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1. Identificagcdo das pessoas responsaveis pelo conteudo do formuldrio

Declaragao

Por este documento, Sheila Sirota von Oeftingen Gaul, Diretora Executiva e
responsdvel pela administracdo da SR RATING, abaixo qualificada e
Guilherme Pimentel Barbosa de Oliveira e Silva, Compliance da SR RATING,
abaixo qualificado, declaram que reviram o formuldrio de referéncia abaixo
e gue o conjunto de informacdes nele contido é um retrato verdadeiro,
preciso e completo da estrutura, dos negdcios, das politicas e das prdaticas
adotadas pela agéncia, tendo como base de informacdes o exercicio

social encerrado em 31 de dezembro de 2020.

Rio de Janeiro, 28 de marco de 2024

Sheila Sirota von Oettingen Gaul Guilherme Pimentel B.O. e Silva

Diretora Executiva Compliance
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2. Histérico da agéncia de classificagdo de risco de crédito

2.1.

2.2,

Breve Historico sobre a constituicdo da empresa

Em 1993, a SR Rating iniciou suas operacdes no Brasil, fornando-se, portanto, a primeira agéncia
de classificacdo de risco em operacdo permanente no pais. A decisdo de introduzir tais
servicos no mercado brasileiro coincidiu com o fim de um longo periodo inflaciondrio,
viabilizando-se, assim, o principal ingrediente para a andlise de risco, que é a previsibilidade
nos mercados financeiros. Na época da elevadissima inflacdo, era quase impossivel prever as
principais varidveis da economia real, tornando-se completamente invidvel, para qualquer

empresdrio, o exercicio do planejamento econémico-financeiro de longo prazo.

Nossos servicos tém sido integralmente dedicados & classificacdo de riscos. Atualmente, a SR
Rating classifica riscos de diversas naturezas, tais como o risco de crédito de empresas e suas
operacoes financeiras, o risco de crédito de operacdes estruturadas e securitizacdes, o risco
moral inerente aos fundos de investimentos, o risco de gestdo de instituicdes financeiras e ndo-
financeiras, o risco de fidUcia de agentes prestadores de servicos auxiliares no mercado
financeiro, além de riscos soberanos e sub-soberanos de paises, estados e municipios e outros
entes do setor puUblico descentralizado. Todas as diferentes tipologias de riscos sdo classificadas
através de metodologias proprias, formuladas com a cautela necessdria, aprovadas e
periodicamente revisadas pelo Comité Executivo de Classificacdo da SR Rating, para ndo
desviar do objetivo principal da classificacdo de risco, mas observando, sempre, as
peculiaridades locais, sejam elas regulamentares ou simplesmente tipicas ao ambiente no qual

se insere.

Descrigdo dos principais eventos societdarios nos Ultimos 3 (irés) anos

Ao longo do exercicio de 2023 ndo houve alteracdo no quadro societdrio da SR Rating.

Em 23 de julho de 2018 efetuou-se a 10° alteracdo no Contrato Social, onde foi aprovada a
saida do sécio Paulo Rabello de Castro, cujas quotas foram integralmente transferidas para
Sheila Sirota von Oettingen Gaul que passou a deter 95% do Capital Social, juntamente com

Robson Sato que permaneceu com o percentual anterior de 5%.

Também faz parte da 10° alteracdo do Contrato Social, a inclusdo do Diretor de Compliance,

Guilherme Pimentel Barbosa de Oliveira e Silva.

Permanecem inalteradas as demais disposicdes societdrias.
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3. Recursos Humanos

a. nUmero de andlistas de classificagdo de risco de crédito (discriminar analistas juniores e

seniores)

A SR Rating possui atualmente 2 (dois) diretores, 2 (dois) analistas seniores e 1(um) analista

junior.

b. nOmero de demais empregados (por grupos com base na atividade desempenhada)

Na parte administrativa a SR Rating conta com 4 (quatro) funciondrios, sendo dois na drea

administrativa/financeira e 2 (dois) na drea de servicos gerais e suporte.

A SR RATING conta ainda com 1 (um) diretor responsével pela drea de Compliance.

4. Escopo das Atividades

4.1.Descricdo sumdria das atividades desenvolvidas

A SR Rating classifica riscos de diversas naturezas, tais como o risco de crédito de empresas
e suas operacdes financeiras, o risco de crédito de operacdes estruturadas e
securitizagodes, o risco moral inerente aos fundos de investimentos, o risco de gestdo de
instituicdes financeiras e ndo-financeiras, o risco de fiducia de agentes prestadores de
servicos auxiliares no mercado financeiro, além de riscos soberanos e sub-soberanos de
paises, estados e municipios e outros entes do setor publico descentralizado.. Todas as
diferentes tipologias de riscos sdo classificadas através de metodologias prdprias,
formuladas com a especializacdo necessdria, aprovadas e periodicamente revisadas
pelo Comité Executivo de Classificacdo da SR Ratfing, observando, sempre, as
peculiaridades locais, sejam elas regulamentares ou simplesmente tipicas ao ambiente no

qual se insere.

Neste sentido, com a aplicacdo metodoldgica e estrutural que a SR Rating adota, a alta
credibilidade de nossas opinides técnicas e independentes junto ao mercado se tornou
nosso principal ativo de reconhecimento publico. Ndo é por outro motivo que o
crescimento da SR Rating tem sido sdélido e diversificado, mesmo levando-se em
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consideracdo que a classificacdo de risco ndo constitui pratica inteiramente obrigatdria em

NOSSO Pais.

Desde a sua origem, a SR Rating considera que sdo inUmeras as vantagens da classificacdo
de risco tanto para o emissor quanto para o investidor e, também, reiteradamente, tem
ressaltado a importéncia de se adotar no Brasil uma escala de notas semelhante dquelas

usadas pelas agéncias de classificacdo de risco internacionais.

Somos, hoje, e fomos, desde o inicio de nossas operacdes — uma agéncia brasileira que adota
a escala global de probabilidades de default. Isso significa que nossa escala de notas pode
ser comparada com a de qualquer outra agéncia atuante nos mercados ditos desenvolvidos.
Nossos principais concorrentes no Brasil sdo agéncias globais que, no entanto,

paradoxalmente — utilizam aqui o artificio da escala local, talvez para evitar que o uso de sua
metodologia origindria de probabilidades de default viesse a acarretar atribuicdo de notas
classificatérias mais restritas nas emissdes e para emissores brasileiros. As escalas nacionais, ou
escalas brasileiras, sdo, portanto, um artificio de relativizacdo de riscos, podendo em diversos
casos suscitar a um velado conflito de interesse, dado seu cunho inicialmente comercial para
facilitar a disseminacdo da classificacdo de riscos no pais, com notas mais brandas, e
desacompanhadas da efetiva probabilidade de default. A SR Rating, impelida pelo mercado
de desiguais condicdes de competitividade, ndo atreladas & capacitagcdo técnica, introduziu
um ‘“critério de equivaléncia de notas” ds notas globais, estas Ultimas indispensdveis em
qualqguer classificacdo de risco da SR Rafing, e, com isso acreditamos estar mantendo uma
relacdo direta com o risco de default efetivamente mensurado, porém ajustadas a um cendrio

restrito as peculiaridades locais e para apenas investidores locais.

As classificacdes de riscos atribuidas pela SR Rating, através de sua escala de notas, advém de
avaliacdes pormenorizadas dos riscos subjacentes, ou seja, trata-se da exposicdo de uma
opinido técnica e independente sobre a probabilidade de ndo cumprimento pontual de
obrigacdes. Essas avaliacdes sdo expressas através de notas classificatdrias (credit ratings)

conforme as regras gerais previstas em seu Cédigo de Conduta.

Vale destacar o quanto a SR Rating tem procurado acompanhar e incorporar as diretfrizes da
IOSCO, desde suas primeiras manifestacdes em setembro de 2003, através da “Declaracdo de
Principios Relativos as Atividades das Agéncias de Classificacdo de Risco de Crédito” e seus
sucessivos documentos de acompanhamento e aperfeicoamento. A compatibilidade entre
as recomendacodes da IOSCO e as prdticas adotadas pela SR Rating € muito grande, dada a
constante preocupacdo no exercicio das atividades dentro dos mais rigorosos padrdes de

qualidade e credibilidade.
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Com a edicdo da Instrucdo CVM n°® 521 de 2012, a SR RATING, promoveu uma revisdo de
seu Cdédigo de Conduta afim de verificar quaisquer inadequacdes de suas condutas,

praticas e procedimentos quanto ao previsto na regulamentacdo brasileira.

4.2.Em relagdo a cada segmento operacional, indicar as seguintes infformagoes:

a.

C.

Produtos e servicos vendidos

A SR RATING atua no segmento de classificacdo de riscos para o mercado financeiro
através de classificacdes de riscos de gestdo, risco fiducidrio, risco financeiros na emissdo
de ftitulos de dividas, de operacdes estruturadas, riscos corporativos e riscos de divida
puUblica, neste ponto incluidos riscos soberanos e sub soberanos, podendo qualquer destas

classificacdes serem comercializadas, ndo existindo outros produtos oferecidos.

Percentual da receita liquida da agéncia proveniente de cada segmento:

Concentragao Faturamento por Instrumento em
31/12/2023

TOTAL 100%

a quantidade de emissores, operagoes estruturadas, obrigagoes financeiras ou outros

ativos financeiros classificados pela agéncia, por segmento:

Operagoes Classificadas 31/12/2023 Emissores 31/12/2023
Corporativo 4 Corporativo 3
Gestéo 5 Gestéo 4
Fiduciario 0 Fiduciario 0
Titulo de Agronegdcio 1 Titulo de Agronegdcio 1
Instituicdo Financeira 0 Instituicdo Financeira 0
Operagéo Estruturada 88 Operagéo Estruturada 62
Titulo de Divida 1 Titulo de Divida 1
TOTAL 99 TOTAL 71
[ N N J 5
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4.3. Identificar as entidades avaliadas ou partes a elas relacionadas que sejam responsdveis
por mais de 5% (cinco por cento) da receita liquida anual da agéncia, informando o montante

total de receitas geradas para a agéncia:

A Forte Securitizadora representou 13,53% da receita liquida anual da agéncia num total de
R$226.342,09.

5. Grupo Econémico

5.1. Descrigcdo do grupo econémico em que se insere a agéncia:

Ndo se aplica.

5.2, Organograma do grupo econémico:

Ndo se aplica.

6. Estrutura operacional e administrativa

6.1. Descricdo da estrutura administrativa da agéncia, conforme estabelecido no seu contrato

social e regimento interno, identificando:

a. Atribuicdo de cada érgdo e comité

Ndo ocorreram alteracdes desde o Ultimo formuldrio apresentado, permanecendo, portanto,

inalteradas as atribuicdes dos érgdos e comités, sendo:

De acordo com o Confrato Social da empresa, sua administracdo serd exercida
individualmente pela sécia Sheila Sirota von Oettingen Gaul, a guem sdo outorgados todos os
poderes necessdrios para a administracdo da sociedade e & realizacdo de seu objeto social,

inclusive o uso da denominacdo social.

No contrato social da empresa consta ainda, na cldusula 5% que os sécios poderdo constituir
um conselho consultivo, composto por até 11 (onze) profissionais conhecidos no mundo dos

negdcios, para opinar sobre as matérias objeto dos servicos prestados.

Em seu Cdédigo de Conduta e Compliance hd determinacdo de que todas as notas de
classificacdo de riscos da SR Rating sdo atribuidas Unica e exclusivamente pelo Comité
Executivo de Classificacdo, com a presenca dos colaboradores que participaram da andlise.

Para a atribuicdo de Notas, o Comité Executivo de Classificacdo tem por principio buscar a

6 [ N J
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mdxima aderéncia possivel ds metodologias e procedimentos escritos e vigentes. O
Comité Executivo de Classificacdo € composto por membros que possuem vasta

experiéncia

b. Em relagdo aos administradores, suas atribuicoes e poderes individuais

A Sr%. Sheila Sirota von Oettingen Gaul é sécia-administradora e atual Diretora Executiva

da SR RATING, sendo suas responsabilidades:

(a) A administracdo da sociedade;
(b) arepresentacdo da Sociedade, ativa e passivamente, em juizo e fora dele, inclusive
perante quaisquer autoridades, autarquias e reparticdes publicas federais, estaduais e

municipais;

(c) praticar qualquer ato que crie, modifique ou extinga algum direito ou obrigacdo da
sociedade, inclusive assinatura de quaisquer documentos mesmo que impliguem em
responsabilidade ou obrigacdo da sociedade, inclusive e ndo se limitando a escrituras,

titulos de divida, cheques, ordens de pagamento e contratos de prestacdo de servicos;

c. Informagoes sobre os pré-requisitos para o exercicio do cargo de andlista de

classificagdo de risco de crédito

Para compor a equipe de analistas da SR Rating, em qualquer nivel, os candidatos devem,

necessariamente, apresentar como requisito minimo:

o Graduacdo em Administracdo, Economia, Direito, Contabilidade, Engenharia ou

dreas afins;

e 1 ano de experiéncia no mercado financeiro ou em freinamento no programa de
estdgios da SR Rating; e

e Nao possuir conflito de interesse que prejudiquem a independéncia, autonomia,

isencdo e imparcialidade inerentes a atividade de classificacdo de riscos, quer seja

com relacdo aos titulos e valores mobilidrios, seus emissores ou partes relacionadas.

d. Informagado sobre a qualificagcdo minima exigida de seus analistas de classificagdo

de risco de crédito e demais pessoas envolvidas no processo de emissdo da

classificagdo de risco, distinguindo em junior, pleno e sénior, incluindo, (1) formagdo
académica e (Il) experiéncia profissional:

Além dos pré-requisitos minimos exigidos a SR RATING adota politica de contratacdo e

promocdo que envolve outros requisitos.

[ N J 7
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6.2.

.-h

2 0 T 0

Analista JOnior: Graduacdo em dreas de relev@ncia. Esse perfil de profissional possui

experiéncia superior a um ano.

Analista Pleno: Para ocupar esta posicdo o analista deverd, além da graduacdo minima
para todos os niveis, ter em seu curriculo formagcdo em nivel de pds-graduacdo, lato ou
stricto sensu, ou MBA nas dreas de Financas, Economia ou Direito, e poderd ter ainda ou
certificacdes profissionais (como CPA e CFA, entfre outras). Esse perfil de profissional tem
experiéncia superior a trés anos de mercado ou dois anos de experiéncia como andalista
junior da SR RATING. Excepcionalmente, o acumulo de experiéncia prdtica (cinco anos ou

mais na SR) pode suprir a auséncia de formagdo de pds-graduacdo.

Analista Sénior: Além dos requisitos minimos para o cargo de Andlista Pleno, este perfil de
profissional deverd ter experiéncia superior a 7 (sete) anos ou 5 (cinco) anos de experiéncia

como analista pleno da SR RATING.

Em relagdo ao administrador responsavel pela agéncia, fornecer:

Nome: Sheila Sirota von Oettingen Gaul

Idade: 74

ProfissGo: economista

CPF: 161.140.437-15

Outros cargos ou fungoes exercidas na agéncia: Sheila é sécia-fundadora da SR RATING
ocupando o cargo de Diretora da sociedade desde sua fundagdo.

Curriculo, contendo as principais experiéncias profissionais durante os Ultimos 5 anos,
nome da empresa, cargo e fungoes inerentes ao cargo e atividade principal da
empresa na qual tais experiéncias ocorreram: Sheila é sécia-fundadora da SR RATING

ocupando o cargo de administradora da sociedade desde 1993.

7. Regras, procedimentos e controles internos

7.1.

Descricdo dos servicos desempenhados, indicando as politicas de supervisdo e

monitoramento das atividades desenvolvidas

COMPLIANCE

N&o ocorreram alteracdes nos manuais e procedimentos no ano de 2020.

www.srrating.com.br
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O cumprimento das leis e regulamentos e a valorizacdo dos padrdes éticos sdo os fatores
primordiais na preservacdo da reputacdo de integridade e sucesso da SR RATING, como

agéncia classificadora de riscos.

A drea de Compliance atua com objetivo de assegurar a aderéncia de toda a

organizacdo, incluindo diretores, gerentes e demais funciondrios, ds exigéncias de:

o leis e regulamentacoes adotadas por governos;

¢ padrdes e regulamentacdes de governo;

e decretos e normas aplicdveis ao negdcio ou d entidade;

e padrdes éticos do negdcio que devem ser sempre respeitados, ainda que exista

uma brecha na lei ou na regulamentacdo.

A efetivacdo do Compliance visa a assegurar que todo o negdcio da SR RATING esteja
sempre em conformidade com os padrdes éticos, com as leis e com as regulamentacdes
aplicdveis, particularmente aqueles que dizem respeito aos produtos, processos e

programas da empresa.

O compromisso assumido pela organizacdo ao estabelecer as regras e recomendagoes
de Compliance é fazer com que:

e as atividades desempenhadas pelo negdcio atendam a todas as leis e
regulamentacdes pertinentes;

e cada funciondrio tenha obrigacdo de conhecer os regulamentos, regras, politicas
e padrdes éticos relacionados com a sua funcdo na empresa;

e 05 chefes imediatos garantam freinamento apropriado de Compliance a seus
funciondrios nos assuntos pertinentes & sua funcdo;

e todos os funciondrios tenham a responsabilidade de consultar e coordenar com a
drea de Compliance e/ou Juridico, toda vez que surgirem situacdes em que
possam existir duvidas a respeito da extensdo das consequéncias;

e cada funciondrio considere as acdes de Compliance como responsabilidade

pessoal e espere ser cobrado por isso.

O continuo desenvolvimento e acompanhamento do Compliance serdo conduzidos pelo

Diretor de Compliance, cujas principais atribuicdes sdo:

¢ monitorar a aplicabilidade e alteracdes das leis e regulacdes pertinentes, que
possam acarretar necessidade de alteracdes nos procedimentos adotados;
e qaprovar qualquer alteracdo de procedimentos adotados na SR RATING;

[ N J 9

www.srrating.com.br



SR RATING - a primeira agéncia de classificacdo de riscos do Brasil

10

e assegurar que os procedimentos aderentes ou necessdrios para o adequado
andamento dos negdcios foram seguidos;

e proceder ainvestigacdes de desvios detectados;

e analisar e discutir as principais reclamacdes de clientes e as ameacas de
descontinuidade de nossos servicos; e

e andlisar a aderéncia dos materiais de promocgdo a politica da SR Rating.

O diretor de Compliance se reunird trimestralmente, ou sempre que necessdrio, com o gerente
juridico da empresa, para validar e analisar os procedimentos adotados pela empresa e
verificar sua aderéncia as regulacdes externas e aos manuais de procedimentos e ao cddigo
de conduta da SR RATING.

CcAODIGO DE CONDUTA

A SR RATING norteia suas atividades, principalmente, no Cédigo de Conduta e adicionalmente
nos manuais de procedimentos adotados, onde estdio estabelecidos os principios profissionais
que se espera adesdo de todos os seus colaboradores, empregados, prestadores de servicos
e diretores. O Cdodigo de Conduta passou por revisdio no ano de 2015, sem alteracdes a serem

relatadas.

PRINCiPIOS E PROCEDIMENTOS

O desenvolvimento e aplicacdo de metodologias e procedimentos escritos pela SR RATING,
bem como a difusdo de seu conhecimento a todos os colaboradores, empregados,
prestadores de servicos e diretores é peca fundamental para assegurar a qualidade e a
seguranca dos servicos prestados. As metodologias e procedimentos sdo revisados periddica
e regularmente, de forma a verificar e implementar, quando necessdrio, eventuais ajustes, sob
responsabilidade e coordenacdo do Comité Executivo de Classificacdo de Riscos da SR

RATING, em consondncia com a legislacdo e regulamentos vigentes no Brasil.

Conforme informado nos Ultimos Formuldrios de Referéncias, especialmente naquele
abrangente do periodo de 2014, a SR Rating, em razdo de demandas mercadoldgicas,

efetuou uma revisdo em sua metodologia de Classificacdo de Riscos.

Apods detida observacdo das notas nacionais aplicadas por outras agéncias no Brasil, tanto
brasileiras quanto estrangeiras, o Comité de Classificacdo da SR Rating promoveu um
aperfeicoamento em sua tabela de transicdo, com vistas a alinhar de maneira mais eficiente

sua escala “br” & das demais agéncias.

www.srrating.com.br



FORMULARIO DE REFERENCIA 2024

Em suma, a tabela de referéncia cruzada da SR Rating tem por base os seguintes

aspectos:

1)

3)

A nota "br” se mostra um elemento facilitador e tfraz maior objetividade no processo
decisdrio ao mercado, ainda que se apoie sobremaneira em uma significativa
relativizacdo dos riscos. Em torno dessa observacdo, a SR Rating buscou uma equacdo
que ndo fuja dos parémetros do mercado e ndo afete aintegridade e qualidade das
andlises e independéncia nas opinides expressas, além da capacidade de
monitoramento continuo e tempestivo.

O risco soberano do Brasil associado a certas condicdes e caracteristicas observadas
no mercado brasileiro, denota uma possibilidade de existéncia de riscos associados a
emissdes de divida provada, estruturada ou ndo, num limite equivalente & AR em
escala global, de forma a esse ser o parGmetro para determinacdo do risco
equivalente a brAAA. Na outra ponta, o default é absoluto, em qualquer das escalas
de risco. Nas faixas intermedidrias, a conversdo tem amplitude maior, por conta do
efeito de achatamento da escala global compardvel. Assim, atualmente, a métrica
estabelecida pela SR Rating prevé referéncia cruzada entre as escalas, global e
equivaléncia nacional, com distanciamento méximo de é degraus, conforme tabela
em anexo.

A SR Rating, desde 2015, participa de uma ousada e necessdria iniciativa que visa a
qualificagdo e difusdo de conhecimentos acerca do mercado global de ratfing. A SR
Rating é uma das network partners fundadoras da ARC Ratings, agéncia global de

classificacdo de risco.

Escala de RATING | Tabela de Referéncia Cruzada

www.srrating.com.br
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Equivaléncia br Escala Global - SR Rating

AAA AAASR/AA+SR/AASR/AA-SR/A+SR/ASR
AA+ A
AA BBB+"/BBB™
AA- BBB™ /BBB-"
A+ BBB-~ / BB+
A BB+ /BB™
A- BB /BB-"
BBB+ BB-*
BBB B+
BBB- B+
BB+ SR
BB B
BB- B-"
B+ B_SR
B ccc™®
B- ccc™
cce cc™
cc c
C c*
D DSR

CONFLITOS DE INTERESSE E COMITE EXECUTIVO DE CLASSIFICAGAO DE RISCOS

O processo de classificacdo de risco deve ser conduzido exclusivamente pelo departamento
técnico da SR RATING, sendo estes imparciais ao relacionamento comercial precedente ao

inicio dos frabalhos.

Toda e qualgquer classificacdo de risco, inicial ou de monitoramento, somente tem sua
validacdo através da decisdo consensual estabelecida no Comité de Classificacdo de Risco,
figura soberana na organizacdo e Unica responsdvel pela atribuicdo de notas, afastando
possiveis situacoes conflituosas ou tendenciosas imputdveis aos funciondrios e colaboradores

do departamento técnico.

7.2. Informar a quantidade de profissionais envolvidos no processo de supervisdo do

cumprimento de regras, procedimentos e controles internos e instru¢do CVM n° 521 de 2012.

Atualmente, o departamento de Compliance da SR RATING conta com 1 Compliance.
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7.3.Descricdo da estrutura tecnolégica que assegura a supervisdo do cumprimento de regras,

procedimentos e controles internos

Em 2019 a SR Rating confratou os servicos de um servidor externo para back-up imediato de
todas as operacdes em estoque ou em curso. A SR Rating j& havia passado por uma
reformulacdo em seu sistema de informdtica em 2013, conforme informado no Formuldrio de
Referéncia anterior. Em 2015, foi adquirido ainda um novo servidor para a unidade do Rio de
Janeiro, com vistas a propiciar maior eficiéncia e seguranca nas informacgdes. Além disso, a

estrutura tecnoldgica continua conforme descrito abaixo:

1. A SR RATING trabalha com uma estrutura de informdtica adequada ao seu porte e tipo
de atuacdo, e é suficientemente equipada para atender ao servico de um elevado
volume de informacdes e documentos, com a utilizagcdo de potente servidor que
armazena todos os dados vinculados & atividade da empresa, rede de internet, HD

externo, antivirus em todos os computadores da Agéncia, principalmente no servidor.

2. Todos os trabalhos desenvolvidos pela SR RATING e a documentacdo vinculada a eles
ficam armazenados no HD do servidor da Agéncia, e contando ainda com back-up em

HD externo, em outro local, para maior grau de seguranca.

3. O banco de dados da SR RATING, incluindo seus sistemas, tem rotina peridédica quanto &
necessidade de recuperacdo de dados, sendo obrigatdrio o armazenamento secunddrio
em estrutura externa as suas instalacdes. Em 2019 foi contratado um servico de nuvem
para tal armazenamento. A responsabilidade de “back-up™ é dos respectivos supervisores

de cada departamento.

4. NGo é permitido, em qualguer hipdtese, que quaisquer documentos vinculados aos
trabalhos desenvolvidos pela Agéncia figuem armazenados apenas no HD dos

computadores pessoais dos colaboradores.

5. Cada colaborador tem uma senha pessoal e intransferivel de acesso aos computadores

da Agéncia.

6. Osresponsdveis por cada departamento possuem uma senha Master de acesso a todos
os documentos e arquivos em qualquer estacdo, ndo sendo possivel alterar ou adulterar

qualquer documento ndo salvo no servidor.

7. Direitos de acesso a vdrios sistemas e software sdo controlados e mantidos pelo supervisor
responsdvel por cada departamento da SR Rating, através do uso de senhas e outros

meios.

www.srrating.com.br
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8. Os supervisores de cada departamento sdo responsdveis pelo monitoramento do direito de

acesso do seu pessoal. Quando um membro da equipe deixa a SR RATING ou se transfira de

funcdo, suas senhas sdo removidas e o acesso interditado.

Os comités da SR RATING sdo sempre documentados através de atas escritas & mdo pelo
responsdvel presidente do Comité, e posteriormente sdo digitalizadas e armazenadas no

servidor.

O suporte de Tl utilizado pela SR Rating, terceirizado a uma empresa altamente especializada,
é de uso exclusivo dos colaboradores da SR Rating. Os profissionais da drea de Tl encontram-
se sempre disponiveis para a solucdo dos problemas de hardware, softwares e sistemas. O
profissional responsdvel pela manutencdo técnica do website também é especialista
terceirizado, sendo a responsabilidade pela divulgacdo de informacdes exclusivamente

exercida pela SR Rating e confiada a um colaborador categorizado.

Em relagdo ao administrador responsavel pela supervisdo do cumprimento de regras,

procedimentos e controles internos e da Instrugdo CVM n° 521 de 2012, indicar:

a. Nome: Guilherme Pimentel Barbosa de Oliveira e Silva

b. Idade: 51 (cinquenta e um) anos

c. Profissdo: Diretor Compliance

d. CPF: 726.700.616-72

e. Outros cargos ou fungoes exercidas na agéncia: Guilherme Pimentel Barbosa de Oliveira
e Silva ocupou o cargo de analista da SR RATING entre 2014 e 2016, passando em 2017
a ocupar o cargo de Administrador responsdvel pela supervisdo do cumprimento de
regras, procedimentos e controles internos e da Instrucdo CVM n° 521 de 2012
(Compliance).

f. Curriculo, contendo as principais experiéncias profissionais durante os Ultimos 5 anos,

nome da empresa, cargo e fungoes inerentes ao cargo e atividade principal da
empresa na qual tais experiéncias ocorreram: Bacharel em Ciéncias Econémicas e
Matemdtica, Guilherme Pimentel Barbosa de Oliveira e Silva foi analista da UQBAR antes
de integrar a equipe da SR Rating como analista de classificacdo de riscos financeiros
em 2014. Na UQBAR era responsdvel pelo acompanhamento do banco de dados de
FIDC's. Atfualmente é responsdvel pelo desenvolvimento, elaboracdo e revisdo dos
manuais de controles internos, Cédigo de Conduta e procedimentos da SR RATING e

pela sua experiéncia assumiu o cargo de Compliance.
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7.5.Descri¢cdo da politica de controles internos

a. mecanismos de controle de informagoes confidenciais:

A politica de controles internos estabelecida pela SR Rating € constantemente

monitorada e aperfeicoada através de um controle rigido e que segue as principais

determinacdes nacionais e estrangeiras.

A politica da SR RATING é manter confidenciais todas as informacdes ndo-publicas de um
cliente ou de um cliente potencial, que foi fornecida na expectativa de que ela fosse

fratada de maneira confidencial.

Essa informacdo confidencial deverd ser usada somente para os propdsitos de negdcios
para os quais foi fornecida, devendo ser guardada em local reservado, e o seu acesso

restrito somente ds pessoas que irdo fazer uso da informacdo.

Informacdes confidenciais ndo devem estar disponiveis em dreas de grande trénsito de
pessoas. Se for disponivel de forma informatizada, senhas devem ser usadas para o

acesso a essas informacoes.

Ademais, os funciondrios e/ou colaboradores devem evitar discutir informacdo
confidencial em locais pUblicos. Telefones celulares, formas de video conferéncia e meios
elefrbnicos de comunicacdo, tais como internet e e-mail sdo geralmente pouco seguros

e devem ser usados com cuidado.

Informacdes confidenciais de clientes ndo devem ser usadas por qualguer funciondrio
e/ou colaborador para beneficio préprio direto ou indireto. Nem devem ser usadas por

qualguer funciondrio ou colaborador para beneficiar outros terceiros.

O abuso de informacdo confidencial é considerado violacdo de conduta, de acordo
com nosso Cdédigo de Conduta, podendo o violador ser desligado do quadro da SR
RATING além de responder civil e criminalmente pelos efeitos de sua atitude, conforme

consta do termo de confidencialidade assinado.

00 15

www.srrating.com.br



SR RATING - a primeira agéncia de classificacdo de riscos do Brasil

16

Modelo termo de confidencialidade:

R

SR RATING

IERMO DE RESPONSABILIDADI

Eu , portador do RG , Inscrito no
Cadastro de Pessoas Fisicas — CPF sob o n°

Declaro neste ato que:

1-  Tenho conhecimento das normas de ética profissional e da confidencialidade das

informagdes a que tive acesso no d penho de atividades profissionais d Ividas na
SR Rating:
2- Declaro que recebi copia do Codigo de Conduta e que estou ciente de que a infragao

de qualquer norma do referido Codigo desta agéncia, ou da legislagao regulamentar da
CVM, poderei ser penalizado pelos procedimentos administrativos.

3-  Entendo perfeitamente que a nao observancia destas normas podera ensejar ainda,

agdes de responsabilidade civil e penal pelo descumprimento das mesmas.

Rio de Janeiro de de20

Assinatura:

Nome:

Procedimentos de arquivamento

Cada funciondrio e colaborador é responsdvel por manter arquivos completos com respeito &
sua funcdo e atividade. Os arquivos mantidos por qualquer funciondrio ou colaborador
podem ser confiados por outros departamentos para o desempenho de sua fungdo, somente

guando requerido pela Diretoria.

Qualguer funciondrio ou colaborador que souber da imprecisdo dos dados ou da falta de
atualizacdo desses dados deve notificar seu supervisor de departamento e o Compliance

officer.

O banco de dados da SR RATING, incluindo seus sistemas, tem rotina peridédica quanto &
necessidade de recuperacdo de dados, sendo obrigatdrio o armazenamento secunddrio em
estrutura externa as suas instalacoes. A responsabilidade de “back-up” é dos respectivos

supervisores de cada departamento.
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Todos os arquivos — fisicos ou eletrénicos — que foram utilizados nas classificacdes de riscos,
incluindo o relatério de classificacdo de riscos devem ser mantidos por um periodo minimo

de 5 (cinco) anos, ou até o fim da operacdo, prevalecendo o maior prazo.

Procedimentos de rodizio de analistas

A SR RATING ndo utiliza procedimento de rodizio de analistas.

Politica de divulgagdo de ratings ndo solicitados

A SR Rating ndo redliza ratings ndo solicitados, a excecdo de ratings soberanos, sendo os

mesmos publicados em seu website e em jornais de grande circulagcdo mundial.

Politica de segregacado de atividades

Por exercer apenas a atividade de classificacdo de riscos de crédito a SR RATING ndo
precisa recorrer a mecanismos de segregacdo de atividades.

A SR RATING adotou politica de restricdo de atividades, fixando que os colaboradores
diretamente envolvidos num processo de andlise e classificacdo de riscos ndo podem
participar em negociacdes junto aos clientes, empresas ou emissores alvos da
classificacdo de riscos, quanto aos valores a serem recebidos pela prestacdo de servico,

salvo os membros de sua Diretoria.

Programa de freinamento de analistas de risco de crédito e outras pessoas envolvidas no

processo de avaliagdo de créditos:

Incentivo & Educacdo Continuada: a SR RATING incentiva, através de programa
especifico de bolsas de estudos e intercAmbios, que seus empregados busquem
constantemente o desenvolvimento e atualizacdo de conhecimentos, relevantes para o

desempenho das atividades de classificacdo de riscos.

Os Interc@mbios sdo realizados através de contatos com empresas parceiras no exterior,
permitindo uma melhor interacdo entfre as empresas de outros mercados e possibilitando

ao analista uma visdo de mercado e de metodologias internacional.

A empresa também patrocina bolsas de estudo parciais ou integrais de aperfeicoamento

e de pdés-graduacdo.

www.srrating.com.br
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8. Remuneragao

8.1. Descrigcdo do método de avaliagdo de desempenho dos analistas de classificagdo de risco
de crédito e das demais pessoas envolvidas na emissdo de classificagdo de risco e do comité de

classificagcdo de risco

A SR RATING avalia constantemente o desempenho de seus analistas, através de avaliacdes
semestrais com a participacdo do Diretor Técnico, onde o analista receberd feedbacks verbais

e escritos por meio de formuldrio especifico.

Apds a avaliacdo entre o analista e o Diretor Técnico a mesma, contendo tanto a avaliacdo
do diretor quanto a auto-avaliacdo do analista serd submetida aos diretores da empresa e

todos poderdo avaliar e opinar sobre o desempenho.

As avdliacdes contemplam a capacidade de andlise financeira, capacidade sintdtica,
escrita, assiduidade e pontualidade, cumprimento de metas e avaliagcdo da empresa (visdo

do analista), com notacdes que variam de 1 (mais baixa) a 5 (mais alta).

As avaliacdes semestrais sdo importantes ferramentas em decisdes internas da companhia

para com o corpo técnico, tais como: promocgodes, avanco de nivel e bolsas de estudos.

Os membros efetivos do comité também sdo avaliados por seus pares, utilizando-se da mesma

metodologia, exceto para os membros do comité que sdo diretores e sdcios da SR RATING.

A remuneracdo dos andlistas & composta por parcela fixa, adicionada de parcela varidvel
distribuida trimestralmente em razdo de avaliagcdes qualitativas e quantitativas dos trabalhos
realizados. Nenhum funciondrio na SR Rating possui sua remuneracdo vinculada ds receitas
gue foram realizadas através dos trabalhos realizados individualmente, sendo certo que a
parcela varidvel estd diretamente vinculada ao desempenho global da companhia, pois

refere-se a distribuicdo de resultados nos termos da legislacdo brasileira.

8.2. Descrever o modelo de remuneragcdo do administrador responsdavel pela agéncia e do
administrador responsavel pela supervisdo do cumprimento de regras, procedimentos e controles

internos e desta Instrugdo

A remuneracdo do administrador responsdvel pela agéncia, por se tratar de administrador

sécio da companhia se dd através de retiradas de lucros, mensalmente.
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A remuneracdo do administrador responsével pela supervisdo do cumprimento de regras,
procedimentos e conftroles internos e da Instrucdo da CVM n° 521 de 2012, consiste em
retiradas fixas mensais, acrescido de PLR — Participacdo nos Lucros e Resultados, nos

termos estabelecidos pela legislacdo trabalhista brasileira.

8.3.Informagdo sobre a periodicidade de revisdo da politica de remuneragdo da agéncia

Toda remuneracdo dos funciondrios e diretores da SR Rating sdo revistas anualmente,

tendo como data base o més de junho.

8.4.0utras informagoes relevantes

Ndo hd.

9. Conflitos de interesse

9.1.Descrever as regras e as politicas de gerenciamento de conflito de interesses, indicando:

a. prdticas que a agéncia de classificagdo de risco de crédito considere como conflituosas

Classifica-se como conflito de interesse qualquer situacdo em que haja claro indicio, ou
pelo menos, forte suspeita de confronto — seja direto ou potencial — entre os interesses do

funciondrio e os da organizacdo e/ou dos clientes.

Quando identificado quaisquer conflitos ou potenciais de conflitos de interesse a SR Rating
procederd em conformidade com os manuais da companhia e em total aderéncia &
Instrucdo CVM n° 521 de 25 de abril de 2012.

A SR Rating tem estabelecidos e implementado procedimentos de forma a identificar as
situagoes e limitar a atuacdo, quando apropriado, de colaboradores e membros do

Comité quanto a:

o Deter titulos emitidos pelo cliente, empresa ou emissor alvo da
classificacdo de riscos (incluindo partes relacionadas), ou derivativos que
tenham por base esses titulos.

o Ter mantido, no passado recente, relacdo laboral ou comercial com o
cliente, empresa ou emissor alvo da classificacdo de riscos.
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o O cobénjuge, aguele equiparado ao coénjuge pela legislacdo pdatria, os filhos
e parentes préximos, terem relacdo laboral com o cliente, empresa ou emissor
alvo da classificacdo de riscos.

o Ter mantido ou manter qualquer relacdo com o cliente, empresa ou emissor
alvo da classificacdo de riscos que possa ser interpretada como causadora de
conflitos de interesse.

o Ter solicitado ao cliente, empresa ou emissor alvo da classificacdo de riscos,
qualguer tipo de beneficio ou favores.

o Ter aceitado brindes, vantagens ou convites de entretenimento de cliente,
empresa ou emissor alvo da classificacdo de riscos, com valor monetdrio

significativo.

regras de identificagdo e administragdo dos conflitos de interesses

A SR RATING tem em vigor procedimentos e mecanismos para identificar e,
conseguentemente, eliminar, gerir e divulgar, quando apropriado, atuais e potenciais conflitos

de interesse e/ou limitacdes impostas d todas as opinides emitidas.

¢ Todo funciondrio da SR Rating, analista ou ndo, serd treinado, quando da sua admissdo, e
deverd ser devidamente orientado pelo Diretor de Compliance quanto ds vedagodes e

procedimentos legais, normativos e de conduta da empresa;

e Todos os funciondrios da SR Rating e seus Diretores sdo instruidos e encorajados a
informarem qualquer infracdo co previsto neste Cddigo de Conduta, ao Manual de
Compliance e 4 Legislacdo vigente. Esta informacdo deverd ser feita através de e-mail
enviado para o Diretor de Compliance no endereco compliance@srrating.com.br e deverd

ser garantido ao funciondrio o seu direito de anonimato.

e Todo andlista de classificacdo de riscos e demais pessoas envolvidas no processo de
classificacdo, deve se declarar impedido de realizar os trabalhos quando verificada qualquer
das hipdteses previstas nos artigos 22 e 23 da Instrucdo CVM 521, ou informar ao diretor de

Compliance sobre a existéncia de potenciais conflitos de interesses;

e Uma vez identificada a situacdo de conflito de interesse, caberd ao Compliance
juntamente com o Diretor Técnico andlisar a informacdo de existéncia de potenciais conflitos
de interesse e a designacdo de outro andlista, bem como o afastamento completo do
analista ou pessoa envolvida no processo que potencialize conflitos de interesse ou

prejudiqguem a integridade do processo de classificacdo;

¢ Ndo sendo possivel a segregacdo do conflito de interesse e a garantia da integridade e
independéncia inerente & atividade de classificacdo de riscos a SR RATING divulgard nota &
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enfidade avaliada e ao mercado declarando a impossibilidade de readlizar a

classificacdo ou continuar acompanhando classificacdo de risco emitida anteriormente;

e Sempre que um funciondrio ou andlista, envolvido diretamente em classificacdes de
risco de crédito for demitido ou se demitir dos quadros da SR RATING e for trabalhar ou
prestar servicos para entidade avaliada, todas as classificacdes de riscos de crédito

desta serdo revistas pelo Comité Executivo de Classificacdo de Risco.

O Diretor de Compliance é o responsdvel pela guarda de todos os formuldrios pertinentes
a identificacdo de desvios de conduta, conflitos de interesses, iregularidades e de
reclamacodes. Ainda, todas as providéncias tomadas, ndo somente por iniciativa do
préprio Diretor de Compliance, mas também pela Diretoria ou pelos funciondrios ou
colaboradores, também deverdo ser devidamente acompanhadas pelo Diretor de

Compliance, incluindo seus registros formais.

Para o devido exercicio do acompanhamento dos assuntos relacionados ao Compliance
da SR RATING, deverdo ser mantidos relatérios de monitoramento de Compliance, com
periodicidade frimestral. Nestes relatdrios, deverdo conter todos os eventos identificados,
as acoes sugeridas e o resultado da acdo quando disponivel. A disponibilidade deste

relatdrio se dard mediante reunido do Diretor de Compliance com o gerente juridico.

Situacdes de conflitos de interesses devem ser sempre evitadas. Mas, se surgir, o
funciondrio ou colaborador deve assegurar tratamento justo para seus clientes, fazer a
devida fransparéncia do fato, observar as regras internas de confidencialidade, e, se for

0 caso, levar o assunto ao Diretor de Compliance.

As pessoas ndo devem injustamente ou sem razdo colocar os interesses da SR RATING
acima dos interesses de um cliente. Em caso de duvida, o Diretor de Compliance deve

ser acionado.

procedimento de acompanhamento profissional do ex-analista de classificagdo de risco
de crédito que tenha participado do processo de emissdo ou aprovacao de classificagdo

de risco, indicando as medidas de revisao das classificagoes

A SR RATING conduzird a revisdo e o monitoramento de todos os trabalhos realizados por
analista de riscos que fenham se desligado da SR RATING e ocupado cargos
empregaticios em empresas ou entidades que tenham sido classificadas quanto ao seu

risco de crédito pela agéncia.
00
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Vedagoes

As principais vedacdes constantes do Céddigo de Conduta e do Manual de Compliance da SR

RATING visam mitigar e/ou extirpar potenciais e possiveis conflitos de interesse e suas

conseguéncias sobre as notas atribuidas no processo de classificacdo de Riscos. As principais

vedacodes estabelecidas pela SR RATING aos seus funciondrios, diretores e & empresa em geral,

contemplam todas as vedagdes previstas nos artigos 22 e 23 da Instrucdo CVM n° 521 de 25
de abril de 2012, a saber:

E vedado & SR RATING emitir classificacdes de risco com a finalidade de obter, para si ou

para oufrem, vantagem indevida;

E vedado & SR RATING e aos seus analistas omitir informacédo sobre conflito de interesses;

A SR RATING, através de politica de segregacdo de atividades ndo permite a participacdo
de andlistas de classificacdo de risco de crédito ou quaisquer outras pessoas envolvidas no
processo de emissdo de classificacdo de risco no processo de negociacdo da contratacdo

de servicos, sendo esta atividade exclusiva do departamento comercial;

E expressamente vedado a vinculacdo da remuneracéo e avaliacdo de desempenho dos
andlistas de classificacdo de risco de crédito e de quaisquer pessoas envolvidas no
processo de emissdo da classificacdo de risco a receita oriunda de entidade avaliada ou

de parte a ela relacionada;

A SR RATING ndo poderd fornecer para a seus clientes ou parte a eles relacionadas servicos
de consultoria ou quaisquer outros servicos que possam comprometer a independéncia do

frabalho da agéncia;

As classificacdes de risco da SR RATING, bem como seus analistas e funciondrios ndo
podem fazer propostas ou recomendacdes, formal ou informalmente, relativas a ativos

financeiros classificados pela agéncia;

E vedado a SR RATING emitir ou continuar acompanhando a classificacdo de risco nos
casos em que a SR RATING, detenha direta ou indiretamente, ativos financeiros da
entidade avaliada ou parte a ela relacionada, conforme norma do Artigo 22, VI, a, da
Instrucdo CVM n° 521 de 25 de abril de 2012;
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8- E vedado & SR RATING participar de classificacdes ou continuar acompanhando
classificacdes de riscos de crédito de empresas ou parte a elas relacionadas facam
parte do bloco de controle, direta ou indiretamente, da agéncia, conforme norma do
Artigo 22, VII, b, da Instrucdo CVM n ° 521 de 25 de abril de 2012.

9- Evedado & SR RATING a emissdo de classificacdo de risco quando quaisquer de seus
analistas ou as demais pessoas envolvidas no processo de emissdo da classificacdo
de risco sejam membros do conselho de administracdo ou tenham poder de
ingeréncia sobre a enfidade avaliada, conforme norma do Art. 22, VII, d, da Instru¢cdo
CVM n® 521 de 25 de abril de 2012;

10- E vedado & SR RATING a emissdo de classificacdo de risco quando quaisquer de seus
analistas ou as demais pessoas envolvidas no processo de emissdo da classificacdo
de risco tenham mantido qualgquer relacdo com a entidade avaliada ou com parte a

ela relacionada que possa causar conflito de interesses; e

11- E vedado & SR RATING emitir classificacdo de risco ou continuar acompanhando
quando ndo existam dados confidveis ou a complexidade da estrutura do novo tipo
de ativo financeiro possa por em risco a qualidade da classificacdo de risco a ser

emitida.

Complementando o acima exposto, destacamos que é vedado a SR Rating e caos seus
colaboradores (incluindo o cénjuge, aquele equiparado ao cbnjuge pela legislacdo
pdtria, os filhos e parentes proximos) qualquer tipo de operacdo no mercado financeiro
que seja redlizada de posse de informacdo priviegiada, da mesma forma que estdo
proibidos de divulgar informacdes privilegiadas obtidas em funcdo de sua atividade a

qualquer pessoa ndo relacionada d agéncia.

Ainda € vedado aos colaboradores da SR RATING, sobretudo aos andlistas encarregados
de cada processo de classificagcdo de risco, de propor alteragcdes ou proferir sugestoes
com a prerrogativa de alteracdo da Nota atribuida. Ndo obstante, qualquer Nota

atribuida é tdo somente validada pelo Comité Executivo de Classificacdo da SR RATING.

E por fim ressaltamos que é vedado aos analistas e demais pessoas envolvidas no processo
de classificacdo de risco participar do processo de classificacdo ou acompanhamento

de classificacdo quando:
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1- Detenham ativos financeiros da entidade avaliada ou de parte a ela relacionada, salvo
quando se fratar de cotas de fundos, nos termos da Instrucdo CVM 521.

2- Tenham mantido qualquer relacdo com a entidade avaliada ou parte a ela relacionada
gue possa causar conflitos de interesses, devendo tal fato ser comunicado imediatamente

ao departamento de Compliance.

9.2. Outras infformagoes que julgarem relevantes

Julgamos ndo existirem outras informagdes relevantes

10. Classificacdo de Risco

10.1. Procedimentos e Metodologias

A Unica alteracdo na metodologia ocorrida no periodo refere-se & metodologia aplicada ao risco
de gestdo, como serd mais bem informado a seguir.
10.1.1. Descrever os procedimentos e a metodologia utilizada para a atribuigdo da

classificagdo de risco, indicando:

a. critérios, métodos e simbologia adotada

Os funciondrios ou colaboradores do departamento técnico da SR RATING, em qualquer etapa
do processo, devem adotar uma postura que consiste em analisar cuidadosamente as
informacodes, averiguar a qualidade e veracidade dos dados disponibilizados e acompanhar
0s eventos subsequentes previstos e imprevistos que possam assegurar ou afetar as condicoes
avaliadas. A essa postura, convencionamos denominar “o triplo A do analista’.
a. ANALISAR: ao analisar informacdes quantitativas e qualitativas, deve-se
procurar primeiramente observar todos os dados disponibilizados pelo cliente,
para, em seguida, dedicar-se com afinco aos pontos mais relevantes da
operacdo ou companhia em andlise. O analista deve evitar, na medida do
possivel, considerar as informacdes isoladamente como sdo apresentadas, mas
estabelecer comparacdes com outros dados — histéricos, de outra companhia,
setoriais etc. —, ou ainda criar relacdes entre eles. Um maior conhecimento do
segmento de atuacdo da companhia permitird a avaliacdo mais detalhada e

precisa;

b. AVERIGUAR: durante a andlise das informacdes disponibilizadas, o analista
deve averiguar os dados sempre que considerar necessdrio. Dados qualitativos
contraditérios, nUmeros muito expressivos, fortes oscilacdes em dados histdricos e
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até mesmo a const@ncia de niumeros muito parecidos ao longo do tempo
requerem uma averiguacdo de informagdes. O analista deve ter sempre em
mente que seu objetivo, ao verificar a veracidade de determinada
informacdo, ndo é apontar falhas ou erros, mas zelar pela qualidade da
avaliagcdo de risco aserrealizada pelo Comité de Classificacdo de Risco com
base em sua andlise. Dependendo de cada situacdo, é possivel averiguar
informacdes através de detalhamento de demonstrativos, consulta a fontes
oficicis (CVM, Banco Central, associagcdes etc.) ou contato direto com o

cliente.

C. ACOMPANHAR: apesar de uma avaliagcdo de risco de longo prazo

considerar um horizonte de 5 (cinco) anos, ela ndo termina na atribuicdo e
divulgacdo das notas. O ato de acompanhar o desempenho dos principais
indicadores e fatos relacionados & operacdo ou companhia analisada
também faz parte da postura do analista. © acompanhamento deve ser feito
através de jornais e periddicos, informacdes da internet, demonstrativos
financeiros peridédicos, sites oficiais, bem como contatos com clientes quando
necessdrio. Dentre os diversos pontos a serem acompanhados, deve-se dar
maior atencdo aqgueles listados na secdo “fatores em observacdo” de cada
relatdrio, que conforme informado nesses documentos trata-se de pontos

indicativos para o aumento do risco percebido.

Metodologias

A metodologia aplicada ao risco de gestdo foi alterada em 2016, tendo sido aplicada

desde entdo. Todas as outras permaneceram inalteradas.

Todas as metodologias utilizadas pela SR RATING encontram-se disponiveis no site da

empresa (www.srrating.com.br).

Para mensurar adequadamente os riscos de crédito, fiducidrio ou de gestdo, as
metodologias adotadas pela SR RATING sdo ajustadas e adaptadas conforme os
diferentes tipos de emissdes, emissores e ambientes macroecondmicos. Para qualificar o
risco do emissor, a SR RATING verifica sua qualidade de gestdo e societdria, verifica a
exposicdo do emissor a riscos de natureza operacional, setorial e financeira, bem como
sua capacidade de absorver adversidades de origem externa ao negdcio. Quanto aos
riscos da estrutura de uma emissdo, o Departamento Juridico verificard também a
qualidade e seguranca das garantias oferecidas e do lastro da operacdo, bem como a
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solidez dos participantes e dos instrumentos juridicos utilizados. Adicionalmente, a SR RATING
considera em suas avaliacdes o risco moral que se fraduz pelo compromisso de entregar ao
investidor ou ao cofista, este Ultimo no caso de avaliacdo de Fundos de Investimento, os
rendimentos assumidos ou prometidos. O grau de fidUcia de instituicdes administradoras e de
gest@o € também mensurado nas andlises da SR RATING, onde sdo consideradas d
capacidade técnica dos envolvidos e seu grau de protecdo em relacdo a potenciais conflitos

de inferesse.

A afribuicdo da nota final pelo Comité Executivo de Classificacdo da SR deriva da ponderacdo
entre as diversas situacdes possiveis de riscos identificados em contraposicdo aos elementos
mitigadores trazidos & consideracdo. O Comité Executivo de Classificacdo sempre decide
buscando consenso, mas em caso de opinido divergente poderd solicitar ao Departamento
Técnico o aprofundamento da andlise de riscos e nova apresentacdo ao comité, visando a

enconfrar tal consenso.

Risco corporativo

A classificacdo do rating corporativo requer uma avaliagcdo coesa da capacidade e da
vontade de determinada corporacdo honrar suas obrigacdes, no curto ou longo prazo. Para
esta andlise é feito um consistente estudo dos fatores enddgenos e exdgenos da corporacdo
em questdo, o qual requer uma adequada compreensdo tanto das varidveis quantitativas
quanto das qudalitativas. A andlise dos fatores enddgenos contempla os aspectos
correlacionados as atividades desenvolvidas pela corporacdo, os quais incluem o processo
decisdrio, avaliacdo da gestdo, desempenho operacional e desempenho financeiro, para a
identificacdo e mensuracdo dos riscos. JA4 a andlise dos fatores exdgenos engloba os
elementos mercadoldgicos, setoriais, regulatdrios e politicos. Esta metodologia trata das
principais varidveis sistematicamente analisadas, pela SR RATING, sendo relevante destacar
que a agéncia entende que ndo hd um modelo fechado de andlise, pois cada segmento de
atuacdo e cada empresa possuem suas particularidades quer seja no dmbito operacional,

financeiro, mercadolégico ou de gestdo.

Risco de Titulos de Créditos

As classificacdes de riscos de titulos de divida como emissdo de debéntures (exceto em casos
de operacdo estruturada nos termos da Instrucdo CVM n° 521), Cédulas de Crédito Bancdrio,
Cédulas de Crédito Imobilidrio e outros titulos de crédito, sdo realizadas utilizando-se da
metodologia de Risco Corporativo, associada & caracteristicas de cada emissdo, incluindo

garantias e forma juridica, para mitigacdo ou ndo deste Risco.
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Risco de Banco (Instituicado Financeira)

A intermediacdo financeira é peca motriz da economia, estando esses agentes
financeiros no centro da ebulicdo econémica do pais, quer seja na entrega de servicos e
produtos financeiros a investidores e clientes, quer seja na promog¢do do mercado de
crédito privado ou apenas dos negdcios financeiros. A metodologia utilizada para a
melhor compreensdo e avaliacdo dos riscos atrelados as instituicdes financeiras é a
C.A.M.E.L.OS.. Este método de andlise requer uma extensa compreensdo sobre os sete
importantes pontos dos fatores enddgenos a instituicdo. Adicionalmente, a equipe
técnica da SR RATING, avdlia, além dos pontos intrinsecos das instituicdes, o grau de
sensibilidade da instituicdo em relacdo cos fatores exdgenos, sejam eles politicos,
macroecondmicos, setoriais ou regulatérios. Destaca-se que o intuito desta andlise e da
classificacdo do risco de crédito - o rating de instituicdes financeiras - é prover a
sociedade uma visdo imparcial e independente do risco de default, ou seja, ndo

cumprimento do pagamento das obrigacdes financeiras no prazo estipulado.

Risco de Gestdo

O processo de avaliagcdo de gestdo de recursos de terceiros no Brasil € permanentemente
adaptado pela SR Rating com vistas a incorporar mudangas no marco regulatdrio e novas
prdticas de mercado que refletem tais fransformacaoes.

A SR Rating comecou o ano de 2016 introduzindo uma mudanga na escala de notas do
risco de gestdo, importante para dissociar a escola de notas tradicional baseada em
probabilidade de default em favor de uma escala de notas mais focada nos processos
de administracdo e gestdo de carteiras, que minimiza em sua abordagem metodoldgica
os fatores de riscos baseados em capacidade e pontualidade de pagamentos, que
constituem os pilares do risco de crédito.

Esta nova metodologia permite mais foco e agilidade na capacidade de avaliacdo e
andlise de gestdo, resultando em mais transparéncia e rapidez de comunicacdo de
mudang¢as ao mercado.

A expansdo da atividade de administracdo de recursos de terceiros, em particular através
de fundos de investimentos, € um fendmeno mundial inserido no processo continuo de
fransformacdo dos mercados financeiros. No Brasil, o crescimento dessa indUstria ocorreu
em virtude de esta se configurar como melhor opcdo para a alocacdo de poupancas
dispersas na economia — considerando-se que uma carteira bem diversificada e
administrada dilui os riscos e democratiza o acesso ao mercado de investimentos
financeiros. Paralelamente, o governo estimulou este modo de captagcdo na absor¢cdo
dos titulos publicos federais. Mesmo com forte — talvez exagerada - presenca dos papéis
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do governo em seus portfélios, a expansdo da indUstria tem sido fator indutor de crescimento
econdmico, ao tornar-se também fonte de financiamento para as empresas. Esse fator, aliado
A necessidade de aumento na poupanca doméstica, d tendéncia de terceirizacdo da gestdo
de recursos dos fundos de pensdo existentes e a criacdo de novos fundos

de previdéncia privada a partir da regulaomentacdo da reforma da previdéncia,
desconfortdvel com a baixa remuneracdo e com a carga tributdria a que se encontram
sujeitas as aplicacdes mais conservadoras, como os Certificados de Depdsito Bancdrios (CDB's)
e contas de poupanca, permite afimar que ainda existe um potencial grande para a
expansdo da indUstria de fundos brasileira.

Permanece como desafio para a consolidacdo dessa induUstria o aumento da eficiéncia e
profissionalizacdo dos seus administradores e agentes financeiros, credibilidade das aplicacdes
(grau de fiducia).

Em 26 de marco de 2015, a Instrucdo Normativa CVM n° 558 ("ICVM  558/2015"), que revogou
a Instrucdo Normativa CVM n° 306, de 5 de maio de 1999 ("ICVM 306/1999"), criando novos
conceitos e normas aplicdveis aos administradores de carteira de valores mobilidrios,
adaptando o mercado para mais uma fase de evolugdo.

Para dar mais fransparéncia a tais elementos, no intuito de se confrolar seu nivel de
interferéncia na qualidade de gestdo de recursos, torna-se oporfuno tentar medir o grau de
risco fiducidrio das instituicdes administradoras. Tal avaliacdo deve considerar, além da
capacidade técnica do administrador ou gestor — medida por varidveis quantitativas, como
retorno e risco — outros aspectos qualitativos da instituicGo como, por exemplo, seus métodos
de controle de risco, o nivel de informacdo ao

quotista, a "blindagem” dos seus profissionais em relagdo a potenciais conflitos de interesse,
entre outros tantos aspectos relevantes.

Notadamente, o pUblico investidor ainda € preponderantemente concentrado em instituicoes
de previdéncia social e complementar, sobretudo aquelas vinculadas a Unido, Estados e
Municipios e seus entes vinculados. Nessa dtica, a avaliagdo do risco de gestdo de recursos de
terceiros vem diretamente atender a previsibilidade da Resolugcdo n°® 3922 do Conselho
Monetdrio Nacional, em especial ao seu artigo 15°, § 2°, item Il, que prevé como critério &
adequada aplicagdo de recursos que tais gestores sejom avaliados por agéncia de
classificacdo de risco quanto & sua qualidade de gestdo e de ambiente de controle de
investimento Com vistas a instaurar um processo de avaliacdo do risco de gestdo de
administradores de recursos de terceiros, a SR Rafing adota esta nova metodologia
desenvolvida por seu Comité de Classificacdo, contendo, resumidamente, os seguintes focos

principais, além de demais focos secunddrios:
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Risco de FIDC

A securitizacdo de recebiveis € a forma de financiamento que mais tem crescido nos
mercados de capitais em todo mundo. Seguindo essa tendéncia e visando a propiciar
maior transparéncia e seguranca aos investidores, foi autorizada através da Resolugdio n°
2.907/01 do CMN e regulamentada pela Instrucdo da CVM n°® 356/01, alterada pela
Instrucdo n° 393/03, a constituicdo dos Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios
(FIDC), conhecidos como “Fundos de Recebiveis” e dos Fundos de Investimento em Cotas
de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FICFIDC). Através dos Fundos de
Recebiveis, as empresas tfransformam seus créditos em titulos negocidveis no mercado, ou
seja, disponibilizam um fluxo de caixa futuro, tornando possivel reduzir a necessidade de
capital de giro e alongar o perfil de financiamento para os clientes. Acrescente-se ainda,
a ndo incidéncia de PIS, Cofins, CPMF, IRPJ e CSSL e a possibilidade de captacdo a taxas
mais atraentes. Este novo produto torna-se uma excelente opcdo para as empresas
obterem recursos necessdrios para ampliacdo da capacidade produtiva. Para os
investidores qualificados, os FIDCs tendem a oferecer uma boa relacdo risco/retorno,

principalmente em cendrios de reducdo das taxas de juros.

Com vistas a instaurar um processo de avaliacdo do risco de fundo de investimento em
direitos creditérios, a SR RATING adota uma metodologia originalmente desenvolvida por

seu Comité de Classificacdo, contendo, resumidamente, os seguintes focos principais:
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Risco de CRI - Certificado de Recebivel Imobilidrio

A securitizagcdo de recebiveis imobilidrios estd em forte crescimento no Brasil, cuja pujanga vem
da estabilizacdo econdbmica, desenvolvimento amplo do setor imobilidrio e do mercado de
capitais brasileiro. O estabelecimento de um lastro imobilidrio, tradicionalmente visto como
elemento de seguranca patrimonial, em conjunto com um desenho de securitizacdo, propicia
forte apelo a este instrumento por ser considerada uma das operagdes com menor risco do
mercado financeiro. Os certificados de recebiveis imobilidrios lastreados por ativos imobilicrios
sdo praticados para antecipar resultados de negdcios imobilidrios ou para transformar um
capital fisico em capital corrente. Assim, as operacdes de CRI's geralmente envolvem grandes
volumes monetdrios, o que dilui os altos custos fixos da estruturacdo, as operacdes sdo de longo
prazo e os recebiveis valem como garantia da operacdo. Hé trés participantes principais neste
tipo de operacdo, sendo eles: o originador do crédito imobilidrio, o sacado do contrato
imobilidrio e a securitizadora que emite os titulos. O rating da emissdo de CRI classifica a
securitizacdo, partindo obviamente do risco atrelado ao seu lastro imobilidrio, e ponderando
todos os aperfeicoamentos e mitigadores de risco trazidos pela estrutura financeira (credit
enhancement). A SR RATING entende que esta operacdo estruturada é, em geral, direcionada
para um risco de crédito menor, sendo esta peca mestra na composicdo da nota
classificatéria, ainda que haja comprometimento de imdvel cujo valor seja substancialmente
maior que da divida ora assumida, pois a manutencdo da capacidade de pagamento
pontual deve ser observada.

www.srrating.com.br



FORMULARIO DE REFERENCIA 2024

ESCALA DE NOTAS

As Notas da SR RATING sdo aplicadas em conceito de risco local, porém de
comparabilidade internacional, levam em conta todas as contingéncias do ambiente
politico, macroeconédmico e regulatério. Atribui notas para a probabilidade de default, o

risco do ndo cumprimento pontual das obrigacdes a pagar.

AAASQ Garantias maximas, risco quase nulo.
Probabilidade de default, no periodo analisado, inferior a 0,5 in 100.
Garantias muito fortes, risco muito baixo.
AA%{ AA- S{ Probabilidade de default, no periodo analisado, inferior a 1 em 100.
Garantias fortes, risco baixo.
q{ A- %{ Probabilidade de default, no periodo analisado, inferior a 2 em 100.

Garantias adequadas, risco médico.
Probabilidade de default, no periodo analisado inferior a 5 em 100.

\
~
~

>
&

Garantias modestas, risco mediano
Probabilidade de default, no periodo analisado, inferior a 15 em 100.

w0
o)
+
A

Garantias insuficientes, risco alto.
Probabilidade de default, no periodo analisado, inferior a 30 em 100.

(0]
4 G B2 ks
b pol
= K1 B
< P2

(@)
(@)

c %1 Tragos de default, risco muito alto.

Probabilidade de default, no periodo analisado, superior a 30 em 100.

Default provavel, risco muito alto.
Probabilidade de default, no periodo analisado, superior a 50 em 100.

Default iminente, risco maximo.
Probabilidade de default, no prazo analisado, superior a 75 em 100.

Default.

()
ol @)

ESCALA DE NOTAS LOCAL “ESCALA br”

A "Escala br' € uma adaptacdo da escala global ao ambiente local, adotada pela SR
RATING para se aproximar dos chamados “ratings em escala nacional” adotados por
outras agéncias em funcionamento no Brasil. Seu uso é restrito a comparacdes de forca
financeira relativa no universo de ratings locais atribuidos por cada agéncia. Eimportante
ressaltar que as escalas nacionais de cada agéncia sdo diferentes umas das outras,

apesar de todas adotarem as mesmas letras do alfabeto em suas notacoes.

As notas da SR RATING em Equivaléncia BR apresentam diferencas que podem variar

entre trés e cinco degraus, sempre para cima, emrelacdo & nota global. Cada avaliacdo
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é apreciada com base em suas préprias caracteristicas e, portanto, ndo existe uma regra de

diferenca automdtica que possa ser aplicével.

qualidade de crédito 6tima, no ambito local e no prazo analisado,
vulnerabilidade é muito baixa a riscos por fatores internos ou do macroambiente

qualidade de crédito muito boa, no ambito local e no prazo analisado,
brAA- vulnerabilidade é baixa a riscos por fatores internos ou do macroambiente

br AA

qualidade de crédito satisfatéria ou boa, no ambito local e no prazo analisado;
vulnerabilidade se torna significativa num cenario de mudancas bruscas ou
inesperadas, por fatores internos ou do macroambiente

jualidade de crédito medi no ambito local e no prazo analisado;
vulnerabilidade é significativa a riscos, mesmo que num ambiente de
riscos previsiveis, por fatores internos ou do macroambiente

qualidade de crédito fraca, no ambito local e no prazo analisado,
vulnerabilidade € alta, em qualquer cenario, por fatores internos ou
do macroambiente

qualidade de crédito muito fraca, no ambito local e no prazo analisado,
vulnerabilidade é muito alta, por fatores internos ou do macroambiente

br A
brBBB
| B

EZ3 IECE B2

dimnla
P

crédito com sinais de imi e atrasoou i ia

no ambito local e no prazo analisado

J

(@)
(@)
(@]

Caracteristicas gerais da equivaléncia “br”:
Traduz apenas obliquamente a probabilidade
vulnerabilidade é mdxima, por fatores internos de default da emissao ou emissor.

ou do macroambiente, até com tragos de default Reflete o padréo de garantias de pagamentos
em cotejo com outros riscos de crédito

-3
(®)
(@]

br c default iminente. brasileiros avaliados na mesma eqt’uvalenaa.
Embute os aspectos do risco do pais.
N&o é diretamente comparavel a qualquer
outra escala dita “nacional”.
default. X § -
Projeta perspectivas de manutencéo das

garantias num horizonte maximo de 24 meses.

ESCALA RISCO DE GESTAO

As Notas da SR Rating aplicadas em conceito de risco local, porém de comparabilidade
internacional, levam em conta todas as contingéncias do ambiente politico, macroecondmico
e regulatdrio. O risco de gestdo, neste caso estd mais relacionado as obrigacdes de fazer

(deveres contratuais e/ou morais).
G1sR

Seguranca étima. Fatores de protecdo muito fortes. Vulnerabilidade quase desprezivel a fatores

de risco intfernos ou do ambiente.
G2$R

Seguranca muito boa. Fatores de protecdo fortes ou satisfatédrios. Riscos internos de gestdo

muito baixos e vulnerabilidade ao ambiente externo bastante reduzida.
G3$R

Seguranca boa. Fatores de protecdo adequados ou, pelo menos razodveis. Riscos por fatores
infernos ou ambientais, em geral, baixos. Algumas vulnerabilidades a mudancas bruscas,

internas ou do ambiente.
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G4

Seguranca mediana. Fatores de protecdo minimamente aceitdveis. Fatores de risco,
infernos ou do ambiente, medianos. O gestor apresenta certas vulnerabilidades a

mudangas mesmo previsiveis, do quadro interno ou do ambiente.
GB5sR

Seguranca mediana a baixa. Fatores de protecdo entre aceitdveis e sub-standard. Fatores
de risco, internos ou do ambiente, medianos a altos. O gestor apresenta vulnerabilidades

aparentes a mudancas mesmo previsiveis, do quadro interno ou do ambiente.
G6SR

Seguranca baixa. Fatores de protecdo sub-standards ou sofriveis. Vulnerabilidade
significativa a fatores de risco internos e ao ambiente externo mesmo previsiveis, do quadro

inferno ou do ambiente.

OPERAGOES ESTRUTRADAS

Como dito acima, as Notas da SR RATING s&o aplicadas em conceito de risco local, porém
de comparabilidade internacional, levando em conta todas as contingéncias do
ambiente politico, macroecondmico e regulatdrio. Atribui notas para a probabilidade de
default, o risco do ndo cumprimento das obrigacdes a pagar. Neste sentido, ndo se
diferencia da escala bdsica de qualidade de crédito, pois a probabilidade de default é
um conceito Unico. Todavia para ressaltar aos investidores que se frata de operacdes
estruturadas para fins de atendimento da Instrucdo CVM n° 521, a SR RATING acrescentard

o termo “op. estruturada” junto & nota de risco de crédito destas operacdes.

Relacionamento com as entidades avaliadas ou partes a elas relacionadas; e peso

atribuido as informagoes por elas fornecidas

As entidades avaliadas, sobretudo no Brasil, sdo partes efetivamente capazes no
fornecimento de informacdes ndo disponiveis ao publico em geral e que sdo de extrema
importéncia no trabalho das agéncias de classificacdo de riscos, sendo fundamental na
atividade da SR RATING a interacdo de seus analistas com os emissores através de pessoas

delegadas e vinculadas ao processo de classificagcdo de riscos.

www.srrating.com.br

33



SR RATING - a primeira agéncia de classificacdo de riscos do Brasil

34

A classificacdo de riscos atribuida pela SR RATING ds obrigacdes de uma empresa ndo é
influenciada por relagdes comerciais e financeiras, atuais ou potenciais, da SR RATING ou de
seus sdcios com a referida empresa ou seus acionistas, fendo em vista o objetivo permanente
da SR RATING de preservar e solidificar sua impecdvel reputacdo profissional, adquirida ao

longo de duas décadas de trabalho consciente e fiel aos principios do negdcio.

A SR RATING orienta seus analistas a que o relacionamento seja cordial e profissional, atentos
aos procedimentos descritos no cédigo de conduta da empresa de forma a evitar quaisquer

conflitos de interesses que possam interferir na elaboragcdo dos trabalhos da SR RATING.

As informacdes fornecidas sdo analisadas no aspecto de organizacdo, disponibilidade de
informacodes e clareza, uma vez que a SR RATING acredita que uma entidade que deseja
atingir o mercado deve minimamente possuir informagdes claras e objetivas. Todavia os
analistas da SR RATING sdo orientados a checar através de todos os meios disponiveis e
confidveis as informacdes fornecidas, inclusive podendo contestar e discutir com a entidade
os dados contraditdrios. A qualidade das informacdes é repassada para o Comité Executivo

de Classificacdo de riscos que poderd atribuir o peso devido a estas informacdes.

Processo de elaborag¢do, aprovacgdo e publicagcdo da classificagdo de risco

CLASSIFICAGOES DE RISCO INICIAIS

As avaliacoes e classificacoes de risco iniciais possuem processos semelhantes, diferenciando-

se pela tipologia de risco ou de instrumento financeiro a ser analisado.

O envio de um check-list marca o inicio do processo de classificacdo de riscos. Neste
instrumento ficam estabelecidas as informacdes necessdrias para a avaliacdo, ndo obstando
novos pedidos durante o desenrolar do processo. Adicionalmente, é efetuada uma due
diligence com o objetivo de abordar eventuais questdes que ndo puderam ser aprofundadas

por meio das informacdes enviadas pelo cliente.

O prazo de entrega de um relatério preliminar é de 30 dias a partir da entrega das informacoes
solicitadas. A formalizacdo de um relatério preliminar, entregue ao cliente, abre a fase de
discussdes com os analistas da SR RATING, acerca dos pontos mais relevantes do texto. Em
seguida, é liberada a Nota, que o cliente recebe sigilosamente, a partir da deciséo do Comité
de Classificacdo da SR RATING. Existe a possibilidade de apelacdo formal por uma revisdo
fundamentada dessa decisdo. Esta fase é concluida com a emissdo de uma autorizacdo, por
parte do cliente, para divulgacdo dos resultados (Nota e relatério final). Durante todo o

processo, a agéncia classificadora garante sigilo sobre as informacdes recebidas e sobre a

www.srrating.com.br



FORMULARIO DE REFERENCIA 2024

identidade do contratante, até que receba uma autorizacdo expressa de divulgacdo.
Segue-se, entdo, um periodo de monitoramento continuo, pela agéncia, renovando os
dados e incorporando fatos novos sobre o administrador de recursos. A Nota obtida
poderd ser mantida ou alterada, para cima ou para baixo, por decisdo do Comité de
Classificacdo, que informard tais mudancas ao mercado investidor.

Em todas as classificacdes de risco iniciais sdo preponderantes os seguintes passos bdsicos:

(i) Solicitacdo detalhada de informacdes necessdrias (check-list),
conforme modelos pré-existentes, normalmente readequados com as
respectivas particularidades.

(i)  Conferéncia das informacdes recebidas e, quando necessdrio, reforco
das solicitagcdes, quer seja pela falta quer seja para complementacdo.

(i) Andlise das informagdes, incluindo aquelas recebidas do cliente e
outras coletadas ou mantidas pela equipe do departamento técnico.

(iv) Visita técnica & empresa ou projeto e reunides com gestores,
administradores e acionistas, com propdsito de conferéncia das informacdes,
obtencdo de esclarecimentos adicionais e avaliacdo in loco da situacdo
(due-diligence)

(v) Elaboracdo de Relatério, de exercicios de projecdo econdmico-
financeira, de modelos quantitativos e qualitativos aplicados, e subseqglente
submiss@o ao Comité de Classificacdo de Risco;

(vi) Deliberacdo de Nota pelo Comité de Classificacdo de Risco;

(vii)  Comunicacdo & entfidade classificada e divulgagdo.

APELACOES PARA ALTERACAO DE NOTAS

As apelacdes para alteracdo de NOTA, em geral, sado demandas do cliente, empresa ou
emissor alvo da classificacdo. Assim sendo, é determinante que qualquer apelacdo de
Notas seja consubstanciada por justificativa formalmente escrita e detalhada, a qual serd

avaliada pelo Departamento Técnico da SR RATING.

Em havendo situacdo que de fato possa ensejar uma alteracdo na percepcdo de risco,
ou a presenca de um fato novo e relevante, € conduzida uma atualizacdo do processo
de andlise, sem 6nus ao cliente ou qualquer alteracdo do pacto comercial, com excecdo

do prazo de entrega dos servicos, que deverd ser reenquadrado em cada caso.
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A reavaliacdo dos riscos deve ser, sem excecoes, encaminhada para nova apreciagcdo do
Comité de Classificacdo de Risco, que deliberard pela alteracdo ou ratificacdo da Nota

anteriormente atribuida.

Cada tipologia de risco classificado, além dos passos acima, segue metodologias especificas,
que sdo elaboradas e revistas pelo departamento técnico e submetidas a aprovacdo pelo

Comité Executivo de Classificacdo de riscos da SR RATING.

Processo de monitoramento, revisao e atualizagdo da classificagcdo de risco

O processo de monitoramento de classificacdes de risco inicia-se tdo logo a atribuicdo de
Nota seja definitiva, publica ou ndo, quer seja pelo acompanhamento de informacdes
publicas quer seja pela sistematizacdo das informacdes a serem, constantemente ou
periodicamente, solicitadas e avaliadas pelos funciondrios ou colaboradores do

departamento técnico.

Em todos os eventos de monitoramento, previstos ou tempestivos, sdo processos comumente
presentes: (i) solicitacdo de informacdes e esclarecimentos; (i) revisdo da andlise, incluindo
reavaliacdo econdmico-financeira, e elaboracdo de Relatério; (i) due-diligence, quando
necessdria; e (iv) deliberacdo de Nota pelo Comité de Classificacdo de Risco, respeitando a

condicdo obrigatdria para a concluséo de qualquer classificacdo de risco formal.

Em funcdo do continuo monitoramento das classificacdes de riscos atribuidas pela SR RATING,
e dado o cardter da opinido tempestiva e independente, as Notas podem ser revisadas e
alteradas, para cima ou para baixo, a qualguer momento, desde que haja fatores técnicos
suficientes para isso. Destaca-se que os fatores de risco ou de mitigacdo de risco podem advir
tanto de situacdes enddgenas ou exdgenas ao cliente, empresa ou emissor alvo da

classificacdo.

Toda e qualguer revisdo de classificacdo de risco é conduzida pelo Departamento Técnico da
SR RATING, podendo ou ndo estar respaldada por Relatdrio de Monitoramento. Também, todas
as alteracdoes de Notas estardo respaldadas por decisdo do Comité de Classificacdo de Risco.
Em funcdo desta acdo, de cunho independente, porém ndo se caracterizando evento a
revelia do cliente, empresa ou emissor alvo da classificacdo, a SR RATING procede, para a
manutencdo da melhor cordialidade e adequada capacidade informacional em suas
decisdes, procede a um debate prévio com o cliente, empresa ou emissor alvo da
classificacdo, para que este possa ter a oportunidade de apresentar informagcdes adicionais

ou justificativas que refutem ou corroborem a revisdo.
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Novamente, o instituto de decisdes colegiadas em Comité de Classificacdo de Risco é

utilizado para concluir o processo de revisdo, deliberando-se a Nota.

e. hipdteses de recusa da emissdo de classificagcdo de risco, suspensdo ou retfirada da

classificagdo emitida

As classificacdes de risco sujeitam-se a alguns eventos que caracterizamos como processo
de descontinuidade. O caso mais tipico se remete das classificacdes atribuidas aos
instrumentos de divida ou veiculos de investimentos que possuem prazo de duracdo. Fica
ébvio que, quando do vencimento destas, fica extinta e, portanto, descontinuada a

respectiva classificacdo de risco.

Outra situacdo emerge da possibilidade do contratante de nossos servicos proceder a
rescis@o contratual, situacdo esta que enseja a descontinuidade da classificacdo de risco

e ampla divulgacdo do fato aos investidores e ao mercado.

Em casos mais remotos, a SR RATING pode promover a descontinuidade da classificacdo
de risco unilateralmente, se houver impeditivo significativo para a manutencdo de uma
opinido independente e tempestiva aos investidores e ao mercado. Entre os impeditivos
encontram-se, mas ndo se limitam a: negligéncia na prestacdo de informacdes & agéncia
pelo cliente, empresa ou emissor alvo da classificacdo, prestacdo de informacdoes
imprecisas ou com indicios de falsidade, constatacdo de conflito de interesse sem que os

mecanismos internos de Compliance sejam capazes de afastar.

Em todos os casos de descontinuidade da classificacdo de risco, serd feito um
levantamento final e revisdo da classificacdo, podendo ou ndo ter a Nota reavaliada
momentos antes de sua retirada, destacado que qualquer reavaliacdo deva respeitar o

procedimento explicitado no Manual de Compliance.

f. procedimento adotado para elaboragdo de classificagcoes de risco nao solicitadas

A SR RATING ndo elabora classificagcdes de risco ndo solicitadas, exceto classificacdo de

risco soberano, sendo estes divulgados em seu web site e em veiculos de ampla

circulacado.

11. Descrever eventuais atudlizagoes do cédigo de conduta da agéncia
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Ndo foram realizadas atualizacdes do céddigo de conduta, apds a revisdo realizada em
fevereiro de 2013, apenas para verificacdo de eventuais incompatibilidades com a Instrucdo

CVM n® 521/12, encontrando-se esta versdo disponivel no site da empresa.

12. Matriz de transi¢do de classificagdo de risco de crédito

12.1. Informar, com base no histérico de desempenho das classificagoes efetuadas desde 2002

pela agéncia, as classificagoes de risco iniciais, as fransicées ocorridas para cada classificagao no

prazo de 1 (um) e 3 (rés) anos.

a. Instituigoes financeiras:

Transicdo de nota apds 1 ano

AAA  AA+ - - BBB+ BBB BBB- CCC DESCONTINUADA
AAA - - - - - - - - -
AA+
AA
AA-
A+
A -
A- 1,00
BBB+ -
BBB
BBB-
BB+ -
BB 1,00 - - - -
0,67 - - - - 0,33

BB- - - - - - - - - - - - -
- - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00

ccc

Transicdo de nota apés 3 anos
- - BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B - CCC DESCONTINUADA

GLOBAL
AAA
AA+
AA
AA-
A+
1,00
BBB+ -
BBB
BBB-
BB+ - - - - - - - - - - - - - - - - - -
BB - - - - - - - - - - - 025 - - - - - 0,75
= = = = = = = = = = = 050 - = = = = 0,50
B+ - 1,00

ccc
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Instituigoes financeiras — apenas classificagcoes continuadas

Transi¢do de nota apés 1 ano

GLOBAL A- BBB+ BBB BBB- BB+
AAA - - - - - - - - - - - - - - - - -
AA+ - - - - - - - - - - - - - - - - -

Transi¢do de nota ap6s 3 anos
GLOBAL AAA  AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC

AAA - - - - = - - - - - - - - - - - -
AA+ - - - - - - - - - - - - - - - - -
AA - - - - - - - - - - - - - - - - -
AA- - - - - - - - - - - - - - - - - -
A+ o o o o o o o o o o o o o o o o o
A - - - - - - - - - - - - - - - - -
A- - - - - - - 1,00 - - - - - - - - - -
BBB+ - - - - - - - - - - - - - - - - -
BBB - - - - - - - - - - - - - - - - -
BBB- - - - - - - - - - - - - - - - - -
BB+ - - - - - - - - - - - - - - - - -
BB - - - - - - - - - - - 1,00 - - - - -
BB- - - - - - - - - - - - 1,00 - - - - -
B+ - - - - - - - - - - B B - - - - -

B - - - - - - - - - - - - - - - - -

B- - - - - - - - - - - - - - - - - -

ccc - - - - - - - - - - - - = === =
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b.Seguros e resseguros

Transi¢do de nota ap6s 1 ano
GLOBAL AAA AA+ - A- BBB+ BBB BBB- BB+ - - CcccC DESCONTINUADA

Transi¢do de nota ap6s 3 anos
GLOBAL AAA AA+ - - BBB+ BBB BBB- BB+ - - ccc DESCONTINUADA

BBB+ - - - - - - - - - - - - - - - - -

40 X X
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Seguros e Resseguros — apenas classificagoes continuadas

Transi¢do de nota apés 1 ano
GLOBAL AAA AA+ AA - A- BBB+ BBB BBB-

ccc - - - - - - - - - - - - - - - - -

OBA AAA AA AA AA A A A

-2 32 %2

BBB+ - - - - - - - - - - - - - - -
BBB - - - - - - - - - - - - - - - -
BBB- - - - - - - - - - - - - - - - -
BB+ - - - - - - - - - 1,00 - - - - - -

BB - - - - - - - - - - - - - - -
BB- - - - - - - - - - - - - - - - -

B+ - - - - - - - - - - - - - - -

B- - - - - - - - - - - - - - - -
ccc - - - - - - - - - - - - - - - -
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c. Ovutras entidades avaliadas

Transi¢do de nota apds 1 ano

BBB+ BBB BBB- BB DESCONTINUADA

AA - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
AA- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
A+ o 5 o 5 o o o o o o o o o o o o o o o
A - - - - - 025 - - - - - - - - - - - - 0,75
A - - - - - - 1,00 - - - - - - - - - - - -
BBB+ - - - - - - - 050 - - - - - - - - - - 0,50
BBB - - - - - - - - 067 - - - - - - - - - 033
BBB- - - - - - - - - - 040 040 - - - - - - - 0,20
BB+ = = = = = = = - 009 009 055 009 - - - - - - 0,18
BB - - - - - - - - - - - 067 - - - - - - 033
BB- - - - - - - - - - - - - 033 - - - - - 0,67
B+ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00
B - - - - - - - - - - - - - - - - 033 - 0,67

Transicdo de nota apds 3 anos
GLOBAL AAA AA+ BBB+ BBB BBB- BB+ BB

BBB+ - - - - - - - 050 - - - - - - - - - - 0,50
BBB - - - - - - - 033 033 - - - - - - - - - 0,33
BBB- - - - - - - - - - - 025 - - - - - - - 0,75
BB+ = - - - = - - - - 017 008 008 008 - - - - - 0,58
BB - - - - - - - - - - 008 017 008 - - - - - 0,67
BB- - - - - - - - - - - - 008 008 - - - - - 0,83
B+ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00
B - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00
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Ovtras entidades avaliadas — apenas classificagoes continuadas

Transi¢do de nota apés 1 ano
A-

BBB+ BBB BBB- BB+

- - 0,50 0,50

- 0,11 011 0,67

Transi¢do de nota ap6s 3 anos

A-

BBB+ BBB BBB- BB+

BBB+

BBB

BBB-

BB+

0,20

0,20

BB

1,00 - - -
0,50 0,50 = =
- - - 1,00
- - 0,40 0,20
- - - 0,25

0,50

0,25

BB-

0,50

0,50

B+

ccc
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d.Titulos e valores mobilidrios*

Transicdo de nota ap6s 1 ano

GLOBAL AAA AA+ BBB+ BBB BBB- BB+
A - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00
A - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00

BBB+ - - - - - - - 050 - 050 - - - - - - - - -
BBB - - - - - - - 014 - o014 - - - - - - - - 071
BBB- - - - - - - - - - 031 004 - 004 - - - - - 0,62
BB+ - - - - - - - - - 003 036 - 009 003 - - - - 0,48
BB - - - - - - - - - - 004 025 003 - - - - - 0,68
BB- - - - - - - - - - - - 002 028 003 002 002 - - 0,64
B+ - - - - - - - - - - - - - 003 007 - - - 0,90
B - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00
B- - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00
cce - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00 -

Transi¢do de nota apds 3 anos
GLOBAL AAA AA+ BBB+ BBB BBB- BB+

BBB+ - - - - - - - 050 - 050 - - - - - - - - -

BBB - - - - - - - 014 - - - 014 - - - - - - 0,71
BBB- - - - - - - - - - 008 004 - 012 - - - - - 0,76
BB+ - - - - - - - - - 006 019 - 006 - 006 003 - 003 0,55
BB - - - - - - - - 001 - 003 013 001 - 001 - - - 0,80
BB- - - - - - - - - - - - 005 005 - 005 002 - 002 0,82
B+ - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00
B - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00
B- - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00
cce - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00,

*Considerando titulos bancarios (CCB e CCI)
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Titulos e valores mobilidrios* — apenas classificagdes continuadas

Transi¢do de nota apés 1 ano
(c]Ke]:7.1N AAA BBB+ :1:1:3 BBB-

Transigdo de nota apés 3 anos
BBB+ :1:1: BBB-

BB - - - - - - - - 0,07 - 0,14 0,64 0,07 - 0,07 - - -

*Considerando titulos bancdarios (CCB e CCI)
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e. Produtos estruturados

Transicdo de nota apds 1 ano

AAA  AA+ BBB+ BBB BBB- DESCONTINUADA
AAA - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
AA - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
AA- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
A+ - - - - 1,00 - - - - - - - - - - - - - -
A - - - - - 060 020 - - - - - - - - - - - 0,20
A - - - - - - 050 - - - - - - - - - - - 0,50
BBB+ - - - - - - - 038 - 013 - - - - - - - - 0,50
BBB - - - - - - - 009 045 009 - - - - - - - - 0,36
BBB- - - - - - - - - - 035 005 005 - - - - - - 0,55
BB+ - - - - - - - - - - 051 003 003 - - - - - 0,43
BB - - - - - - - - - - 002 069 002 - - - - - 0,26
BB- - - - - - - - - - - - 005 060 005 002 - 002 - 0,26
B+ - - - - - - - - - - - - 003 070 003 - - - 0,24
B - - - - - - - - - - - - - 003 071 003 003 - 0,19
B- - - - - - - - - - - - - - - - 071 005 - 0,24
ccc - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00

Transi¢do de nota ap6s 3 anos
GLOBAL AAA  AA+ BBB+ BBB BBB- BB+

BBB- - - - - - - - - - 015 010 - - 005 - - - - 0,70
BB+ = = = 5 = = - - - 007 027 007 - - - - - - 0,60
BB - - - - - - - - - 004 011 029 004 - - - 004 - 0,50
BB- - - - - - - - - - - - 005 016 005 005 - - - 0,68
B+ - - - - - - - - - - - - - 029 007 - - - 0,64
B - - - - - - - - - - - - - 013 - - - - 0,388
B- - - - - - - - - - - - - - - - 038 - - 0,63
cce - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00,

*Conforme Instrugdo CVM n° 521

Produtos Estruturados* — apenas classificagoes continuadas
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Transi¢do de nota apds 1 ano
GLOBAL AAA AA+ A- BBB+ BBB BBB-

A - - - - - 075 025 - - - - - - - - - - -
A = s - - - - 1,00 - - - - - - - - - - -
BBB+ - - - - - - - 075 - 025 - - - - - - - -
BBB - - - - - - - 014 071 014 - - - - - - - -
BBB- - - - - - - - - - 078 011 011 - - - - - -
BB+ 2 2 = 2 = = s - - - 090 005 005 - - = - =
BB - - - - - - - - - - 003 094 003 - - - - -
BB- - - - - - - - - - - - 006 081 006 003 - 003 -
B+ - - - - - - - - - - - - 004 092 004 - - -
B - - - - - - - - - - - - - 004 088 004 004 -
B- - - - - - - - - - - - - - - - 094 006 -
ccc - = - - - - - - - - - - - - - - - :

Transi¢do de nota apds 3 anos
GLOBAL AAA AA+ A- BBB+ BBB BBB-

BBB+ - - - - - - - 067 - 033 - - - - - - - -

BBB - - - - - - - 060 040 - - - - - - - - -

BBB- - - - - - - - - - 050 033 - - 017 - - - -

BB+ - = - - - - : - - 017 067 017 - - - = - =
BB - - - - - - - - - 007 021 057 007 - -
BB- - - - - - - - - - - - 017 050 017 017 - - -
B+ - - - - - - - - - - - - - 08 02 - - -
B - - - - - - - - - - - - - 1,00 - - - -
B- - - - - - - - - - - - - - -

ccc - = - - - - - - - = - - - - - - - =

*Conforme Instrugdo CVM n° 521
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f. Matriz de todas as operagoes

Transig¢do de nota apds 1 ano
OBAL AAA AA+ BBB+ BBB BBB- BB+

BBB- - - - - - - - - - 033 008 002 002 - - - - - 0,55
BB+ 2 = - - = = = - 00l 003 046 003 005 001 - - = - 041
BB - - - - - - - - - - 003 044 002 - - - - - 0,51
BB- B . . B . . B . B . - 003 040 003 002 00l 001 - 0,51
Bt _ . . - . . - - - - - - 002 037 005 - - - 057
B B _ . N . . B . B B - B - 003 056 003 005 - 033
B N N B N . . . . . - - . . - - 068 005 - 027
@ee - - - - - = = = = B B B - - - - - 0,25 0,75,

AA- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
A+ - - - - 063 013 013 - - - - - - - - - - - 0,13
A - - - - 007 020 - - - - - - - - - - - - 0,73
A - - - - - - 017 017 - - - - - - - - - - 0,67

BBB+ - - - - - - - 038 - 015 - - - - - - - - 0,46

BBB - - - - - - - 024 014 - - 005 - - - - - - 0,57

BBB- - - - - - - - - - 010 008 - 006 002 - 002 - - 0,72

BB+ - - = - - = - - - 009 020 004 004 - 003 001 - 0,01 0,57
BB - - - - - - - - 001 001 005 018 003 - 001 - 001 - 0,71
BB- - - - - - - - - - - - 005 008 002 004 001 - 0,01 0,78
B+ - - - - - - - - - - - - - 009 002 - - - 0,89
B - - - - - - - - - - - - - 008 - - - - 0,92
B- - - - - - - - - - - - - - - - 033 - - 0,67
ccc - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00,

Todas as operagoes — apenas classificagoes continuadas
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Transi¢cdo de nota apds 1 ano
GLOBAL AAA AA+ A- BBB+ BBB BBB- BB+

BBB+ - - - - - - - 075 - 025 - - - - - - - -

BBB - - - - - - - 018 064 018 - - - - - - - -
BBB- - - - - - - - - - 074 017 004 004 - - - - -
BB+ = = = = = - - - 002 004 079 004 009 002 - - - -
BB - - - - - - - - - - 006 08 005 - - - - -
BB- - - - - - - - - - - - 005 081 007 004 002 002 -
B+ - - - - - - - - - - - - 004 08 011 - - -
B - - - - - - - - - - - - - 004 085 004 008 -
B- - - - - - - - - - - - - - - - 094 006 -
ccc - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00

Transi¢do de nota apds 3 anos
GLOBAL AAA AA+ A- BBB+ BBB BBB- BB+

A- - - - - - - 050 050 - - - - - - - - - -
BBB+ - - - - - - - 071 - 029 - - - - - - - -
BBB - - - - - - - 056 033 - - o011 - - - - - -
BBB- - - - - - - - - - 036 029 - 021 007 - 007 - -
BB+ - - > = - - - - - 022 047 009 009 - 006 003 - 0,03
BB - - - - - - - - 003 003 018 061 009 - 003 - 003 -
BB- - - - - - - - - - - - 025 035 010 020 005 - 0,05
B+ - - - - - - - - - - - - - 08 02 - - -
B - - - - - - - - - - - - - 100 - - - -
B- - - - - - - - - - - - - - - - 1,00 - -
ccc - - - - - - - - - - - - - - - - - -
(X X 49
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12.2.

Matriz de transicdo de classificagdo de risco de crédito — apenas as operagoes

monitoradas em 2022, contemplando as possiveis transicoes de notas ocorridas em 1 (um) ou 3

(trés) anos.

a. Instituigoes financeiras:

Nd&o realizamos monitoramentos de ratings de instituicdes financeiras em 2023. (ratings

descontinuados)

b. Outras entidades avaliadas:

Transi¢do de nota em 1 ano
BBB+ BBB BBB-

GLOBAL LV.V. AA+ - LS

BB+ BB

Transi¢do de nota em 3 anos

GLOBAL AAA AA+

A- BBB+ BBB BBB-

BB+ [:1:]

BBB+

BBB

BBB-

BB+

BB

BB-

B+

CCC

c. Titulos e valores mobilidrios *:

50 (X X
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Transi¢do de nota em 1 ano
[c{Ke]:7.18 AAA BBB+ BBB BBB- BB+

Transi¢do de nota em 3 anos
GLOBAL LY.V BBB+ BBB BBB- BB+

*Considerando titulos bancdarios (CCB, CCI, DEB e CDCA)

00 51
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d. Produtos estruturados*

Transi¢do de nota em 1 ano
[c{Ke]:7.18 AAA BBB+ BBB BBB- BB+

Transi¢do de nota em 3 anos
[c{Ke]:7.18 AAA BBB+ BBB BBB- BB+

*Conforme Instrugdo CVM n° 521

52 [ N J
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e. Matriz de todas as operagoes:

Transi¢do de nota em 1 ano
BBB+ BBB BBB- BB+ [:]:] BB- B+

GLOBAL

1,00 -
- 1,00

1,00

1,00

1,00 - - - - -
067 010 005 - - 010 - 0,10
007 071 - 007 - 007 - 0,07
062 014 - - 0,10 0,14

- 077 008 - 008 0,08

- 067 033 - -

050 - 0,50

- - 1,00

Transi¢do de nota em 3 anos
BBB+ BBB BBB- BB+

BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+

033 033 033
- 1,00
1,00
1,00
0,33 -

0,67
033 067

0,75 0,25 -
0,50 0,50
0,67 033

Cccc
CcC

1,00

Data Base - dez/22

Ressalvas

e Precisdo da avaliacdo internacional da SR RATING € muito elevada

e As opinides da SR RATING contém alta proporcdo de invaridncia
e Destaca-se que hd um grande numero de operacdes com status de “descontinuadas” por

ndo haver uma manutencdo da avaliacdo de risco por decisdo dos contratantes e/ou

instituicoes de investidores.

www.srrating.com.br
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13. Matriz de taxa de inadimpléncia

13.1.

Informar a taxa de inadimpléncia relativa a um emissor, uma operac¢ao estruturada, uma

obrigagado financeira ou qualquer outro ativo financeiro no prazo de 1 (um) e 3 (rés) anos, com

base no histérico de desempenho da agéncia desde 2002.

Apenas nove operacdes tiveram a declaracdo de default em rating devidamente vdlidos e

acompanhados pela SR Rating:

(i)

(il

(i)

(iv)

(Vi)

(vii)

a emissdo de CCIl da Mudar Master 1l foi declarada em default em um horizonte

temporal maior que 3 anos. (evento ocorrido em 2014)

a emissdo de debéntures da Odebrecht Participacdoes e Investimentos foi declarada

em default em um horizonte femporal maior que 3 anos. (evento ocorrido em 2019)

a emissdo de debéntures da North Boulevard (Cicon) foi declarada em default em um

horizonte temporal maior que 3 anos. (evento ocorrido em 2020)

a emissdo de CRI da Habitasec, cujo lastro sdo direitos creditérios do Hotel Atléntico Sul
(HAS), foi declarada em default em um horizonte temporal maior que 3 anos. (evento
ocorrido em 2021) — posteriormente a emissdo foi repactuada e renegociada, deixando

o status de default.

a emissdo da XMASSETO foi declarada em default em 2022. O prazo temporal da
classificacdo inicial é inferior a 3 anos, porém a classificacdo inicial em 2020 j& cotejava

o altissimo risco, incluindo tracos de default, como caracteristica da nota atribuida.

5 séries (trés emissdes — subdivididas entre sénior e subordinada) de CRI da FORTESEC,
vinculados ao grupo GRAMADO PARKS, notadamente por imbrdoglio judicial e decisdo
de ndo pagar, culminando em default das obrigacdes, em horizonte temporal inferior
a 3 anos. Posteriormente renegociadas, mas j&d com o status de rating descontinuado.
Todas as classificacdes eram cotejadas desde o inicio na faixa do risco alto, a excecdo

de uma série sénior apenas, cuja sobregarantia era e persistiv muito elevada.

a emiss@o de CRI da FORTESEC - Resort do Lago IV, tipicamente uma operacdo de
lastro  imobilidrio e carteira de recebiveis de empreendimento hoteleiro
multipropriedade, declarado em default em horizonte temporal inferior a 3 anos,
posteriormente descontinuada do acompanhamento. Inicialmente j& era cotejada na

faixa de risco alto.

www.srrating.com.br
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Alguns emissores j& classificados pela SR RATING podem ter incorrido em inadimpléncia
apds terem suas classificacdes de riscos descontinuadas, estando estas operacdes fora
do controle informacional da agéncia e, portanto, fora da estatistica das matrizes aqui

apresentadas.

Hd& outra classificacdo de risco em default atribuido pela SR Rating, relativo as debéntures
do Correio Braziliense, porém tratou-se de classificacdo inicial de operacdo j& em

andamento, posteriormente também descontinuada.

Embora os eventos sejam raros, e sua relevé@ncia estatistica, portanto, reduzida, a taxa de
default e sobremaneira inferior a mediana das notas classificadas. Destaca-se a
pertinéncia da estatistica apresentada para demonstrar a assertividade e adequada

capacidade técnica da SR Rating em seu histérico de atuacdo.

Recomendamos que os leitores acessem nosso website (www.srrating.com.br) para maiores informacdes sobre

as notas classificatérias, seus alcances e limitacdes, bem como sobre as metodologias e procedimentos.
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