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A Fitch Ratings afirmou hoje o Rating Nacional de Longo Prazo da Positivo Tecnologia S.A. (Positivo) e de sua
segunda emissao de debéntures em ‘BBB+(bra)’. Simultaneamente, a agéncia retirou as classificagdes por razbes
comerciais e, portanto, n&o realizara mais a cobertura analitica ou fornecera ratings a empresa. No momento da
retirada, a Perspectiva do rating corporativo era Estavel.

O rating da Positivo reflete a expectativa de expansao da sua geragao operacional de caixa e escala de negécios,
como consequéncia, principalmente, de um portfolio de produtos mais completo, de sucesso em licitagdes publicas
e de repasse de aumentos de custos aos pregos. A classificagdo também incorpora uma melhora no perfil de
liquidez da companhia e a manutengéao de fluxos de caixa livres (FCFs) positivos a partir de 2022, que Ihe

permitirdo reduzir sua divida liquida e sua alavancagem financeira.

O rating da Positivo continua limitado pelo risco acima da média da industria de tecnologia e por sua mediana
posicao de negdcios, que expde sua performance a concorréncia de participantes com atuagéo global. A
classificagdo também incorpora as reduzidas margens operacionais e a exposi¢cdo cambial de sua geragao de
caixa. Como atenuantes, a Positivo tem tido destaque em computadores pessoais (PCs), seu principal produto, e
possui flexibilidade para adaptar seus produtos a potenciais demandas no pais.

RETIRADAS DE RATING

A Fitch retirou o rating da Positivo por razdes comerciais. Desta forma, a agéncia nao mais fornecera ratings,
tampouco realizara a cobertura analitica da empresa.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Melhora na Geragao de Caixa: A manutengao do crescimento de vendas no varejo e no segmento corporativo,
assim como o sucesso da companhia em licitagdes no ano passado, permite um continuo aumento de escala e
geragao operacional de caixa ao menos até 2023. Em 30 de setembro de 2021, a Positivo tinha BRL1,7 bilh&do a
ser faturado de licitacbes até 2022, além de cerca de BRL1,9 bilhdo de urnas eletrénicas neste ano e no proximo.
O cenario-base do rating considera receita liquida de BRL3,8 bilhdes e EBITDA de BRL223 milhdes em 2021, com
respectivos BRL5,0 bilhdes e BRL399 milhdes em 2022. A elevagdo da margem de EBITDA para 7,9% em 2022 e
8,9% em 2023, frente aos 5,9% esperados para 2021 e aos 6,4% registrados em 2020, reflete a maior participagéo
das urnas eletrénicas no resultado desses periodos e considera o sucesso no repasse de oscilagdes nos custos
aos pregos.



Exposicdo a Mudancas Tecnoldgicas: O setor de tecnologia demanda constante adaptagao a evolugao de produtos
€ servigos, e a rapida obsolescéncia desafia as companhias a manterem a atratividade de seus portfélios. Em
geral, a competi¢cao é bastante acirrada, com a presenga de grandes empresas com atividade e vendas globais.
Estas caracteristicas trazem maior risco para companhias de menor porte como a Positivo. A empresa brasileira
também enfrenta risco cambial, pois cerca de 80% de seu custo sdo atrelados ao ddlar e sua politica de hedge néo
a protege completamente. Por isto, a Positivo pode ter dificuldade para repassar um maior custo de produgao aos
precos.

Relevante Participagao no Mercado Brasileiro: O cenario-base considera que a Positivo mantera sua posigao
competitiva na maioria dos produtos que comercializa no mercado brasileiro, com potencial incremento no
segmento de celulares com a entrada da marca Infinix. A Positivo se destaca na venda de PCs, em que tem
participacdo de mercado média de 14% desde 2018, o que a torna a terceira maior do pais. Esse produto
respondeu por 64% da receita nos nove primeiros meses de 2021. A competitividade da Positivo se beneficia de
seu foco exclusivo no mercado brasileiro, podendo desenvolver produtos mais customizados do que seus pares
globais, o que a favorece em alguns processos licitatorios.

Fluxo de Caixa Pressionado: O fluxo de caixa da Positivo foi pressionado em 2021 por uma elevada necessidade
de capital de giro, em fungao do crescimento das vendas e do nivel de estoques, impactado pelas urnas
eletrénicas a serem faturadas em 2022. Com isso, a Fitch estima fluxo de caixa das opera¢des (CFFO) e FCF
negativos em BRL396 milhdes e BRL495 milhdes, respectivamente. Ambos devem se recuperar em 2022, sendo
estimados em respectivos BRL182 milhées e BRL127 milhdes, apos o pagamento da venda das urnas eletrénicas.
As projegdes consideram investimentos médios anuais reduzidos, em torno de BRL38 milhées, além de dividendos
médios anuais de BRL45 milhdes.

Potencial Oscilagao da Alavancagem Financeira: A Positivo deve migrar sua alavancagem financeira para um
patamar mais conservador ja em 2022, apés o pico previsto para 2021. O cenario-base do rating considera que a
relagéo divida liquida ajustada/EBITDA ficara em 3,5 vezes ao final de 2021, caindo para 1,7 vez em 2022. A partir
de 2023, deve ser inferior a 1,0 vez, o que fica abaixo do histérico da companhia, embora pequenas redugdes na
margem de EBITDA possam causar fortes variagdes na alavancagem. Ao final de setembro de 2021, a divida total
ajustada era de BRL845 milhdes e incluia BRL85 milhdes em ajustes de reverse factoring e BRL27 milhdes em
contas a pagar por aquisi¢gdes, conforme a metodologia da Fitch.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

N&o se aplica, tendo em vista que os ratings foram retirados.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas do Cenario-Base da Fitch para a Positivo Incluem:

-- Margem de contribuicdo de 11,8%, em 2021, e média de 12,7% de 2022 a 2024;
-- Investimentos anuais em torno de BRL38 milhdes;

-- Dividendos correspondentes a 25% do lucro liquido;

-- Emissdo de BRL350 milhdes em debéntures em 2022, com vencimento em 2026.

RESUMO DA ANALISE



O Rating Nacional de Longo Prazo ‘BBB+(bra)’ da Positivo estda no mesmo nivel do da Farmacia e Drogaria Nissei
S.A. (Nissei), que atua na competitiva e fragmentada industria de varejo farmacéutico do Brasil e apresenta
moderada escala de negodcios e baixa diversificagdo geografica, o que a expde a riscos de competicdo com
empresas maiores e mais capitalizadas. Por outro lado, a Nissei é lider de mercado no Parana e seu setor é
defensivo por natureza, sendo caracterizado por demanda mais resiliente.

Por sua vez, a Matrix Comercializadora de Energia S.A. (Matrix) é classificada com Rating Nacional de Longo
Prazo ‘BBB(bra)’, um grau abaixo do da Positivo. A Matrix atua em comercializagdo de energia elétrica no Brasil,
cujo risco a Fitch considera elevado, devido a intensa volatilidade de pregos, reduzidas margens operacionais e
acirrada competi¢do. Por outro lado, apresenta baixa necessidade de investimentos, o que deve resultar em FCFs
positivos nos proximos anos, além de manutencao de adequada liquidez.

PERFIL DO EMISSOR
A Positivo € uma das maiores fabricantes de computadores e celulares no Brasil, vendendo para varejo,

instituicbes publicas e mercado corporativo. A companhia possui um bloco de controle com seis acionistas, que
detém 49,1% de seu capital. Suas a¢des sao negociadas no Novo Mercado da B3.

RATING ACTIONS
ENTITY RATING PRIOR
Positivo Tecnologia S.A. Natl LT BBB+(bra) © Affirmed BBB+(bra) ©
Natl LT WD(bra) Withdrawn BBB+(bra) ©
senior secured Natl LT BBB+(bra) Affirmed BBB+(bra)
senior secured Natl LT WD(bra) Withdrawn BBB+(bra)
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Metodologia Aplicada

Corporate Rating Criteria (pub.15-Oct-2021)(includes rating assumption sensitivity)
Metodologia de Ratings Corporativos (pub.15-Oct-2021)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub.22-Dec-2020)

National Scale Rating Criteria (pub.22-Dec-2020)

Applicable Models
Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v7.9.0 (1
(https://www fitchratings.com/site/re/1003019))
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