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1. Este artigo de critério descreve a metodologia de determinacao e atribuicdo de mapeamentos e
ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais (em conjunto, “ratings de crédito em escala
nacional”’) da S&P Global Ratings, 0s quais expressam uma opinido a respeito da qualidade de
crédito de um emissor ou um instrumento de divida em relagdo a outros emissores e emissdes em
um determinado pais.

2. Este critério segue-se a “Solicitagdo de Comentérios: Metodologia de ratings de crédito nas
escalas nacionais e regionais”, publicada em 21 de dezembro de 2017. Uma comparacéao das
mudangas entre a solicitagdo de comentarios e o critério final € apresentada no “Resumo do
Processo de Solicitacdo de Comentérios: Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e
regionais”, publicado em 25 de junho de 2018.

3. Este critério aplica-se a todos os ratings de crédito, novos e existentes, nas escalas nacionais e
regionais abrangidos no escopo do critério. O critério exclui escalas fora do escopo, como aquelas
gue possuem simbolos e/ou metodologias com definigdo especifica — por exemplo, os ratings na
escala nacional do Canada e a escala regional nordica. O critério também se aplica a outros tipos
de ratings, como ratings de capacidade financeira de seguradoras em escala nacional e ratings de
qualidade de crédito de fundos em escala nacional. Este critério ndo substitui nossos critérios de
ratings em escala nacional especificos a determinados paises que utilizam ratings em escala
nacional.

4. Apresentamos orientagdes sobre a aplicagdo deste critério e das atuais especificagfes de
mapeamento para ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais abrangidos no escopo do
critério no “Documento de Orientacdo: Especificagcbes de mapeamento para as escalas nacionais e
regionais da S&P Global Ratings”, publicado em 25 de junho de 2018.

Informacgdes referentes a publicacdo do critério

— Data de Publicacéo: 25 de junho de 2018.

— Data de vigéncia: Imediatamente apos a publicacéo do critério final, exceto nos mercados
gue exigem notificagdo prévia ao e/ou registro pelo érgao regulador local. Nesses mercados,
o critério entrard em vigor quando notificado pela S&P Global Ratings e/ou registrado pelo
regulador.
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Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais

— Impacto nos ratings vigentes: Esperamos um impacto em geral moderado. Consulte a secdo
“Impacto nos ratings vigentes”.

— Este critério aborda os principios fundamentais de classificagdo de risco de crédito definidos
no artigo de critério “Principios dos Ratings de Crédito”, de 16 de fevereiro de 2011.

METODOLOGIA

5. Nossa metodologia de ratings em escala nacional possui trés componentes principais: principios
e definicbes das escalas nacionais, estrutura de mapeamento e uso das especifica¢cdes do
mapeamento.

Principios de ratings de crédito nas escalas nacionais,
definicdes e simbolos

6. Os ratings de crédito em escala nacional da S&P Global Ratings representam nossa opinido da
qualidade de crédito de um devedor (rating de crédito de emissor [ICR — issuer credit rating]) ou sua
capacidade geral para honrar obrigag6es financeiras especificas (rating de crédito de emisséo) em
relac@o a outros emissores e emiss6es em um determinado 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 pais.

7. Os ratings de crédito em escala nacional proporcionam uma gama mais ampla de indicadores da
gualidade de crédito relativa nas jurisdicdes em que o0s ratings soberanos limitam a variedade de
ratings de crédito na escala global atribuidos a emissores ou emissdes nos mercados locais.
Embora os ratings de crédito na escala global sejam comparaveis em todas as regides, 0 mesmo
ndo se aplica aos ratings nas escalas nacionais, que fornecem uma ordem de classificagéo do risco
de crédito apenas em um determinado pais. Além disso, os ratings de crédito nas escalas nacionais
podem mudar com maior frequéncia, incluindo a¢des de rating de varios degraus, o que 0s torna
mais volateis do que os ratings na escala global. Por exemplo, uma mudanca de um degrau em um
rating subjacente na escala global pode resultar em uma alteracao de varios degraus no rating em
escala nacional.

8. A S&P Global Ratings pode também atribuir ratings de crédito nas escalas regionais. Esses
ratings possuem as mesmas caracteristicas que agueles nas escalas nacionais por ndo serem
comparaveis a outras escalas regionais ou nacionais, e representam uma ordem de classificagédo
relativa da qualidade de crédito em uma regido especifica.

9. Os ratings de crédito nas escalas nacionais levam os simbolos de ratings de crédito na escala
global da S&P Global Ratings, incluindo sinais de mais e de menos, com a inclusdo de um prefixo
de duas letras minusculas que denota o pais ou regido a que se refere, conforme aplicavel. Por
exemplo, os ratings na Escala Nacional Brasil s&o acompanhados pelo prefixo ‘br’, como em
‘brAAA’ ou ‘brBBB’. Podemos atribuir ratings de crédito nas escalas nacionais a emissées de longo
e curto prazos, bem como ICRs de longo e curto prazos. A colocacdo em CreditWatch segue o uso
da listagem para ratings na escala global. Algumas escalas nacionais possuem perspectivas para
os ratings. Veja um exemplo de um mapeamento hipotético na tabela 1 e uma lista de prefixos dos
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paises, nomes das escalas, e 0 pais ou paises relacionados das escalas regionais em nosso artigo
“S&P Global Ratings Definitions”, listado na se¢é&o de Critérios e Artigos Relacionados.

10. As definigBes de rating de crédito nas escalas nacionais sdo semelhantes as da escala global,
mas sdo normalmente expressas em termos relativos a outros emissores ou obriga¢8es avaliados
na escala nacional, com excecéo de trés niveis de rating que ndo séo definidos em termos
relativos: ‘R’ (intervengéo regulatéria), ‘SD’ (default seletivo), e ‘D’ (default). Por exemplo, a
definicdo geral de rating de emiss&o de longo prazo na escala nacional ‘xxAAA’ é: “Uma obrigagao
avaliada em ‘xxAAA’ possui o rating de crédito mais alto atribuido pela S&P Global Ratings na
escala nacional. A capacidade do devedor de honrar seus compromissos financeiros relativos a
obrigacdo comparado a outros devedores nacionais € extremamente alta”. A maioria das escalas
nacionais utiliza um conjunto idéntico de definigcBes de rating de crédito. Nossas definicdes de rating
sd0 as mesmas para ambas as escalas regionais e nacionais. (Consulte nossas definicbes de
rating em escala nacional na secao “Critérios e Artigos Relacionados”.)

Tabela 1

Mapeamento hipotético de ratings de longo prazo na escala global a escala
nacional

Rating de longo prazo em moeda local na escala

global Rating de longo prazo na escala nacional
BBB e superior XXAAA

BBB- XXAA+

BB+ XXAA, XXAA-

BB XXA+, XXA

BB- XXA-, XxXxBBB+
B+ xxBBB, xxBBB-
B xxBB+, xxBB

B- XXBB-, xxB+
CCC+ XxXB, XxB-

CcC XXCCC+, xxCCC
CCC- xxCCC-

CcC xxCC

C xxC

R R

SD SD

D D

R--Superviséo regulatéria. SD--Default seletivo. D--Default.

Estrutura, determinacé&o e calibragem de mapeamentos para escalas nacionais

11. A calibragem das escalas nacionais tem como principio fornecer distingdes mais refinadas da

gualidade de crédito do emissor e de emissdo do que seria possivel com a escala global de ratings.
Isso se explica pelo fato de que, em alguns paises, o risco soberano e o risco-pais podem restringir
a qualidade de crédito na escala global a um ndmero limitado de ratings na escala global, enquanto
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a escala nacional nos permite expressar nossa visao utilizando todas as categorias de ratings. Por
exemplo, com base no mapeamento hipotético na tabela 1, emissores avaliados com rating ‘B+’ na
escala global podem ser avaliados em ‘xxBBB’ ou ‘xxBBB-’ em uma escala nacional especifica,
dependendo de sua ordem de classificacdo naquela jurisdigao.

12. O rating mais alto em uma escala nacional (‘*xxAAA’) é em geral alinhado com um nivel de
rating na escala global no topo/teto ou proximo ao topo da distribuicdo de ratings na escala global
atribuidos a emissores naquele pais. Apds determinarmos a correspondéncia de mapeamentos
entre o rating de crédito mais alto na escala nacional e a escala global (o “ponto de ancora” da
escala nacional), determinamos o restante do mapeamento na escala nacional como uma fungéo
dos niveis de rating na escala global entre o ponto de &ncora e a base inferior da escala, resultando
nas nove especificacdes de mapeamento-padrao apresentadas no Apéndice 1. O Apéndice 1
também mostra que os ratings em escala nacional no nivel ‘xxCC’ e abaixo estéo diretamente
alinhados com os ratings equivalentes na escala global. Entretanto, os ratings em escala nacional
na categoria ‘xxCCC’ ndo estdo sujeitos as determinagfes de critério especificas aplicaveis aos
ratings na categoria ‘CCC’.

13. Uma ancora de escala nacional € em geral o rating de crédito na escala global mais baixo que
seria mapeado a ‘xxAAA’ na especificagdo-padrdo para a escala nacional. O ponto de ancora de
um pais especifico determina 0 mapeamento-padrao usado para tal escala. O ponto de &ncora
pode ser posicionado acima, abaixo ou no mesmo nivel que o respectivo rating soberano em
moeda local na escala global.

14. Como o rating soberano é, em geral, o crédito mais forte em um determinado pais, € comum
gue o ponto de ancora seja posicionado no nivel do respectivo rating soberano na escala global. Se
os ratings de crédito na escala global de algumas entidades forem superiores ao rating de crédito
soberano na escala global, o rating soberano na escala nacional pode ser ‘xxAAA’ ou inferior (e,
portanto, abaixo da &ncora), e os ratings de crédito ndo soberanos superiores ao rating soberano
na escala global podem ser equivalentes ou superiores ao rating soberano na escala nacional,
limitados a ‘xxAAA’. Alternativamente, o rating soberano pode exceder o ponto de &ncora (o que
ocorre muitas vezes quando o rating soberano € superior a ‘A+’, o ponto de ancora mais alto) se
acreditarmos que o respectivo mapeamento com a escala nacional proporcione uma melhor
diferenciacéo entre os ratings em um determinado mercado local.

15. O ponto de ancora selecionado determina qual dos nove mapeamentos da escala nacional é
usado como o ponto de partida para determinar o mapeamento para um pais especifico (consulte o
Apéndice 1). As especificagbes-padrdo de mapeamento de escala nacional possuem nove pontos
de ancora que variam de ‘A+’ a ‘BB-". Nao possuimos nenhuma especificagado para escala nacional
com pontos de ancora acima de ‘A+’ ou abaixo de ‘BB-'.

16. Podemos aplicar ajustes adicionais a esses mapeamentos na escala nacional em até dois
degraus acima ou abaixo das especificagcdes do mapeamento-padrdo em varios pontos da escala
se acreditarmos que a escala de mapeamento ajustada reflita mais apropriadamente a variagédo
atual ou potencial da qualidade relativa de crédito de um pais especifico. Tipicamente,
consideraremos varios fatores para ajustar o mapeamento da escala nacional de um pais, como
praticas de mercado consolidadas, perspectivas de ratings soberanos e de outros ratings, e a
distribuicé@o de ratings vigentes na escala nacional. Quando aplicamos ajustes a essas
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especificagcdes, mantemos uma especificacdo de mapeamento continuo na escala nacional que
evite a possibilidade de relatividades opostas entre ratings na escala global/escala nacional.

17. Uma mudanca no rating soberano pode ou nao resultar em uma mudanga correspondente na
especificacdo de mapeamento correlata. Por exemplo, se uma escala nacional com um ponto de
ancora ‘BB’ estiver vinculada a um rating soberano ‘BB-’, o qual seja posteriormente elevado a ‘BB’,
a escala nacional podera ser remapeada de acordo com a especificagdo com um ponto de ancora
‘BB+’. Isso preservaria a diferenca de um degrau entre o ponto de ancora e o rating soberano. O
objetivo geral desse remapeamento é assegurar que a escala nacional continue refletindo a
abrangéncia pertinente da qualidade de crédito naquele pais, bem como evitar a “compressao” de
ratings (ou seja, uma alta proporgédo de ratings agrupados em dois ou trés niveis de rating). Por
outro lado, podemos optar por nao remapear a escala nacional apés uma mudanca do rating
soberano se isso ndo proporcionar uma maior diferenciagcdo dos ratings em um determinado pais.

18. Este critério descreve as especifica¢cdes-padrao que usaremos para mapear (ou remapear) a
maioria das escalas nacionais. Entretanto, algumas escalas podem néo se basear no conjunto-
padréo de especificacBes de mapeamento ou simbolos. Nessas escalas, por exemplo:

— Usamos um conjunto distinto de simbolos (diferente de nossos simbolos de ratings tradicionais
de escala nacional); ou

— O mapeamento é para uma escala que consideramos altamente populosa em termos relativos,
divergente de nossas especificagfes-padrdo, mas que seja apropriada para a distribuicao da
qualidade de crédito no mercado local e na qual possa haver necessidades limitadas de
remapeamento (e.g. espera-se que a ancora permaneca relativamente estavel, em razéo, por
exemplo, de um rating soberano relativamente alto).

19. A Escala Nacional de Israel (Maalot) constitui uma especificacdo ndo padrdo (consulte o
Apéndice 2).

20. Um rating na escala global pode ter multiplos ratings correspondentes na escala nacional. Em
alguns casos, os ratings adjacentes podem se sobrepor de modo que o rating mais baixo na escala
nacional correspondente a um rating na escala global especifico possa ser o mesmo que o rating
mais alto na escala nacional correspondente ao rating adjacente na escala global.

21. Além dos ratings de longo prazo, podemos atribuir ratings de curto prazo nas escalas nacionais.
Os ratings de curto prazo sdo determinados com base no mesmo mapeamento-padréo e alternativo
de curto/longo prazos aplicavel a ratings na escala global, mas citando os ratings de longo prazo na
escala nacional relacionados apresentados na tabela 2. De acordo com o critério relacionado,
aplicamos o mapeamento alternativo em determinados setores com liquidez classificada como
excepcional ou como um ponto forte fundamental (consulte nossa metodologia para vincular ratings
de curto e longo prazos na secéo de Critérios Relacionados). Os ratings de curto prazo na Escala
Nacional Israel (Maalot) também seguem o mapeamento da tabela 2.
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Tabela 2

Mapeamento de ratings de longo prazo aos de curto prazo em escala nacional

Rating de longo prazo na escala nacional Rating de curto prazo na escala nacional
XXAAA, XXAA+, XXAA, XXAA- XXA-1+

XXA+, XXA XXA-1

XXA-, xxBBB+, xxBBB XXA-2

xxBBB- XXA-3

XxBB+, xxBB, xXxBB-, xxB+, xxB, xxB- xxB

XXCCC+, xxCCC, xXCCC-, xxCC, xxC xxC

R R

SD SD

D D

Obs.: Também aplicamos o mapeamento alternativo em determinados setores com liquidez classificada como excepcional ou como um ponto
forte fundamental (consulte nossa metodologia para vincular ratings de curto e longo prazos na segédo de Critérios Relacionados). R--Supervisdo
regulatéria. SD--Default seletivo. D--Default.

Usando as especificacfes de mapeamento para atribuir ratings de crédito em
escala nacional

22. Para emissores corporativos e de governos, utilizamos o ICR em moeda local na escala global
(ou, na auséncia deste, o respectivo rating de crédito de emissdo em moeda local na escala global)
como o ponto de referéncia nas especificagdes de mapeamento para determinarmos o ICR na
escala nacional. Para operag6es estruturadas e fundos, usamos o rating correlato atribuido &
emisséo ou ao fundo, respectivamente.

23. Para ratings corporativos e de governos, em primeiro lugar determinamos o rating de crédito em
moeda local na escala global. Em seguida, usamos a especificacdo de mapeamento para
determinar o rating de crédito na escala nacional. Quando s&o possiveis dois ou mais resultados,
consideramos a perspectiva do rating em moeda local na escala global para determinar qual
resultado se aplica. Entretanto, o rating soberano na escala nacional pode néao ser
necessariamente determinado pela perspectiva de seu rating na escala global. De forma similar,
para um emissor classificado com um rating na escala global equivalente ao rating soberano, seu
rating na escala nacional também nao seria necessariamente determinado pela perspectiva de seu
rating na escala global.

24. Outras consideragfes incluem se a entidade € um crédito relativamente mais forte ou mais
fraco em seu nivel de rating de crédito na escala global, com base, por exemplo, em uma ordem de
classificacédo de entidades na mesma categoria de rating de crédito na escala global no setor em
que a entidade opera em um determinado pais (i.e. entre ratings corporativos domésticos ou ratings
de institui¢cdes financeiras domésticas), ou em uma ordem de classificagcao de entidades avaliadas
com o mesmo rating de crédito na escala global na indastria (por exemplo, entre siderurgicas
globais avaliadas). Para setores em que usamos 0S mapeamentos para atribuir o ICR na escala
nacional, ha outros passos para determinar o rating de crédito de emissdo na escala nacional (veja
a secéo “Impacto da subordinagao, recuperacao e diferenciagédo do risco de default” abaixo).

25. Para setores nos quais tipicamente nao atribuimos ICRs, como operacdes estruturadas e
fundos, determinamos o rating de crédito na escala nacional usando um dos seguintes métodos:
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aplicamos o critério de rating em escala nacional especifico ao pais ou, na auséncia deste,
primeiramente determinamos o rating de crédito de emisséo ou o rating do fundo na escala global,
e entdo usamos as especificagdes de mapeamento para determinar o rating de crédito de emisséao
ou o rating do fundo na escala nacional. Para determinarmos o rating de crédito na escala nacional
guando existem duas ou mais opg¢8es de correlagdo disponiveis, consideramos se um titulo ou
fundo é relativamente mais forte ou mais fraco do que outros no nivel de rating de crédito na escala
global, por exemplo, considerando os reforgos de crédito disponiveis relativos as nossas projegées
de perdas em um rating de crédito na escala global especifico, ou considerando fatores qualitativos,
como aqueles descritos em nosso critério de risco operacional de operacdes estruturadas (veja a
secao “Critérios e Artigos Relacionados”).

OUTRAS CONSIDERACOES

Impacto da subordinacgao, recuperacéo e diferenciacéo do risco de default (para
ratings corporativos e de governos)

26. Se aplicavel, aplicaremos as secdes a seguir para determinar o rating de crédito de emissao na
escala nacional se ndo houver um critério de rating de emisséo especifico ao pais em questéo.

Subordinacéo

27. Usamos o ajuste de degraus de rating (notching) para refletir a subordinagédo de uma emissao
em relagéo a outras emissdes de divida. Utilizamos o ICR na escala nacional como o ponto de
partida para determinar esse ajuste. Em seguida, aplicamos um ajuste para cima ou para baixo em
relagcdo ao ICR, de acordo com o nimero de degraus que ajustariamos em relacéo ao ICR na
escala global para avaliarmos uma emisséo na escala global, aplicando nosso critério especifico ao
setor. Dessa forma, o rating de crédito de emisséo na escala nacional, quando comparado a um
rating na escala global da mesma emisséo, pode ndo corresponder ao rating da especificacdo de
mapeamento.

28. Por exemplo, se nossa metodologia para a escala global determina um ajuste de um degrau
para baixo no rating de emisséo devido ao risco de subordinagéo, ajustaremos o rating de emissédo
na escala nacional em um degrau para baixo a partir do ICR nesta mesma escala que corresponda
ao ICR na escala global.

29. Como usamos o ajuste pela subordinagdo para indicar a ordem de prioridade de credores, os
ratings de crédito de emissao na escala nacional normalmente permanecem com uma diferenga de
um a trés degraus em relagdo ao ICR na escala nacional, similar & variagédo tipica de ajuste entre
os ratings de crédito de emissor e de emissdo na escala global.

Ratings de recuperacao

30. Para entidades avaliadas em escala nhacional, podemos determinar ratings de recuperacao e os
ajustes relacionados no rating de emiss@o quando nossa opinido da qualidade de crédito do
emissor corresponde a um rating de crédito de emissor ‘BB+’ ou inferior na escala global. Os
ratings de recuperagdo sdo determinados da mesma forma tanto para ratings na escala nacional
quanto na escala global, sendo expressos em uma escala de ‘1’ a ‘6’, que indica nossas
expectativas de recuperacgdo estimadas em um evento de default de pagamento para uma emisséo
especifica. Ajustamos os ratings de crédito de emissdo para cima ou para baixo a partir do ICR na
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escala nacional com base em nossas expectativas de recuperagdo pés-default, usando o nimero
de degraus definido em nosso critério de ratings de recuperacéo (veja a segéo “Critérios e Artigos
Relacionados”). Quando nosso critério de ratings de recuperagao indica limites para os ratings de
recuperacdo em relacéo aos ratings na escala global, aplicaremos tais limites aos ratings em escala
nacional se acreditarmos que a qualidade de crédito do emissor corresponda ao rating na escala
global ou a categoria de rating de referéncia. Por exemplo, se o critério de rating de recuperagao
estabelece o limite de ‘3’ quando o rating na escala global esta na categoria ‘BB’, aplicaremos este
limite a emissores avaliados entre ‘xxAA’ e ‘xxBBB+' em uma escala nacional quando utilizarmos a
especificacdo 5 do Apéndice 1.

Ajuste para instrumentos de capital hibrido e empresas néo operacionais
controladoras de bancos: diferenciacdo do risco de default

31. Instrumentos de capital hibrido: Aplicamos também o ajuste aos ratings de emisséo na
escala nacional para diferenciar o risco de default, como no caso de instrumentos hibridos com
elegibilidade de capital (e.g. agBes 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, mapeamos esse nivel de rating na escala global ao rating
indicativo na escala nacional. Em terceiro lugar, aplicamos ajustes adicionais em relagdo ao rating
indicativo na escala nacional, para fins de subordinagdo. Em alguns casos, de acordo com nosso
critério de instrumentos hibridos de capital, o rating de crédito de emisséo na escala global do titulo
hibrido é limitado a ‘CCC’. Nesse caso, o rating na escala nacional seria equivalente a um nivel de
rating correlacionado a um rating maximo ‘CCC’ na escala global (consulte o critério de
instrumentos hibridos de capital, listado na segéo “Critérios e Artigos Relacionados”).

32. Empresas holding ndo operacionais de servigos financeiros: Podemos avaliar a qualidade
de crédito de uma empresa holding n&o operacional de servicos financeiros (NOHC, na sigla em
inglés para non-operating holding company) como mais fraca do que a de outras empresas
operacionais relacionadas, pois as NOHCs dependem de dividendos e outras distribuicdes das
empresas operacionais para honrar suas obrigagdes. Para avaliar uma NOHC, em primeiro lugar
determinamos nossa opinido de sua qualidade de crédito na escala global. Em seguida, usamos as
especificacdes de mapeamento para determinar o ICR na escala nacional.

Ratings de crédito de emissdo em escala nacional: moeda estrangeira

33. Historicamente, na maioria das escalas nacionais, as emissoes de divida em moeda local tém
representado a maior parte das emissdes avaliadas. Para avaliar uma emissdo em moeda
estrangeira em escala nacional, primeiramente estabelecemos o nivel de rating na escala global
que reflete o risco de default em moeda estrangeira do instrumento (correspondente ao ICR em
moeda estrangeira de emissores corporativos e de governos). Esse rating reflete quaisquer
limitacdes de transferéncia e conversibilidade. Em segundo lugar, mapeamos esse nivel de rating
na escala global ao rating indicativo na escala nacional. Em terceiro lugar, aplicamos ajustes para
cima ou para baixo em relagéo ao rating indicativo na escala nacional com base nas caracteristicas
de subordinagdo ou de recuperacgéo, se aplicavel e conforme descrito acima.
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Aplicacdo do critério de ratings acima do rating soberano a ratings em escala
nacional

34. Para ser avaliada acima do rating soberano na escala nacional, a entidade ou a emissdo devem
passar no teste de estresse aplicavel ou em outras limitagGes definidas em nosso critério de ratings
acima do rating soberano (consulte a se¢ao “Critérios e Artigos Relacionados”). Como mencionado,
para determinar o rating em escala nacional, primeiramente determinamos nossa opinido da
qualidade de crédito na escala global, que inclui o impacto de nosso critério de ratings acima do
rating soberano, e entéo aplicamos as especificacdes de mapeamento. Se a entidade ou a emissao
passar no teste de estresse aplicavel, mas néo for avaliada acima do rating soberano na escala
global devido a outras limitagdes, a entidade ainda pode ser avaliada acima do rating soberano na
escala nacional, de acordo com as diretrizes descritas na segao “Usando as especificacdes de
mapeamento para atribuir ratings de crédito escala nacional”.

35. Para operagdes estruturadas, podemos usar alternativamente o critério de escala nacional
especifico ao pais, embora este possa ndo contemplar um nivel de estresse proporcional ao nivel
de estresse severo usado em nosso critério de ratings acima do rating soberano. Nesse caso, para
um potencial rating acima do rating soberano na escala nacional, podemos utilizar o critério de
escala global mais aplicavel para determinar o cenario de estresse severo associado. Em seguida,
determinamos a diferenca méaxima de rating acima do rating soberano de acordo com nosso critério
de ratings soberanos, e entdo aplicamos a especificacdo de mapeamento especifica ao pais para
refletir a diferenca maxima de rating em escala nacional.

Aplicacéo reversa das tabelas de especificagdo das escalas nacionais e regionais

36. Em um ndmero limitado de casos, podemos usar mapeamentos de paises ou regionais de
maneira inversa para estimar um rating ou a qualidade de crédito na escala global. Nesses casos,
podemos usar o rating na escala nacional como o ponto de partida, e mapea-lo em relacéo ao
rating correspondente na escala global, como indicado na especificacdo de mapeamento. Tais
casos podem incluir:

— Analisar as potenciais transi¢cfes de rating em escala nacional de acordo com nossa
metodologia de estabilidade de crédito (veja a sec¢do de Critérios Relacionados).

— Aplicar nosso critério de ratings acima do rating soberano (veja a segao “Critérios e Artigos
Relacionados”), considerando o rating soberano associado e o numero de degraus acima do
rating; ou

— Caso seja solicitada a atribuicdo de um rating na escala global para uma transacéo avaliada de
acordo com um critério de escala nacional especifico a um pais.

37. Em alguns casos, pode haver mais de uma opcao equivalente a escala global para um
determinado rating em escala nacional. Nesses casos, seguiremos uma ldgica similar a da
atribuicdo de ratings em escala nacional com base em um rating na escala global (i.e., considerar a
perspectiva, se existente, ou a forca relativa versus outros créditos na mesma categoria de rating
ou na mesma industria).

38. Qualquer determinacéo que realizamos da qualidade de crédito na escala global pode incluir
ratings publicos, ratings confidenciais e quaisquer analises de rating conduzidas para fins internos e
que néo serdo divulgadas publicamente.
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APENDICES

Apéndice 1: Opc¢bes-padrdo de mapeamentos de ratings na escala global em
relacdo as escalas nacionais

Apéndice 1

Opcdes de mapeamento da escala global a escala nacional com ancoras e
especificacbes

Especificagdo

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Ancora
A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB-
Rating na
escala
global
AAA, AA+,
XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA
AA, AA-
A+ XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA
A XXAA+ XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA
A- XXAA XXAA+ XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA
BBB+ XXAA- XXAA XXAA+ XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA
BBB XXA+ XXAA- XXAA XXAA+ XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA
BBB- XXA XXA+ XXAA- XXAA XXAA+ XXAAA XXAAA XXAAA XXAAA
XXA-, XXA, XXA+, XXAA-, XXAA, XXAA+,
BB+ XXAAA XXAAA XXAAA
XXBBB+  XxA- XXA XXA+ XXAA- XXAA
xxBBB, xXBBB+, XxxA-, XXA, XXA+, XXAA-, XXAA+,
BB XXAAA XXAAA
xxBBB-  xxBBB XXBBB+  XxA- XXA XXA+ XXAA
xxBB+, xxBBB-, xxBBB, XXBBB+, xxA-, XXA, XXAA-, XXAA+,
BB- XXAAA
xxBB xxBB+ xxBBB-  xxBBB XXBBB+  XxA- XXA+ XXAA
XXAA+,
xxBB-, xxBB, xxBB+, xXxBBB-, xxBBB, XXBBB+, XxXA, XXAA-,
B+ XXAA,
xxB+ XxXBB- xxBB XxxBB+ xxBBB- xxBBB XXA- XXA+
XXAA-
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XXBBB+, XxxA, XXA+,
XXB+, XXBB-, xXBB, XXBB+, XXBBB-,
B XXB xxBBB, XXA-, XXA,
xxB XXB+ XXBB- xxBB XxBB+
xXBBB- xXBBB+  xxA-
xxXBB+, xXBBB, XxXBBB+,
XxB, XXB+, XxBB-, XxBB,
B- XXB- XXB- xXBB, xxBBB-, xxBBB,
XXB- xxB XXB+ XXBB-
XXBB- xxBB+ XxXBBB-
xXBB, XxBB+,
XXB-, XxB, XxB+, XXB+,
CCC+ XXCCC+ xxCCC+ xxCCC+ xXBB-, XXBB,
XXCCC+  xxB- XxxB xxB
XxB+ XXBB-
xxB, XxB+,
xXCCC+, xxB-, XxB-,
CcCC XXCCC xXCCC XxCCC xXCCC XxXB-, XxxB,
XxXCCC XXCCC+ xxCCC+
XXCCC+ xxB-
XXCCCH+,
xXCCC, xxCCC, xxCCC,
CCC- XXCCC- xxCCC- xxCCC- xxCCC- xxCCC- xXCCC,
xXCCC- xxCCC- xxCCC-
XxXCCC-
CcC xXCC xXCC xxXCC xXCC xxCC xxCC xXCC xxCC xXCC
C xxC xxC xxC xxC xxC xxC xxC xxC xxC
R R R R R R R R R R
SD SD SD SD SD SD SD SD SD SD
D D D D D D D D D D

Observacéo: A ancora da escala nacional é em geral o rating de crédito mais baixo na escala global que seria correspondente ao rating 'XxAAA'

na especificacdo-padréo para a escala nacional. As especificagdes-padrdo de mapeamento das escalas nacionais fazem referéncia a nove
pontos de ancora, que variam de 'A+" a 'BB-'. R--Superviséo regulatéria. SD--Default seletivo. D--Default.

Apéndice 2: Escala Nacional de Israel (Maalot) — Ndo sujeita as especificacfes-

padréo

Apéndice 2

Especificacdo de mapeamento para a Escala Nacional Israel (Maalot)

Rating de longo prazo em moeda local na escala global

Rating de longo prazo na escala nacional

A- e superior iIIAAA
BBB+ iIAAA, iIAA+
BBB iIAA+, IIAA
BBB- iIAA

BB+ iIAA-

BB iIAA-, ilA+
BB- iIA+, iIA
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B+ ilA, ilA-

B iIA-, iIBBB+, iIBBB
B- iIBBB, iIBBB-
CCC+ iIBB+, ilBB, ilBB-
CCcC iIB

CCcC- iicCCC

cC iIcC

Cc iIc

R R

SD SD

D D

Observagédo: A Escala Nacional Israel de curto prazo segue o mapeamento para ratings de longo e curto prazos apresentado da tabela 2.
R--Supervisdo regulatéria. SD--Default seletivo. D--Default.

IMPACTO NOS RATINGS VIGENTES

39. Esperamos que as revisdes efetuadas no critério tenham um impacto em geral moderado em
nossos ratings de crédito nas escalas nacionais em vigor. Entretanto, pode haver um impacto mais
significativo, com tendéncia geral de elevagdo, nos ratings atribuidos em uma escala nacional
especifica se esta passar por uma revisdo mais profunda em funcéo das op¢des de mapeamento-
padréo propostas e de potenciais mudangas nas ancoras e especificagdes. Em geral, uma
mudanca de um rating em escala nacional resultante exclusivamente de uma recalibragem da
escala nacional ndo representa uma mudanca em nossa opinido da qualidade de crédito intrinseca
do emissor ou da emissdo. Tais mudancas de rating podem resultar meramente da nova
configuracdo das especificagdes mapeamento, visando distinguir de maneira mais apropriada os
ratings de crédito nas escalas nacionais.

CRITERIOS E ARTIGOS RELACIONADOS

Critérios Totalmente Substituidos

— Tabelas de mapeamento das escalas nacionais e regionais da S&P Global Ratings, 14 de
agosto de 2017

— Ratings de Crédito nas Escalas Nacionais e Regionais, 22 de setembro de 2014

— Metodologia de Aplicacdo de Ratings de Recuperagdo a Ratings de Emissdo em Escala
Nacional, 22 de setembro de 2014

Critérios Relacionados

— Documento de Orientagdo: Especificacdes de mapeamento para as escalas nacionais e
regionais da S&P Global Ratings, 25 de junho de 2018

— Refletindo o risco de subordinagcdo em ratings de emissdo de entidades corporativas, 21 de
setembro de 2017
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— General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, 7 de abril de
2017

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

— Ratings acima do rating soberano — Operag6es estruturadas: Metodologia e premissas, 8 de
agosto de 2016

— Metodologia e premissas para avaliar dividas subordinadas néo diferiveis e instrumentos
hibridos de capital de emisséo de bancos, 29 de janeiro de 2015

— Estrutura Global de Avaliagdo de Riscos Operacionais em Operagdes Estruturadas, 9 de outubro
de 2014

— Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19
de novembro de 2013

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

— Metodologia: Critérios de estabilidade de crédito, 3 de maio de 2010

Artigos Relacionados

— Resumo do Processo de Solicitagdo de Comentarios: Metodologia de ratings de crédito nas
escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018

— S&P Global Ratings Definitions, 19 de abril de 2018

Este critério representa a aplicacéo especifica de principios fundamentais que definem o risco de crédito e as
opinifes de ratings. Seu uso é determinado por atributos especificos do emissor ou da emisséo, bem como pela
avaliagdo de crédito da S&P Global Ratings e, se aplicavel, por riscos estruturais a um dado rating de emissor
ou de emissdo. A metodologia e premissas podem mudar periodicamente como resultado das condigbes de
mercado e econbmicas, fatores especificos do emissor ou emissao, ou evidéncia hova empirica que afete nosso
julgamento de crédito.
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