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Principais Fundamentos do Rating

Perspectiva Positiva: A revisdo da Perspectiva do Rating de Qualidade de Gestdo de
Investimentos da Viart para Positiva, de Estavel, realizada em 12 de agosto de 2020, reflete a
implantacdo do sistema de front-office da Bloomberg em todas as estratégias de fundos
tradicionais, em junho de 2020. A Fitch considera o processo recente e esta monitorando os
beneficios em termos de controles e eficiéncia.

Rating ‘Forte’: O rating da Viart, que se baseia em estratégias conservadoras de renda fixa,
também reflete o bem disciplinado processo de investimento, a estrutura organizacional bem
segmentada e robusta e uma equipe experiente e qualificada. Incorpora ainda a participacao
no conglomerado financeiro Caixa Econdmica Federal (Caixa, Rating Nacional de Longo Prazo
‘AA(bra)’/Perspectiva Estavel), caracterizado por forte franquia, significativa presenca de mercado
e ampla base de clientes, além das sdlidas estruturas de gestao de riscos da gestora e do grupo.

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

Resiliéncia a Pandemia: Os ativos sob gestido (Assets Under Management - AUM) da Viart
diminuiram 5,5% no primeiro trimestre de 2020, para BRL478 bilhdes. Os resgates foram
concentrados em fundos de renda fixa, o que ocorreu na inddstria como um todo, devido a
crise causada pela pandemia de coronavirus. Apesar disso, a gestora preservou processos e
fluxos de trabalho em resposta aos protocolos de distanciamento social. A maioria dos
profissionais tem trabalhado de forma remota, sem falhas operacionais relevantes.

Principais Desafios: Os principais desafios da Viart sdo manter o desenvolvimento e a
diversificacdo em estratégias de maior valor agregado, enquanto desenvolve as capacidades
de sua equipe de investimento, além de ampliar a cobertura do universo de investimentos pela
area de pesquisa, a fim de obter maiores pardmetros de comparacéo e diversificacdo.

Processo de Investimento: O processo de investimentos da Viart é bem estabelecido e
disciplinado, com base em comités e abordagem top-down, complementado por profundas
andlises de empresas, apesar do relativamente baixo nimero de instituicdes.

Metodologia Aplicada

Metodologia de Rating de Qualidade de
Gestao de Investimentos (fevereiro de 2020)

Recursos de Investimento: A alteracdo do score de ‘Forte’ para ‘Excelente’ reflete a
implantacdo do sistema de front-office da Bloomberg, que inclui gerenciamento de ordens,
controles pré-trading e reconciliacdo automatica com os provedores de servicos externos,

- Analistas
entre outros recursos. A Viart conta com uma estrutura bem robusta e segmentada.
Pedro E. Gomes
Gestao de Risco: A gestora possui uma estrutura completa de politicas, comités e controles, +55 11 4504 2604
com estruturas independentes. A cultura de risco é conservadora, com limites de risco de pedro.gomes@fitchratings.com
mercado, crédito e liquidez bem estabelecidos e estreita supervisao dos executivos.
Desempenho dos Investimentos: O desempenho dos fundos da Viart foi consistente e Felipe Baguero Riveros
alinhado a seus objetivos e aos dos pares no periodo de 36 meses encerrado em abril de 2020. +57 14846770

. . . . . , . felipe.baquero@fitchratings.com
Companhia & Atendimento a Clientes: Criada em 1998, a Viart é a quarta maior gestora de

recursos do Brasil, sendo uma unidade de negoécios da Caixa responsavel pela gestdo de
recursos de terceiros. Estabelecida em 1861, a Caixa é o terceiro maior banco do Brasil em
termos de ativos e o primeiro em depdsitos e é totalmente controlada pelo governo brasileiro.
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Avaliacao das Categorias

Total de Ativos Sob

Categoria Score Gestao (AUM)
Processo de Investimento Excelente (BRL
Recursos de Investimento Alterado para Excelente, de Forte Bi.)

Gestao de Risco Forte

Desempenho dos Investimentos Consistente

Companhia & Atendimento a Clientes Excelente

Fonte: Fitch Ratings
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AUM por Tipo de Investidor
(Marco de 2020)
Outros

8% FGTS
22%

Corporates
6%

Entidades RPPS
Governa- 17%
mentais
i 15%
(Area Segregada
da Caixa)
Varejo Fundos de
16% Pensao do
Vice-Presidéncia G{z.zo
Fundos de Investimento Fonte: Viart
(Viart)
AUM por Tipo de Fundo
Fonte: Viart. (Marcode 2020) Renda Variavel/
Outros
Multimercados 4%
Processo de Investimento [Excelente] 7%
Objetivos do Investimento ger:;'a
A Viart tem estratégias claras, mandatos bem definidos, orcamentos de risco e limites para 15%
todos os fundos. O processo de investimento foi revisado em 2016 e 2017 para se alinhar as
praticas das melhores gestoras do mercado local, o que aumentou a qualidade e incrementou )
os procedimentos de pesquisa, andlise e tomada de decis3o. A estratégia é baseada em uma (Ei?jiaFg%
abordagem top-down, com suporte de profunda pesquisa macro e andlises abrangentes de 74%
empresas para os fundos de crédito privado e de renda varidvel, além de forte interacdo entre o
gestores e equipes de analise e pesquisa. Fonte: Viart
A gestora tem uma abordagem muito conservadora em relacdo aos limites de risco e um
conjunto robusto de controles. O histérico de gestdo de uma vasta gama de carteiras é longo, AUM por Tipo de Carteira
com consisténcia comprovada e uma oferta de produtos muito boa, especialmente em (Marco de 2020)
estratégias de curto prazo e renda fixa. O desempenho e os riscos dos portfélios sdo discutidos
em comités periddicos, com participacdo de executivos seniores de vérias areas. A gestora Fundos
dispde de instrumentos adequados para avaliar suas atividades, processo que tem sido Exi‘g"os
importante para a curva de aprendizado da equipe de investimento. A Viart produz relatérios )
mensais de atribuicdo de desempenho e de risco que permitem aos gestores avaliar se as
carteiras estdo em conformidade com as politicas de investimento, aprender com os erros e
ajustar seu processo de investimento.
Fundos
Processo de Pesquisa AZ‘;ZZOS
O acesso da Viart a pesquisas de alta qualidade é muito bom, devido a relevante posicao do
grupo, a sua franquia e seu AUM. O processo de pesquisa é consistente com o universo do Fonte: Viart

investimento e tem demonstrado disciplina e estabilidade. Toda a pesquisa é devidamente
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documentada, e as informacodes sdo efetivamente disseminadas para as equipes e discutidas
em comités apropriados.

Ha robustas equipes de pesquisa econémica, analise de crédito e de renda variavel. A equipe
econbmica realiza andlises de conjuntura e perspectiva sobre os cenarios econémicos,
nacionais e internacionais, fornecendo subsidios para as atividades de gestao e distribuicio de
fundos. Os analistas de acdes cobrem cerca de cinquenta empresas na bolsa de valores
brasileira, com profundos modelos de fluxo de caixa descontado (DCF), enquanto os analistas
de crédito cobrem aproximadamente setenta companhias, sendo cerca de trinta bancos. Ha
planos para expandir o universo de renda variavel para 85 empresas.

Decisio de Investimento e Construcao de Carteiras

A Viart tem um processo de investimento bem definido e estavel para todos os fundos e
carteiras. Existe uma estrutura robusta de comités (mensais, semanais e sob demanda) e
reunides diarias, com mandatos claramente definidos para cada categoria (juros, moeda, crédito
privado, acdes etc.), que incorporam adequadamente todas as conclusbes fornecidas pelas
areas de pesquisa. Os gestores tém certa flexibilidade para pequenos ajustes, a fim de implantar
as decisdes tomadas nos comités, mas precisam apresentar o caso na reunido seguinte.

O CIO conduziu uma ampla revisdo do processo de investimento em 2016 e 2017 para o
alinhar ao das melhores gestoras brasileiras. O objetivo era adaptar os procedimentos a um
ambiente mais complexo, adicionando novas estratégias aos fundos multimercados e uma
abordagem mais concentrada (alta convicgcdo) ao processo de renda varidvel. As mudancas
alcancaram bons resultados, especialmente no que diz respeito a decisbes de investimento
baseadas em pesquisas mais profundas e melhorias na implantacdo das carteiras. Premissas,
insumos e metodologias de risco de crédito, mercado e liquidez sdo discutidos em comités
regulares, com a participacado dos principais executivos. Cada equipe de investimento executa
as ordens relacionadas as suas estratégias, normalmente pelo sistema Bloomberg.

Recursos de Investimento [Excelente]

Equipe

A estrutura da Viart é muito bem organizada e segmentada, com claras responsabilidades e
controles. Em marco de 2020, havia 215 funciondrios, sendo quarenta na equipe de
investimento dos fundos tradicionais. A estrutura conta com um vice-presidente (CEO), dois
diretores (ClO e um executivo de administracdo fiduciaria/distribuicdo) e executivos de risco
(crédito, mercado e liquidez) e de compliance. A equipe de investimentos é segmentada em
renda fixa (crédito e juros/inflacio), variavel (acbes e cAmbio/commodities) e fundos de fundos
(FoFs). Embora a equipe de FoFs se reporte ao CIO da Viart, as decises de investimento sio
tomadas em comités segregados, com diferentes processos e quoéruns.

A Viart conta com executivos experientes, a maioria com mais de 15 anos na gestora e mais de
vinte no grupo. O risco de pessoa-chave é baixo. A rotatividade tem aumentado desde 2019,
com vdrias alteracdes nos altos niveis (CEO, ClO, executivo de risco e alguns superintendentes
e gerentes), mas os novos executivos sdo oriundos da propria gestora ou de empresas do
grupo. Além disso, essas alteracdes ndo afetaram a continuidade dos negdcios.

As estruturas de auditoria interna e risco operacional sdo do grupo e segregadas da Viart. As
areas de risco e de compliance fazem parte da gestora, mas de forma completamente
segregada, com reporte ao CEO. As areas de suporte, como recursos humanos (RH), juridico,
contabilidade e tecnologia da informacdo (Tl) sdo fornecidas pelo grupo, geralmente com
profissionais dedicados a gestora. Nao ha area de trading, e as ordens sdo efetuadas pelos
proprios gestores.
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Equipe (Gestao de Recursos)

Vice-Presidéncia
Alexandre Ywata

Fundos e Gestores de Recursos

Geréncia de Riscos
Daniel José dos Santos

Geréncia de
Governancga e
Compliance
Layla Dias

Diretoria de
Produtos e
Administracao

Diretoria de Gestao
Jorge Louzada

Daniel Sandoval
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Geréncia de
Investidores

Superintendéncia de
Gestéo de Fundos
Corporativos Liquidos

Vanessa Missio Vitor Sodré

Geréncia de
Administracéo
Fiduciaria
Ricardo Troes

Geréncia de
RENERVEREE
Fabiano Zimmermann

Geréncia de Produtos
e Inteligéncia de
Mercados
Erika Zamberlan

Geréncia de Renda
Fixa
Carlos Bitelli

Fonte: Viart.

Fluxos de Trabalho do Front-office e Tecnologia

A Viart é beneficiada pela grande estrutura de Tl do grupo, com sélida infraestrutura, que
inclui os sistemas de mainframe do conglomerado e os sistemas da gestora. O grupo tem
demonstrado alto comprometimento com os planos estratégicos da Viart. A gestora concluiu a
implantacéo do sistema de front-office da Bloomberg no primeiro semestre de 2020. O sistema,
considerado um dos melhores do mercado local, é bem completo, automatizado e integrado, e
tem registrado melhores controles e eficiéncia, além de reducdo de riscos operacionais. O
sistema inclui gestdo de ordens, pre-trading, compliance e reconciliacdo com corretores e
custodiantes, além de ser integrado com outros provedores externos. Anteriormente, as
operacdes de front office utilizavam principalmente processos manuais e planilhas de Excel.

Desde 2016, a gestora vem ajustando seus procedimentos de contratacdo de provedores
externos de tecnologia. Apds atrasos na implementacdo, concluiu em 2017 o sistema
integrado de middle e back office SICQL (feito pela Maps, um reconhecido fornecedor local).
Esta solucdo integra funcées de middle e back office, operacdes, administracao fiduciaria e
custédia com melhora na automacéo e reducéo de potenciais erros operacionais. Ha sistemas
internos de atribuicdo de desempenho e de risco de liquidez e operacional, além de um bom de
risco de mercado (Luna), fornecido pela Maps.

Superintendéncia de
Fundos Especiais
Marcos Roberto da Silva

Geréncia de
Desenvolvimento de
Fundos Estruturados

Laiza Martins

Geréncia de Gestao de
Fundos Estruturados
Guilherme Ribeiro
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A gestora tem uma experiéncia muito boa e capacidade para assumir mandatos exclusivos
(53% do AUM em marco de 2020), utilizando procedimentos padronizados (comuns a toda a
industria brasileira). Os sistemas podem se adaptar a diretrizes, administradores fiduciarios,
custodiantes e estruturas demandadas por diferentes tipos de investidores. O grupo tem
sélidos procedimentos e politicas de continuidade de negdcios (BCP) e Tl, com rotinas e
permissdes bem definidas.

Suporte de Middle/Back Office e Provedores de Servicos de Terceiros

As estruturas de middle e back office sdo robustas, com equipes bem estaveis e experientes, e
segregadas do time de investimento. O middle office é responsavel pelo processo de
reconciliacdo e pelo suporte a precificacdo dos ativos e ao célculo de cotas, inclusive pela
reconciliacdo do fluxo de caixa dos fundos. A implantacao total do sistema SICQL, em 2017,
integrou e automatizou as fungdes do back office, incluindo administracao fiducidria e custddia.
Além disso, o sistema de front office trouxe maior automacéo nas reconciliacdes e integracao
com os provedores de servicos externos. Os processos de administracdo fiducidria,
controladoria e custédia sdo bem padronizados e automatizados.

A Viart aprova e monitora todos os trabalhos dos provedores externos, inclusive do préprio
grupo. Todas as relacdes com terceiros sdo feitas com contratos de SLA, que sao revisados
pelos departamentos juridico e de compliance. A drea de risco e compliance realiza
monitoramento didrio da alocacdo de volumes de corretagem. A Viart possui um processo de
selecdo de corretores com revisao semestral. A gestora emprega uma politica especifica para a
concentracdo de ordens dos corretores (limite de 10%), e a qualidade do servico é
continuamente monitorada. H& 12 corretoras para mercados futuros e 12 para acoes
tradicionais, aprovadas por semestre, sendo que as cinco maiores tiveram 46% do volume
negociado no primeiro semestre de 2020.

A Viart tem uma politica de precos formalizada e robusta, com ativos marcados a mercado
diariamente (de acordo com a regulamentacéo local). A precificacdo dos ativos e o célculo de
cotas sdo realizados pela controladoria dos fundos. A controladoria e a custddia sdo efetuadas
por outra unidade do grupo (81% do AUM em marco de 2020), enquanto a administracio
fiduciaria é feita por uma area segregada dentro da Viart (99% do AUM), que administrava
BRL478 bilhdes em ativos em marco de 2020. O saldo dos servicos de custédia é realizado por
outros provedores, basicamente o Banco Bradesco S.A. (19% do AUM).

Gestao de Risco [Forte]
Controle de Risco

A Viart possui uma estrutura de controle de risco forte e independente, com equipe robusta e
experiente. H4 um forte conjunto de politicas e comités em vigor, supervisionados pelos
principais executivos. As estruturas de controle sdo altamente segmentadas, com uma cultura
muito conservadora de gerenciamento de riscos. Os gerentes de risco e de compliance se
reportam ao CEO.

A Viart é supervisionada por diversas entidades externas (administradores, custodiantes,
auditoria interna do grupo; areas de risco e de compliance da Viart e do grupo; e auditoria
externa do grupo e dos fundos). Também esta sujeita aos reguladores brasileiros (Comissao de
Valores Mobilidrios - CVM, Banco Central e Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais - Anbima). Fundos e carteiras tém estrutura independente e politicas
registradas na CVM, de acordo com as regras locais. Os desenquadramentos dos limites ndo
tém sido relevantes e tém sido prontamente resolvidos, mesmo no periodo mais turbulento da
pandemia de coronavirus. A Viart tem praticas muito boas de identificacdo, mapeamento,
controles e acdes corretivas de risco operacional, com perdas histéricas muito baixas.

Monitoramento e Mensuracao de Risco & Teste de Estresse

A Viart tem um bom controle ex-post de métricas de risco de mercado (D+1), com um conjunto
completo de relatérios usando testes de estresse e VaR. Limites e exposicoes sdo discutidos
diariamente, analisando as métricas e os or¢camentos de risco com participagao dos principais
executivos. Os fortes controles de liquidez também sdo realizados diariamente e integrados ao
processo de monitoramento de risco de mercado. Historicamente, as carteiras sdo bastante
liquidas, tendo em vista o perfil conservador dos mandatos. O célculo de liquidez minima é
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baseado no histérico de resgates, nos valores médios dos ativos negociados no mercado local,
nos mandatos e em cendrios de estresse. O controle da posicdo de caixa e liquidez é efetuado
para todos os fundos, duas vezes ao dia.

A Viart possui risco de crédito de contraparte limitado, devido aos altos padrdes do mercado
local, em funcdo da centralizacio das negociacées na B3 e na Selic (cAmaras de compensacio
locais). A gestora utiliza a anélise de crédito do banco, mas as decisdes e o monitoramento sdo
efetuados por profissionais proprios. Nos ultimos cinco anos, a Viart apresentou apenas dois
créditos problematicos, de valores ndo relevantes em relacdo ao AUM dos fundos.

Compliance

O departamento de compliance foi segregado da area de risco em 2020, reportando
diretamente ao CEO da Viart. A gestora tem um conjunto completo de politicas, incluindo
codigo de ética, politica de investimentos pessoais e controles para alocacdo justa das ordens
etc. e verifica todos os servicos de terceiros, inclusive os fornecidos por outras empresas do
grupo. A politica de investimento pessoal permite que os profissionais invistam em ac¢des do
indice Ibovespa, mas sob forte monitoramento. A gestora tem sélidos controles de negociacdo
e bons sistemas, incluindo controles pré-trading apds a implantacdo do sistema de front office.
O grupo, como administrador fiduciario, também realiza acdes efetivas de correcao, uma vez
que deve se reportar a CVM, visto ser o responsavel legal dos fundos.

Estruturas de Estruturas de
Supervisdo Interna Periodicidade Supervisiao Externa Periodicidade
Comité de Planejamento e Mensal| Controladoria e Custodia Didria
Gestao - Viart - Caixa
Comité de Investimento - Mensal| Auditoria Interna: Caixa Regular
Viart
Comité de Investimento Trimestral Auditoria Externa - Mensal e Anual
para Fundos de Fundos - KPMG e Ernst Young &
Viart Terco
Comité de Riscos - Viart Bimestral CVM Regular
Comité de Administracdo Bimestral Anbima Regular
Fiduciaria - Viart

Bacen Regular

Fonte: Fitch Ratings, Viart.

Alinhamento de Interesses

A Viart tem uma clara politica de remuneracdo e uma estrutura de incentivos muito estavel,
baseada principalmente em saléarios fixos, que sdo aumentados de acordo com o cargo, como
em outras estatais brasileiras. Existem alguns beneficios, como distribuicdo de lucros,
relacionados ao desempenho da empresa, mas representam uma baixa parcela da
remuneracao anual e os bonus individuais ainda sdo muito baixos em relacio aos padroes de
mercado. No entanto, a compensacéo varidvel tem aumentado nos ultimos anos. A gestora
implantou, em 2020 (em relacdo a 2019), um programa de bdnus anual para os gerentes e
niveis superiores que considera a performance individual do profissional, da drea e do grupo.
Em 2017, a gestora ja havia implantado um bénus anual de um més de salédrio pelo
atingimento de metas. Os diretores tém um programa de bonus anual de até seis salarios,
pago em quatro anos.

Desempenho dos Investimentos [Consistente]

O desempenho ajustado ao risco dos fundos da Viart foi consistente e alinhado a seus
objetivos e aos pares relevantes no periodo de 36 meses encerrado em abril de 2020. A
maioria das estratégias, incluindo fundos de renda fixa, previdéncia e multimercados, se
posicionou do primeiro ao terceiro quintis em relacdo aos pares no periodo analisado. Esses
fundos representavam 96% do AUM em marco de 2020.
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Companhia & Atendimento a Clientes [Excelente]

Companhia

A Viart é uma unidade de negdcios responsavel pela gestao de recursos de terceiros da Caixa,
terceiro maior conglomerado financeiro no Brasil em ativos e primeiro em depdsitos, com
forte banco de varejo e ampla base de clientes. Em dezembro de 2019, detinha BRL1,3 trilhdo
em ativos e lucro liquido de BRL21,1 bilhées. Fundada em 1861, a Caixa é integralmente
controlada pela Unido e tem importante papel em um grande nimero de politicas publicas,
principalmente de financiamento imobiliario.

Criada em 1998, a Viart é a quarta maior gestora de recursos do Brasil, com 7,3% de
participacdo de mercado local em marco de 2020 e AUM de BRL368 bilhdes, segundo o
ranking da Anbima (exclui os recursos livres do FGTS). Considerando o FGTS, o AUM era de
BRL478 bilhdes, concentrado em estratégias de renda fixa (89% do AUM). A gestora tem
apresentado resultados fortes e consistentes e respondido por de 8% a 10% do lucro liquido da
Caixa, sendo uma das unidades de negdcios mais importantes do grupo.

O crescimento do AUM foi impactado pela reducao dos recursos depositados no FGTS, que
diminuiu 7,1% no primeiro trimestre de 2020, para BRL104 bilhées, apés uma reducao de 2%
em 2019, devido aos programas do governo que permitiram aos trabalhadores resgatar parte
do saldo de suas contas no fundo em 2017, 2019 e 2020. Isto também contribuiu para um
crescimento de AUM abaixo da média em relacdo ao mercado local. A gestora registrou
crescimento de 11% em 2019 e reducdo de 5,5% no primeiro trimestre de 2020, em
comparacgao ao aumento da industria de 17% e da queda de 3,4% nestes periodos. No primeiro
trimestre deste ano, a reducdo ocorreu também nos recursos de investidores de varejo e
RPPS, devido a crise causada pela pandemia do coronavirus.

Em marco de 2020, o AUM por tipo de cliente era constituido por FGTS (22%), varejo (16%),
fundos de pensao estaduais e municipais (17%), fundos de pensdo do grupo (16%), entidades
governamentais (15%), corporates (6%) e outros (8%). Por tipo de estratégia, era composto por
renda fixa (89%, inclui FGTS e previdéncia), multimercados (7%) e outros (4%). A concentracdo
era alta e os dez principais investidores representavam 46% do AUM em marco de 2020.

Atendimento a Clientes

A Viart tem boa comunicacdo geral com os investidores. A gestora usa a estrutura de
distribuicdo do grupo para dar suporte a seus clientes, o que inclui agéncias bancarias, centrais
de atendimento e internet banking. Também possui uma estrutura de suporte técnico dedicada
as areas de negécios, segmentada por tipo de cliente, incluindo investidores institucionais,
entidades publicas, empresas e pessoas fisicas. H4 um comité de produtos mensal, com alguns
dos principais executivos, para avaliar as demandas dos clientes e o desempenho dos fundos,
analisar a grade de produtos e decidir sobre o lancamento ou cancelamento de qualquer fundo.
A empresa tem boa experiéncia com mandatos exclusivos, especialmente os dedicados a
entidades publicas e investidores institucionais. Os relatérios tém bom nivel de informacao,
com contetido transparente e envio periddico (basicamente mensal).
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participaram de sua elaboragao, mas ndo sdo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas
para fins de contato. Um relatdrio que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informagoes
reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser
alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendagao de compra, venda ou retencéo de qualquer titulo. Os ratings ndo
comentam a correcao dos precos de mercado, a adequacéo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencdo de impostos
ou taxacdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores,
outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente
em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissdes efetuadas por um
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