbolos de ratings de crédito
tradicionais da Standard & Poor’s, mas em letras mindsculas (como, por exemplo, ‘bbb’).

B. Afericdo de Crédito (Credit Assessment)

90. Um credit assessment é um indicador da opinido da Standard & Poor’s sobre a qualidade de
crédito que pode ser expressa em termos descritivos, uma categoria de rating ampla ou com a
adicdo de um sinal de mais (+) ou menos (-) para indicar o ponto forte relativo dentro da categoria.
Reflete nossa visdo sobre os pontos fortes e fracos de crédito em geral de um emissor, devedor ou
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de uma operagéo estruturada proposta, ou elementos dessas estruturas. Pode também enderecar
guestdes de crédito limitadas ou segregacéo (carveout) de certos elementos de um crédito que
normalmente seriam levados em consideragao em um rating de crédito. Um credit assessment em
geral representa uma avaliacdo pontual (point-in-time) e a Standard & Poor’s geralmente néo faz
monitoramento constante dos credit assessments. Um credit assessments € geralmente
confidencial. Os credit assessments sao expressos utilizando os simbolos de ratings de crédito
tradicionais da Standard & Poor’s, mas em letras mindsculas (como, por exemplo, ‘bbb’).

VIl. OUTROS IDENTIFICADORES
A. Identificadores Ativos

91. Seis outros identificadores séo atualmente utilizados. Essas palavras ou simbolos oferecem
informacédo adicional, mas ndo mudam a definicdo de um rating ou nossa opinido sobre a
qualidade de crédito de um emissor ou emissao. Os identificadores sé@o frequentemente requeridos
pela regulacéo.

1. Nao solicitado: ‘identificador nao solicitado’

92. Ratings néo solicitados séo aqueles ratings de crédito atribuidos por iniciativa da Standard &
Poor’s e ndo a pedido do emissor ou de seus agentes.

2. Operacgoes estruturadas: identificador ‘sf’

93. O sufixo (sf) é atribuido a todas as emissdes e emissores para 0s quais uma regulamentagéo,
como a da Unido Europeia para as agéncias de ratings de crédito, exige a atribuicdo de um
simbolo adicional que distinga um instrumento ou devedor de operacdes estruturadas (conforme
definido na regulamentacéo) de qualquer outro instrumento ou devedor. A incorporacéo desse
sufixo para um rating de crédito ndo muda a definicdo desse rating, nem nossa opiniao sobre a
gualidade de crédito da emisséo ou emissor.

3. Japao: identificador ‘jr’

94. O identificador ‘JR’ é atribuido a todos os ratings de emissdes e emissores da Standard &
Poor’s Ratings Japan K.K. ou Nippon Standard & Poor's K.K., cada uma delas é uma agéncia de
rating de crédito registrada no Japdo, como ratings registrados com base na regulamentacao
japonesa. A adicdo do identificador ndo muda a definicdo desse rating, nem nossa opiniéo sobre a
gualidade de crédito da emisséo ou emissor.

4. Unido Européia: Identificador ‘EU’, na sigla em inglés

95. A Standard & Poor’s atribui o identificador ‘EU’ aos ratings na escala global atribuidos pelas
entidades de rating da Standard & Poor’s (ou suas afiliadas) reguladas na Unido Europeia. A
adicdo do identificador ‘EU’ a um rating ndo muda a definicao desse rating, nem nossa opinido
sobre a qualidade de crédito do emissor ou emisséo.

5. Endosso Europeu (European Endorsed): Identificador ‘EE’

96. A Standard & Poor’s atribui o identificador ‘EE’ a ratings na escala global atribuidos pelas
entidades de rating da Standard & Poor’s estabelecidas fora da Unido Européia, os quais sao
endossados por uma entidade de rating da Standard & Poor’s regulada na Uniéo Europeia. A
adicdo do identificador ‘EE’ a um rating ndo muda a definicdo desse rating, nem nossa opinido
sobre a qualidade de crédito do emissor ou emisséo.
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6. Nippon KK: Identificador ‘XN’

97. A Nippon Standard & Poor’s K.K. (Nippon KK) atribui o identificador ‘XN’ a ratings de crédito
atribuidos pela Nippon KK. A Nippon KK n&o € uma agéncia reconhecida pelas autoridades
reguladoras nos Estados Unidos (NRSRO, National Recognized Statistical Rating Organizations).
A adicdo do ‘XN’ a um rating ndo muda a definicdo desse rating, nem nossa opinido sobre a
qualidade de crédito do emissor ou emisséo.

B. Identificadores Inativos
98. Qualificadores inativos ndo sdo mais aplicados ou néo estéo em circulagéo.
1. Endosso Europeu Pendente (European Endorsement): Identificador ‘EX’

99. A Standard & Poor’s atribuiu provisoriamente o identificador ‘EX’ durante um periodo transitério
gue se encerrou em 30 de abril de 2012, para os ratings na escala global atribuidos pelas
entidades de rating da Standard & Poor’s estabelecidas em jurisdigdes fora da Unido Europeia que
ndo eram reconhecidas pelos reguladores da Unido Europeia como endossaveis, mas os quais, no
entanto, eram reconhecidos para certos fins regulatérios da UE. Antes do término do periodo
transitério, a Standard & Poor’s substituiu o identificador ‘EX’ em certos ratings com identificadores
‘EE’ ap6s determinag8es por reguladores da EU que tais ratings eram endossaveis. No entanto,
apos o fim do periodo transitério, qualquer rating que ainda traga os identificadores ‘EX’ ndo sdo
mais reconhecidos para certos fins regulatérios da UE. Com algumas excec¢des, a Standard &
Poor’s ndo mais atribui o identificador ‘EX’ e pode remové-lo dos ratings existentes. A adi¢céo, ou a
falta, do identificador ‘EX’ a um rating ndo muda a definicdo desse rating. Seu uso foi interrompido
em junho de 2012.

VII. INFORMAGOES PARA CONTATO

Tabela 30
Contatos do Grupo de Critérios
Contato Posicéo Local Telefone E-Mail
lan Thompson Chief Credit Officer Londres 243‘8520 e ian_thompson@standardandpoors.com
. . . (212) 438- .
Cathy Daicoff Analytics Policy Board Nova York 6766 cathy_daicoff@standardandpoors.com
Felix Herrera S_enlor Credit Officer - Structured Nova York (212) 438- felix_herrera@standardandpoors.com
Finance 2485
Lapo Chief Credit Officer - Europa, Middle (44) 20 7176
Guadagnuolo East Africa Londres 3507 lapo_guadagnuolo@standardandpoors.com
Ff’.‘b'e””e Chief Credit Officer — Asia-Pacifico = Melbourne (61) 3 9631 fabienne_michaux@standardandpoors.com
Michaux 2050
Chief Credit Officer - Corporates & (212) 438-
Colleen Woodell Governments Nova York 2118 colleen_woodell@standardandpoors.com
Laura Feinland Criteria Officer — Chair dos (212) 438- ;
Katz Mercados Emergentes Nova York 7893 laura_feinland_katz@standardandpoors.com

Copyright© 2012 pela Standard & Poor's Financial Services LLC (S&P) Todos os direitos reservados. Nenhuma parte desta
informagao pode ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma ou nem meio, nem armazenado em um banco de dados ou
sistema de recuperagdo sem a prévia autorizacdo por escrito da S&P. A S&P, suas afiliadas e/ou seus provedores externos detém
direitos de propriedade exclusivos sobre a informacéo, incluindo-se ratings, anélises e dados relativos a crédito. Esta informagéo
nédo devera ser utilizada para nenhum propésito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem suas afiliadas, nem seus provedores
externos garantem a exatiddo, completitude, tempestividade ou disponibilidade de qualquer informagdo. A S&P, suas afiliadas ou
seus provedores externos diretores, conselheiros, acionistas, funcionarios ou representantes ndo séo responsaveis por quaisquer
erros ou omissdes, independentemente da causa, ou pelos resultados obtidos mediante o uso de tal informacao. A S&P, SUAS
AFILIADAS E SEUS PROVEDORES EXTERNOS ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA,
INCLUSIVE, ENTRE OUTRAS, QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM PROPOSITO
ESPECIFICO. Em nenhuma circunstancia, deverdo a S&P, suas afiliadas ou seus provedores externos e seus diretores,
conselheiros, acionistas, funcionarios ou representantes ser responsabilizados por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
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consequentes (incluindo-se, entre outras, perda de renda ou lucros cessantes e custos de oportunidade) com relagao a qualquer
uso da informagé&o aqui contida, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.
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Os ratings e as andlises crediticias da S&P e de suas afiliadas e as observac¢des aqui contidas séo declaragdes de opinides na data
em que foram expressas e ndo declarag6es de fatos ou recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar
qualquer decisdo de investimento. Ap6s sua publicagdo, a S&P ndo assume nenhuma obrigacéo de atualizar a informacéo. Os
usuérios da informagéo aqui contida ndo deverdo nela se basear ao tomar qualquer deciséo de investimento. As opinides da S&P e
suas andlises ndo abordam a adequacéo de quaisquer titulos. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz uma auditoria nem assume
qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verifica¢do independente de qualquer informagédo que receba.
A fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas atividades, a S&P mantém determinadas atividades de suas
unidades de negécios separadas de outras. Como resultado, certas unidades de negdcios da S&P podem dispor de informagdes
que nao estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter o sigilo de determinadas
informagdes que ndo séo de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P Ratings Services pode receber remuneragéo por seus ratings e analises crediticias, normalmente dos emissores ou
subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza
suas analises e ratings publicos em seus sites na Web, www.standardandpoors.com / www.standardandpoors.com.mx /
www.standardandpoors.com.ar / www.standardandpoors.com.br, www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por
assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publica¢ées ou por intermédio de terceiros
redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.
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