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Destaques da Analise de Crédito

Principais pontos fortes Principais riscos

Sélida posicao de mercado, como um dos trés Mercado de aluguel de carros (RaC) altamente
maiores players no mercado brasileiro de aluguel de competitivo, resultando em baixo poder de
carros e de gestao de frotas precificacéo

Capacidade de preservar liquidez e alavancagem,
ajustando o tamanho de frota ao aumentar volume
de venda de veiculos usados

Escala e diversificagao geografica limitadas,
operando uma frota total de 112 mil carros

Exposigéo a volatilidade dos fluxos de caixa do
segmento de RaC, que em condi¢des normalizadas
representa cerca de 50% de sua geragéo de caixa

Acesso adequado a crédito no mercado local e
suporte de sua controladora, Simpar S.A.

Capacidade de rapida adaptacéo as condicdes de mercado de RaC pela venda de veiculos
usados. Em 2020, a Movida se adequou a menor demanda em RaC decorrente das restri¢des de
circulacao, priorizando as vendas de veiculos usados, que cresceram 15% nos primeiros nove
meses de 2020. Entendemos que, em um cenario de deterioragdo econdmica e/ou de novas
restricdes de circulagdo, a empresa poderia utilizar recursos da venda de veiculos usados para
servir sua divida. Isso permitiria manter métricas de crédito estaveis, incluindo a cobertura de
juros pelo EBIT acima de 1,7x, e uma liquidez confortavel.

Maior nivel de divida apds a pandemia, mas esperamos que as métricas de crédito permanegam
alinhadas ao rating atual. Com a rapida recuperacgéo na demanda por locagdo de veiculos nos
ultimos meses, a Movida vem retomando sua estratégia de expansao de frota por meio de novas
captacdes de dividas. Em nosso cenario-base, consideramos que a expansao de sua frota (de 106
mil carros no segundo trimestre para 112 mil carros ao fim desse ano e cerca de 130 mil carros em
2021) seré financiada por novas dividas. Contudo, a empresa nao enfrentava pressoes na
alavancagem no inicio da pandemia, ja que o crescimento de sua frota vinha sendo financiado por
recursos da oferta subsequente de ac¢des (follow-on; R$ 532,5 milhdes em agosto de 2019). Com a
nossa expectativa de continua recuperacao nas operacdes de RaC e aumento de geragdo de caixa
no segmento de gestédo de frotas, acreditamos que a empresa mantera o endividamento em niveis
adequados a seu rating atual, com geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre
divida entre 15%-20% em 2021.

Resiliéncia dos fluxos de caixa e rentabilidade da divisao de terceirizacado de frotas. O
segmento, que estimamos representar cerca de 45% do EBITDA da Movida em 2020, manteve
uma frota alugada 10% acima da de 2019. A natureza de médio prazo (em média de 2 anos), 0s
altos custos econdmicos para rescisdes (50% dos valores remanescentes nos contratos), e a
continua procura de terceirizacdo em substituicdo de frota propria, permitiram o crescimento da
divisdo e a estabilidade de tarifas, com margens EBIT estaveis em cerca de 40%. Esperamos que
em 2021 a diviséo continue sendo um foco de crescimento para a Movida, com aumento estimado
de cerca de 30% em sua frota alugada, impulsionado por uma procura maior de carros por
assinatura de clientes pessoa fisica e juridica.



Grafico 1 — Terceirizacao de frotas
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Modelo de negécio de RaC em adaptacao. A expansao de sua frota média alugada de RaC foi
interrompida pelas restri¢8es de circulagdo em meio a pandemia, o que também resultou em
quedas de tarifa (por conta de descontos oferecidos e alteragdo de mix) e aumentos nas taxas de
depreciacao dos veiculos. Com isso, a rentabilidade da diviséo foi negativa no segundo trimestre,
comparada a margens EBIT de cerca de 20%-30% anteriormente. Entretanto, esse impacto deve
ser revertido rapidamente, em funcéo da desmobilizacéo de veiculos e da recuperacgéo no
segundo semestre. Com isso, esperamos uma margem EBIT proxima a 10% em 2020. Para o
proximo ano, esperamos uma continua demanda de clientes mensais e recuperacgéo de clientes
de curto prazo (turistas e clientes corporativos), o que deve permitir uma retomada da margem
EBIT para os niveis histéricos de 20%-30%.



Grafico 2 — RaC
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Perspectiva

A perspectiva estavel do rating reflete o desempenho resiliente da gestéo de frotas e a capacidade
da empresa para se adaptar as restri¢cdes de viagens ao vender veiculos usados. Esperamos que a
empresa mantenha métricas de crédito em linha com os niveis atuais, com cobertura de juros pelo
EBIT em torno de 1,8x e FFO sobre divida de 14% em 2020, melhorando para 2,0x-2,3x e 15%-
20%, respectivamente, em 2021.

Cenério de rebaixamento

Uma acao de rating negativa nos préximos 12 meses poderia resultar de uma recuperagao
econdmica titubeante ou de novas restri¢cdes de viagens por um longo periodo, provocando queda
nos fluxos de caixa dos segmentos de RaC, venda de veiculos usados e gestdo de frota. Nesse
cenario, esperamos cobertura de juros pelo EBIT abaixo de 1,7x e FFO sobre divida inferior a 12%.

Cenario de elevacgéo

Uma acao de rating positiva nos préximos 12 meses podera resultar de melhor desempenho
operacional e fluxos de caixa provenientes de maior demanda por servigos de RaC e gestéo de
frota, enquanto a empresa mantém a venda de veiculos usados. Nesse cenario, esperariamos
uma cobertura de juros pelo EBIT acima de 2,4x e FFO sobre divida perto de 20%. Também
esperariamos que a Movida mantivesse uma posicao de liquidez adequada, com as fontes sobre
0s usos de caixa consistentemente acima de 1,2x. Também poderemos elevar nossos ratings da
Movida se realizarmos a mesma ac¢ao nos ratings de sua controladora, a Simpar.

Nosso Cenario-Base

Premissas

— Inflagdo no Brasil de 2,7% em 2020 e 3,0% em 2021, impactando custos de méo de obra
e de manutencéo da frota;

— Taxabasica de juros de 2,9% em 2020 e de 2,4% em 2021, ajustando os custos de
captacao de recursos e as taxas para novos contratos de locagdo de frotas;

—  Frotatotal ao final do periodo de cerca de 112 mil carros em 2020 e de 130 mil carros em
2021, considerando cerca de 65% da frota destinada a RaC e 35% a GTF (gestdo e
terceirizacao de frotas);



—  Frota média alugada de RaC de cerca de 44 mil carros em 2020, aumentando para cerca
50 mil carros em 2021;

—  Frota média alugada de GTF de cerca de 34-35 mil carros em 2020, aumentando para
cerca 45 mil carros em 2021;

— Diariamédia de RaC em cerca de R$ 70-R$ 80 nos préximos dois anos;

—  Tickets médios mensais de GTF em cerca de R$ 1.200-R$ 1.300 nos préximos dois anos;

— Vendade cerca de 60-65 mil carros seminovos em 2020 e 2021, com ticket médios de R$
40 mil-R$ 45 mil por carro;

— Margens EBIT consolidadas em cerca de 9% em 2020, aumentando para 11% 2021,
abaixo de 2019 por conta de maiores taxas de depreciacéo;

— Investimento (capex) liquido de cerca de R$ 500 milhdes em 2020, aumentando para R$ 1
bilhdo em 2021, incluindo expanséao e renovacao de frota;

— Despesas de juros de cerca de R$ 200 milh6es-R$ 230 milhdes em 2020 e 2021;

— Pagamento de dividendos de cerca de R$ 20 milhdes em 2020, e entre R$ 50 milhdes-R$
65 milhdes em 2021

Principais Métricas

2019R 2020E 2021E
Receita liquida (R$ milhdes) 3,800 ~4,200 4,500-4,700
EBITDA (R$ milhdes) 746.6 ~800 ~1,000
EBIT (R$ milhdes) 525.5 350-370 450-500
FFO (R$ milhdes) 489 550-600 700-750
Cobertura de juros sobre EBIT (x) 2,3 ~1,8 2,0-2,3
FFO/Divida (%) 15.5 ~14 15-20

R: Realizado. E: Esperado

Projeces de caso-base

Esperamos um aumento de 5%-10% no EBITDA em 2020 e de cerca de 15% em 2021. Conforme a
empresa reajusta sua frota operacional no RaC, esperamos que as taxas de utilizagdo da divisdo
continuem na casa de 75%-80% nos préximos meses, enquanto as tarifas médias retornam aos
niveis de 2019 (R$ 70-R$ 80), resultando em um EBITDA da divisdo 15% inferior ao de 2019. Por
outro lado, esperamos um aumento de 20% no EBITDA da divisdo de GTF com o crescimento da
frota alugada, e uma margem EBITDA positiva em torno de 1,5% na divisdo de seminovos, com
melhora na eficiéncia pela maior participacao de vendas online. Em 2021, estimamos um
aumento de cerca de 15% em ambas as divises decorrente do crescimento esperado da frota
alugada, estabilidade das tarifas e continuidade de margens positivas na divisdo de seminovos.

Descricao da Empresa

A Movida é uma das trés principais empresas de aluguel de carros no Brasil, oferecendo servigos
de locagéo de carros e gerenciamento de frota, com uma frota total estimada em cerca de 112 mil
carros ao final de 2020. Esperamos que a empresa registre receita consolidada de cerca de R$ 4,3
bilhdes e EBITDA proximo a R$ 800 milhdes em 2020.



Grafico 3 — Receita liquida e EBITDA por segmento
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A empresa é controlada pelo grupo brasileiro de transportes Simpar S.A. (BB-/Estavel/--;
brAA+/Estéavel/--), que detém uma participacéo de 55%. As a¢Bes remanescentes estdo em free-
float. Esperamos que a Movida contribua com cerca de 30% da receita e do EBITDA do grupo em
2020.

Perfil de Risco de Negdcios: Fraco

O perfil de risco de negdcios da Movida reflete sua exposi¢do ao segmento de RaC, que apresenta
maior volatilidade de fluxos de caixa devido a demanda mais ciclica dos turistas e clientes
corporativos, como observado recentemente.

O mercado brasileiro de RaC apresenta uma competicdo acirrada e vem aumentado seu grau de
consolidacgédo nos ultimos anos. Observamos players retomando estratégias de expanséo de frotas
(aumento de 10%-20% esperado para 2021), dando continuidade ao crescimento do setor,
embora em ritmo menor aos niveis pré-pandemia (cerca de 30%). Tal estratégia visa o aumento da
penetragdo do setor na mobilidade urbana e corporativa, atendendo uma demanda crescente por
parte dos aplicativos de transporte e de pessoas fisicas que alugam veiculos em substituicdo ao
carro proéprio.

Desde a aquisigéo pela Simpar (em 2013), a Movida tem implementado um forte ritmo de
crescimento de sua frota. Entretanto, sua escala ainda é pequena se comparada a outros players
locais, como a Companhia de Locagéo das Américas (Unidas; brAAA/Estavel/--) e Localiza Rent a
Car S.A. (Localiza; BB+/Estavel/--, brAAA/Estéavel/--), e internacionais, como o Avis Budget Group,
Inc. (B+/CW Neg./--) e a Enterprise Holdings, Inc. (A- /Negativa/A-2), o que limita seu perfil de
risco de negécios.

Em comparacédo com players nacionais, sua maior exposicdo ao RaC resulta em margens EBIT
menores (maiores custos pela estrutura fixa de lojas) e com maior volatilidade ao longo dos ciclos.



Tabela 1 — Comparacdo com os pares

Setor: Locacgéo de veiculos e transportes

Movida Participacdes S.A

Companhia de Locacdo das Américas

Localiza Renta Car S.A.

Avis Budget Group, Inc

Premissas Operacionais

Frota final em 2020 (mil carros) 112 156 305 660

RaC (mil carros) 72 64 226

GTF (mil carros) 40 92 79
Perfil de risco de negécios Fraca Regular Satisfatorio Satisfatdrio
Risco-pais Moderadamente alto Moderadamente alto Moderadamente alto Muito Baixo
Risco da indastria Intermediario Intermediario Intermediéario Intermediéario
Posicdo competitiva Fraca Regular Satisfatorio Satisfatério
Perfil de risco financeiro Significativo Significativo Intermediério Altamente alavancado

BB+/Estavel/--

Ratings (em Outubro 2020) brAA/Estavel/-- brAAA/Estéavel/-- brAAA/Estavel/-- B+/CW Negativo/--
(Milhdes de R$) Ano fiscal findo em 31 de dezembro de 2019
Receita 3.836,0 4.798,6 10.195,6 36.321,9
EBITDA 746,6 1.269,9 2.212,8 15.640,4
EBIT 525,5 853,6 1.709,8 5.032,4
FFO 488,9 985,9 1.451,0 11.420,0
Despesa de juros 232,5 284,0 602,4 3.834,5
Despesa de juros caixa 220,8 284,0 615,7 2.166,6
Fluxo de caixa operacional (CFO) 456,5 862,5 1.525,0 12.521,4
Investimentos 1.258,9 2.331,7 4.147,8 10.760,6
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) (802,4) (1.469,2) (2.622,8) 1.760,8
Fluxo de caixa discricionario (DCF) (903,2) (1.639,9) (2.896,0) 1.491,5
Caixa e equivalentes de caixa 1.047,1 2.013,4 2.830,9 2.757,5
Divida 3.144,2 3.291,1 7.191,3 69.256,7
Patriménio liquido 2.301,0 3.904,4 5.447,5 2.636,9
indices ajustados
Margem EBITDA (%) 19,5 26,5 21,7 42,4
Margem EBIT (%) 13,7 17,8 16,8 13,9
Retorno sobre o capital (%) 11,0 13,4 15,8 7,4
Cobertura de juros pelo EBIT (x) 2,3 3,0 2,8 1,3
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 3,2 4,5 3,4 4,0
Divida/EBITDA (x) 4,2 2,6 3,2 4,4
FFO/Divida (%) 15,5 30,0 20,2 16,5
CFO/Divida (%) 14,5 26,2 21,2 18,1
FOCF/Divida (%) (25,5) (44,6) (36,5) 2,5
DCF/Divida (%) (28,7) (1.639,9) (40,3) 2,2




Perfil de Risco Financeiro: Significativo

Para o setor de locacao de veiculos, focamos principalmente as métricas de cobertura de juros
pelo EBIT e FFO sobre divida. Acreditamos que a Movida mantera o compasso entre o maior nivel
de divida (elevando as despesas financeiras) para expanséo de sua frota e a recuperagéo dos
fluxos de caixa de sua divisdo de RaC e fortalecimento da diviséo de GTF. Com isso, projetamos
cobertura de juros pelo EBIT entre 1,7x-2,3x e FFO sobre divida entre 15%-20% nos préximos dois
anos.

Resumo financeiro
Tabela 2 — Resumo financeiro

Ano fiscal findo em 31 de Dezembro

(Milhdes de R$) 2019 2018 2017 2016 2015
Receitas 3.836,0 2.538,6 2.468,0 1.830,6 1.213,5
EBITDA 746,6 537,6 381,0 313,2 287,6
EBIT 525,5 438,4 318,7 234,9 187,0
FFO 488,9 339,2 224,0 216,6 270,5
Despesa com juros 232,5 199,7 196,6 146,2 91,1
Juros caixa pago 220,8 187,3 142,8 96,1 7,8
Fluxo de caixa operacional (OCF) 456,5 3245 429,5 623,5 354,9
Capex 1.258,9 1.142,5 1.113,9 773,6 183,5
FOCF (802,4) (817,9) (684,3) (150,1) 171,3
Fluxo de caixa discricionério (DCF) (903,2) (850,1) (770,3) (166,6) 171,3
Caixa e investimento de curto prazo 1.047,1 812,2 783,6 123,5 483,9
Divida 3.144,2 2.445,1 2.034,0 1.177,5 1.359,4
Capital 2.301,0 1.658,8 1.284,8 721,8 794,5
indices Ajustados
Margem EBITDA (%) 19,5 21,2 15,4 17,1 23,7
Margem EBIT (%) 13,7 17,3 12,9 12,8 15,4
Retorno sobre capital (%) 11,0 11,8 12,2 11,6 8,7
Cobertura de juros pelo EBIT (x) 2,3 2,2 1,6 1,6 2,1
Cobertura de juros pelo FFO (x) 3,2 2,8 2,6 3,3 35,9
Divida/EBITDA (x) 4,2 4,5 53 3,8 4,7
FFO/divida (%) 15,5 13,9 11,0 18,4 19,9
OCF/divida (%) 14,5 13,3 21,1 53,0 26,1
FOCF/divida (%) (25,5) (33,5) (33,6) (12,8) 12,6
DCF/divida (%) (28,7) (34,8) (37,9 (14,2 12,6
Liquidez

Avaliamos a liquidez da Movida como adequada. Projetamos uma relagéo entre fontes e usos de
caixa em cerca de 1,4x nos proximos 12 meses a partir de junho de 2020. Isso resulta da
manutencado de uma posicao de caixa acima do habitual ao longo de 2020, refor¢cado pela venda
de seminovos. Tal relagdo também deriva do constante acesso ao mercado de crédito local, para
refinanciamento de dividas.

Esperamos que a empresa continue utilizando sua geracéo de caixa operacional e financiamentos
para suas necessidades de investimento.

Principais fontes de liquidez

— Posicéo de caixa de R$ 1,7 bilhdo em junho de 2020;
— FFO de cerca de R$ 490 milh&es nos préximos 12 meses apdés junho de 2020;
— Recursos da 52 emisséo de debéntures, totalizando R$ 600 milhdes.

Principais usos de liquidez

— Divida de curto prazo de R$ 726 milhdes em junho de 2020;
— Necessidades de capital de giro de cerca de R$ 100 milhdes;
— Pagamento de linhas de risco sacado de R$ 300 milhdes;



— Capex liquido da ordem de R$ 840 milhdes nos proximos 12 meses apés junho de 2020,
cobrindo parcela do seu capex de expansao e de manutencao; e
— Pagamento de dividendos de cerca de R$ 23 milh&es nos préximos 12 meses.

Vencimentos de divida

Grafico 4 — Perfil de vencimento da divida
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Andlise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A flexibilidade financeira da Movida é limitada por covenants de aceleragdo em suas debéntures e
notas promissorias, que requerem a manutencao do indice de divida liquida sobre EBITDA abaixo
de 3,5x e indice de cobertura de juros pelo EBITDA acima de 1,5x, apurados trimestralmente. Os
covenants também estabelecem um teto méaximo de 50% do valor total de sua frota de veiculos
para gravames sobre seus veiculos.

Expectativa de cumprimento

Esperamos que a empresa mantenha uma folga de cerca de 15%-20% no indice de divida liquida
sobre EBITDA e de 50% na cobertura de juros nos proximos dois anos.

Influéncia do Grupo

Consideramos a Movida uma subsidiaria altamente estratégica do grupo Simpar. Entendemos
que a empresa poderia receber o suporte da controladora durante condi¢des de estresse por
representar uma parcela relevante do EBITDA consolidado (30%) e uma posi¢ao importante para a
estratégia de crescimento e diversificacdo dos negécios do grupo.



Ratings de Emisséo - Analise de Recuperacao
Avaliamos as seguintes emissdes do grupo:

Tabela 3 - Ratings de emisséao

Rating de
Valor Vencimento emisséo
Movida Participacdes S.A.
42 emissao de debéntures (12 série)  R$ 250 milhdes Outubro de 2022 brAA
42 emissao de debéntures (22 série)  R$ 166 milhdes Julho de 2024 brAA
42 emissao de debéntures (32 série)  R$ 284 milhdes Julho de 2027 brAA
52 emisséo de debéntures (12 série)  R$ 200 milhdes Outubro de 2023 brAA
52 emissao de debéntures (22 série)  R$ 400 milhdes Outubro de 2025 brAA

Principais fatores analiticos

Os ratings ‘brAA’ da 42 e 52 emissao de debéntures senior unsecured da empresa derivam de um
rating de recuperacao ‘3’, que indica nossa expectativa de uma recuperacao aproximada de 65%
para os credores em um cenario hipotético de default. Como resultado, equalizamos os ratings de
emisséao ao rating corporativo da Movida.

Nosso cenério de default considera uma combinacéo de fatores como altas taxas de
inadimpléncia na carteira de contratos da Movida, uma queda abrupta no preco dos veiculos e na
demanda de carros usados no Brasil, além de um incremento na taxa de juros. Esses fatores
reduziriam severamente a geracéo de caixa da empresa e limitariam seu acesso ao

refinanciamento de dividas.

Esperamos que, no caso de um default, a Movida seja reestruturada e ndo liquidada, dada a
natureza de longo prazo de seus contratos de gestado de frota, gerando assim maior valor para os

credores.

Premissa de avaliagdo (valuation)

Avaliamos a Movida utilizando um método de avaliag&o discricionaria de ativos (DAV - discrete
asset valuation), com base nos seus ativos em 30 de junho de 2020, pressupondo um leve
incremento em sua frota total para cerca de 112 mil carros. Em um cenério de default,
consideramos descontos de 15% no valor contébil dos veiculos, um desconto (haircut) de 100% na
posicdo de caixa da empresa, que seria totalmente consumida até chegar ao default, e um fator
de diluicdo de 20%, seguido de um desconto de 30% no valor dos recebiveis, simulando uma
potencial queda na taxa de renovacao de contratos e aumento da inadimpléncia. Dessa forma,
chegamos a um haircut médio de 38% a sua base de ativos, resultando em um valuation de
estresse de aproximadamente R$ 4,5 bilhges.

Default simulado

— Paisdeinsolvéncia: Brasil (Jurisdi¢ao B), levando a um teto jurisdicional ‘3’ para dividas

unsecured

— Ano simulado do default: 2024

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)
—  Valor liquido da empresa ap6s despesas administrativas: R$ 4,3 bilhdes

—  Divida senior secured: R$ 200 milhdes
— Dividas senior unsecured: R$ 4 bilhdes
— Recuperacéo esperada da divida senior unsecured: 65%

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigdo
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Reconciliacéo
Tabela 4 - Reconciliagdo dos montantes reportados pela Movida Participagfes S.A. com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhdes)

Ultimos 12 meses findos em 30 de junho de 2020

Divida EBITDA Lucro Operacional ~ EBITDA ajustado pela S&P Fluxo de caixa Investimentos
Global Ratings operacional

3.543.50 818.5 191.4 818.5 -222.1 116.6
Ajustes da S&P Global Ratings
Impostos-caixa pagos -- -- - -20.6 -- --
Juros-caixa pagos - -- - -247.9 - --
Passivos de arrendamento reportados 174.7 -- - -- - --
Receita ndo operacional (despesa) - - 52.4 - - --
Divida - Risco sacado 518.3 - -- -- -- --
Depreciacdo e amortizacéo: Impairment - - 245.7 - - --
Capital de giro: Titulos e valores mobiliarios - - - -- -160.8 --
Fluxo de caixa operacional: Custo na venda de ativos - - - - -2.298.00 --
Fluxo de caixa operacional: Compra de imobilizado - -- - -- 3.356.80 --
Capex liquido - - - - - 1.132.20
Ajustes totais 693 0 298.1 -268.5 898 1.132.20

Montantes ajustados da S&P Global Ratings

Divida EBITDA EBIT FFO Fluxo de caixa Investimentos
operacional

4.236.50 818.5 489.4 550 675.8 1.248.80




Tabela de Classificagéo de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAA/Estéavel/--
Risco de negécios Fraco
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da inddstria Intermediério
Posicdo competitiva Fraca
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Modificadores
Diversificacdo/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liguidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracéo e governanca Regular
Analise de ratings comparaveis Negativa

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visao sobre os fatores
gue séo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem
ser lidos em 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 acédo de rating séo disponibilizados no site publico 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

Principais fatores de crédito para a indUstria de leasing operacional, 14 de dezembro de 2016
Critério Geral: 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 | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1° de abril de 2019
Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas e seqguradoras, 13 de novembro de 2012

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013
Metodologia: Risco da industria, 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 de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016

Metodologia: Avalia¢es de classificacdo de jurisdicdes, 20 de janeiro de 2016

Artigo

Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings
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Nenhum conteuddo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras
aplicacdes ou informacgdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informacdes (Contetdo) pode ser modificada,
sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de
dados ou sistema de recuperagao sem a prévia autorizagao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas
afiliadas (coletivamente, S&P). O Conteldo ndo devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou ndo autorizado. Nem a
S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes
(coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes
da S&P néo séo responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por negligéncia ou néo), independentemente da causa, pelos
resultados obtidos mediante o uso de tal Contetido, ou pela seguranca ou manutencéo de quaisquer dados inseridos pelo
usuério. O Conteudo é oferecido “como ele €”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA
OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM
PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO
CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU
HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deveréo as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer
danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatorias,
punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitagéo, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou
perdas causadas por negligéncia) com relacéo a qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua
possibilidade.

Andlises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo séo declaragdes de opinides
na data em que foram expressas e ndo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, andlises e decisdes de reconhecimento de
ratings (descritas abaixo) ndo sdo recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo
de investimento e ndo abordam a adequagéo de quaisquer titulos. Apés sua publicagdo, em qualquer maneira ou formato, a
S&P nédo assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetdo. N&do se deve depender do Contelido, e este ndo é um substituto
das habilidades, julyamento e experiéncia do usuério, sua administracao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar
qualquer deciséo de investimento ou negécios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informag6es de fontes que considera confiaveis, a S&P
ndo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo
independente de qualquer informacé&o que receba. Publicagdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por
diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma acéo decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitagdo, a publicagé@o de uma atualizagéo periddica de um rating de crédito e anélises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating
atribuido em outra jurisdicao para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender
tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigacéo
decorrente da atribuicéo, retirada ou suspenséo de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por
qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem
dispor de informacdes que néo estéo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a
confidencialidade de determinadas informacgdes que nédo sdo de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo
analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos
ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas analises e
ratings publicos em seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e
www.globalcreditportal.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias publicacdes ou
por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacgées adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Austrélia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servicos financeiros nimero 337565 de acordo com o
Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao tem como objetivo e néao
podem ser distribuidas a nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7
do Corporations Act).

13



