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Companhia Aberta 
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NIRE 35.300.331.613 

 

 

COMUNICADO AO MERCADO 
 

 

A TECNISA S.A. (“Companhia”), uma das maiores incorporadoras de empreendimentos residenciais do Brasil, que 
trabalha de forma integrada (incorporação, construção e intermediação de vendas), com suas ações negociadas em 

bolsa de valores sob o código TCSA3, vem a público comunicar que a S&P Global Ratings rebaixou o rating 

corporativo da Companhia de ‘brAA-‘ para ‘brA’, atribuído na Escala Nacional Brasil, com perspectiva estável.  

 

De acordo com a agência, a Companhia “reportou resultados operacionais aquém dos projetados para os últimos 

12 meses findos em março de 2021, em contraste com os demais pares do setor, tendo apresentado receita líquida 

de R$ 163 milhões, EBITDA negativo de R$ 95 milhões e alavancagem, medida pelo índice de dívida bruta ajustada 

sobre capital, de 41%. Os resultados abaixo das expectativas se devem à constante postergação de lançamentos, 

aos desafios impostos pela COVID-19 e à alta competição”. 
 

Por outro lado, a agência destacou que “A perspectiva estável reflete nossa expectativa de que a empresa 

conseguirá atingir seu guidance de lançamentos entre R$1,2 bilhão e R$ 1,5 bilhão em 2021 e que começará a 

apresentar crescimento da receita, EBITDA e geração de caixa nos próximos 3 anos para sustentar sua qualidade de 

crédito. Avaliamos a liquidez da empresa como adequada e vemos a possibilidade da venda da carteira de recebíveis 

e de terrenos não estratégicos como potenciais entradas de caixa”. 

 

Para maiores informações, consulte a equipe de RI.  

Tel: +55 (11) 3708-1162 

ri@tecnisa.com.br  

www.tecnisa.com.br/ri  

 

 

 

São Paulo, 21 de junho de 2021. 

 

 

Flávio Vidigal de Cápua 

Diretor Financeiro e de Relações com Investidores 

mailto:ri@tecnisa.com.br
http://www.tecnisa.com.br/ri
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Comunicado à Imprensa 

Rating da Tecnisa S.A. rebaixado para 
 por fracos resultados 

operacionais e maior alavancagem; 
perspectiva estável 
21 de junho de 2021 

Resumo da Ação de Rating 

− A Tecnisa S.A. (Tecnisa) reportou resultados operacionais aquém dos projetados para os 
últ imos 12 meses f indos em março de 2021, em contraste com os demais pares do setor, 
tendo apresentado receita líquida de R$ 163 milhões, EBITDA negativo de R$ 95 milhões 
e alavancagem, medida pelo índice de dívida bruta ajustada sobre capital , de 41%. Os 
resultados abaixo das expectat ivas se devem à constante postergação de lançamentos, 
aos desafios impostos pela COVID-19 e à alta competição. 

− Em 21 de junho de 2021, a S&P Global Ratings rebaixou seu rat ing de crédito de emissor 
na Escala Nacional Brasil - . 

− A Tecnisa melhorou sua estrutura de capital em 2019 com o aumento de capital  e, apesar 
da ot imização das despesas administrat ivas e da construção de um banco de terrenos 
robusto na cidade de São Paulo durante os últ imos dois anos , todas as suas métricas de 
crédito se deterioraram signif icat ivamente, f icando aquém do que esperávamos e abaixo 
das dos pares.  

− A perspect iva estável indica nossa expectat iva de que a empresa at ingirá seu guidance 
de lançamentos de R$ 1,2 bilhão a R$ 1,5 bilhão entre 2020 e 2021 e que começará a 
apresentar crescimento da receita, EBITDA e geração de caixa nos próximos 3 anos para 
sustentar sua qualidade de crédito. Esperamos que sua alavancagem comece a melhorar 
em 2023, quando projetamos que o f luxo de geração de caixa operacional se tornará 
posit ivo. 

Fundamento da Ação de Rating 

Alavancagem acima do esperado e postergação dos lançamentos foram gatilhos para o 

rebaixamento. Em nosso últ imo relatório projetávamos 

lançamentos bem acima dos quase R$ 300 milhões reportados em 2020 e endividamento 

relat ivamente reduzido ano após ano. Desde que concluiu o aumento de capital em julho de 2019, 

esperávamos uma retomada mais acelerada de lançamentos, o que levou à elevação de seus 

rat ings naquele momento. Entretanto, a postergação dos lançamentos ano passado, somado ao 

maior endividamento, levaram ao rebaixamento dos rat ings da empresa. Anteriormente 

projetávamos uma métrica média de dívida bruta sobre capital abaixo de 35%, a qual agora 

projetamos entre 40% e 45% para os próximos três anos.  
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Perfil de risco mais fraco que o dos pares devido à deterioração de métricas operacionais e de 

crédito. O perf il de crédito da empresa é atualmente mais fraco comparado ao de pares como a 

Cury Construtora e Incorporadora S.A. (brAA+ /Estável/ - - ), Even Construtora e Incorporadora S.A. 

(brAA/Posit iva/- - ), Trisul S.A. (brAA/Estável/ - - ) e BRZ Empreendimentos S.A. (brA+ /Posit iva/brA-

1). Isso ref lete a deterioração nas suas métricas operacionais , como velocidade de venda e 

margens, e de crédito, como geração interna de caixa (FFO  funds from operat ions) sobre dívida, 

f luxo de caixa operacional sobre dívida e dívida sobre capital nos últ imos meses. Portanto 

alteramos sua análise de rat ings comparáveis de posit iva para neutra. 

Apesar das recentes reestruturações, os riscos de execução podem trazer pressões de liquidez 

no médio prazo. Entendemos que a empresa passou por um momento de reestruturação, tendo 

enxugado suas despesas gerais e administrat ivas, vendido terrenos não estratégicos, usado boa 

parte dos recursos levantados para fortalecer seu banco de terrenos e carregado uma carteira de 

recebíveis que pode ser rapidamente transformada em caixa, como visto recentemente. Apesar 

disso, enxergamos potenciais riscos de execução caso seus projetos demorem a ser aprovados, 

atrasando o início das obras, ou se o ciclo de negócios do setor reverter o bom momento, de modo 

que a geração de caixa da companhia tarde a regressar a patamares saudáveis. Caso a geração de 

caixa demore muito mais a ocorrer, poderemos ver restrições de liquidez no médio prazo, com 

vencimentos de dívida mais elevados em 2023.  

A Tecnisa possui um banco de terrenos robusto em São Paulo, incluindo o projeto Jardim das 

Perdizes. Grande parte dos recursos levantados em 2019 com o aumento de capital foram usados 

para comprar terrenos em São Paulo, fortalecendo a posição da Tecnisa no maior mercado 

imobiliário brasileiro. Acreditamos que a empresa possua um banco de terrenos robusto para 

suportar seus lançamentos nos próximos 3 anos. Além disso, do potencial de vendas de R$ 5,5 

bilhões do banco de terrenos da Tecnisa, R$ 2,6 bilhões são referentes ao projeto Jardim da 

Perdizes, cujas margens brutas são projetadas entre 50%-65%. A Tecnisa estava aguardando a 

revisão dos valores da CEPAC (Cert if icados de Potencial Adicional de Construção) da Água Branca 

para viabilizar os lançamentos, os quais foram revistos no dia 6 de junho de 2021 de R$2.500/m²  

para R$900/m² . Com isso, a Tecnisa economizará um valor est imado em R$ 120 milhões na 

compra desses valores mobiliários e viabilizará as altas margem brutas esperadas. Acreditamos 

que o reconhecimento das receitas desse projeto ainda levará um tempo e que a geração de caixa 

deve se tornar relevante apenas a part ir de 2023. 

Liquidez adequada, porém com expectativa de alto consumo de caixa. A Tecnisa possui uma 

posição de caixa ainda confortável, mesmo considerando a saída de R$ 100 milhões devido no 

âmbito do lit ígio divulgado pela empresa em fato relevante no dia 27 de maio de 2021. Isso 

proporciona conforto para os próximos 12 meses, tendo em vista seus vencimentos de apenas R$ 

45 milhões. Porém, esperamos que a empresa apresente uma signif icat iva queima de caixa nos 

próximos 12 a 18 meses, dado que deve aumentar seus lançamentos de R$ 300 milhões em 2020 

para R$ 1 bilhão em 2021. Acreditamos que possa vender mais terrenos não estratégicos e parte 

da sua carteira de recebíveis para fortalecer sua posição de liquidez durante esse processo de 

retomada de lançamentos. 

Perspectiva 

A perspect iva estável ref lete nossa expectat iva de que a empresa conseguirá at ingir seu guidance 

de lançamentos entre R$ 1,2 bilhão e R$ 1,5 bilhão em 2021 e que começará a apresentar 

crescimento da receita, EBITDA e geração de caixa nos próximos 3 anos para sustentar sua 

qualidade de crédito. Avaliamos a liquidez da empresa como adequada e vemos a possibilidade da 

venda da carteira de recebíveis e de terrenos não estratégicos como potenciais entradas de caixa. 
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Nesse cenário, esperaríamos que a empresa voltasse a registrar FFO sobre dívida bruta entre 12% 

e 20% em 2022, f luxo de caixa operacional posit ivo em 2023 e dívida bruta sobre capital entre de 

40% e 45% nos próximos 3 anos. 

Cenário de rebaixamento 

Poderemos rebaixar os rat ings nos próximos 12 meses caso os lançamentos sejam postergados 

novamente, resultando em métricas de crédito abaixo do esperado e acarretando uma maior 

pressão de liquidez no médio prazo, à medida que se aproxima o prazo das dívidas vincendas em 

2023. Nesse cenário sua geração de caixa operacional cont inuaria negativa, sua métrica de FFO 

sobre dívida bruta f icaria abaixo de 12%, e a de dívida bruta sobre capital poderia ultrapassar o 

patamar de 45%. 

Cenário de elevação 

Uma elevação dos rat ings está contingente à retomada dos lançamentos de maneira recorrente, 

levando a uma geração de caixa operacional posit ivo consistentemente, acompanhada de uma 

velocidade de vendas mais alta e rentabilidade crescente. Nesse cenário, veríamos as vendas 

líquidas próximas aos lançamentos de R$ 1 bilhão, com margem bruta acima de 30%, venda sobre 

oferta (VSO) acima de 55%, geração de caixa operacional posit iva e dívida sobre capital voltando 

ao um patamar abaixo de 35%. 

Descrição da Empresa 

Fundada em 1977, a Tecnisa é uma incorporadora brasileira com foco no segmento residencial de 

média e alta renda, tendo lançado mais de 7 milhões de m2 em projetos. A empresa atua 

principalmente na região metropolitana de São Paulo. Atualmente, a família Nigri controla 

aproximadamente 27% da Tecnisa, enquanto a Vokin Invest imentos detém part icipação de 10%, e 

os 63% restantes são negociados livremente na B3 S.A. -  Brasil, Bolsa, Balcão (B3). 

Nosso Cenário de Caso- Base 

Premissas: 

− PIB brasileiro crescendo 3,4% em 2021, 2,5% em 2022 e 2,4% em 2023; 

− Inf lação média no Brasil de 5,3% em 2021, 3,9% em 2022 e 3,3% em 2023; 

− Taxa básica de juros média de 3,4% em 2021, 4,8% em 2022 e 5,5% 2023; 

− Estimamos um nível lançamentos (VGV  valor geral de vendas) de aproximadamente R$ 

1,0 bilhão anuais; 

− Distratos de 3% e 5% das vendas brutas; 

− Receita líquida ajustada*  (consolidando os resultados do Jardim das Perdizes) de R$ 430 

milhões em 2021, R$ 680 milhões em 2022 e R$ 1,0 bilhão em 2023; 

− Margem bruta ajustada (ex- juros apropriados) de 38% em 2021 e se estabilizando em 

torno de 50% de 2022 em diante, considerando os ganhos de ef iciência operacional  e 

melhores margens dos novos projetos lançados, com possíveis impactos marginais de 

inf lação de custos e mão de obra; 
− Despesas com vendas entre 5% e 6% das vendas líquidas; 

− Despesas gerais e administrat ivas estáveis, próximas a R$ 65 milhões, uma vez que a 

empresa já possui a estrutura operacional para at ingir o nível de lançamentos projetado; 

− Margem EBITDA ajustada de 6,0% em 2021, próxima a 25% em 2022 e acima de 30% nos 

anos seguintes, devido aos resultados mais robustos do Jardim das Perdizes; 
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− Fluxo de caixa operacional negativo nos próximos dois anos devido ao início das obras, 

tornando-se posit ivo em 2023; 
− Novas contratações de dívidas anuais para construção (SFH), que serão amort izadas de 

acordo com o andamento das obras; 
− Nenhuma distribuição de dividendos até 2022, e distribuição de 25% do lucro líquido do 

ano f iscal anterior a part ir de 2023. 
 
* Por considerarmos relevante o projeto do Jardim das Perdizes, consol idamos seus resul tados de maneira pro rata (57,5% 
parte Tecnisa), enquanto são reportados pela empresa na linha de equivalência patrimonial . 

Principais métricas: 

Com base nas premissas acima, chegamos às seguintes métricas de crédito para os anos de 2021 

a 2023: 

    
 2021E 2022E 2023E 
Dívida bruta (R$)*  600-650 700-750 650-700 
FFO/Dívida (%) (5)-0 10-15 40-45 
Dívida sobre Capital (%) 40-45 40-45 35-40 
Fluxo de caixa operacional 
sobre dívida (%) 

(40)-(35) (15)-(10) 15-20 

E: Esperado 
* Ajustada por obrigações a pagar por terrenos  

   

Liquidez  

Avaliamos a liquidez da Tecnisa como adequada, indicando nossa expectat iva de que as fontes de caixa 
da empresa excederão os usos em mais de 1,8x nos próximos 12 meses. Em nossa visão, a empresa 
ainda possui um colchão confortável no curto prazo, mas as receitas e geração de caixa podem ser 
postergadas caso os lançamentos atrasem mais um ano, trazendo maior pressão no médio prazo. No 
entanto, entendemos que a empresa possui  boa diversif icação bancária, com linhas de crédito em 
diversos bancos e histórico recente de emissões de dívida, que podem trazer entradas de recursos 
futuras, além de potencial venda de terrenos não estratégicos e recebíveis para melhorar sua l iquidez 
durante o período de retomada de lançamentos.  

Principais fontes de liquidez: 

− Posição de caixa de R$ 272 milhões em 31 de março de 2021; 

− Entrada de recursos pela venda de recebíveis de R$ 20 milhões em abril de 2021. 

Principais usos de liquidez: 

− Dívida de curto prazo de R$ 45 milhões em 31 de março de 2021; 

− Consumo de caixa operacional de R$ 30 milhões nos próximos 12 meses; 

− Necessidades de capital de giro de cerca de R$ 65 milhões nos próximos 12 meses;  

− Capex de R$ 15 milhões nos próximos 12 meses. 

Cláusulas Contratuais Restritivas (Covenants)  

A Tecnisa possui os seguintes covenants nas emissões de debêntures: 

− Dívida líquida (excluindo a dívida com projetos) sobre patrimônio líquido inferior a 0,8x; 
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− Recebíveis mais estoques sobre dívida líquida (excluindo a dívida com projetos), mais custos a 
incorrer e obrigações por aquisição de terrenos superior a 1,5x ou inferior a 0.  

Acreditamos que a Tecnisa possui um colchão confortável para cumprir seus covenants nos 

próximos 12 meses. 

Tabela de Classificação de Ratings 

Rating de Crédito de Emissor  
Escala Nacional Brasil  brA/Estável/ -- 

Risco de negócios Vulnerável 
Risco-país Moderadamente Alto 
Risco da indúst ria Moderadamente Alto 
Posição compet it iva Vulnerável  

Risco financeiro Agressivo 
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo 

Modificadores  
Diversif icação/Efeito-port fól io Neut ra 
Est rutura de capital  Neut ra 
Liquidez Adequada 
Polít ica f inanceira Neut ra 
Administ ração e governança Regular 
Análise de rat ings comparáveis Neut ra 

 

 

Certos termos utilizados neste relatório, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visão sobre os fatores que são 

relevantes para os ratings, têm significados específicos que lhes são atribuídos em nossos Critérios e, por isso, devem se r lidos em 

conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informações. Informações 

detalhadas estão disponíveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings afetados por esta ação de 

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

na coluna à esquerda no site. 

Critérios e Artigos Relacionados 

Critérios 

− Critério | Corporações | Geral: Metodologia corporat iva: Índices e ajustes , 1 de abril de 
2019. 

− Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporat ivos Globais , 
16 de dezembro de 2014. 

− Principais Fatores de Crédito para a Indústria de Construção Residencial e 
Desenvolvimento Imobiliário, 3 de fevereiro de 2014. 

− Metodologia de Ratings Corporat ivos, 19 de novembro de 2013. 

− Metodologia: Fatores de créditos relat ivos à administração e governança para ent idades 
corporat ivas, 13 de novembro de 2012. 

− Metodologia: Risco da indústria, 19 de novembro de 2013. 

− Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliação do Risco-País, 19 de novembro de 
2013. 

− Critério Geral: Metodologia de rat ing de grupo, 1 de julho de 2019. 

− Metodologia de rat ings de crédito nas escalas nacionais e regionais , 25 de junho de 2018. 

 

http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.capitaliq.com/
http://www.standardandpoors.com/
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039114
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039114
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000839
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000839
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000686
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000686
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000642
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000517
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000517
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000635
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000631
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000631
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039734
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017404


Comunicado à Imprensa: Rating por fracos resultados operacionais e maior 

alavancagem; perspectiva estável  

 
S&P Global Ratings  21 de junho de 2021 6 
 
 

Art igos 

− Definições de Ratings da S&P Global Ratings 

− -
lenta, 15 de junho de 2020 

 

EMISSOR DATA DE ATRIBUIÇÃO DO RATING INICIAL DATA DA AÇÃO ANTERIOR DE RATING 

TECNISA S.A.   

Ratings de Crédito de Emissor 

Escala Nacional  Brasil   22 de julho de 2008 15 de junho de 2020 

 

  

https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100003836
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/org-details/sectorCode/CORP/entityId/425960
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/org-details/sectorCode/CORP/entityId/425960
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INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS ADICIONAIS 
 

Outros serviços fornecidos ao emissor 
Não há outros serviços prestados a este emissor. 

 

Atributos e limitações do rating de crédito 
A S&P Global Ratings ut iliza informações em suas análises de crédito provenientes de fontes 

consideradas confiáveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings não realiza 

auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verif icação independente da informação 
recebida do emissor ou de terceiros em conexão com seus processos de rat ing de crédito ou de 

monitoramento dos rat ings atribuídos. A S&P Global Ratings não verif ica a completude e a precisão das 

informações que recebe. A informação que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisões ou 

omissões que possam ser relevantes para a análise de crédito de rat ing.  
 

Em conexão com a análise deste (s) rat ing (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que há 

informação suf iciente e de qualidade sat isfatória de maneira a permit ir - lhe ter uma opinião de rat ing de 
crédito. A atribuição de um rat ing de crédito para um emissor ou emissão pela S&P Global Ratings não 

deve ser vista como uma garantia da precisão, completude ou tempestividade da (i) informação na qual a 

S&P Global Ratings se baseou em conexão com o rat ing de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser 
obt idos por meio da ut ilização do rat ing de crédito ou de informações relacionadas. 

 

Fontes de informação 
Para atribuição e monitoramento de seus rat ings a S&P Global Ratings ut iliza, de acordo com o t ipo de 
emissor/emissão, informações recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, 

balanços f inanceiros auditados do Ano Fiscal, informações f inanceiras  trimestrais, informações 

corporat ivas, prospectos e outros materiais oferecidos, informações históricas e projetadas recebidas 
durante as reuniões com a administração dos emissores, bem como os relatórios de análises dos 

aspectos econômico- f inanceiros (MD&A) e similares da ent idade avaliada e/ou de sua matriz. Além 

disso, ut ilizamos informações de domínio público, incluindo informações publicadas pelos reguladores 

de valores mobiliários, do setor bancário, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras 
fontes públicas, bem como de serviços de informações de mercado nacionais e internacionais.  

Aviso de ratings ao emissor 
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relação ao rat ing atribuído é abordado na 

Notif icações ao Emissor (incluindo Apelações)  

Frequência de revisão de atribuição de ratings 
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus rat ings de crédito é abordado em: 

– Descrição Geral do Processo de Ratings de Crédito (na seção de Regras, Procedimentos e 
Controles Internos) 

– Polít ica de Monitoramento 

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings  
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na seção 
Potenciais Conflitos de Interesse https:/ /www.spglobal.com/rat ings/ pt . 

Faixa limite de 5%   
A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulário de Referência, disponível em 

https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003740
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003809
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003852
https://www.spglobal.com/ratings/pt/index
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003849
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https:/ /www.spglobal.com/ rat i ngs/pt/regulat ory/content /disclosures , o nome das ent idades 
responsáveis por mais de 5% de suas receitas anuais. 
 

As informações regulatórias (PCR, em sua sigla em inglês) da S&P Global Ratings são publicadas com 
referência a uma data específ ica, vigentes na data da últ ima Ação de Rating de Crédito publicada. A S&P 

Global Ratings atualiza as informações regulatórias de um determinado Rating de Crédito a f im de 

incluir quaisquer mudanças em tais informações somente quando uma Ação de Rating de Crédito 
subsequente é publicada. Portanto, as informações regulatórias apresentadas neste relatório podem 

não ref let ir as mudanças que podem ocorrer durante o período posterior à publicação de tais 

informações regulatórias, mas que não estejam de outra forma associadas a uma Ação de Rating de 
Crédito. 

 
 

  

https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures
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deverá ser util izado para nenhum propósito il ícito ou não autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diret ores, 
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tempestividade ou disponibil idade do Conteúdo. As Partes da S&P não são responsáveis por quaisquer erros ou omissões (por 
negl igência ou não), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Conteúdo, ou pela segurança ou 

-SE DE 

QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLÍCITA, INCLUSIVE, MAS NÃO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE 
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SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEÚDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEÚDO OPERE COM QUALQUER 
CONFIGURAÇÃO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstância, deverão as Partes da S&P ser responsabil izadas por 
nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorários advocatícios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, 

compensatórias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem l imitação, perda de renda ou lucros e custos de 
oportunidade ou perdas causadas por negl igência) com relação a qualquer uso do Conteúdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre 
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Anál ises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmações contidas no Conteúdo são declarações de opiniões na da ta 

em que foram expressas e não declarações de fatos. As opiniões da S&P, anál ises e decisões de reconhecimento de ratings (desc ritas 
abaixo) não são recomendações para comprar, reter ou vender quaisquer títulos ou tomar qualquer decisão de investimento e não  
abordam a adequação de quaisquer títulos. Após sua publ icação, em qualquer maneira ou formato, a S&P não assume nenhuma 
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experiência do usuário, sua administração, funcionários, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisão de investimento  ou 

negócios. A S&P não atua como agente fiduciário nem como consul tora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora 
obtenha informações de fontes que considera confiáveis, a S&P não conduz auditoria nem assume qualquer responsabil idade de 
dil igência devida (due diligence) ou de verificação independente de qualquer informação que receba. Publ icações relacionadas a 
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que não dependem necessariamente de uma ação decorrente de um 
comitê de rating, incluindo-se, sem l imitação, a publ icação de uma atualização periódica de um rating de crédito e análises correlatas. 

 
Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agência de rating reconhecer em uma jurisdição um rating atribuído 
em outra j urisdição para determinados fins regulatórios, 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 obrigação decorrente da 
atribuição, retirada ou suspensão de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabil idade por qualquer dano supostamente 

sofrido por conta disso. 
 
A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negócios separadas umas das outras a fim de preservar a independência 
e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negócios da S&P podem dispor de informações  que 
não estão disponíveis às outras. A S&P estabeleceu pol íticas e procedimentos para manter a confidencial idade de determinadas 

informações que não são de conhecimento públ ico recebidas no âmbito de cada processo analítico. 
 
A S&P pode receber remuneração por seus ratings e certas anál ises, normalmente dos emissores ou subscritores dos títulos ou d os 
devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e análises. A S&P disponibil iza suas anál ises e ratings públ icos em 

seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal .com (por assinatura), e pode 
distribuí- los por outros meios, inclusive em suas próprias publ icações ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informações 
adicionais sobre nossos honorários de rating estão disponíveis em www.standardandpoors.com/ usratingsfees. 
 
Aust rál ia  

Standard & Poor's (Austrál ia) Pty. Ltd. conta com uma licença de serviços financeiros número 337565 de acordo com o Corporations Act 
a 

nenhuma pessoa na Austrál ia que não seja um cliente pessoa jurídica (como definido no Capítulo 7 do Corporations Act).   
 
 

 
 

 


