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Bancassurance é um modelo de negdécios em que as seguradoras chegam até os clientes pela
venda principalmente de seguro de vida (e, em menor extensao, cobertura de ramos elementares
ou P&C, na sigla em inglés) por intermédio das agéncias bancarias do mercado local. Com esse
modelo de negdcio as seguradoras ampliam sua rede de distribuicdo enquanto também reduzem
algumas de suas despesas operacionais e 0s bancos, por sua vez, elevam suas receitas ndo
relacionadas a juros — 0 que adquire maior importancia quando as taxas de juros prevalecentes
estdo em baixa. O modelo de bancassurance tem um longo histérico de sucesso em algumas
partes da Europa, como, por exemplo, a Franca, que foi a pioneira desse modelo de negdcios.
Agora, esse modelo esta ganhando proeminéncia nos mercados em desenvolvimento, como a
América Latina, onde as seguradoras o vém como um dos melhores caminhos para se atingir a
classe média emergente da regido. O bancassurance tem se provado especialmente forte no
Brasil, onde vem se expandindo juntamente com o mercado de seguro em geral na Ultima década.

Bancassurance domina a venda de seguro de varejo no Brasil. Estimamos que cerca de 60% de
todas as receitas de prémios de seguros do pais derivam de vendas que sdo originadas nas
agéncias bancéarias. O sucesso do bancassurance, no entanto, € notavel nao sé para o estimulo
gue oferece as companhias de seguro, mas também para o potencial de ajudar a compensar, junto
com outros produtos baseados em tarifas, a menor rentabilidade dos empréstimos especialmente
para os bancos privados.

A economia brasileira tem sido desafiadora. Desde 2011, o crescimento no Brasil retornou para os
menores niveis histéricos em fungdo da estagnac¢éo dos investimentos, e a Standard & Poor’s
Ratings Services projeta que o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) do pais em 2014 sera
de 2,1%, abaixo dos 2,3% de 2013. Além disso, um cenario de maior competi¢édo e taxas de juros
mais baixas que estiveram presentes no mercado nos quatro Ultimos anos pressionaram as
margens dos bancos, acarretando declinios na rentabilidade média do setor. No entanto,
esperamos que o retorno médio sobre ativos dos bancos brasileiros estabilizem-se em 2014 em
1%, enquanto a receita obtida de tarifas continue a crescer e taxas de juros mais altas ajudem a
impulsionar as margens.

Resumo

e As companhias de seguro do Brasil encontraram nas vendas por meio de agéncias
bancarias, ou bancassurance, uma maneira de aumentar a penetracdo ao atingir a classe
média emergente do pais.

e Os bancos estao se beneficiando da receita de tarifas geradas pelas vendas de
bancassurance, o que ajuda a impulsionar as receitas em um periodo em que o crescimento
econdmico do Brasil e o desempenho dos bancos se enfraqueceram.

e Uma estrutura regulatéria favoravel estimula varios bancos e seguradoras a constituirem
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aliangas para vender seguros nos bancos.

Acreditamos que os grandes bancos do pais tentardo atingir crescimento de dois digitos nas
receitas de tarifas em 2014 e que, tendo-se em vista 0 desempenho fraco do setor, as vendas de
bancassurance serdo parte desses esforgcos. Os bancos estéo cada vez mais dispostos a firmar
parcerias com seguradoras dado que as companhias de seguros tiveram um bom desempenho na
Ultima década mas ainda buscam aumentar sua base de clientes. Embora alguns produtos de
seguro, como o seguro de responsabilidade civil de veiculos (DPVAT), sejam obrigatérios no Brasil,
a populagdo apenas comegou a se familiarizar com a ampla variedade de produtos de seguro, que
sdo mais comuns nas nagdes desenvolvidas. Como grande parte dos ratings das seguradoras
locais tem perspectiva estavel e muitas dessas companhias também se beneficiam por ter um forte
controlador — no Brasil, na Europa, na América do Norte ou na Asia —, elas tém o apetite e também
a solidez financeira para buscarem novos fluxos de receitas. Bancassurance tem se tornado um
modelo de vendas que beneficia seguradoras e bancos, e oferece aos participantes (players)
internacionais um novo terreno para expandir 0s negécios, sobretudo nos mercados emergentes.

Diferentes estruturas de bancassurance

Bancassurance inicialmente se refere apenas a distribuicdo de seguros por intermédio de bancos,
no entanto, o termo também inclui varejistas e outras entidades financeiras. Em termos gerais, ha
trés modelos de bancassurance em desenvolvimento no Brasil que reproduzem o que tem sido
desenvolvido no mundo, e em qualquer um deles as seguradoras podem vender apolices
independentes dos produtos bancérios ou produtos que os complementam, como, por exemplo,
seguro habitacional relacionado ao financiamento imobiliario. As trés estruturas de bancassurance
sdo:

e Uma seguradora que é subsidiaria cativa de um grupo financeiro que inclui um banco;

Uma seguradora e um banco séo entidades independentes, mas estabelecem uma parceria
comercial na qual os produtos da seguradora séo oferecidos por meio da rede bancaria do
banco; e

e Uma joint venture entre uma seguradora e um banco.

Os bancos se beneficiam dessas parceiras porque ampliam a gama de produtos que podem
fornecer a clientes e consumidores, oferecendo em um s6 lugar (one-stop shopping) produtos de
seguros e bancarios. Essas parcerias podem também impulsionar a receita de tarifas de um banco
— receita esta que nao é vinculada ao volume de empréstimos ou a qualidade dos ativos — e
diminuir o risco do banco nos produtos de empréstimos, como, por exemplo, hipotecas, ao oferecer
seguros de vida ligados ao crédito (prestamista). Desde a crise financeira, os grandes bancos
brasileiros tém buscado diversificar a receita deles, e as comissdes de seguros tém se tornado
uma forma atraente para fazer isso. As vendas de seguros também sdo altamente rentaveis
porque os bancos ja tém as agéncias e a forca de vendas necessarias vigentes para ajudar a
reduzir o custo marginal das vendas.

As seguradoras se beneficiam de bancassurance porque esse modelo oferece acesso rapido a
uma ampla base de clientes, reduz custos operacionais e aumenta a penetracdo de mercado para
oferta de seus produtos, a qual é ainda baixa no Brasil. Mesmo se os clientes do banco nao
buscarem ativamente um produto de seguros, eles podem adquirir uma apdlice apds a orientacao
de um funcionério da agéncia bancaria sobre os beneficios do seguro. As seguradoras também
podem alavancar a confianca do consumidor e fidelidade para um banco especifico para fazer
vendas. Essa confianca do consumidor, em nossa viséo é especialmente importante quando se
trata da venda de produtos de longo prazo, tais como produtos de previdéncia e vida.

O mercado brasileiro segurador é altamente concentrado

No mercado brasileiro de seguros os maiores participantes sdo as seguradoras pertencentes a
grupos bancarios. As trés maiores seguradoras no pais sdo Bradesco Seguros S.A.
(brAAA/Estavel/--), Itati Seguros S.A. e Banco do Brasil/ Mapfre! (ambas n&o avaliadas). Em 30 de
setembro de 2013, essas trés seguradoras dominavam quase 60% do mercado brasileiro,
enquanto as dez maiores detinham 85% (ver grafico 1). As duas primeiras sdo subsidiarias cativas
de grandes bancos privados, as quais usufruem de vantagem competitiva por causa das
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extensivas redes de agéncia dos bancos. A terceira € uma joint venture entre o Banco do Brasil
Seguros (ndo avaliado), operagfes de seguros da instituicdo publica Banco do Brasil S.A.
(BBB/Negativa/A-2 em moeda estrangeira e BBB/Negativa/-- em moeda local), o maior banco da
América Latina, e a Mapfre Seguros (ndo avaliada), subsidiaria brasileira do maior grupo segurador
espanhol, Mapfre Group.

Cinco das dez maiores seguradoras sao subsididrias de grupos financeiros — as trés ja
mencionadas acima, juntamente com o HSBC Seguros (Brasil) S.A. e a Caixa Seguros (ndo
avaliados), a qual desde 2001 mantém parceria com a CNP Assurances. Duas das dez principais
seguradoras, Porto Seguros e Zurich Seguros S.A. (ndo avaliadas), tém joint ventures, a primeira
com o Itat Unibanco Holding S.A. (Itad: BBB/Negativa/A-2 e brAAA/Estavel/brA-1) e a segunda
com o Banco Santander S.A. (Santander: BBB/Negativa/A-2 e brAAA/Estavel/brA-1). A Sul
América Companhia Nacional de Seguros (BBB+/CW Neg/-- e brAAA/Estavel/--) tem um acordo
comercial com o Banco Citibank S.A. (BBB/Negativa/A-2 e brAAA/Estavel/brA-1). As duas menores
seguradoras das dez maiores séo Tokio Marine Seguradora e Allianz Seguros S.A.

Grafico 1

Participacdo de Mercado do Bancassurance A Partir de 30 de Setembro de 2013
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Definimos como os maiores bancassurancers as seguradoras que estdo entre essas dez e séo
subsidiarias de bancos ou que fazem parte de uma joint venture. Esse grupo € entao
compreendido por Bradesco Seguros, Banco do Brasil/Mapfre, ltat Seguros, a joint venture
Porto/Itat e Zurich/Santander, Caixa Seguros e HSBC Seguros. Vamos nos concentrar nesse
grupo para entender o recente comportamento do mercado e o foco de produto.

A combinacao de joint ventures e crescimento dos maiores bancassurers acima da média do
mercado tém ajudado a impulsionar a concentra¢do no mercado (ver grafico 2). Como um
resultado dessas combinacdes, os maiores bancassurers respondiam por aproximadamente 75%
do volume total de prémios subscritos em 30 de setembro de 2013, superior aos 60% de 2008.
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Em 2009, a Itad e a Porto formaram uma joint venture, consolidando suas respectivas operacdes
de seguro residencial e de veiculos. A Porto administra a joint venture e usufrui da distribuicéo de
produtos exclusiva por meio da rede de agéncias do Itad. Durante 2011, as operacdes de seguros
do Banco do Brasil Seguros e Mapfre no Brasil (excluindo os negécios de salide, previdéncia e
capitalizacéo) formou uma alianga estratégica com prazo de 20 anos, em que concedeu a Mapfre
acesso exclusivo a rede de agéncias do Banco do Brasil para vender seus produtos. Também em
2011, a Zurich comprou 51% da unidade de seguros do Santander na América Latina, incluindo a
subsidiéria brasileira; a Zurich administra a joint venture, que inclui um acordo de distribuicao
exclusivo para seus produtos de seguros por um periodo de 25 anos por intermédio das agéncias
do Santander.

A fim de melhor avaliar o crescimento do bancassurance, no gréfico 2 eliminamos todos os efeitos
de joint venture ao comparar o volume das operacdes recentemente formadas com o volume
consolidado daquelas independentes no periodo anterior. Conforme podemos observar, os
prémios subscritos brutos (GWP, na sigla em inglés para gross written premiuns) para 0s maiores
bancassurers cresceram 17,5% anualmente entre 2008 até setembro de 2013. Em 2009, parte do
spread se explica pela aquisi¢cdo por parte do Santander do Real Tokio Marine Vida e Previdéncia.
Mas mesmo se removermos o efeito da aquisi¢cdo, o spread em 2009 € o maior. O rapido
crescimento de bancassurance nesses dois periodos esta relacionado principalmente a um
aumento significativo na demanda pelos planos de previdéncia, principalmente o Vida Gerador de
Beneficio Livre (VGBL).

Grafico 2
Participacdo de Mercado e Crescimento das Maiores Bancassurers
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Especializacdo em vendas

Tradicionalmente, produtos de vida e poupanca relacionados a seguros tém maior aceitacao,
sendo mais faceis para oferecer e vender nos bancos, e o Brasil ndo é a excecao (ver gréfico 3). O
grupo dos maiores bancassurancers controla 98% do negécio de VGBL, 85% de Previdéncia e
71% do Seguro de Pessoas (todos esses dados séo de 30 de setembro de 2013). Quando
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removemos da nossa analise a empresa que lidera o mercado de seguros de veiculos no Brasil, a
Porto, os produtos de VGBL, Seguros de Pessoas e de Previdéncia respondem por 60% a 80%
dos prémios entre os maiores bancassurers.

Quais sado esses produtos? Seguro de Pessoas inclui vida e cobertura de acidentes pessoais;
bancassurance domina o mercado de vida individual, mas este ainda é subdesenvolvido no Brasil
e os produtos de vida séo principalmente limitados a apdlices de vida de termos basicos. O VGBL
€ um produto de anuidade diferida com prémio flexivel, e Previdéncia refere-se a previdéncia
privada que € usada como um complemento ao sistema de previdéncia social do governo.

A introdugdo do VGBL em 2002 fez uma enorme diferenca para os bancassurers. Como um
produto de previdéncia, os bancos se tornam um bom canal para vendé-lo e desde ent&o tém
dominado o mercado. As vendas VGBL subiram em média 24% ao ano entre 2008 e 2012. O
sucesso do VGBL se deve a alguns beneficios tributarios do produto, ao aumento da renda per
capita, & estabilidade macroecon6mica e a inflagdo estavel nos dltimos anos, tudo isso tém
favorecido o crescimento dos produtos de acumulacéo.

Algumas vezes as seguradoras também se focam nos produtos vinculados ao negécio principal do
banco parceiro. A Caixa Econémica Federal (Caixa: BBB/Negativa/A-2 em moeda estrangeira, A-
/Negativa/A-2 em moeda local e brAAA/Estavel/brA-1 na Escala Nacional Brasil), por exemplo, é a
instituicao lider no financiamento imobiliario no Brasil. Por consequéncia, suas operacgdes de
seguros, a Caixa Seguros, respondem por 64% dos prémios subscritos no mercado de seguro
habitacional (ver grafico 3). Como o Banco do Brasil € o maior provedor de crédito para o
agronegadcio nacional, ndo é uma surpresa que Banco do Brasil/Mapfre controle 75% de todos os
prémios de seguro rural do pais.

Outros tipos de seguros complementam a linha de produtos mais importantes para esses grupos
seguradores. O seguro de veiculos é um deles, embora sua importancia néo seja exclusiva ao
Brasil. O seguro de veiculos é um importante produto de seguros nao-vida em toda a América
Latina, no entanto, a distribuicéo é feita principalmente por meio de corretores, em vez de bancos.
Produtos de capitalizagdo também séo relevantes, visto que os maiores bancassurers detém
guase 80% do mercado. Esse é um produto que combina um sistema de sorteio com uma conta de
poupanca; o segurado deposita um valor fixo e até o final do término do contrato recebe o capital
acrescido de juros. O cliente também concorre a sorteios peridédicos que tém um prémio, muitas
vezes, em dinheiro. Individualmente, essa modalidade de seguro representa entre 10% e 20% do
portfélio de negdcios dos maiores bancassurers, exceto a Porto.

A Porto é a clara excecéo (outlier) entre os maiores bancassurers. Seu principal negdcio é o
seguro de veiculos e a companhia tem sido ha muito tempo lider no mercado brasileiro dessa
modalidade. Historicamente, 0 grupo usou corretores e agentes para fazer as vendas, mas firmou
uma alianga estratégica com o Itad para expandir seus canais de distribuicdo e presenca
geografica.

A importancia do negdécio de saide no Brasil também se posiciona como uma excegao entre 0s
maiores bancassurers. O Bradesco tem mostrado crescimento significativo nessa linha de negdcio
nos ultimos cinco anos. A maior parte da sua modalidade de saude, no entanto, ndo é vendida por
intermédio de bancos, mas sim pelos canais tradicionais.
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Grafico 3
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Bancos fortes e regulacao favoravel tém impulsionado o crescimento do modelo

de bancassurance

O modelo de bancassurance no Brasil ndo poderia, em nossa visao, ter tido tanto sucesso sem um
sistema bancario que tem transformado muitas pessoas da crescente classe média em clientes
fiéis ao financiar os empréstimos e atender a outras necessidades bancérias dos clientes por meio
de sua vasta rede de agéncias bancarias. Os quatro maiores bancos no pais, Banco do Brasil,
Caixa, Ital e Banco Bradesco, possuem juntos mais de 17.000 agéncias e respondem por cerca de
62% do volume nacional de empréstimos. Dessa forma, esse nimero extensivo de agéncias
oferece padrbes de bancassurance com acesso exclusivo a uma base de clientes ja existente e
tem tornado dificil para corretores competirem em certos setores de produtos de varejo.

Além da importancia das grandes redes de agéncia, as parcerias bancarias deram para as
seguradoras a oportunidade de se associarem a algumas das mais fortes marcas do Brasil. Os
nomes Bradesco, Ital e Banco do Brasil geram confianga entre os brasileiros, e as seguradoras
podem alavancar esse reconhecimento para aumentar as vendas nesses bancos, que
comercializardo somente os produtos de seguro de suas parceiras. A questado da confianca é
particularmente importante para produtos que implicam um relacionamento de longo prazo, como
seguro de vida e previdéncia.

A répida expanséo do crédito no Brasil também tem favorecido o crescimento de bancassurers.
Aumento nos empréstimos e penetracdo de seguros normalmente estdo correlacionados (ver
grafico 4), porque & medida que os empréstimos ao consumidor para habitacéo, carros e outros
bens aumentam, o mesmo ocorre com a demanda por seguro de vida relacionado a esses bens.
De um modo geral, o crescimento do crédito no Brasil, calculado como a participa¢do do crédito do
setor privado no PIB, mais do que dobrou em uma década, atingindo 59% em 2013, ante 26% em
2004. A mobilidade social tem aumentado a capacidade de divida e pagamento, beneficiando a
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penetracdo de produtos bancarios e de seguros. Utilizando o mesmo célculo, as vendas de
seguros também cresceram, mas em um ritmo mais lento, subindo para 4,2% ante 3%. Isso sugere
gue ainda ha mais espaco para crescimento.

Grafico 4
Seguros & Penetragdo Bancaria
Setor de credito domestico privado & EPMFs — Prémics subscrtos brutos como um %
como um % do PIB do PIB (gixo direito)
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Ha também liberdade regulatoria suficiente, em nossa visao, para estimular mais crescimento de
bancassurance no Brasil. Por exemplo, a regulacéo permite que um banco detenha 100% do
capital acionario de uma seguradora. Mas as regulagdes requerem corretores para atuarem como
intermedidrios para todas as operacfes de seguros. Os bancos lidam com essa exigéncia
registrando alguns bancérios como corretores ou incluindo corretoras cativas em seus grupos de
seguro. A regulacéo de protecdo ao consumidor também é leve. Os bancos tém sido capazes de
alavancar no cross-selling de seguros prestamistas vinculados a empréstimos. Além disso, em vez
de oferecer produtos de um painel de seguradoras, 0os bancos limitam as ofertas de seguros deles
aquelas das suas subsidiarias de seguros ou parceiros, dando aos bancassurers uma vantagem
competitiva com uma audiéncia cativa.

Bancassurance continuara a crescer

Para o final de 2013, esperamos que o volume de vendas de seguros por intermédio de
bancassurance tenham crescido 12%, muito perto do crescimento da indUstria de seguros em
geral. Esse indice provavelmente teria sido mais alto, em nossa viséo, se nao fosse pela
desaceleracdo de mercado nas vendas de VGBL, o que refletiu a volatilidade nos mercados de
capitais e as reformas regulatérias que alongaram os vencimentos dos investimentos relacionados
aos fundos VGBL no primeiro semestre de 2013 e enfraqueceram os retornos. I1sso de certa forma
desestimulou as compras do consumidor e incentivou os resgates. Ainda projetamos que as
vendas VGBL se elevarao novamente a medida que a volatilidade do mercado de capital se atenua
e a confianca do consumidor retorne. De um modo geral, esperamos que o crescimento das
vendas de bancassurance permaneca superior ao do mercado de seguros em geral em 2014 e
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2015, para o qual estimamos uma expansao entre 10% e 12%.

Diversos outros fatores contribuirdo para esse resultado. O negdécio de capitalizacéo devera
continuar a expandir na industria, e os segmentos de capitalizacédo do Bradesco e Banco do Brasil
Seguros, em particular, tém se favorecido de taxas significativas de crescimento nos Ultimos anos.
Crescimento do crédito anual sustentado na faixa de 10% a 15% nos proximos anos devera
também impulsionar a expansédo dos bancassurers nos produtos prestamistas. Em particular,
esperamos ver crescimento rapido no seguro habitacional, o qual espelhara um aumento no
financiamento imobiliario que poderia atingir 30% anualmente, exceto se ocorrer qualquer
desenvolvimento negativo inesperado no mercado. Além disso, também esperamos um
crescimento rapido na modalidade de seguro rural apés o recente andncio de que o governo
aumentara os subsidios para esse tipo de seguro.

Prevemos poucos novos competidores nesse negocio. A presenca de grandes participantes, em
particular, as subsidiarias de grandes grupos financeiros que dominam o mercado de
bancassurance, provavelmente desestimula novos entrantes. Ainda a medida que o mercado para
cada tipo de produto de seguros comeca a amadurecer, e novos tipos de cobertura e produtos séo
necessarios, poderemos ver participantes de nicho aventurando-se no mercado brasileiro.
Poderemos também testemunhar novas aliangas comerciais ou joint ventures entre bancos e
seguradoras que estdo agora se esforcando para competir por negdcios de varejo com 0s maiores
bancassurers.

No conjunto, desde a crise financeira de 2009, os grupos financeiro no Brasil tém buscado
adicionar mais negécios baseados em comissdes e tarifas, e 0 modelo de bancassurance tem
provado seu sucesso. Embora os negdécios de seguros venham crescendo sua participagdo nas
receitas de bancos e grupos financeiros do Brasil a cada ano, a penetracdo das vendas de seguros
entre clientes bancérios no Brasil ainda é baixa, inferior a 30%, de acordo com as estimativas. I1sso
significa que ainda ha espaco para crescimento.

Escritor: Robert McNatt

1Banco do Brasil/Mapfre inclui Grupo Segurador Banco do Brasil e Mapfre, Brasilprev Seguros e Previdéncia S.A. e Brasilcap
Capitalizagéo S.A.
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ndo devera ser utilizada para nenhum propésito ilicito ou n&o autorizado. Nem a S&P, nem suas afiliadas, nem seus provedores
externos garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade de qualquer informagéo. A S&P, suas afiliadas ou
seus provedores externos diretores, conselheiros, acionistas, funcionarios ou representantes ndo séo responsaveis por quaisquer
erros ou omissdes, independentemente da causa, ou pelos resultados obtidos mediante o uso de tal informagao. A S&P, SUAS
AFILIADAS E SEUS PROVEDORES EXTERNOS ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA,
INCLUSIVE, ENTRE OUTRAS, QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUACAO A UM PROPOSITO
ESPECIFICO. Em nenhuma circunstancia, deveréo a S&P, suas afiliadas ou seus provedores externos e seus diretores,
conselheiros, acionistas, funcionarios ou representantes ser responsabilizados por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorérios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatérias, punitivas, especiais, ou
consequentes (incluindo-se, entre outras, perda de renda ou lucros cessantes e custos de oportunidade) com relagéo a qualquer
uso da informag&o aqui contida, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Os ratings e as andlises crediticias da S&P e de suas afiliadas e as observacdes aqui contidas séo declaragdes de opinides na
data em que foram expressas e ndo declaracdes de fatos ou recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou
tomar qualquer deciséo de investimento. Apds sua publicacédo, a S&P ndo assume nenhuma obrigagéo de atualizar a informagao.
Os usuarios da informagao aqui contida néo deverdo nela se basear ao tomar qualquer deciséo de investimento. As opinides da
S&P e suas andlises ndo abordam a adequacéo de quaisquer titulos. A S&P nédo atua como agente fiduciario nem como consultora
de investimentos. Embora obtenha informacdes de fontes que considera confidveis, a S&P ndo conduz uma auditoria nem assume
qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificacdo independente de qualquer informacéo que receba.
A fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas atividades, a S&P mantém determinadas atividades de suas
unidades de negécios separadas de outras. Como resultado, certas unidades de negdcios da S&P podem dispor de informacgdes
que nao estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter o sigilo de determinadas
informagdes que nédo séo de conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P Ratings Services pode receber remuneracao por seus ratings e analises crediticias, normalmente dos emissores ou
subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza
suas analises e ratings publicos em seus sites na Web, www.standardandpoors.com / www.standardandpoors.com.mx /
www.standardandpoors.com.ar / www.standardandpoors.com.br (gratuitos), www.ratingsdirect.com e
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www.globalcreditportal.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias publicagées ou por
intermédio de terceiros redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.
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