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CRITERIOS RELACIONADOS

(Nota do Editor: Este artigo foi republicado em 25 de setembro de 2014 a fim de incluir pequenas
alteracoes feitas em seu texto que, de nenhuma forma, modificou sua substancia. No paragrafo 27,
removemos a afirmagéo entre parénteses para esclarecer que o paragrafo de fato se aplica a
project finance. No paragrafo 34, corrigimos um erro de revisdo na primeira sentencga e
substituimos as palavras “escala global” pelas “escala nacional”. Este critério substitui totalmente o
artigo intitulado “Understanding National Scale Ratings”, publicado em 14 de abril de 2005.)

1. A Standard & Poor’s Ratings Services esta atualizando seu critério para atribuicao de ratings de
crédito nas escalas nacionais e regionais. Publicamos este artigo a fim de auxiliar os participantes
do mercado a melhor compreenderem nossa abordagem de avaliagao de ratings de crédito de
emissor e de emissao, utilizando nossas escalas de ratings de crédito nacionais e regionais. Este
artigo esta relacionado com nosso critério “Principios de Ratings de Crédito”, que publicamos em
16 de fevereiro de 2011, e “Definicdes de Ratings da Standard & Poor’s”, que publicamos em 22 de
setembro de 2014. Este critério substitui completamente o artigo “Entendendo Escalas Nacionais
de Rating”, publicado em 14 de abril de 2005. Concomitantemente, publicamos nossas tabelas de
mapeamento, que mostram a correspondéncia entre os ratings de crédito na escala global e os
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ratings de crédito na escala nacional (veja “Tabelas de Mapeamento das Escalas Nacionais e
Regionais da Standard & Poor’s”, publicado em 22 de setembro de 2014). Essas tabelas de
mapeamento sdo publicadas e atualizadas periodicamente, quando necessario, como descrito na
secao “Construcao da Escala Nacional e Calibragem”.

ESCOPO DO CRITERIO

2. Esta metodologia se aplica a todos os ratings de crédito nas escalas nacionais da Standard &
Poor’s, com excegao dos ratings na escala japonesa de SME (na sigla em inglés para small and
medium-sized enterprises: pequenas e médias empresas) e dos ratings na escala nacional do
Canada. Este critério nao substitui critérios de rating de emissao especificos a cada um dos
paises. Veja a secao “Critérios e Artigos Relacionados”, que apresenta uma lista dos critérios
especificos a paises. Os ratings nas escalas que estdo no escopo desse critério denotam-se por
meio de um prefixo especifico ao seu mercado, com excec¢ao da escala regional nérdica, que
apresenta uma simbologia Unica. (escala-K).

RESUMO DO CRITERIO

3. Este artigo atualiza nosso critério para a atribui¢ao de ratings de crédito nas escalas nacionais e
regionais (ambos referidos aqui como “ratings de crédito na escala nacional”). Atribuimos ratings
de crédito na escala nacional em varias jurisdi¢cdes e regides. Este relatdrio descreve os principios
que regem tais ratings, explica como estes diferem dos ratings na escala global, detalha como as
tabelas de mapeamento entre os ratings na escala nacional e na escala global sdo construidas e
calibradas e explica como determinamos os ratings de crédito na escala nacional.

4. Os ratings de crédito na escala nacional da Standard & Poor’s sdo uma opiniao sobre a
qualidade de crédito de um devedor (ratings de crédito de emissor, corporativo ou de contraparte)
ou sobre sua capacidade geral de honrar obrigagdes financeiras especificas (rating de crédito de
emissao) em relagcdo aquela de outros emissores ou emissées em um dado pais. Os ratings de
crédito na escala nacional fornecem uma escala do risco de crédito em um pais. Neste contexto,
referiremo-nos a ambos “pais” e “regido” como apenas “pais”. Podemos atribuir ratings na escala
nacional a entidades residentes no pais, bem como a entidades ndo domésticas que emitem divida
em um dado mercado de escala nacional.

5. Para determinarmos um rating de crédito na escala nacional, usamos critérios idénticos ou
consistentes com nossos critérios de ratings na escala global. De modo geral, para determinarmos
um rating de crédito na escala nacional, primeiramente determinamos nossa visdo sobre a
qualidade de crédito na escala global(veja nota no final deste artigo) e depois utilizamos as tabelas
de mapeamento, que apresentam uma correspondéncia entre as escalas nacionais e a escala
global, para determinarmos um rating de crédito na escala nacional. Para alguns paises, também
publicamos critérios especificos para os ratings de crédito na escala nacional. O critério de escala
nacional especifico a cada um dos paises oferece diretrizes adicionais para se determinar as
distingbes mais refinadas entre a qualidade de crédito na escala nacional.

6. Para determinarmos um rating de crédito de emissao na escala nacional para emissores
corporativos e governos, primeiramente determinamos um rating de crédito de emissor na escala
nacional (ICR) e, depois, elevamos ou rebaixamos em degraus (notching) o ICR na escala nacional
nos casos de subordinagao (posicionamento relativo em caso de faléncia) ou recuperagao
esperada (recuperagao depois de default). Se também rebaixarmos o rating de emisséo na escala
global para diferenciar o risco de default, como no caso dos instrumentos de capital hibrido,
primeiramente determinamos o rating na escala global, que corresponde a nossa opinido sobre o
risco de default do instrumento e, entdo, mapeamos este resultado preliminar em relagédo ao rating
na escala nacional para, finalmente, aplicarmos o notching no rating na escala nacional em razéo
das caracteristicas de subordinacao.

7. Para emiss@es de operagbes estruturadas, determinamos os ratings de crédito de emissao na
escala nacional mediante a determinagéo do rating de emiss&o na escala global e depois
aplicamos as tabelas de mapeamento ou o critério da escala nacional especifico a um pais, como
descrito no paragrafo 5 acima.

ALTERAGOES EM RELAGAO A METODOLOGIA ANTERIOR

8. O critério mantém as principais caracteristicas de nosso critério anterior para a escala nacional:

2/10



e Os ratings na escala nacional refletem nossa opinido sobre a qualidade de crédito relativa a
outros tomadores de recursos em um dado pais ou regido. Para determinarmos ratings na
escala nacional, utilizamos critérios idénticos ou consistentes com nossos critérios na escala
global, bem como as tabelas de mapeamento entre os ratings na escala global e na escala
nacional. As tabelas de mapeamento da escala nacional podem ser recalibradas, por
exemplo, com mudancgas de rating do soberano ou se a distribuicdo da qualidade de crédito

nos paises for alterada.

9. Esta atualizagao de critério também introduz certas mudancgas adicionais e esclarecimentos,
incluindo:

e Introduzimos mudangas em certas tabelas de mapeamento e publicamos todas as tabelas
de mapeamento para as escalas nacionais e regionais. Fornecemos diretrizes de como
determinamos nossas tabelas de mapeamento especificas a paises, incluindo diretrizes
para o topo da escala de rating (por exemplo, geralmente exigimos um rating minimo ‘BB-’
na escala global para mapearmos um rating na escala nacional ‘nsAAA’) e para o ponto
mais baixo da escala de rating (esperamos uma convergéncia entre ratings ‘CC’ na escala
global e um rating ‘nsCC’ na escala nacional e que um rating ‘D’ na escala global
corresponda a um rating ‘D’ na escala nacional).

e Fornecemos mais diretrizes sobre como determinamos os ratings nas escalas nacional e
regional quando utilizamos nossas “tabelas de mapeamento” para um dado rating na escala
global. Por exemplo, para os ratings de crédito de emissor na escala nacional, levamos em
consideragao a perspectiva do rating na escala global, bem como a posicao de crédito
relativa dentro da categoria de rating de crédito na escala global de um emissor.

e Esclarecemos que determinamos os ratings de crédito nas escalas nacional e regional por
meio de um de dois métodos: a) determinamos um rating de crédito na escala global,
utilizando as tabelas de mapeamento para estabelecermos o rating na escala nacional ou b)
por meio da aplicagao do critério especifico aos ratings na escala nacional em um dado
mercado.

e Esclarecemos como determinamos os ratings de emisséo nas escalas nacional e regional,
inclusive como tratamos caracteristicas como recuperagéo ou subordinagao, e como
atribuimos ratings na escala nacional a instrumentos de capital hibrido.

e Esclarecemos como determinamos os ratings de crédito de emiss&o na escala nacional
atribuidos a instrumentos em moeda estrangeira: primeiramente estabelecemos na escala
global o nivel de rating correspondente ao risco de default em moeda estrangeira do
instrumento e depois utilizamos as tabelas de mapeamento para determinarmos o rating na
escala nacional. Ao mesmo tempo, atualizamos nossas “Defini¢des de Ratings” para as
escalas nacionais a fim de esclarecermos ainda mais tal mudanga. Vamos remover a frase
“Os ratings de crédito na escala nacional excluem os riscos soberanos diretos de natureza
geral ou sistémica” de nossas definigdes de rating na escala nacional. Portanto, os ratings
na escala nacional atribuidos a instrumentos em moeda estrangeira agora incluirdo riscos
como a transferéncia e conversibilidade e risco de congelamento de depositos.

IMPACTO SOBRE OS RATINGS VIGENTES

10. Esperamos que esta atualizagao de critério afete menos de 5% de nossos ratings nas escalas
nacionais.

DATA EFETIVA E TRANSICAO

11 Este critério entra em vigor imediatamente para todos os ratings de emissor e emissdo, novos e
vigentes. Além disso, para os mercados que exigem uma notificagdo prévia e/ou registro em um
regulador local, os critérios vao se tornar efetivos quando estes forem notificados pela Standard &
Poor’s e/ou registrados pelo regulador. Pretendemos completar nossa revisdo dos emissores e
emissdes afetados nos préoximos seis meses.

METODOLOGIA

Principios de Rating de Crédito na Escala Nacional, Definigdes e Simbolos
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12. Os ratings de crédito na escala nacional sao calibrados para fornecerem uma distingdo mais
refinada sobre o risco de crédito relativo dentro de um pais do que seria possivel por meio dos
ratings na escala global. Diferentemente dos ratings na escala global, que sdo compraveis entre
todas as regides, os ratings de crédito na escala nacional fornecem uma ordem de classificagdo do
risco de crédito dentro de um unico pais. Dado o foco na qualidade de crédito dentre de um Unico
pais, os ratings de crédito na escala nacional ndo sdo comparaveis entre paises. Além disso, os
ratings de crédito na escala nacional podem ser alterados mais frequentemente, incluindo ajustes
de ratings em varios degraus, e serem mais volateis que os ratings na escala global, pois uma
mudanga de um ou dois degraus em um rating na escala global podera ser mapeado de modo a
corresponder a uma alteracao de rating na escala nacional de varios degraus.

13. Os ratings de crédito na escala nacional sdo uma opinido sobre a qualidade de crédito de um
devedor (rating de emissor, corporativo, ou de contraparte) ou a capacidade geral de honrar
obrigacdes financeiras especificas (rating de crédito de emissao) relativa aquela de outros
emissores e emissdes em um dado pais. Os ratings de crédito na escala nacional fornecem uma
ordem de classificagdo do risco de crédito dentro de um pais. Podemos atribuir um rating de crédito
na escala nacional a entidades residentes no pais ou a entidades ndo domésticas que emitem
titulos em um dado mercado de escala nacional.

14. A Standard & Poor's também atribui ratings de crédito em escala regional para um determinado
grupo de paises. As escalas regionais atualmente vigentes incluem a escala regional das Nacdes
do Sudeste Asiatico (ASEAN), a escala regional da Grande China e a escala regional do Conselho
de Cooperagao do Golfo. Os ratings de crédito em uma escala regional tém os mesmos atributos
de um rating de crédito na escala nacional, no que tange o fato destes ndo serem comparaveis
aqueles de outras escalas regionais ou nacionais e constituirem uma ordem de classificagéo de
risco dentro de uma regido especifica. As definigbes também s&o as mesmas, porém a palavra
“regional” substitui a palavra “nacional”.

15. As definicbes de rating de crédito na escala nacional sdo semelhantes as definicbes de crédito
na escala global, mas ndo sdo expressas em termos relativos a outros emissores ou obrigagdes na
escala nacional, com excegéao de trés niveis de rating que ndo sao relativos: ‘R’ (intervencao
regulatéria), ‘SD’ (default seletivo), e ‘D’ (default). Por exemplo, a definigdo geral de rating de
emissao de longo prazo na escala nacional ‘xxAAA’ é: “Uma obrigagéo avaliada em ‘xxAAA’ tem o
rating mais alto atribuido na escala nacional pela Standard & Poor’s. A capacidade do devedor de
cumprir seus compromissos financeiros relativos a obrigagéo, em relagéo a outros devedores
nacionais, é extremamente forte”. A maioria das escalas nacionais usa um conjunto idéntico de
definigdes de rating de crédito. (Veja “Definicdes de Rating”, publicado em 22 de setembro de
2014, para informagdes sobre ratings na escala nacional).

16. Os ratings de crédito na escala nacional utilizam os simbolos de ratings de crédito da Standard
& Poor’s na escala global, incluindo sinais de mais e de menos, e aos quais se adicionam um
prefixo de duas letras minusculas de forma a denotar o pais a que se refere, com excegéo dos
ratings de crédito na escala da regido nérdica, que utiliza uma simbologia Unica (escala K). Por
exemplo, a Escala Nacional Brasil, utiliza o prefixo ‘br’, como nos ratings ‘brAAA’ ou ‘brBBB’.Os
ratings de crédito na escala nacional podem ser atribuidos tanto para emissdes de longo quanto de
curto prazo e podemos atribuir ratings de crédito de emissor de longo e curto prazo. Utilizaremos o
CredtiWatch da mesma forma que o fazemos com os ratings na escala global. Os ratings na escala
nacional podem incluir o uso de perspectivas. Além disso, os ratings de crédito na escala nacional
podem utilizar sinais de mais ou de menos a partir do rating ‘xxAA’” até o ‘xxCCC'. (Veja “Definigbes
de Rating” para obter uma lista de prefixos de paises, 0 nome da escala e o pais associado [ou
paises no caso das escalas regionais]).

Construcao e Calibragem de Escalas Nacionais

17. A calibragem das escalas nacionais tem como principio fornecer distingdes mais refinadas da
qualidade de crédito do emissor e de emissdo do que seria possivel com a escala global de
ratings. A razao disto é que, em alguns paises, o risco soberano e o risco-pais podem restringir a
qualidade de crédito na escala global a um numero limitado de categorias de ratings, enquanto a
escala nacional permite-nos comunicar nossa visao sobre distingdes mais refinadas da qualidade
de crédito. Portanto, a construgdo de uma escala nacional comega com a avaliagdo da qualidade
de crédito dentro de um dado pais. Por exemplo, caso esperemos que quase todas as entidades
em um pais tenham um rating de crédito na escala global em moeda local ‘BBB-’ ou inferior,
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atribuiriamos o rating de crédito na escala nacional de ‘xxAAA’ juntamente com o rating de crédito
na escala global de ‘BBB-'. Apds termos determinado o mapeamento correspondente entre o rating
de crédito na escala nacional mais elevado e a escala de rating global, entdo determinamos o resto
da escala de rating com base em nossas expectativas da qualidade de crédito de cada entidade
dentro do pais.

18. O rating de crédito mais elevado na escala nacional é frequentemente o rating de crédito
soberano em moeda local, porém este ndo é sempre o caso. Se os ratings de crédito de algumas
entidades excederem o rating de crédito soberano na escala global, o rating soberano na escala
nacional podera ficar abaixo de ‘xxAAA’ e as entidades ndo soberanas cujos ratings de crédito
excederem o rating de crédito soberano poderéo receber um rating até ‘xxAAA’.

19. Ao construirmos nossas tabelas de mapeamento, utilizamos certas diretrizes para definirmos o
topo e o final da escala de rating. Geralmente exigimos um rating minimo na escala global ‘BB-’
para mapeda-lo em relagdo ao rating na escala nacional ‘xxAAA’, embora a maior parte das escalas
individuais tenham pontos de “ancoragem” mais altos na escala global para o rating ‘xxAAA’.
Esperamos que as tabelas de mapeamento convirjam, entre os ratings na escala global e na
escala nacional, no ponto mais inferior da escala, significando que um rating de crédito na escala
global ‘CCC+’ geralmente correspondera a um rating de crédito na escala nacional ‘xxBB+’ ou
inferior, um rating de crédito na escala global ‘CC’ correspondera a um rating de crédito ‘xxCC’ na
escala nacional, e um rating de crédito ‘D’ ou ‘SD’ indica default em ambas as escalas global e
nacional.

20. Podemos recalibrar a escala nacional de tempos em tempos a fim de fornecer distingées de
qualidade de crédito, tal como se uma escala nacional apresentar uma “compresséo” dos ratings
(uma grande proporgao de ratings agrupadas em dois ou trés niveis de rating), indicando mudanga
na qualidade de crédito. Por exemplo, uma compressao em qualquer extremo da escala nacional
de rating poder sugerir que a escala nao oferece distingédo suficiente de qualidade de crédito.

21. Também podemos recalibrar a escala quando mudamos um rating de crédito soberano,
especialmente se for um ajuste de varios degraus; quando as condigdes gerais de crédito mudam,
por exemplo, em razdo de uma alteragao no risco-pais para as entidades ndo soberanas; ou se
mudarmos as defini¢des de rating de crédito na escala global.

Usando Tabelas de Mapeamento para Atribuir Ratings de Crédito na Escala

Nacional

22. As escalas nacionais sao construidas para fornecerem uma maior distingdo do risco de crédito
dentro de um pais do que seria possivel com a escala global. Por exemplo, dois emissores no
mesmo pais podem receber um rating de crédito ‘BB’ na escala global, mas os seus ratings de
crédito na escala nacional podem ser diferentes, indicando o risco de crédito relativo dentro do
pais. A relagao entre os ratings na escala global e na escala nacional é expressa por meio das
tabelas de mapeamento.

23. O mapeamento define a relagcao entre os ratings de crédito na escala global com aqueles na
escala nacional. As tabelas de mapeamento normalmente mapeiam cada rating na escala global
com até quatro opgdes de ratings de crédito na escala nacional. Por exemplo, se atribuimos a um
emissor o rating de crédito ‘BB’ na escala global, as opgbes para seu rating de crédito na escala
nacional podem ser ‘xxAA’, ‘xxAA-" ou xxA+’. Quando um rating de crédito soberano é muito baixo
€ a maioria ou todos os ratings de entidades ndo soberanas sdo também muito baixos (em razdo
das restricbes de risco soberano ou risco-pais), pode ser benéfico termos mais degraus, de forma
a melhor distinguirmos a qualidade de crédito na escala nacional

24. Cada tabela de mapeamento é especifica a um dado pais (escalas nacionais) ou regiao
(escalas regionais), e ratings na escala nacional em diferentes escalas ndo podem ser comparados
entre si sem as respectivas tabelas de mapeamento. Por exemplo, o0 mapeamento na escala global
para um rating ‘brAAA’ pode ser diferente de um rating ‘mxAAA’ ou ‘zaAAA’. (Veja segao intitulada
Construgao e Calibragem de Escalas Nacionais, acima para obter mais detalhes.)

25. As tabelas de mapeamento sdo publicadas e atualizadas quando necessario. Veja “Tabelas de
Mapeamento das Escalas Nacionais e Regionais da Standard & Poor’s, publicadas em 22 de
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setembro de 2014, para obter as tabelas de mapeamento atuais. Um exemplo hipotético de um
mapeamento na escala nacional € mostrado na tabela abaixo.

Mapeamento Hipotético da Escala Nacional

Rating de Longo Prazo Em Moeda Local Na Rating de Longo Prazo Na Escala Rating de Curto Prazo Na Escala
Escala Global Nacional Nacional
BBB & Mais Alto XXAAA XxA-1

BBB- xxAAA, xxAA+ XxA-1

BB+ XXAA+, xxAA XXA-1

BB XXAA, XXAA-, XxA+ XXA-1

BB- XXA+, XXA, XXA- XXA-1, XxxA-2
B+ xxA-, xxBBB+ xXA-2, xxA-3
B xxBBB+, xxBBB XxA-3

B- xxBBB, xxBBB- xxA-3

CCC+ xxBB+, xxBB, xxBB- xxB

CcCC xxB+, xxB, xxB- xxB

CCcC- xXCCC+, xxCCC, xxCCC- xxC

CcC xxCC xxC

C xxC xxC

R R R

SD SD D

D D D

Note que os mapeamentos para Corporagdes e Governos (exceto project financing) aplicam-se aos ratings de emissor e que os
ratings de emissdo podem ser movimentados em degraus na escala nacional por conta de subordinagéo (ranking) ou de acordo
com nossas expectativas de recuperagao pos-default. Como resultado, o rating de crédito de emissao na escala nacional pode ndo
estar em linha com o rating de crédito de emissdo na escala global. R — Supervisdo Regulatéria. SD — Default Seletivo. D — Default.

26. Para emissores que tém ICRs tanto em moeda estrangeira quanto em moeda local, utilizamos
0 ICR na escala global em moeda local como o ponto de referéncia nas tabelas de mapeamento
para determinarmos o ICR na escala nacional. O rating de crédito de emissdo em moeda
estrangeira na escala global é o ponto de referéncia para os ratings de emissdo em moeda
estrangeira, como discutido no paragrafo 35.

Atribuindo um rating na escala nacional

27. Com a finalidade de determinarmos um rating de crédito na escala nacional, utilizamos os
critérios idénticos ou consistentes com os critérios para a escala global. Para os ratings
corporativos e de governos, seguimos os passos abaixo:

e Primeiramente determinamos o rating de crédito em moeda local na escala global;

e Usamos as tabelas de mapeamento para determinarmos o rating de crédito na escala
nacional. Quando um ou dois resultados sao possiveis, primeiramente, consideramos a
perspectiva do rating na escala global. As considera¢des adicionais incluem: se a entidade é
relativamente mais forte ou mais fraca dentro da categoria de rating de crédito na escala
global, por exemplo, utilizando uma ordem de classificagdo de entidades na mesma
categoria de rating de crédito na escala global dentro do setor da entidade no pais (por
exemplo, entre ratings corporativos domésticos, ou entre ratings de instituigdes financeiras
domésticas); ou uma ordem de classificacdo de entidades com o mesmo rating de crédito na
escala global dentro da industria (por exemplo, entre as empresas siderurgicas avaliadas
pela Standard & Poor’s globalmente, ou entre os governos soberanos avaliados). Para
setores nos quais utilizamos o mapeamento para atribuirmos o ICR na escala nacional, ha
mais passos para determinarmos o rating de crédito de emissao na escala nacional, como
explicado em “O Impacto da Subordinacao, Recuperacgao e Diferenciacdo do Risco de
Defaulf’, abaixo.

28. Para operagdes estruturadas, determinamos o rating de crédito de emissao na escala nacional,
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utilizando-se um de dois métodos. Aplicamos o critério de emissdo na escala nacional especifico
ao pais, tal como o critério de “Ratings de Securitizagdo de Financiamentos Imobiliarios
Mexicanos”, publicados em 7 de junho de 2012, ou se ndo temos um critério especifico ao pais,
seguimos os dois passos abaixo:

e Primeiramente, determinamos o rating de crédito na escala global;

e Entdo usamos as tabelas de mapeamento para determinarmos o rating de crédito na escala
nacional. Para escolhermos qual sera o rating de crédito na escala nacional quando duas ou
mais opgodes de correlagao estiverem disponiveis, consideramos se um titulo em particular é
relativamente mais forte ou mais fraco dentro da categoria de rating de crédito na escala
global, por exemplo, levando-se em consideracao os reforcos de crédito disponiveis
relativos as nossas projecdes de perdas em um rating de crédito na escala global
especifico.

Impacto Da Subordinagao, Recuperacao e Diferenciagao do Risco de Default
29. Na auséncia de critérios de rating de emissao especificos para paises, aplicamos as duas
secdes abaixo para determinarmos o rating de crédito de emissao na escala nacional.

Subordinagao/recuperagao

30. Usamos o notching para refletir a subordinagdo de uma emissdo com relagéo a outras
emissoes de divida, ou para refletir nossas expectativas de recuperagéo diante de um evento de
default.

31. O ICR na escala nacional é o ponto inicial para determinarmos tal o notching. Aplicamos o
notching em um ou dois degraus a partir do ICR na escala nacional, de acordo com a quantidade
de degraus que aplicariamos a partir do ICR na escala global, se estivéssemos avaliando tal
emissao na escala global. Portanto, o rating de crédito de emiss&o na escala nacional, quando
comparado com um rating de crédito de emisséo na escala global atribuido a mesma emisséo,
pode n&o corresponder ao rating na tabela de mapeamento.

32. Por exemplo, se nosso critério na escala global pede que rebaixemos em um degrau o rating
de crédito de emiss&o, em razédo de subordinagdo, no caso de um emissor com um ICR ‘BBB-’ ou
mais elevado, e rebaixemos em dois degraus, em raz&o de subordinacdo, um ICR ‘BB+’ ou inferior,
entao rebaixariamos em um degrau o ICR na escala nacional que corresponde a um ICR na escala
global “BBB-’ ou mais elevado, e em dois degraus a partir de um ICR na escala nacional que
corresponde a um ICR na escala global “BB+’ ou inferior.

33. Porque usamos notching em casos de subordinagao para indicar a prioridade entre credores,
os ratings de crédito de emiss&o na escala nacional normalmente permanecem dentro de um ou
dois degraus em relagao ao ICR na escala nacional, de forma semelhante a tipica faixa de
notching entre os ratings de emissor e emissao na escala global.

Notching para instrumentos de capital hibrido: diferenciando o risco de default.

34. Aplicamos também o notching nos ratings de emissao na escala nacional para diferenciar o
risco de default, tal como no caso de instrumentos de capital hibrido de capital proprio (por
exemplo, agdes preferenciais ou certos instrumentos subordinados). Primeiramente,
estabelecemos o nivel de rating na escala global que reflete o risco de default do instrumento. Em
segundo lugar, utilizamos este rating na escala global para mapear ao rating indicativo na escala
nacional. Em terceiro lugar, aplicamos notchings adicionais ao rating na escala nacional indicativo,
para fins de subordinagdo, como determinado nos paragrafos 30-33 paragrafo anterior. Em alguns
casos, de acordo com o nosso critério de capital hibrido, o rating de crédito de emiss&o do
instrumento de capital hibrido na escala global é determinado no nivel ‘CCC’, em cujo caso, o
rating de crédito na escala nacional seria estabelecido no nivel de rating que corresponde ao rating
na escala global ‘CCC’.

Rating de Crédito de Emissao na Escala Nacional: Moeda Estrangeira

35. Historicamente, para a maior parte das escalas nacionais, as emissdes de divida avaliadas tém
sido principalmente em moeda local. Entretanto, nos mercados de capitais globais, cada vez mais
integrados e com opgdes de investimento em expansao para os investidores institucionais locais,
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temos visto um crescente interesse no uso de escalas nacionais para emissdées em moedas
estrangeiras. Para atribuirmos um rating de emissdo em moeda estrangeira na escala nacional,
primeiramente, estabelecemos o nivel de rating na escala global correspondente ao risco de
default em moeda estrangeria do instrumento na escala global. Em segundo lugar, utilizamos este
nivel de rating na escala global para mapear o rating indicativo na escala nacional. Em terceiro
lugar, elevamos ou rebaixamos o rating indicativo na escala nacional se o instrumento apresentar
caracteristicas de subordinagao ou recuperacdo. Desta maneira, levamos em consideragao as
restricdes de transferéncia e conversibilidade, caso existam. A fim de esclarecermos o ponto de
referéncia no primeiro passo, o “nivel de rating correspondente ao risco de defaulf em moeda
estrangeira” normalmente sera, para a maioria dos emissores corporativos e de governos, o rating
de crédito de emissor em moeda estrangeira. No caso de instrumentos de capital hibrido pode
haver um risco de default diferenciado (como descrito no paragrafo 34). Entao aplicariamos o
notching adicional, caso seja relevante, para avaliar o instrumento, de acordo com os paragrafos
30 a 33. Para project finance e securitizagdes, o primeiro passo sera aplicado ao rating de crédito
de emissdo em moeda estrangeira, que é mapeado em relagdo a escala nacional, como no passo
dois, e o passo trés (notching em razao de subordinagdo ou recuperagao) nao € relevante para
estes setores.

Nota

Neste documento, podemos nos referir a essa determinagéo da qualidade de crédito na escala
global como sendo um “rating na escala global”. Tal determinagao inclui qualquer analise realizada
para finalidades internas e nao distribuidas publicamente. Como descrito no Glossario da Standard
& Poor’s com respeito as politicas da Ratings Services, um rating de crédito interno confidencial
nao solicitado € um rating de crédito que é usado apenas para finalidades internas como um
componente de outro rating de crédito e ndo é tornado publico . Um rating de crédito n&o solicitado
e confidencial ndo é um tipo de Rating de Crédito Confidencial nem um Rating de crédito ndo
solicitado.
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