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Fitch Afirma Rating da MRV em ‘AA-(bra)’; Perspectiva
Estavel

Fitch Ratings-Rio de Janeiro-27 August 2020:

A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo 'AA-(bra)' (AA menos (bra)) da MRV
Engenharia e Participacdes S.A. (MRV). A Fitch também afirmou o rating das debéntures sem
garantias da MRV em ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra)). Ao mesmo tempo, a agéncia atribuiu o rating
‘AA-(bra) (AA menos (bra)) a 187 emissao de debéntures sem garantias da MRV, no montante de

BRL500 milhdes e vencimento em cinco anos. A Perspectiva do rating corporativo é Estavel.

O rating da MRV reflete sua forte posicao de negdcios como a maior incorporadora brasileira, e
sua capacidade de preservar uma base sustentavel de negdcios e indicadores de crédito
conservadores, com adequados resultados operacionais durante diversos ciclos econémicos. A
companhia tem preservado velocidade de vendas acima da média da indUstria, reduzido estoque
de unidades concluidas e decrescentes niveis de distratos. A Fitch espera que a MRV mantenha
positiva geracao de fluxo de caixa operacional, apoiada em um adequado patamar de vendas,
apesar da desaceleracao econémica, devido a pandemia de coronavirus, suportada por sua soélida
base de negdcios. A MRV tem sido eficiente em preservar robusta reserva de caixa, alongado perfil

de vencimento da divida. A empresa conta com forte acesso ao mercado de dividas local.

O rating incorpora o perfil de risco de negocios acima da média da MRV, devido ao longo ciclo de
construcdo e a natureza ciclica da indUstria de incorporacdo imobiliaria, altamente correlacionada
as condi¢cdes macroecondmicas. A MRV tem como estratégia focar suas opera¢des no segmento
de baixa renda, que é fortemente vulneravel as politicas do governo para o setor, especialmente
no segmento coberto pelo programa ‘Minha Casa, Minha Vida’' (MCMV). Na visdo da Fitch, o
segmento de baixa renda tem apresentado demanda mais resiliente frente as demais faixas de
renda da indUstria. Apesar da volatilidade inerente a industria de incorporag¢do imobiliaria, a MRV
continua a se beneficiar de sua comprovada capacidade de reportar consistentes resultados e
margens operacionais, apoiadas por sua robusta escala de negocios, forte eficiéncia operacional e

controle de custos.

A classificacdo incorpora a expectativa da Fitch de que a alavancagem liquida ajustada das
atividades brasileiras da MRV permaneca abaixo 2,5 vezes, excluindo os efeitos da consolidacao da
subsidiaria AHS Residential LLC (AHS). A subsidiaria americana possui alavancagem mais elevada,

devido a natureza de seus negdcios e ao estagio ainda inicial de operac¢des. Na visao da Fitch, as



iniciativas da MRV para diversificar seus negocios e presenca geografica sao positivas, uma vez
gue reduz sua exposi¢do aos riscos associados ao programa MCMV, desde que ndo acarretem em
consumo de caixa e pressdes de liquidez para o segmento de construc¢do residencial no Brasil. A
Fitch espera que a AHS continue a financiar o crescimento de suas atividades, sem contar com

suporte financeiro da MRV para apoiar o ramp up de suas operacdes.

A Perspectiva Estavel reflete a expectativa da Fitch de que a MRV deve continuar a reportar
resultados operacionais adequados, com margens de EBITDA relativamente estaveis e forte

liquidez, posicionando-se conservadoramente para suportar a volatilidade da indUstria.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Elevada Dependéncia no Programa MCMV: Os negdcios da MRV sdo vulneraveis as politicas do
governo para o setor, especialmente no segmento relacionado ao programa MCMV. Na opinido da
Fitch, a MRV possui limitada flexibilidade para ajustar rapidamente os lancamentos de projetos no
caso de uma mudanca material no escopo do programa. Em 2019, cerca de 90% das vendas da
empresa foram por meio deste programa, e a Fitch entende que uma migracao para projetos
elegiveis ao Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) seria gradual. A estratégia da
MRV é concentrar os langamentos de projetos nas faixas 2 e 3 do programa, que sao dependentes
dos subsidios do Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢o (FGTS), e ndo do orcamento da Unido. A
elevada dependéncia da MRV em rela¢do a Caixa Econémica Federal (Caixa) e ao Banco do Brasil

S.A., os principais agentes financiadores do programa, também é um fator de risco.

Em 25 de agosto de 2020, o governo anunciou o lancamento do novo programa habitacional ‘Casa
Verde e Amarela’, que deve substituir o MCMV, caso seja aprovado pelo congresso. O escopo
revisado do programa ndo traz mudancas materiais para as faixas 2 e 3, e a Fitch considera
positiva a reducdo das taxas de juros, uma vez que contribui para aumentar a base de

beneficiarios elegiveis ao programa.

A Fitch acredita que a MRV deve continuar a se beneficiar de sua forte marca e importante papel
no MCMV, além de continuar ganhando participacdo de mercado no programa, apesar da
expectativa de aumento dos niveis de desemprego e deteriora¢do da renda média, que deve ter
um impacto negativo na demanda para o setor. No primeiro semestre de 2020, as vendas liquidas
de distratos da MRV aumentaram para BRL3,5 bilhdes em Valor Geral de Vendas (VGV), apesar da
retracdao dos lancamentos de projetos, de BRL2,6 bilhdes no primeiro semestre de 2019. A Fitch
estima que o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro se reduzira em 7% em 2020, seguido de um

crescimento de 3,5% em 2021.

Maior Diversificacdo dos Negdcios: As iniciativas da MRV para diversificar suas operacfes



contribuem para reduzir a exposi¢ao da companhia ao MCMV e elevar sua presenca geografica. A
MRV tem o importante desafio de implementar de forma bem-sucedida o crescimento das
operacdes da AHS, nos Estados Unidos, e da Luggo, no Brasil, que sdo intensivos em capital, e
provar sua capacidade de preservar eficiéncia e rentabilidade em um novo pais. A AHS e a Luggo
operam no desenvolvimento, construcdo, aluguel, venda a investidores, e administracao de

propriedades residenciais.

Atualmente, a Luggo possui landbank de BRL474 milh8es e BRL210 milh&es de VGV em construg¢ado
e a AHS possui landbank de USD1,3 bilhdo, e USD155 milhdes de VGV em construgdo. O historico
de operacdes ainda é limitado, com escala de operac¢fes ainda pequena, e agressivo plano de
crescimento. A Fitch espera que a MRV gerencie com cautela o ritmo de crescimento das
atividades da Luggo e da AHS, sem acarretar em consumo de caixa e pressoes de liquidez para o
segmento de construcdo residencial no Brasil. As operacdes da AHS e da Luggo apresentam maior
alavancagem e sao consumidoras de caixa entre o periodo de desenvolvimento do projeto e sua

venda a investidores, onde esta concentrada a geracdo de caixa.

Geracao de Caixa Operacional Deve Permanecer Forte: A Fitch espera que a geracdo de caixa
operacional da MRV permaneca forte, suportada pela expectativa de manuteng¢do de langamentos
de projetos de BRL5 bilh&es a BRL7 bilhdes anualmente, a médio prazo. A Fitch estima EBITDA de
BRL894 milhdes e fluxo de caixa das opera¢des (CFFO) de BRL386 milhdes em 2020, e BRL1 bilhdo
e BRL512 milhdes em 2021, respectivamente. O cendrio-base da Fitch considera uma moderada
reducdo na margem EBITDA em 2020, para 14%, de 17,5% em 2019, devido a estratégia comercial
mais agressiva, para estimular as vendas durante a pandemia de coronavirus, seguida por uma
gradual recuperag¢do nos préximos anos. Em 2019, a companhia reportou EBITDA de BRL1,1 bilhdo
e o CFFO foi negativo em BRL98 milhdes, pressionado por instabilidade no repasse de clientes as
instituicbes financeiras no programa MCMV. A expectativa de continua geracdo de forte fluxo de
caixa é suportada pela posicdo de recebiveis com vencimento até o final de 2021, liquidos de

custos a incorrer, de BRL1,1 bilhado.

A Fitch espera fluxo de caixa livre (FCF), antes de investimentos da AHS e da Luggo, positivo em
cerca de BRL100 milhdes em 2020. O cenario-base da Fitch considera investimentos para o
segmento de construcdo residencial em torno de BRL120 milhdes e dividendos de BRL164
milh&es. Para os proximos anos, as proje¢des da Fitch indicam FCF entre BRL200 milh&es e
BRL250 milhdes, suportado pelo fortalecimento do CFFO. O cenario de rating da Fitch, por sua vez,
estima custos de constru¢do e com aquisi¢ao de banco de terrenos da AHS e Luggo de
aproximadamente BRL650 milhdes em 2020, sem considerar vendas de projetos para este ano, e

de cerca de BRL50 milh8es em 2021, liquidos de vendas esperadas de projetos.

Resultados Operacionais Consistentes: A MRV tem conseguido preservar adequados resultados



operacionais durante diversos ciclos econdmicos. A empresa continua se beneficiando de sua
expertise e de sua forte eficiéncia operacional no segmento de baixa renda. A companhia tem
reduzido consistentemente os distratos desde 2016, devido aos esfor¢os para repassar 0s
recebiveis aos bancos mais rapidamente, reduzindo significativamente o periodo entre a venda da
unidade, a aprovagao do crédito do comprador do imével junto ao banco, e o repasse dos
recebiveis ao banco. No primeiro semestre de 2020, a MRV reportou distratos de BRL311 milh&es,
representando 8% das vendas brutas, ante BRL489 milh&es em 2019, e BRL990 milhdes em 2018.

Em média, a velocidade de vendas liquida de distratos foi de 18,2% por trimestre, no primeiro
semestre de 2020, comparado a média de 14,5% por trimestre em 2019, e de 17,7% em 2018. O
estoque possuia valor de mercado estimado em BRL7,4 bilhdes em junho de 2020, dos quais
apenas 3% se referiam a unidades concluidas. A MRV aumentou os lancamentos de projetos para
BRL6,9 bilhdes em 2019, de BRL6,4 bilhdes em 2018. No primeiro semestre de 2020, os

lancamentos diminuiram para BRL2 bilhdes, devido a pandemia de coronavirus.

Exposicao ao ‘Pré Soluto’: A exposicao da MRV ao ‘pré soluto’ aumentou significativamente nos
ultimos anos, especialmente ap6s a entrega das chaves. Em junho de 2020, o ‘pr6 soluto’ apés a
entrega das chaves era de BRL979 milhdes e representou em torno de 14% das vendas brutas dos
ultimos 12 meses. O montante de pré soluto deve aumentar nos préximos anos, o que adiciona
riscos @ MRV, uma vez que a companhia assume o risco de crédito do comprador do imével apés a
entrega das chaves, sem nenhuma garantia e/ou alienacao fiduciaria do imével e com elevadas
taxas de inadimpléncia. As provisdes para devedores duvidosos totalizaram BRL251 milhdes em
30 de junho de 2020.

Alavancagem Liquida Deve Permanecer Baixa: A Fitch espera que a alavancagem liquida ajustada
das atividades brasileiras da MRV, medida pelo indice divida liquida ajustada/EBITDA, deve
permanecer abaixo de 2,5 vezes. A alavancagem liquida consolidada da MRV foi de 3,1 vezes no
periodo de 12 meses encerrado em junho de 2020, devido a consolida¢ao da AHS, que possuia
divida liquida préxima a USD200 milhdes e gera¢do de EBITDA ainda residual. Excluindo a AHS, a
alavancagem liquida se reduz para 1,9 vez no periodo. O modelo de negd6cios da AHS é mais
alavancado, e sua estratégia de crescimento sera financiada com divida em moeda estrangeira.
Em 30 de junho de 2020, o indice de loan-to-value (LTV) liquido da AHS era de 46%.

O indice de fluxo de caixa, medido pela soma de recebiveis no balanco, estoque total,
propriedades para investimentos e receita a reconhecer sobre a divida liquida ajustada, mais
aquisicdo de imdveis para desenvolvimento e custo a incorrer das unidades vendidas, se manteve
satisfatorio, em 2,6 vezes em junho de 2020. Na mesma data, o indice de divida liquida/

capitalizacao era de 21%.



SENSIBILIDADE DOS RATINGS
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acdo de Rating Positiva/Elevac¢do:

-- AcBes de rating positivas sdo pouco provaveis a curto prazo, devido a natureza volatil da

industria e a concentracao dos negdcios da MRV no programa MCMV, administrado pelo governo.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ac¢do de Rating Negativa/

Rebaixamento:
-- Enfraquecimento material da cobertura da divida corporativa de curto prazo pelo caixa;

-- Alavancagem liquida ajustada acima de 3,0 vezes no segmento de neg6cio de construgao

residencial, em bases recorrentes;
-- Deterioracdo da qualidade do estoque da companhia, na opinido da Fitch;

-- Percepcdo por parte da Fitch de relevante consumo de caixa e pressdes de liquidez no segmento

de construcdo residencial para apoiar a AHS e Luggo;

-- Enfraquecimento significativo do indice medido pela soma de recebiveis no balan¢o, estoque
total, propriedades para investimento e receita a reconhecer sobre a divida liquida ajustada, mais

aquisicdo de imodveis para desenvolvimento, mais custo a incorrer das unidades vendidas;

-- Ambiente macroeconémico mais instavel, que impacte os fundamentos do setor de

incorporacao, bem como altera¢des nas politicas do governo para o setor.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch, de acordo com o cenario-base da MRV, incluem:
-- Langamentos de projetos entre BRL5 bilhdes e BRL7 bilhdes por ano;

-- Margens de EBITDA entre 14% e 16% em 2020 e 2021;

-- Dividendos correspondentes a 25% do lucro liquido em 2020 e 2021.

RESUMO DA ANALISE

A MRV é a maior incorporadora do Brasil, com forte franquia e estoque de terrenos. A empresa



possui longo historico de especializacdo em projetos residenciais para o segmento de baixa renda,
com bom acesso as apropriadas fontes de financiamento para o desenvolvimento dos projetos.
Entre os principais competidores da MRV destacam-se a Construtora Tenda S.A. e a Direcional

Engenharia S.A. (ndo avaliadas pela Fitch).

O modelo de negbcios da MRV se beneficia da padroniza¢do de projetos, e sua necessidade de
capital de giro se distingue positivamente da dos pares brasileiros do setor, tendo em vista seu
ciclo de construcao mais curto que o da média das empresas nacionais do setor. Ao contrario de
outras incorporadoras no Brasil, como Moura Dubeux Engenharia S.A. (‘BBB-(bra)'/Negativa), RNI
Negdcios Imobiliarios S.A. (RNI, ‘A-(bra)' (A menos(bra)/Perspectiva Estavel) e Tegra Incorporadora
S.A. (Tegra, IDRs (Issuer Default Ratings - Ratings de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em
Moedas Local e Estrangeira 'B+' (B mais)/Rating Nacional de Longo Prazo 'A-(bra)' (A
menos(bra)/Perspectiva Estavel), a MRV tem sido bem-sucedida em manter indicadores de crédito
conservadores e gerar, consistentemente, fluxo de caixa operacional positivo em um ambiente de
negocios instavel. Os ratings da Tegra e da RNI, por sua vez, se beneficiam da forca dos acionistas.
A MRV também vem sendo eficiente em administrar forte liquidez, perfil de divida adequado e

baixa alavancagem.

Resumo dos Ajustes das Demonstracdes Financeiras
-- A Fitch exclui as despesas financeiras alocadas no custo e as inclui nas despesas financeiras.

-- Em 2019, a Fitch excluiu BRL16 milhdes do EBITDA, devido ao impacto de vendas de SPEs para o
FIl LUGG11.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Forte Liquidez: Historicamente, a MRV tem preservado elevada liquidez. Em 30 de junho de 2020, a
posi¢do consolidada de caixa e aplicagdes financeiras era de BRL2,7 bilhdes, frente a divida total
ajustada de BRL5,7 bilhdes, incluindo BRL705 milhdes de dividas garantidas pela MRV e nao
consolidadas em seu balan¢o. Do montante total do caixa e da divida, BRL111 milhdes e BRL1,2
bilhdo, respectivamente, estavam contabilizados na MRV U.S., veiculo offshore, que controla a
AHS.

A divida corporativa consolidada era de BRL3,7 bilh&es, das quais BRL844 milhdes vencem no
curto prazo e BRL231 milhdes, no segundo semestre de 2021. Aproximadamente BRL120 milhdes
de dividas fora do balango estao concentradas no curto prazo. O perfil de amortizacdo da divida

da MRV é gerenciavel e suportado pela robusta liquidez da empresa, positiva gera¢ao de fluxo de



caixa e forte acesso ao mercado de capital. Na opinido da Fitch, a manutencao de forte liquidez é

um fator-chave e posiciona conservadoramente a MRV para a volatilidade da industria.

Em 30 de junho de 2020, a divida total consolidada da MRV era composta por debéntures (46% do
total), Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRIs, 16%), linhas do Sistema Financeiro da Habitacao
(SFH, 6%), capital de giro (4%), notas promissorias (2%), financiamentos a construcao e
financiamentos permanentes denominados em dodlares (18%), linhas de crédito corporativas

denominadas em dodlares (6%), e outros (2%).

Aproximadamente 20% da divida consolidada da MRV consistiam de divida da AHS, denominada
em dolares. Na visao da Fitch, a exposi¢cdo cambial é mitigada pela expectativa de que a MRV ndo
fara aportes de capital na AHS para apoiar seu plano de expansao. A divida total da AHS, de BRL1,2
bilhdo, consistia de financiamentos permanentes (BRL685 milh&es), dividas corporativas com aval
da MRV (BRL299 milhdes) e empréstimos para construcdo (BRL207 milhdes). A liquidez da AHS é
adequada frente os vencimentos de curto prazo, e a Fitch acredita que a companhia ira financiar
seu plano de expansdo com um mix de financiamentos a construcao e caixa. A companhia possui
reduzidos vencimentos de divida até o final de 2021, de BRL37 milhdes, BRL223 milh&es em 2022
e BRL166 milhGes em 2023.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento
ao artigo 16 da Instru¢cao CVM n° 521/12.

As informac0es utilizadas nesta analise sao provenientes da MRV Engenharia e Participacdes S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificacdo de
risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando
apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e nao pode

realizar, em todos os casos, verificagdo ou confirmacao independente das informacdes recebidas.
Historico dos Ratings

MRV Engenharia e Participacbes S.A.:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 9 de abril de 2009.

Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 5 de setembro de
2019.



A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o

rating atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagao.
Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de

Referéncia, disponivel em ‘fitchratings.com/brasil'.

Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificacao de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/
site/brasil".

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificacao de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada
gue ndo seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador ("sponsor"), subscritor
("underwriter"), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo
avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Ratings Corporativos (1° de maio de 2020);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (8 de junho de 2020).

MRV Engenharia e Participacoes S.A.; National Long Term Rating; Affirmed; AA-(bra); RO:Sta
----senior unsecured; National Long Term Rating; Affirmed; AA-(bra)

----senior unsecured; National Long Term Rating; New Rating; AA-(bra)
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aprofundada, nem qualquer verificacao de terceiros podera assegurar que todas as informacdes
de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério serdo precisas e completas. Em ultima
instancia, o emissor e seus consultores sao responsaveis pela precisao das informac&es fornecidas
a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatorios. Ao emitir ratings e
relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores
independentes, com respeito as demonstra¢des financeiras, e advogados, com referéncia a
assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras
informacdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos
futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar
de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢des podem ser afetados por
condi¢Bes ou eventos futuros ndo previstos na ocasidao em que um rating foi emitido ou afirmado.
As informac8es neste relatério sdo fornecidas 'tais como se apresentam’, sem que oferecam
qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um
titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdao
constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sdo, portanto, resultado

de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel



isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcao de
outros riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente
mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da
Fitch sao de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch
participaram de sua elaborag¢do, mas ndo sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas
no texto. Os nomes sao divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um
rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informac¢&es reunidas,
verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos
titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razao, a
critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de investimentos de qualquer
espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou retencdo de qualquer
titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢ao dos precos de mercado, a adequacgao de qualquer
titulo a determinado investidor ou a natureza de isencdo de impostos ou taxacao sobre
pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores,
seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes precos
geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por
emissao. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissdes efetuadas
por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou
garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a
USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribui¢ao, publicacdo ou
disseminacdao de um rating pela Fitch nao implicara consentimento da Fitch para a utiliza¢do de
seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracdo de registro submetida mediante
a legislacao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos
Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacao referente a titulos de qualquer
outra jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacao e distribuicdo por meios
eletrénicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés
dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém
uma licenga australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123.), a qual autoriza o
fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes sobre ratings de
crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de

varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

ENDORSEMENT POLICY - Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced
outside the EU may be used by regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant

to the terms of the EU Regulation with respect to credit rating agencies, can be found on the EU


https://www.fitchratings.com/site/fitch-home/regulatory

Regulatory Disclosures page. The endorsement status of all International ratings is provided within
the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for all structured

finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a daily basis.
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