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Os pontos a seguir refletem os principios que norteiam nossa conduta e procedimentos
frente (i) a clientes diretos, que demandam as classificacdes de seus negdcios e emissoes,
(i) a clientes indiretos, que utilizam essas classificagdes como instrumento auxiliar na
tomada de decisdes, (iii) a Governo, ainda que ndo haja, até o momento, nenhum controle
oficial sobre essa atividade de classificacdo, e (iv) a analistas, funcionarios de LFRating
e eventuais terceirizados.

1. DA QUALIDADE E INTEGRIDADE DO PROCESSO DE CLASSIFICACAO DE RISCO
A.Da Qualidade do Processo de Classificacéo de Risco

1.1 LFRating possui hormas escritas para assegurar que as opiniées expressas em
Relatorios de Classificacdo sejam baseadas em uma andlise criteriosa de toda
a informacdo que obtém dos demandadores de classificagdo, consideradas
relevantes para sua andlise, de acordo com metodologia proprietaria e divulgada
através de seu site na Internet ou por solicitacdo expressa.

1.2 LFRating utilizametodologia adquirida da experiéncia de seus diretores, gerentes
e analistas, consolidada em mais de 30 anos de convivéncia com mercados de
capitais e monetarios, empresas e outras formas de associacdes econdmicas.
Seus conceitos sdo sistematicos, sempre atualizados e rigorosos, no sentido de
que qualquer mudanca precisa ser discutida com todos os dirigentes antes de
ser implementada.

1.3 Nenhum analista utiliza metodologia particular no processo de avaliagdo. Todos
0s procedimentos utilizados pelos analistas s&o homologados por LFRating,
ainda que estimule a criatividade e a inovacdo individual, mas sempre
necessitando de homologacdo por parte da dire¢édo, de forma a incorporar e
universalizar os novos processos as metodologias de LFRating.

1.4 Nenhuma classificacdo emitida por LFRating é de produgdo individual. Todas
as analises, ainda que executadas individualmente, sdo homologadas pela
Agéncia e sdo reflexo de toda informacao conhecida, realizada por analistas e
profissionais capacitados e conhecedores do campo da ciéncia de que trata a
classificacdo, e sempre de acordo com a metodologia utilizada por todos os
analistas daquela area. Todas as andlises feitas por LFRating sao
acompanhadas, em seu processo de classificagdo, por gerentes experientes de
cada area, de forma a uniformizar os processos e evitar distor¢des da
metodologia.
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1.5 LFRating possui arquivos fisicos e eletronicos (dependendo de como a informacgéao
é enviada pelo cliente) de todos os dados utilizados no processo de andlise,
incluindo memoria de célculo e gravacdo das reunies de pré-Comité e Comité.
Eles ficam disponiveis por todo o periodo de vida do Relatorio ou da emisséo e
ainda permanecem guardados por mais dois anos ap0s o resgate total da
emissdo ou fim do prazo contratual, no caso de rating corporativo. Depois desse
tempo, apenas os dados referentes a reunibes e comités sdo guardados em
midia de CD.

1.6 Na busca pela qualidade de suas classifica¢cdes, LFRating ndo emite qualquer
opinido sem que antes tudo seja extensamente debatido. Para isso realiza pré-
comités que vao instruir e direcionar os analistas na investigacao e elaboragéo
dos Relatorios. Além disso, ndo emite opinido antes que todas as informac&es
necessarias sejam entregues e validadas pela Agéncia. A ndo entrega de
informac0es solicitadas por LFRating e explicitadas em contrato, ou outras que
sejam necessarias durante o processo de classificacdo, pode levar a emisséo
de classificacdo de qualidade duvidosa. Nestes casos, LFRating ndo conclui e
jamais divulga classificagbes que ndo possam ser atestadas quanto a sua
consisténcia. Os Relatdrios Definitivos de Rating, no caso de emissdes, s6 sdo
emitidos apds o recebimento da documentacao legal assinada e registrada nos
cartorios e instituicbes devidos.

1.7 LFRating, sempre que possivel, mantém a cultura adquirida em uma
classificagdo, direcionando o analista responsavel pela primeira classificagdo
para outras classificacbes com a mesma empresa. No entanto, de forma a evitar
comprometimentos e possiveis conflitos de interesse, um segundo analista é
designado para acompanhar o analista original em classificacdes continuadas.

1.8 LFRating ndo realiza classificacdo de titulos e operacbes sobre os quais nédo
haja historico, sem que isto fique claro em seus Relatérios. De qualquer forma,
a decisdo de fazer ou ndo fazer uma classificagdo é da dire¢do da Agéncia,
assim como a escolha do analista-relator.

B. Do Monitoramento e Da Atualiza¢do

1.1 LFRating adota os seguintes principios com relagdo ao monitoramento de
suas classificacdes:

a. Todos os Relatdrios tém data de validade méxima para 0 monitoramento
regular, isto é, uma data limite para que qualquer Relatdrio seja revisado,
caso nenhum fato excepcional ocorra no interregno que sugira revisao
extraordinaria. Elas podem obedecer a determinacéo legal, como € o caso
dos Fundos de Investimentos, ou ao prazo maximo de 12 meses contados da
data de emissdo do primeiro Relatorio.
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b. Isto é definido no contrato, mas pode ser recusado pelo cliente. Neste caso,
0 Relatério divulga a ndo aceitacdo por parte do cliente de revisdes
periddicas, extinguindo a responsabilidade da Agéncia apds o periodo
méaximo de 12 meses ou menos, caso a lei determine outro periodo.

c. Independentemente dos prazos maximos divulgados no Relatério, LFRating
€ responsavel pelo monitoramento constante de todas as suas
classificacbes, emitindo Relatorio de Ajustes ou Monitoramento sempre
que algum fato sugerir a mudanca da condi¢éo original de risco. O prazo
maximo em que este ajuste se efetua depende da presteza e qualidade da
informacdo que LFRating obtém do cliente. Na existéncia de dados publicos
gue sugiram revisdo da nota e na recusa do cliente de informar com a
qualidade necesséria, LFRating podera emitir uma opinido, mas devera
informar a falta de dados e a impossibilidade de emitir opinido de
qualidade. Nesses casos, 0 status da classificagcdo sera modificado de forma
a refletir essa condicao.

1.2 LFRating estabelece um procedimento nos monitoramentos que segue 0s
seguintes passos:

a. Ocorrendo qualquer evento que sugira altera¢do das condicdes de risco,
no prazo de validade da classificacdo, LFRating contata o emissor, o
estruturador ou a empresa buscando informagéo para balizar sua deciséo
de revisar ou ndo a classificacdo. Com a informacéo concedida e na
qualidade esperada, LFRating processa o mais rapido possivel a
confirmacdo, revisdo ou rescisdo da nota de classificagdo. Com recusa ou
baixa qualidade dos dados fornecidos, LFRating informa, primeiramente
ao cliente, sua decisdo de retirar o rating ou coloca-lo em status de
Observacao, explicando as razdes que levaram a tal decisdo. Imediatamente
apds 0 emissor ou empresa tomar conhecimento dessa atitude, LFRating
divulga essa nova condicdo, com as razdes que levaram a isso, em destaque
no site que mantém para comunicagdes publicas.

b. Todas as classificagcdes feitas por LFRating séo contratadas pelos clientes.
No caso da denuncia unilateral de algum contrato, LFRating divulga
imediatamente em seu site o fim do contrato e a retirada do rating, informando
ao publico que ndo tem mais condicdo de garantir a sua qualidade, pela
quebra de relacionamento, que pode comprometer a qualidade da
informacao.

c. Todas as informacgdes sobre retirada de rating por qualquer razdo ficam
disponiveis no site por 30 dias.
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C. Da Integridade do Processo de Classificacdo de Risco

11

1.2

13

1.4

15

LFRating mantém, por principio, o respeito as leis gerais do Pais e as
regulamentac@es especificas em vigor para a atividade de classificagdo de risco.
Da mesma forma, € responsavel pelas a¢des de seus funcionarios nesta area.

LFRating adota uma politica totalmente friendly com seus clientes diretos e
indiretos e com todos que a procuram com respeito ao entendimento e
esclarecimentos quanto as classificacdes que realiza. Com os clientes diretos
mantemos um canal permanentemente aberto para qualquer tipo de ponderacéo
que seja feita por parte dos emissores ou empresas. Em nosso contrato esta
prevista a entrega do Relatdrio em primeiro lugar ao classificado, sendo
concedido o direito de contestagéo quanto a nota recebida e a possibilidade do
processo ser revisto, contemplando as consideragdes efetuadas. Para os clientes
indiretos e 0 mercado em geral, nosso site possui uma area especifica para
atendimento.

No processo de selecdo de seus funcionarios, em especial dos analistas que
serdo envolvidos com o processo de classificagdo, LFRating procura se certificar
da integridade pessoal e profissional de cada um, sabedora de que sua prépria
imagem esta associada ao comprometimento da imagem de seus analistas.
Também ndo impde qualquer restricdo quanto a credo, raca, cor ou orienta¢do
sexual.

Nenhuma opinido, comentario, Relatorio, rascunho de Relatério ou qualquer
informagdo que esteja associada a alguma classificacdo em processo €
antecipada por LFRating ou por qualquer de seus analistas e funciondrios, a
guem quer que seja. Qualquer uma dessas formas de se expressar s6 é acionada
apoés a conclusdo da reunido do Comité de Rating que se reuniu para definir
uma nota de classificacdo. LFRating desenvolveu um produto denominado
Conceito de Rating Assessment (CRA), que apresenta uma indicagédo de conceito
(forte, fraco etc.) e representa uma opinido inicial sobre a estruturacio de uma
operacdo. Este Relatorio de Conceito de Rating Assessment ndo pode ser
divulgado, sendo apenas utilizado como diretriz para o0 emissor ou estruturador.
Mesmo nesses casos, nenhuma antecipagao € feita até que o Comité definidor
do conceito se retina e delibere.

LFRating, seguindo os procedimentos de compliance, mantém um funcionéario na
funcdo de compliance officer. Ele é o responsavel por cumprir e fazer cumprir
todos os pontos deste Cadigo de Principios de Conduta, assim como todos 0s
regulamentos e leis pertinentes a uma Agéncia de Classificagdo de Risco. LFRating
deixa claro que a remuneragdo paga a este funcionario nao tem relagéo
percentual com nenhuma operacao de classificacdo da Agéncia, assim como
seus relatorios de compliance sdo encaminhados e lidos diretamente pelo Gerente
Geral, responsavel civil e criminalmente por tudo o que envolver a Agéncia.
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1.6 Todos os funcionarios de LFRating séo instruidos e estimulados a informarem
imediatamente qualquer desvio deste Codigo ou de qualquer regulamento ou
lei. A comunica¢do de qualquer fato irregular deve ser feita diretamente ao
compliance officer, que providenciara as a¢des necessarias a regularizagdo da
situacdo, informando em seu relatdrio regular sobre o ocorrido. Na medida do
possivel, os funcionarios que originaram as denuncias serdo mantidos no
anonimato.

2. DA INDEPENDENCIA DE LFRATING E DO PROGRAMA DE PROTECAO CONTRA

CONFLITOS DE INTERESSES

A. Geral

Gonflito deinteresse, de acordo com Thompson®, é “um conjunto de condi¢bes nas
guais o julgamento de um profissional a respeito de um interesse primario tende a ser
influenciado indevidamente por um interesse secundario”.

Os conflitos surgem de variadas formas e podem assumir aspectos econdmicos, de
promogao pessoal, politicos, religiosos e sociais. Também podem surgir no &mbito
profissional e pessoal. LFRating pode entender que h& um potencial para conflitos
de interesse, independentemente de o analista acreditar que arelagdo ndo afete sua
capacidade de classificar. A responsabilidade de julgar e agir estd na Direcdo e no
compliance officer de LFRating.

LFRating entende que o fato das empresas e pessoas possuirem varios interesses
nao &, por si so, errado. Cada pessoa constroi, ao longo de sua vida, um sistema
pessoal de crengas e valores que balizam seu julyjamento do mundo. Da mesma
forma, vive experiéncias e cria relacionamentos que balizam seu conhecimento
cientifico e determinam seu modo de vida. Por Gltimo, possui desejos e proje¢des
para o futuro que balizam suas a¢des no presente. O que se deve evitar € que 0s
interesses dessas areas gerem deveres e comprometimentos concorrentes ou
conflitantes que possam afetar a qualidade do julgamento do analista em sua
tarefa de classificar risco.

(*)Thompson DF. Understanding Financial Conflicts Of Interest. N EnglJ Med 1993;329:573-6.

2.1 LFRating declara sua independéncia econdmica e politica em todas as
classificacdes que realiza. Ela se baseia apenas nas informagdes concedidas e
no conhecimento acumulado de seus analistas para realizar uma classificacao.
Nenhuma acdo de rating (emisséo, retirada ou revisao de nota) é influenciada
por possiveis efeitos potenciais que possam advir sobre a propria Agéncia, o
emissor, os investidores ou outro qualquer participante do mercado.
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2.2 LFRating instrui e estimula seus funcionarios e analistas a manterem uma
postura de absoluta independéncia em seus trabalhos, acompanhando a propria
postura da Agéncia.

2.3 Apesar de existir uma relacdo comercial entre a Agéncia e os clientes que
solicitam servicos de classificagdo de risco, LFRating declara que nenhuma de
suas classificag@es é influenciada ou afetada de qualquer forma por essa relagdo
comercial. As areas técnica e comercial sao mantidas o mais isoladas possivel
e a direcdo ndo admite interferéncia ou pressdes de uma em outra. A area
técnica é movida apenas por questdes técnicas. Um rating pode ser negado se a
direcdo da Agéncia entender que ha conflito comercial, mesmo que sé aparente,
entre LFRating ou qualquer de suas ligadas com o classificado ou qualquer de
suas ligadas.

2.4 Operacionalmente, todos os analistas ligados a classificacdo de risco de
LFRating ndo se confundem com qualquer outra atividade desenvolvida por
suas ligadas, inclusive e especialmente a Lopes Filho & Associados, Consultores
de Investimentos Ltda.. Apesar de ndo haver separagdo legal entre as duas
atividades e se valer de back office comum, LFRating estabeleceu um consistente
chinese wall que inclui a existéncia de sistemas computacionais independentes,
locais com acesso restrito aos funcionarios de LFRating, arquivos fisicos e
virtuais independentes, dentre outras medidas.

B. Dos Procedimentos da LFRating para Evitar Conflitos de Interesses

LFRating entende que trés de suas politicas sdo fundamentais para evitar Conflito
de Interesses em suas atividades. S&o elas:

a. Todos os analistas classificadores de risco sdo contratados exclusivos de
LFRating. Eles ndo possuem qualquer outra atividade, remunerada ou néo, que
possa trazer qualquer Conflito com a tarefa de classificacdo de LFRating.

b. Além da certificagdo oral, cada analista preenche uma Declaragéo pessoal (modelo
a pagina 13) de que ndo possui qualquer situagdo que represente conflito de
interesses real, aparente ou possivel, descritos ou ndo neste Cadigo. Isto é feito
antes de aceitar participar de qualquer classificacdo, incluindo Comités de
Classificacdo de outros Relatores.

c. Apesar de ter sido gerada, cohabitar e ter parte de seus analistas oriunda da
Lopes Filho & Associados, Consultores de Investimentos Ltda., uma consultoria
em mercado de capitais, as pessoas e informac6es ndo se misturam, quer virtual
ou fisicamente.
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2.5 Nas clausulas seguintes, LFRating procura listar todos os pontos de conflitos
de interesses que existem ou possam vir a existir entre LFRating, sua diretoria,
analistas, funcionarios e as atividades desenvolvidas por empresas ligadas,
assim como as medidas para evita-las. Ao contratar cada classificacdo, todos
os envolvidos sdo confrontados com as possiveis situa¢des que possam sugerir
conflitos de interesses. Na possibilidade de existir qualquer conflito de interesse,
outra equipe sera designada para o trabalho e, se persistir, LFRating se declarara
impedida de realizar tal classificagao.

2.6 A verificacdo de qualquer conflito de interesses que possa afetar a opinido
emitida por LFRating sera feita diretamente ao cliente se esse conflito for
percebido durante o processo de classifica¢éo e diretamente no site quando a
classificacdo ja tiver sido divulgada ao publico.

2.7 Em areaespecifica do site de LFRating serdo informados todos os clientes comuns
aLFRating e a Lopes Filho e Associados, Consultores de Investimentos Ltda.,
assim como suas ligadas, cuja representatividade das remuneracdes recebidas
por outras atividades que néo a classificacdo de risco e realizadas por empresas
ligadas alcancem 10% ou mais do Faturamento Global das empresas. Esta atitude
visa demonstrar a importancia de cada cliente para o conjunto das atividades
ligadas a Agéncia e a possibilidade de existéncia de conflito de interesses.

2.8 LFRating instrui e estimula fortemente que nenhum funcionario ou analista que
esteja envolvido em alguma classificacdo de risco adquira qualquer valor
mobiliario ou derivativo de qualquer espécie, que tenha alguma relagdo com a
empresa ou emissor que esteja sendo classificado ou qualquer empresa ligada
a ele. O analista ou qualquer funcionario envolvido nesta situacdo deve se
declarar impedido para comecar ou continuar uma classificagdo, sob pena de
severa puni¢do, que pode ir de adverténcia até demissao.

2.9 Os funcionarios ou analistas que estejam envolvidos em processos de
fiscalizagdo por parte de alguma agéncia de qualquer esfera de Governo néo
podem participar de classificacdo de risco onde existam entidades
governamentais envolvidas na classificacao.

C. DalIndependéncia da Diretoria, Analistas e Funcionarios de LFRating

2.10 A remuneracao recebida por alguns analistas de LFRating é baseada em uma
estrutura de comissionamento que obedece ao volume de trabalho realizado
em um determinado periodo. Para evitar conflito de interesses, os analistas
comissionados responsaveis pelas classificacfes sdo designados pela diretoria
e o valor de cada classificacdo é padronizado, independente do valor total da
operacao classificada. Assim, o valor recebido por analista comissionado em
cada classificacdo € muito semelhante e independe da empresa ou emissor que
a contratou.
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2.11 Os analistas também sdo remunerados por esfor¢o adicional na confeccdo de
Relatorios, quando os prazos exigidos pelo cliente sdo menores, obrigando o
analista a despender mais horas de trabalho por dia do que o contratualmente
esperado. O cliente tem pleno conhecimento disso ao receber a tabela de
honorarios na Proposta de trabalho.

2.12 Como regra geral, os analistas de LFRating n&o participam das negociacfes de
pregos. Isto é feito pelo Responsavel Comercial e h4 uma tabela prevendo a
maior parte das possibilidades. O Responsavel pelo Comercial ndo tem qualquer
participagcdo em nenhum processo de avaliacdo ou qualquer influéncia sobre
nenhum técnico envolvido com a avaliagdo.

2.13 Da mesma forma, nenhum funcionario ou analista de LFRating participa do
processo de classificacdo de empresa ou emissdo quando alguma das situagdes
a seqguir se configurar:

a. O funcionério ou analista possua qualquer valor mobiliario emitido pela
empresa ou participante da estrutura de emissao classificada. Esta situacéo
¢ equivalente quando se tratar de parente direto de primeiro grau, como
cdnjuge e filhos, e, também, sécios em outros negdcios em que o analista ou
funcionario seja majoritario.

b. Tenha trabalhado em algum periodo dos Ultimos 10 anos em empresa ou
participante da estrutura de emisséo classificada. Esta situacédo é
equivalente quando se tratar de parente direto de primeiro e segundo graus
que trabalhe ou tenha trabalhado para a empresa ou participante da
estrutura de emissdo classificada nos ultimos 5 anos.

c. Tenhaou tenhatido qualquer relacionamento comercial nos tltimos 5 anos
com empresa ou participante da estrutura de emissdo classificada. Esta
situacdo € equivalente quando se tratar de parente direto de primeiro grau
gue mantenha relacdo comercial com a empresa ou participante da estrutura
de emisséo classificada.

d. O analista, sendo Relator ou ndo de uma classificagdo, estd impedido por
este Cadigo de oferecer qualquer tipo de ajuda na estruturacgéo da operagédo
classificada, sendo sua tarefa apenas a de indicar os riscos percebidos.

e.  Qualquer outro relacionamento que a Diretoria e o agente de compliance
entendam que possa indicar conflito de interesses.

2.14 Os funcionérios e analistas de LFRating ndo podem aceitar qualquer tipo de
doacdo sob qualquer forma, de empresas e participantes da estrutura de emissao
que esteja sendo classificada ou ja tenha sido classificada no passado mas
possua nota em vigor. No caso do analista ou funcionario ja ter recebido algum
tipo de doagéo no passado de empresa ou participante de operacéo classificada
deverd se declarar impedido de iniciar um processo de classificacdo de risco
destas entidades.

Nossos Principios séo baseados no Code Of Conduct Fundamentals For Credit Rating Agencies da 10SCO -
International Organization Of Securities Comissions, e tudo o que esté acoplado a ele. Fundamentalmente,
ndo ha qualquer ponto que se afaste ou divirja dos procedimentos recomendados a uma Agéncia de Rating

e explicitados no documento da I0SCO. Ao mesmo tempo, nossos Principios sdo, de fato, a expressdo
publica do que cremos e praticamos. Este Cddigo de Conduta tem revisdo anual, em abril.
Versdo deste Cadigo: 3
9/15



fatmg

Rua Aradjo Porto Alegre, 36/8
Rio de Janeiro - RJ
Tel.: (55) 21-2210-2152
Fax: (55) 21-2240-2828
e-mail: info@Ifrating.com

Luiz Fernando LF
Joel

Rubem
Cristina
Jodo Simoes
PauloFrazéo
Rodrigo
José Luiz
Helio

Julio

Flavia
Marilene

José Carlos

Proxima Revisio

30 pe AgriL DE 2012

CODIGO DE CONDUTA - LFRATING
2011

2.15 Nao é proibido o recebimento de brindes ou outras formas de marketing das
empresas ou participantes da estrutura de classificacdo, mas eles estdo
limitados ao valor de R$ 320,00 (trezentos e vinte reais) por entidade e por
evento de marketing.

2.16 Nos contratos celebrados entre LFRating e os clientes diretos (exceto bancos)
estd previsto o reembolso de despesas de deslocamento e estadia para a
realizagdo de due diligence. Ainda assim, os analistas devem recusar
oferecimentos de outras facilidades pela empresa ou participante da estrutura
que ndo estejam ligadas diretamente ao objetivo de analise, como hotéis de
luxo, viagens de turismo etc..

2.17 Se durante o processo de due diligence ou de elaboragéo do Relatério de Andlise
ocorrer algum tipo de relacionamento pessoal intimo entre algum funcionario(a)
ou analista de LFRating e qualquer funcionario(a) da empresa ou participante
da estrutura de emissé@o que estd sendo classificada, este deve se declarar
incapaz de prosseguir na analise, mesmo que este relacionamento termine antes
da defini¢do da nota de classificacdo pelo Comité de Risco.

2.18 O tratamento com analistas que deixaram a Agéncia e se colocaram em empresas
clientes devera ser a mais profissional possivel. Nenhum tratamento
diferenciado, quer em relagdo a procedimentos de contratacdo, prazos e
informacdes, devera ser dispensado a esses clientes.

3. DAS RESPONSABILIDADES DE LFRATING PARA COM O PUBLICO INVESTIDOR E OS
EMISSORES

A. DaTransparéncia e Da Divulgacado de Classificacbes de Risco

3.1 Oprazo pararealizagdo de uma classifica¢cdo ou de uma reviséo de classificagéo
depende da complexidade da anélise e da quantidade e qualidade das
informacdes obtidas do cliente demandador da classificagdo. Este prazo esta
previsto em contrato.

3.2 Através de seu site na Internet, de acesso irrestrito, LFRating divulga todas as
classificagdes realizadas e que estéo vélidas, desde que formalmente autorizado
pelo Emitente.

3.3 Divulga também um perfil de sua metodologia e critérios de classificagao, assim
como o conjunto de escalas de classificagdo utilizadas nos varios tipos de
rating que realiza. Critérios referentes a métodos de analise, incluindo
indicadores e formas de arrumar e interpretar balancos e demonstractes
financeiras, poderdo ser obtidos de forma especifica através de pedidos pelo
site na Internet. Essas informacgdes sdo sempre mantidas atualizadas e qualquer
modificagdo em critérios, indicadores e metodologia é informada de maneira
destacada no site na Internet.
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Nao ha outra maneira de divulgagdo prevista.

Todos os Relatdrios completos, com excegéo das partes e informagdes em que 0
cliente solicita sigilo, estdo disponiveis por solicitacdo no site de LFRating na
Internet e sdo distribuidos de forma gratuita através de downloads. Nossa
comunicagdo se da exclusivamente por via escrita, através dos Relatérios, e sO
usamos via oral com permissdo expressa do Emitente.

De uma forma a mais extensa possivel, LFRating deixa claro em seus Relatorios,
através dos topicos FUNDAMENTOS DA NOTA DE RATING e POSSIBILIDADES DE
DEFAULT, todas as razdes entendidas pelo analista e discutidas nas reunifes do
Comité de Rating que justificam a classificacdo concedida. Ainda assim, de
uma forma transparente, pode esclarecer qualquer divida que haja com os
investidores através de area especifica em seu site na Internet.

De uma forma inédita, e de acordo com sua politica de transparéncia, LFRating
divulga o prazo de validade de cada classificacéo, obrigando-se contratualmente
a realizar uma revisao regular (quando outra extraordinéria ndo € necessaria)
nos prazos explicitos nos Relatdrios e em seu site na Internet.

Sobre a divulgagédo das classificacbes que realiza, LFRating adota a seguinte
politica:

a. Ao receber uma solicitacdo de classificacdo, a relacdo entre LFRating e o
cliente é mantida em sigilo durante todo o processo de classificacéo.

b. Ao se definir a nota de classificacdo, ela € informada ao cliente, que tem o
direito de contesta-la. Depois de ouvidos 0s argumentos que levaram a
contestacdo, LFRating pode revisar o Relatdrio e emitir novo parecer. Este
nao poderd mais ser contestado pelo cliente. Nesse caso o cliente terd duas
alternativas: aceitar ou rejeitar a nota.

c. No caso de rejeitar a nota de classificacdo, a relacdo entre LFRating e o
cliente se mantera em sigilo. No caso de aceitar a nota, para que ela se
torne publica o cliente devera assinar uma Permissao de Divulgagéo Publica,
vélida para todo o periodo de vida da classifica¢do, incluindo suas revisées.
Somente apds essa permissdo, LFRating tornara publica a classificagéo.

d. Quando publicada, a divulgacéo da classificagdo e sua atualizagdo passam
a ser responsabilidade da LFRating perante o publico e o mercado em geral.
Dessa forma, o cliente deixara de ter poder sobre a decisdo de informar
revisdes ou atualizacdes de informagdes referentes ao ativo classificado.
LFRating s6 deixara de informar a classificagdo se o contrato entre LFRating
e o cliente for denunciado, por qualquer motivo. Neste caso, LFRating
informard, através de seu site na Internet, o fim do relacionamento com o
cliente e retirar a nota.
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3.9 A industria de classificagdo de risco € nova no Brasil e, portanto, ndo ha
massa critica suficiente para se formar historico de inadimpléncia versus
classificacdo obtida. LFRating, no entanto, reputa essa informacéo como
muito importante para o melhor entendimento da performance das
classificacdes de risco ao longo do tempo e como instrumento de
comparacdo entre a qualidade das classificaces feitas por diferentes
Agéncias. Por isso tem se empenhado em ordenar estatisticamente essas
informacdes para serem publicadas quando formarem massa critica.

3.10Para evitar qualquer m4 interpretagdo por parte dos clientes indiretos,
LFRating néo realiza classificacdes ndo-solicitadas, entendidas aquelas
em que o emissor ndo tem participacdo no processo de classificacio. Todas
as classificacOes feitas por LFRating séo regidas por contratos celebrados
com clientes que desejam e colaboram com a classificacao.

B. Do Tratamento Dado a Informag&o Confidencial

3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

Toda a informacao, sob qualquer forma (virtual, fisica, oral, observacional),
obtida por LFRating de seus clientes tem, implicitamente, carater de
confidencialidade e LFRating assina um “Termo de Responsabilidade Quanto
ao Sigilo”, quando isto for solicitado pelo cliente.

Todos os Relatorios e comunicados referentes a uma classificacdo sdo sempre,
primeiramente, enviados ao cliente, de forma que este possa homologar a
divulgacéo do texto e ao mesmo tempo verificar se ha informacao sigilosa que
ndo possa ser divulgada.

Todos os analistas e funcionarios envolvidos com as classifica¢des sdo
instruidos e estimulados a nunca passarem informacao, seja qual for, para
terceiros, de qualquer maneira, através de conversas, entrevistas, comunicados
etc.. Os documentos fisicos sdo guardados em arquivos com chaves em poder
de pessoa designada e quando em meio virtual em sistemas com senhas de
acesso restrito. A identificacdo de informacéo passada indevidamente, dado o
seu carater de ilegalidade, com prejuizo ao cliente e a propria Agéncia, pode
resultar em punigdo que vai desde adverténcia até demissao.

LFRating ndo divulga, a ndo ser de forma pré-redigida, informagao pela imprensa,
especializada ou néo.

LFRating instrui e estimula seus funcionarios e analistas a ndo utilizarem
informacdo privilegiada para aquisi¢cdo de valores mobiliarios, principalmente
daqueles que estdo em processo de classificacdo. LFRating entende que isto se
constitui em falta grave e passivel de demisséo.

Nossos Principios séo baseados no Code Of Conduct Fundamentals For Credit Rating Agencies da 10SCO -
International Organization Of Securities Comissions, e tudo o que esté acoplado a ele. Fundamentalmente,
ndo ha qualquer ponto que se afaste ou divirja dos procedimentos recomendados a uma Agéncia de Rating

e explicitados no documento da I0SCO. Ao mesmo tempo, nossos Principios sdo, de fato, a expressdo

publica do que cremos e praticamos. Este Cddigo de Conduta tem revisdo anual, em abril.

Versdo deste Cadigo: 3
12/15



[ fating

Rua Aradjo Porto Alegre, 36/8
Rio de Janeiro - RJ
Tel.: (55) 21-2210-2152
Fax: (55) 21-2240-2828
e-mail: info@Ifrating.com

Luiz Fernando LF
Joel

Rubem
Cristina
Jodo Simoes
PauloFrazéo
Rodrigo
José Luiz
Helio

Julio

Flavia
Marilene

José Carlos

Proxima Revisio

30 pe AgriL DE 2012

CODIGO DE CONDUTA - LFRATING
2011

3.6 LFRating instrui e estimula seus funcionarios e analistas a conhecerem a politica
de aplicacdo financeira e aquisi¢do de valores mobilidrios adotada pelos
funcionarios e pessoas ligadas a outras atividades desenvolvidas por empresas
ligadas, em especial a Lopes Filho & Associados Consultores de Investimentos
Ltda., que exerce papel de consultoria de valores mobiliarios e a atuarem como
corresponsaveis no cumprimento deste Codigo de Conduta.

Rio de Janeiro, 29 de abril de 2011

ITENS MODIFICADOS NESTA VERSAO 3 DO CODIGO EM RELACAO A 2010
1A-1.8/1B-1.2b/2B-2.3/2B-2.4/2B-2.11/2B-2.14(acrescentado)/3A-3.8d

DECLARACAO EXPRESSA DE AUSENCIA DE CONFLITO DE INTERESSES

Eu (nome do declarante) declaro para todos os efeitos do capitulo 2 item
B do Cédigo de Conduta de LFRating, e para guem interessar possa, que
nao tenho qualquer Conflito de Interesses real, aparente ou possivel que
me impeca de executar, como Relator ou membro de Comité de
Classificacao, a avaliagdo de risco de (nome do classificado) em operacao
estruturada por (nome do estruturador).

Da mesma forma, me submeto a todas as san¢des legais decorrentes de
quebra de sigilo quanto as informacgdes de que terei conhecimento na
execucgdo desta classificagao.

Confirmo que as informagdes aqui fornecidas sdo corretas e que ndo ha
outra situacdo de Conflito de Interesses real, aparente ou possivel que
nao conste do CAdigo, que seja de meu conhecimento.

Comprometo-me a informar qualquer mudanca dessas circunstancias até
a conclusédo da classificagéo.

Rio de Janeiro, xx de xxxx, de 2011

Nome do analista
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RELATORIO DE COMPLIANCE - LFRating

Periodo: abril de 2011 a abril de 2012
Responséavel: Rubem Crusius - compliance officer

Funcao: cumprir e fazer cumprir todos os pontos do Cddigo de Principios de Condu-
ta, assim como todos os regulamentos e leis pertinentes & Agéncia de Classificacdo

de Risco LFRating.
ITENS AVALIADOS: Capitulo 1
Item A Item B Item C
Conformidade
N&o Conformidade
Capitulo 2
Item A Item B Item C
Conformidade
N&o Conformidade
Capitulo 3
Item A Item B
Conformidade
Nao Conformidade

DESCRICAO DAS NAO CONFORMIDADES:

Rio de Janeiro, xx de xxxx de 201x

Rubem Crusius - Agente de Compliance
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Estou ciente do contetddo deste ) )
Cadigo e assino este Documento Luiz Fernando Lopes Filho - Gerente Geral

como parte integrante do corpo

desta Agéncia: , . o
esta Agenaia Joel Sant’Ana Junior - Gerente Técnico

Rubem Gongalves Crusius - Analista de titulos e empresas
Maria Cristina Oliveira Meyer - Analista de titulos e empresas
Flavia da Silva Alves Marins - Analista de Cooperativas de Crédito
Jodo Batista Simdes - Analista de titulos e empresas
Rodrigo Ferreira Pires Rodrigues - Analista de titulos, empresas e fundos
José Luiz Marques da Silva - Analista de titulos e empresas
Helio Darwich Nogueira - Analista de bancos
Julio Flvio de Souza Lima - Analista de bancos
Paulo Roberto Frazdo - Analista de titulos, empresas e gestédo
Marilene Lucia Ribeiro - Secretéria

José Carlos Ricci Leite - Comercial

Uma cépia idéntica a esta, foi entregue em 30 de abril de 2011 a cada um dos signatarios deste Cédigo
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