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ResumodaAcéode Rating

— APositivo Tecnologia S.A. (Positivo), maior fabricante de computadores do Brasil, deve
continuar apresentando forte crescimento de receita em 2021 e 2022, como resultado da
elevada demanda por computadores pessoais (PCs) no Brasil desde o inicio da pandemia
da COVID-19 e dos maiores precos devido a desvalorizagdo do real. A Positivo apresentou
receita liquida de R$ 2,9 bilhGes nos ultimos doze meses findos em 30 de junho de 2021.

— Ademais, oaumento de escala, combinado a menores custos com matéria-prima e maior
diversificacdo de seu portfélio de produtos e servicos com maiores margens, deve
permitir que a Positivo continue apresentando melhora consistente de margem EBITDA
para cercade 8%-9% nos proximos dois anos.

— Porém, aempresa ainda apresenta menores escalae diversificagdo geografica
comparadas as dos grandes players globais, que também s&o seus competidores diretos
no mercado doméstico, limitando suas vantagens competitivas. Além disso, as elevadas
necessidades de capital de giro resultam em geragéo de fluxo de caixa livre negativa.

— Em5de outubro de 2021, a S&P Global Ratings atribuiu orating de crédito de emissor
preliminar ‘brA’ na Escala Nacional Brasil & Positivo. O rating preliminar & condicional ao
sucesso da emissao de nova divida para refinanciamento de seus préximos vencimentos.

— Aperspectiva do rating é estéavel, indicando nossa expectativa de que aPositivo
continuard apresentando sélido crescimento de receita nos proximos anos, ao mesmo
tempo em que apresenta melhora gradual de rentabilidade e menor alavancagem. A
perspectiva reflete ainda nossa expectativa de redugéo dos riscos de refinanciamento
mediante o continuo liability management.

Fundamento daAcdo de Rating

O rating daPositivo reflete suas menores escala e diversificagdo geografica vis-a-vis seus
pares e seu portfolio altamente exposto avenda de computadores. Avenda de notebooks e
desktops representaram aproximadamente 60% da receita liquida da Positivo no primeiro
semestre de 2021. Apesar de esperarmos maior diversificacdo no seu portfélio de produtos e
servigos, a sua elevada exposicdo ao segmento de PCs, que é altamente competitivo, fragmentado
e maduro, limitasuas vantagens competitivas. Além disso, aPositivo apresenta escalae
diversificagdo geografica menores do que os de seus principais competidores, como a Lenovo
Group Ltd (BBB-/Positiva/--), a Dell Technologies Inc. (BBB/Estavel/--) ea HP Inc.
(BBB/Estavel/A-2), que sdo os grandes players globais e tém forte participagdo no mercado
brasileiro.

S&P Global Ratings

ANALISTA PRINCIPAL

Fabiana Gobbi
Séo Paulo
55(11) 3039-9733

fabiana.gobbi
@spglobal.com

CONTATOS ANALITICOS ADICIONAIS

Wendell Sacramoni, CFA
Séo Paulo
55 (11) 3039-4855

wendell.sacramoni
@spglobal.com

Matheus Cortes
Séo Paulo
55 (11) 3039-9775

matheus.cortes
@spglobal.com

LIDER DO COMITE DERATING

Luciano Gremone
Buenos Aires
54 (11) 4891-2143

luciano.gremone
@spglobal.com

5 deoutubrode 2021 1


mailto:fabiana.gobbi@spglobal.com
mailto:fabiana.gobbi@spglobal.com
mailto:wendell.sacramoni@spglobal.com
mailto:wendell.sacramoni@spglobal.com
mailto:matheus.cortes@spglobal.com
mailto:matheus.cortes@spglobal.com
mailto:luciano.gremone@spglobal.com
mailto:luciano.gremone@spglobal.com

Comunicado a Imprensa: Rating preliminar ‘brA’ atribuido a Positivo Tecnologia S.A.; perspectiva estavel

Por outro lado, o rating da Positivo incorpora acrescente diversificacdo de seu portfolio. A
empresa vem expandindo os segmentos de operacdo, como a produgdo de maquinas de
pagamentos, dispositivos para casa inteligentes, Positivo Asa Services (Haas), e aluguel de
equipamentos para empresas e instituicdes publicas, além de projetos especiais, como a
fabricagcdo das urnas eletronicas para as elei¢cdes de 2022. Para os proximos anos, esperamos que
essas linhas de produtos continuem ganhando representatividade em sua receita total e que
permitam aumento de margem EBITDA.

Esperamos melhora gradual narentabilidade e alavancagem, mas a estrutura de custos
atrelada ao délar pode resultar em certa volatilidade de tempos em tempos. Projetamos que a
Positivo continuara apresentando melhora gradual de rentabilidade nos proximos anos, diante da
crescente receita, maior representatividade do portfolio de produtos e servigos com maiores
margens, e menor exposi¢cao a volatilidade de taxas de cAmbio e disrupcéo da cadeia de
fornecimento. Esperamos margem EBITDA em torno de 8,0%-9,0% em 2021 e 2022, comparado
com 5,7% em 2020 e 7,6% em 2019. Além disso, amelhora constante de margem EBITDA,
combinada com amanutencdo do nivel de divida ajustada por fornecedores convénio e derivativos
em torno de R$900 milhdes - R$1 bilhdo ao final de 2021, deve continuar se traduzindo em menor
alavancagem. Projetamos um indice de divida bruta sobre EBITDA por volta de 3,0x ao final do ano,
comparado a 3,8x nos doze meses findos em 30 de junho de 2021 e 7,1x no ano passado.

Mesmo diante da nossa expectativa de melhora gradual em suas métricas operacionais e
financeiras, cercade 90% da estrutura de custos da Positivo é atrelada ao ddlar, pois a maior
parte das matérias-primas é proveniente da China. Ademais, a habilidade da Positivo de repassar
0s aumentos de custos aos pre¢os é limitada, pois ndo acompanha as oscilagdes cambiais,
trazendo volatilidade as suas métricas.

Elevadas necessidades de capital de giro devem manter ageracédo de caixa e liquidez da
Positivo pressionadas. Projetamos as necessidades de capital de giro entre R$ 300 milhdes-R$
400 milhdes em 2021 e 2022, devido aos elevados niveis de estoque para se proteger de
potenciais disrup¢fes na cadeia de suprimentos, e ao maior prazo de recebimento, devido aos
contratos firmados com instituigdes publicas, como para o fornecimento das urnas eletrénicas. O
prazo médio de recebimento da Positivo gira em torno de 80 dias, podendo chegar a 180 dias em
contratos firmados com érgédos publicos. As elevadas necessidades de capital de giro,
combinadas com os préximos vencimentos de divida, continuardo pressionando o fluxo de caixa e
posic¢éo de liquidez da Positivo se a empresa nédo for bem-sucedida no seuplano de liability
management. A empresa vem trabalhando para melhorar sua estrutura de capital, como
observado no alongamento de seu prazo médio de vencimentos e reducdo do custoda divida,

assim como na sua 22 emisséo de debéntures no valor de R$ 300 milhdes em margo de 2021.

O rating preliminar daPositivo esta atrelado ao sucesso da potencial emissédo de nova divida. A
emissdo de divida proposta, no valor minimo de R$ 250 milhdes e com expectativa de prazo de
pelo menos trés anos, alongara o prazo médio de vencimento da divida da empresa para préximo
de 3,5 anos, versus cercade 2,2 anos ao final de junho de 2021. Ao final desse periodo, a Positivo
reportou posicao de caixa de R$ 496,5 milhdes e divida de curto prazo de R$ 419,5 milhdes. A
possivel emisséo de divida também reduzira sua exposigao a riscos de refinanciamento,
proporcionando maior conforto ao seu rating atual.

Perspectiva

A perspectiva estavel incorpora nossa expectativa de que a Positivo continuara apresentando um
so6lido crescimento de receita nos proximos dois anos, através da venda aquecida de notebooks no
Brasil, dos esforgcos da empresa para diversificar o mixde ofertas de produtos e servicos e ajustes
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de pregos. Também esperamos melhora da margem EBITDA para 8%-9% no mesmo periodo,
devido & menor volatilidade do cambio e menores custos de producdo, uma vez que esperamos
normalizacdo da cadeia de suprimentos nos proximos meses. Também projetamos um indice de
divida bruta sobre EBITDA perto de 3,0x em 2021, se reduzindo para préximos de 2,0x em 2022,
embora o fluxo de caixa permanecera pressionado devido as elevadas necessidades de capital de
giro.

Ademais, aperspectiva estavel indica nossa expectativa de que a companhia realizara a emisséo
de nova divida conforme o esperado, fornecendo maior conforto de liquidez.

Cenériodeelevacéao

Poderemos elevar o rating da Positivo nos proximos 12-18 meses se a empresa continuar
trabalhando no liability management, reduzindo os riscos de refinanciamento nos préximos anos e
mantendo o indice de fontes sobre os usos de liquidez em torno de 1,2x.

Além disso, esperariamos ver resultados em linha com as nossas expectativas de aumento de
escala, expansao das linhas de negécios e manutengcdo da margem EBITDA em torno de 8%-9%.
Nesse cenario, também esperariamos divida bruta sobre EBITDA abaixo de 3,0x e fluxo de caixa
discricionério sobre divida acimade 5%.

Cenariode rebaixamento
Poderemos rebaixar orating se a emissao de nova divida da empresa ndao suceder da maneira

proposta. Nesse cenario, veriamos a liquidez mais apertada e a estrutura de capital pressionada.

DescricdodaEmpresa

Fundada em 1989, a Positivo Tecnologia é atualmente a maior fabricante de computadores no
Brasil, representando 15,0% das vendas totais de notebooks no pais em 30 de junho de 2021.
Além da fabricagéo de computadores, a Positivotambém desenvolve, fabrica e distribui
hardwares, softwares e solug@es, incluindo computadores e periféricos, servidores, tablets,
celulares, tecnologias educacionais, maquinas de pagamento, dispositivos para casas
inteligentes baseados em Internet das Coisas (I0T). Ademais, aempresa participa de projetos
especiais para o desenvolvimento de hardware sob demanda, como urnas eletrdnicas,

conversores de TV digital, celulares customizados, entre outros.

A Positivo conta com cinco fabricas nos estados do Amazonas, Bahia e Parana. Aempresa é
controlada pela familia fundadora, que detém 45% de suas ac¢Ges, e 0 restante é negociado
livremente na bolsa de valores brasileira B3 - Brasil, Bolsa, Balcéo.

Nosso Cenariode Caso-Base

Premissas:
— Crescimento do PIB brasileiro em torno de 5,1% em 2021, 1,8% em 2022 e 2,2% em 2023.
— Inflagdo média do Brasil préxima de 8,0% em 2021, 6,0% em 2022 e 3,5% em 2023.
— Taxa béasica de juros média de 4,4% em 2021 e 7,0% em 2022 e 2023.

—  Taxa de cambio média em relagao do délar de R$ 5,30 em 2021, R$ 5,53 em 2022 e R$
5,45 em 2023.

—  Crescimento de 80% no volume de notebooks vendidos em 2021 versus 2020, atingindo
em torno de 1,2 bilhdo de unidades vendidas. Isso reflete a demanda extremamente alta
neste ano, devido a necessidade de maior mobilidade no modelo de home office e
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homeshooling, dada a extensdo da pandemia. Esperamos que ovolume vendido cresc¢a
7,5% em 2022 e permanecga relativamente estavel em 2023, por menor demanda.

— Crescimento de 1,5% no volume de desktops vendidos em 2021, com cercade 146.600
unidades vendidas ao longo do anos, indicando acontinuidade da maior demanda por
notebooks em detrimento de desktops, principalmente no segmento corporativo.

— Para os proximos anos, projetamos queda de volume de 14,5% em 2022 e 2,5% em 2023,
ainda refletindo a maior demanda por notebooks e os esforgos da empresa para renovar
os pargues tecnolégicos ao longo de 2020/2021.

—  Forte crescimento de cerca de 45% no volume de vendas de dispositivos moéveis em 2021
e 2022 em comparagdo com 0s anos anteriores, atingindo quase 2 bilhdes de unidades
vendidas em 2021 e refletindo os esforgos da Positivo em expandir o portfélio de
produtos e uma possivel parceria de licenciamento de marca.

— Reajuste de precos em 2021 em linha com o ja realizado no primeiro semestre do ano.
Para os proximos anos, consideramos avariagdo cambial somada a inflag&o.

— Melhora da margem EBITDA a partir de 2021 como resultado da menor volatilidade
cambial e mixde receitas, apesar dos maiores custos de producdo de logistica.

— Necessidades de capital de giro entre R$ 300 milh6es-R$ 380 milhdes em 2021-2023,
devido a elevados niveis de estoque e aumento de dias areceber, apds acordo com
governo.

— Investimentos (capex) entre R$ 30 milhdes-R$ 40 milhdes por ano, alocados
principalmente para manutenc&o das operag¢des e melhorias em linhas de produgé&o.

— Manutengédo de distribui¢do de dividendos de 25% do lucro liquido do ano fiscal anterior.

— Refinanciamento de dividas nos préximos anos.

Principais métricas:

Com base nessas premissas, chegamos as seguintes métricas de crédito para 2021-2023:

2019R 2020R 2021E 2022P 2023P
Receita Ligquida (‘000) 1.915,3 2.192,2 4.000-4.500 5.400-5.800 6.000-6.400
Margem EBITDA (%) 7,6 5,7 8,0-9,0 8,0-9,0 9,0-9,5
Divida Bruta/EBITDA (x) 5,9 7,1 2,5-3,5 2,0-3,0 1,5-2,5
FFO*/Divida (%) 9,1 9,6 20-30 30-40 40-50
DCF**/Divida (2,9) (29,6) (20)-(10) (5)-5 (5)-5

R: Realizado. E: Esperado. P: Projetado. *Geracao interna de caixa (FFO - funds fromoperations). **Fluxo de caixa discricionario
(DCF - discretionary cash flow).

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Positivo como menos que adequada, condicionada aemissdo de uma nova
divida de aproximadamente R$ 250 milhdes nos proximos meses para refinanciar dividas de curto
prazo. Caso seja bem-sucedida na emisséo da nova divida, veriamos o indice de fontes sobre usos
de liquidez de cercade 1,2x nos proximos 12 meses, e as fontes menos 0s usos permanecendo
positivas.

Caso aemissdao proposta néo seja bem-sucedida, poderemos revisar nosso rating, uma vez que
veriamos uma presséo na liquidez e estrutura de capital da empresa.
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Em nossa viséo, a Positivo ndo conseguiria absorver eventos de baixa probabilidade e alto impacto
sem necessidade de refinanciamento, dados os elevados vencimentos de divida de curto prazo e
necessidades de capital de giro para os proximos anos.

Principais fontes de liquidez:

- Posicaode caixa de R$ 496,5 milhdes em 30 de junho de 2021.

- FFO projetado de cercade R$ 314 milhdes no periodo de doze meses a partir de 30 de
junho de 2021.

- Desembolso restante da linha com aFinep de R$ 40 milhdes até final de 2021.

Nova divida de R$ 250 milhdes nos préximos meses.

Principais usos de liquidez:

- Divida de curto prazo de aproximadamente R$ 419,5 milhdes em 30 de junho de 2021.

- Necessidades de capital de giro projetadas em cerca de R$ 420 milhdes, ja considerando
picos entre trimestres, nos préximos doze meses.

- Capex emtorno de R$ 36 milhGes nos proximos doze meses.

- Distribuicdo de dividendos de cerca de R$ 45,5 milhdes nos proximos doze meses.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Esperamos que aPositivo mantenha folga significativa em seu covenant financeiro de divida
liquida sobre EBITDA menor que 3x.

Tabelade Classificacdo de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brA(preliminar)/Estavel/--
Risco de negécios Vulneréavel
Risco-pais Moderadamente Alto
Riscoda industria Moderadamente Alto
Posicdo competitiva Vulneravel
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores
Diversificacdo/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Menos que adequada
Politica financeira Neutra
Administracao e governanca Regular
Analise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo sobre os fatores que séo
relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes s&o atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidosem
conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www .standardandpoors.com.br para mais informacdes. Informacdes
detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agao de

rating séo disponibilizados no site piblico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada

na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Artigo

Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,
16 de dezembro de 2014.

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de
2019.

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacéo do Risco-Pais, 19 de novembro de
2013.

Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.

Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o héa outros servigos prestados a este emissor.

Atributose limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings ndo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da informacéo
recebida do emissorou de terceiros em conexado com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisdo das
informagdes que recebe. Ainformacado que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para aanalise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacé&o suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P Global Ratings ndo
deve ser vista como uma garantia da preciséo, completude ou tempestividade da (i) informac¢éo na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizagdo do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissdo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacgdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes histdricas e projetadas recebidas
durante asreunifes com a administragdo dos emissores, bem como os relatérios de analises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informag¢des de dominio publico, incluindo informag6es publicadas pelos reguladores
de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras
fontes publicas, bem como de servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacdo ao rating atribuido é abordado na
politica “NotificacGes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicéo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)
—  Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na se¢ao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

Faixa limite de 5%
A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
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https://www.spaglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, onome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacg6es regulatdrias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings séo publicadas com
referéncia auma data especifica, vigentes na data da Gltima Ac¢é&o de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informac®@es regulatérias de um determinado Rating de Crédito afim de
incluir quaisquer mudangas em tais informag6es somente quando uma A¢ao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
ndo refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais
informag®@es regulatérias, mas que ndo estejam de outra forma associadas a uma A¢ao de Rating de
Crédito.
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