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CONTATO ANALITICO ADICIONAL
— O EBITDA da produtora brasileira de etanol de milho FS Indastria de Biocombustiveis Ltda.
(FS) deve enfraguecer-se devido a quedas substanciais nos precos da gasolina em meio a
mudancas na tributacao dos combustiveis no Brasil, que impactam os precos do etanol,
enquanto os precos de sua principal matéria-prima, o milho, permanecem altos.

Flavia Bedran

Sao Paulo

55(11) 3039-9758

flavia.bedran

— No entanto, a empresa manteve uma liquidez robusta e melhorou sua estrutura de capital, @spglobal.com
emitindo dividas de prazo mais longo e diminuindo a exposicéo a dividas denominadas em

doélar, o que lhe proporciona protecao contra desaceleracées do setor. LIDER DO COMITE DERATING

— Em 6 de setembro de 2022, a S&P Global Ratings atribuiu o rating de crédito corporativo de Flavia Bedran
longo prazo ‘brAA’ na Escala Nacional Brasil aFS. Sao Paulo
55(11) 3039-9758
— A perspectiva negativa reflete uma chance em trés de um rebaixamento nos proximos 12 meses flavia.bedran
se o0s precos do etanol cairem e acarga de juros, investimentos (capex) e dividendos @spglobal.com

persistirem elevados, resultando em divida bruta sobre EBITDA entre 3,5x- 4,0x no ano fiscal de
2023 e 4,0x-4,5x no ano fiscalde 2024. Esse cenario seria acompanhado de geracéo interna de
caixa (FFO — funds from operations) sobre divida consistentemente abaixo de 12% e fluxo de
caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) negativo.

FundamentodaAcaodeRating

Os precos mais fracos do etanol reduzirGo as margens da empresa nos préximos trimestres. Os
precos recordes do etanol desde 2021 devido aum equilibrio apertado entre oferta e demanda no
Brasil, bem como os precos globais do petréleo mais altos, impulsionaram o EBITDA da FS, que
atingiu R$ 2,6 bilhdes no ano fiscal de 2022 (abril de 2021 a margo de 2022). No entanto, desde
maio, 0s precos do etanol cairam quase 40% em meio a sazonalidade normal, a reducao dos
precos globais do petréleo e, principalmente, as mudancas na tributacdo dos combustiveis no
Brasil. Estas incluem um teto para o ICMS sobre agasolina e a zeragem do PIS/Cofins e da CIDE
até dezembro de 2022. Noentanto, de acordo com aUltima proposta orcamentaria do governo, a
suspensao vigoraria até dezembro de 2023. Issoreduziria ainda mais 0s precos médios previstos
do etanol no Brasil para o ano fiscalde 2024, uma vez que ja consideramos precos mais baixos do
Brent de US$77 por barril no proximo ano e US$55 nos anos subsequentes. Ao mesmo tempo, 0s
precos do milho continuam altos, acima de R$ 80 por saca, e ndo cairdo significativamente para a
empresa mesmo que o preco da commodity caia, pois a FS adquiriu quase todo o milho necesséario
para oano fiscalde 2023 e cercade um terco para o ano fiscal de 2024. Portanto, projetamos que

S&P Global Ratings 6 de setembro de 2022


mailto:victor.nomiyama@spglobal.com
mailto:victor.nomiyama@spglobal.com
mailto:flavia.bedran@spglobal.com
mailto:flavia.bedran@spglobal.com
mailto:flavia.bedran@spglobal.com
mailto:flavia.bedran@spglobal.com

Comunicado a Imprensa: Rating ‘brAA’ atribuido a FS Industria de Biocombustiveis LTDA; perspectiva estavel

seu EBITDA se reduzira para cerca de R$ 1,8 bilhdo nos anos fiscais de 2023 e 2024, apesar dos
volumes de moagem muito maiores no Gltimo ano, com aentrada em operacao da planta de
Primavera do Leste.

EBITDA mais baixo em meio a altos investimentos em expansdo e dividendos afetardo as métricas
de crédito. AFS esta investindo cerca de R$ 1,5 bilhdo no ano fiscal de 2023 e R$ 450 milhdes no
ano fiscal de 2024, principalmente para construir sua terceira planta em Primavera do Leste, no
estado de Mato Grosso, que aumentara a capacidade de moagem para cercade 4,6 milhdes de
toneladas de milho por ano, em capacidade plena, ante 3,3 milhoes de toneladas atualmente.
Assim, a FS deve registrar FOCF negativo de cerca de R$ 1,3 bilhdo no ano fiscal de 2023 e de R$
200 milhdes no ano fiscal de 2024. A métrica, contudo, deve tornar-se positiva no ano fiscal de
2025, gracas a volumes maiores, precos mais baixos de milho e capex compensando os precos
mais fracos do etanol. Ao mesmo tempo, esperamos que a FS continue aumentando adistribuicdo
de dividendos para sua controladora sediada nos EUA, a Summit Brazil Renewables |, LLC
(Summit), para o pagamento de impostos, totalizando cerca de R$ 1 bilhdo no ano fiscal de 2023,
mas caindo acentuadamente no ano fiscal de 2024. Portanto, a divida bruta da FS sobre o EBITDA
deve atingir 3,5x-4,0x no ano fiscalde 2023 e aumentar para 4,0x-4,5x no ano fiscal de 2024,
diminuindo ligeiramente nos anos subsequentes, a medida que os precos do milho caem. O FFO
sobre divida continua fraco, devido & alta carga de juros, e nao deve ultrapassar 12% nos
proximos trés anos. Analisamos as métricas da FS com base na alavancagem bruta; porém,
mesmo presumindo nimeros liquidos, a divida sobre EBITDA seria préximo de 3,0x e o FFO sobre
divida, de 12% no ano fiscal de 2023.

Liquidez e estrutura de capital mais fortes. A FS reforcou sua liquidez e melhorou sua estrutura
de capital por meio de uma nova emisséo de Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA) de R$
750 milhoes e da captacao de outras dividas bilaterais de longo prazo, comoduas Cédulas de
Produto Rural Financeira (CPR-F) no valor de R$ 1,5 bilh&o, emitidas em 2022, garantindo grande
parte de suas necessidades de financiamento para expansao. Acreditamos que a liquidez mais
forte e amenor exposicado a dividas denominadas em délar fornecem protecao para a empresa
resistir acrises como aatual, mas flexibilidade limitada devido a covenants de divida apertados, o

que poderia limitar novas emissdes de divida.

A perspectiva negativa indica uma chance em trés de um rebaixamento nos préximos 6-12 meses.
AFS é vulneravel avolatilidade dos precos do etanol, enquanto seu principal custo —o milho - nao
tem uma correlacao clara com o combustivel. Nesse sentido, adesaceleracao prevista para o
setor de etanol no Brasil deve enfraquecer as métricas da empresa. No entanto, ha um alto grau
de incerteza em relacéo a tributacao de combustiveis no Brasil para 2023, que dependera, entre
outros fatores, do resultado das eleicdes de outubro e das politicas econémicas adotadas.
Portanto, poderiamos rebaixar orating se a FS nao mitigar o impacto em suas métricas por meio
de acodes anticiclicas, como cortes de capex e dividendos, em meio a baixa nos precos do etanol.

As demonstracées financeiras s@o analisadas de forma combinada. Nossaanélise baseia-se nos
nimeros consolidados da FS Combinada, que combina os nUmeros da FS e as de sua empresa-
irméa recém-criada, a FS Industria de Etanol S.A. (FS S.A.). Esta Ultima controla agora aplanta de
Primavera do Leste, atualmente em construcéo, enquanto aFS continuard a controlar as duas
usinas em operacao em Lucas do Rio Verde e Sorriso. AFS S.A. também seré controlada pela
Summit através do Fundo de Investimento em Participacdes (FIP) 100% detido pela Summit, o que
permite a esta ndo consolidar as demonstracdes financeiras da FS S.A. até que venda o ativo. Isso
permitira que a FS S.A. ndo pague dividendos para a Summit para cobrir eventuais pagamentos de
impostos nos Estados Unidos. AFS ea FS S.A. acabarédo por partilhar os mesmos acionistas e
administradores, garantirao de forma cruzada todas as suas dividas e serdo integradas
operacionalmente. O caixa também é administrado de forma combinada e transferido entre elas
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por meio de linhas de crédito. Portanto, consideramos as empresas-irmas FS e FS S.A,,
organizadas sob a FS Combinada, como um grupo de fato e lhe atribuimos um perfil de crédito de
grupo com base nas demonstracdes financeiras combinadas auditadas mencionadas acima, com
a FS como subsidiaria principal do grupo - com a mesma qualidade de crédito que aFS

Combinada.

Perspectiva

A perspectiva negativa do rating da FS reflete nossa expectativa de que suas métricas de crédito e
geracao de FOCF serao afetadas pela queda dos precos do etanol nos préximos anos, devido aos
precos mais baixos do petréleo e mudancas na tributacao de combustiveis no Brasil, enquanto a
empresa mantém investimentos de expansao consideraveis. No entanto, esperamos que a
liquidez da empresa permaneca adequada, com fontes excedendo o0s usos de caixa nos proximos
12 meses em pelo menos 20% para resistir auma desaceleracao, enquanto a divida bruta
ajustada sobre 0 EBITDA ficaabaixo de 4,0x no ano fiscalde 2023, chegando a 4,0x-4,5x no ano
fiscalde 2024 e serecuperando posteriormente.

Cenariode rebaixamento

Uma acao de rating negativa para a FS nos proximos 6-12 meses podera resultar de uma
deterioracao na liquidez devido ao EBITDA mais fraco e a alta carga de juros em meioa uma
politica financeira agressiva em relacao a capex de expansao e pagamentos de dividendos. Nesse
cenario, o indice de fontes sobre usos de caixa para os préximos 12 meses ficaria abaixo de 1,2x,
enquanto o de divida bruta sobre EBITDA excederia 4,0x e o FFO sobre divida permaneceria abaixo
de 12%, de forma consistente.

Cenariodeelevacao

Umaacdao de rating positiva nos préximos 12-18 meses é improvavel, em nossa opinido. No
entanto, poderia resultar de um aumento gradual na escala da FS apds aconclusao da planta de
Primavera do Leste, enquanto as politicas financeiras em relacao a dividendos e manutencao de
um colchao de liquidez para enfrentar as retracoes do setor permanecerem conservadoras,
especialmente se os precos do etanol continuarem caindo e os custos do milho permanecem
altos. Nesse cenario, adivida bruta sobre EBITDA permaneceria abaixo de 3,0x, FFO sobre divida
acima de 30%, a geracao de FOCF seria positiva, as fontes de caixa excederiam os usos em pelo
menos 20% nos préximos 12 meses e a exposicdo a divida em délar permaneceria igual ou inferior
o nivel atual.

DescricaodaEmpresa

AFS foi fundada em 2017 por seu acionista majoritario, aSummit Brazil Renewables |, LLC, e seu
acionista minoritario, Tapajés Participacoes. Atualmente, a empresa opera duas usinas de
processamento de etanol de milho no estado de Mato Grosso, e uma terceira estd em construcéao.
AFS foi pioneira no mercado de etanol ao operar a primeira usina somente desse tipo no Brasil,
onde comercializa etanol a base de milho (hidratado e anidro) e subprodutos (DDG e 6leo de milho)
em um mercado tradicionalmente dominado por processadores de cana-de-agUcar. Com a
conclusao de sua terceira planta em meados de 2023, a FS espera atingir uma capacidade de
cerca de 2 bilhdes de litros de etanol por ano. No ano fiscalde 2022, a FS registrou receita liquida
de R$ 6,6 bilhdes e EBITDA de R$ 2,6 bilhdes.
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NossoCenariode Caso-Base

Premissas:

— Taxa de inflacdo média do Brasil de cerca de 10,5% em 2022, 5,0% em 2023 e 3,7% em 2024,
afetando os custos trabalhistas (principalmente custos industriais).

— Taxa de cambio média de R$ 5,05-R$ 5,13 por US$1 nos proximos anos.

— Precos do petréleo Brent de cerca de US$96 por barril em 2022, US$77 por barril em 2023 e
US$55 por barril em 2024.

— Precos médios do etanol hidratado de quase R$ 2,9 por litro no ano fiscal de 2023, mas caindo
para R$ 2,4 por litro no ano fiscal de 2024, refletindo os precos internacionais do petréleo e as
taxas de cambio, presumindo que a Petrobras mantera sua atual politica de precos eo
diferencial de imposto de ICMS entre gasolina e etanol permanecerda o mesmo, mas que as
aliquotas federais da CIDE e do PIS/Cofins ficardo suspensas até o final de 2023.

— Volumes totais de moagem de cerca de 3,4 milhdes de toneladas de milho no ano fiscal de
2023, 4,5 milhoes de toneladas no ano fiscal de 2024 e cerca de 4,6 milhdes de toneladas no
ano fiscal de 2024, quando a nova planta entrar em operacao.

— Precos de DDG proximos a R$ 800 por tonelada para os anos fiscais de 2023 e 2024,
acompanhando osvolumes contratados pela empresa e aumentando de acordo com as curvas
futuras da CBOT e a taxa de cambio.

— Precos do 6leo de milho de R$ 5.000 por tonelada nos anos fiscais de 2023 e 2024,
incorporando precos médios do ano, curvas futuras da CBOT e taxa de cambio.

— Precgos domésticos do milho de R$ 80-R$ 85 por sacanos anos fiscais de 2023 e 2024,
influenciados pelos precos da CBOT e pela taxa de cambio.

— Capex em cerca de R$ 1,5 bilhdo para o ano fiscal de 2023 para a construcao da terceira planta,
mas diminuindo para cerca de R$ 450 milhes no ano fiscal de 2024 com aconclusédo dos
investimentos de expansao.

— Distribuicao de dividendos de cerca de R$ 1 bilhdo no ano fiscal de 2023 e cerca de 75% do
lucro liquido dos anos anteriores a partir do ano fiscal de 2024.

Principais métricas:

R$ milhoes 2021R  2022R 2023P 2024P 2025P
Receita liquida 3.107 6.635 6.000-6.500 7.300-7.800 6.800-7.300
EBITDA* 1.142  2.606 1.700-1.900 1.700-1.900 1.700-1.900
Margem EBITDA (%) 36,8 39,3 28-32 22-26 25-29
Divida bruta*/EBITDA (x) 3,5 2,1 3,5-4,0 4,0-4,5 3,5-4,0
FFQO/divida (%) 19,6 37,1 8-12 6-10 8-12
FOCF (615) 836  (1.100)-(1.300)  (100)-(300) 100-300

*Numeros ajustados pela S&P. FOCF (Free operating cash flow): Fluxo de caixa operacional livre. FFO (Funds from operations):
Geracao interna de caixa. R - Realizado. P — Projetado.

Liquidez

Avaliamos a liquidez do FS como adequada. Projetamos fontes de caixa sobre usos proximas de
1,5x nos proximos 12 meses, apesar do alto capex para a terceira planta - osinvestimentos em
expansao devem atingir o pico no ano fiscalde 2023 e diminuir de forma significativa no ano fiscal
de 2024. Aempresa garantiu dois empréstimos no valor de R$ 1,5 bilhdo apds 30 de junho de 2022
para fortalecer sua posicao de caixa. Embora consideremos que a FS dispoe de flexibilidade para
reduzir os pagamentos de dividendos, consideramos a distribuicao integral na analise de liquidez.
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Principais fontes de liquidez:
— Caixa e equivalentes de caixa de R$ 2,9 bilhdes em 30 de junho de 2022;

— FFO projetado de cercade R$ 550 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 30 de junho de
2022; e

— Novas emissdes de CPR-F de R$ 1,5 bilhdo apos 30 de junho de 2022.

Principais usos de liquidez:
— Divida de curto prazo de cercade R$ 640 milhdes em 30 de junho de 2022;

— Saidas de capital de giro de cercade R$ 300 milhdes e saidas sazonais de capital de giro de R$
400 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 30 de junho de 2022;

— Capex de cercade R$ 1,2 bilhao nos proximos 12 meses a partir de 30 de junho de 2022,
principalmente para Primavera do Leste; e

— Distribuicao de dividendos de R$ 880 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 30 de junho de
2022.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

AFS possui dois coventants em suas escrituras de emissoes de bonds e CRA, que exigem a
manutencao do indice de divida liquida sobre EBITDA de no maximo 3,0x e cobertura de juros pelo
EBITDA acima de 1,2x. Esperamos que a empresa cumpra seus covenants com um colchdo muito
apertado, mas que eventual quebra apenas levaria a restricées de dividendos e dividas, embora
possa limitar a flexibilidade financeira da FS.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG- Environmental, social, and
governance)

Indicadores de crédito ESG: E-3, S-2,G-3

Os fatores ambientais séo uma consideracdo moderadamente negativa em nossa analise de
rating da FS, em linha com o setor de biocombustiveis. Eventos climéticos severos,
principalmente secas, podem diminuir a produtividade das lavouras e elevar sobremaneira o
preco, e esserisco é particularmente alto para a empresa, que depende apenas do milho como
matéria-prima para o etanol. A volatilidade do preco do milho é mitigada pelos subprodutos
produzidos a partir do esmagamento do milho, como DDG e 6leo de milho, que compensam 45%-
50% dos custos do milho. Além disso, o setor beneficia-se da transicdo para uma economia de
baixo carbono, pois produz etanol, que substitui o usode combustiveis fésseis, reduzindo as
emissoes de GEE. O setor faz parte do programa do governo brasileiro Renovabio, por meio do qual
as usinas podem emitir certificados de carbono (CBIOs) de acordo com a quantidade de etanol
produzida. Os fatores de governanca também sao consideracées moderadamente negativas em
nossa anéalise da empresa. A FS é controlada por um patrocinador financeiro, tem uma estratégia
de crescimento agressiva e atualmente distribui um alto nivel de dividendos. Embora as
tolerancias ao riscoda FS tenham melhorado, principalmente pela reducao da exposicao a divida
em délar, a empresa ainda carece de politicas financeiras mais abrangentes e rigidas, como
alavancagem e dividendos.
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TabeladeClassificacaode Ratings

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAA/Negativa/--
Risco de negécios Fraco
Risco-pais Moderadamente alto
Riscoda industria Baixo
Posicao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira FS-5
Administracaoe governanca Regular
Anélise de ratings comparaveis Neutra

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores que sdo
relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em

conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Ratingem www.standardandpoors.com.br para mais informagées. Informacdes

detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de

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

na coluna & esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

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

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

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

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

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

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de

dezembro de 2014.
— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

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

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

Outros servicos fornecidos ao emissor
Nao haoutros servicos prestados a este emissor.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacoes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da informacao
recebida do emissorou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisédo das
informacdes que recebe. Ainformacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissoes que possam ser relevantes para aanélise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings nao
deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade da (i) informacéo na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com otipo de
emissor/emissao, informacoes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacoes financeiras trimestrais, informacoes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunidoes com a administracao 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 informacdes de dominio publico, incluindo informacdes 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 servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagcao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacoes)”.

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

— Descricéo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secdo 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 listade conflitos de interesse reais ou potenciais na secao
“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
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, onome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.
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As informacodes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima
Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacgdes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacdes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacdes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais informacdes regulatérias, mas
que ndo estejam de outra forma associadas auma Acéo de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Ultima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia oimpacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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negécios da S&P podem dispordeinformacdesquenéo estao disponiveisasoutras. A S&P estabeleceu politicas e
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A S&P pode receber remuneracao por seus ratings e certas analises, normalmentedos emissores ou subscritores dos
titulos oudos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. AS&P disponibiliza suas
analisese ratings publicos em seuswebsiteswww.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito)

e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacoes adicionais sobre nossos honoréariosde
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STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial
Services LLC.

S&P Global Ratings 6 de setembro de 2022


https://www.spglobal.com/ratings/pt/
https://www.ratingsdirect.com/
http://www.spglobal.com/usratingsfees

	Tabela de Classificação de Ratings

