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Rating Action: Moody's altera para estavel perspectiva dos ratings do Daycoval,
BNDESPar, B3 S.A. e Itausa; afirma ratings de divida e de emissor
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Sao Paulo, April 10, 2018 -- A Moody's América Latina (MAL) alterou hoje para estavel, de negativa, a
perspectiva para os ratings de divida e/ou emissor em moeda local e na escala global atribuidos ao Banco
Daycoval S.A. (Daycoval), BNDES Participa¢des S.A. - BNDESPAR, Itadsa - Investimentos Itad S.A. (ltatsa)
e B3 S.A. -- Brasil, Bolsa, Balcédo (B3 S.A.). Ao mesmo tempo, a MAL afirmou todos os respectivos ratings na
escala global listados nesta agédo, bem como os ratings na escala nacional brasileira ("NSR")
correspondentes. Esses agbes seguem os anuncios feitos pela Moody's Investors Service (MIS) que alterou a
perspectiva dos ratings dos titulos de divida do governo do Brasil de Ba2 ("Moody's altera perspectiva do
rating do Brasil para estavel de negativa; rating Ba2 afirmado ") e dos ratings dos emissores afetados ou suas
afiliadas para estavel ("Moody's altera para estavel a perspectiva de varios bancos brasileiros e da B3 S.A;;
afirma ratings"), publicados em 9 e 10 de abril de 2018, respectivamente. Para mais informacgdes, consulte os
anuncios relacionados: https://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PR_382015 and
https://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PR_382041 .

As entidades brasileiras cobertas por este comunicado de imprensa séo:
- Banco Daycoval S.A.

- BNDES Participagdes S.A. - BNDESPAR

- ltausa - Investimentos Itau S.A.

- B3 S.A. -- Brasil, Bolsa, Balcéo

FUNDAMENTOS DO RATING

As acdes de ratings foram determinadas pela alteragdo da perspectiva do rating dos titulos de divida do
governo do Brasil para estavel de negativa, que reflete diminuigdo de riscos relacionados ao crescimento do
pais e incertezas sobre o momento de reformas, o que reduziu a pressao exercida sobre os ratings dos
bancos afetados e/ou de suas avaliagdes intrinsecas. Em particular, a mudanga na perspectiva do rating
soberano considera as proje¢des de crescimento de curto e médio prazo para Brasil, que estdo acima do
esperado, apoiado pelas reformas estruturais, que irdo calgar os esforgos para a consolidagdo fiscal.

Os bancos exibem fortes correlagdes de crédito com seus respectivos soberanos. A exposi¢ao ao risco
soberano se da de forma direta, através da liquidez do banco exposta em titulos emitidos pelo banco central e
pelo governo federal., e de forma indireta, via a carteira de crédito exposta a econémica real, que esta
correlacionada ao risco de crédito soberano.

A Moody's projeta a média do crescimento para o PIB brasileiro de 2.8% no periodo de 2018-19 e 2.5% para
0s anos seguintes. A perspectiva de médio prazo estara sustentada pela retomada do crescimento do crédito
apoiada por uma politica monetaria acomodaticia e por solida expectativa para o mercado de trabalho.
Apoiado por melhora na confianga do investidor, esses elementos irdo sustentar uma ampla recuperagéo da
demanda doméstica conduzido por investimento e consumo, que irdo beneficiar as expectativas de receitas
dos bancos e aliviar as pressdes sobre a qualidade de ativos que se acumulou durante os anos de recesséo
econdmica.

No médio prazo, as perspectivas de crescimento do Brasil serdo amparadas por reformas estruturais
aprovada pelo governo do presidente Michel Temer desde 2016, incluindo uma reforma trabalhista que
adicionou flexibilidade para as negociagdes de contratos trabalhistas entre empregados e empregadores.
Além disso, varias medidas foram adotadas para melhorar a facilidade de fazer neg6cios com foco na
reducao da burocracia e dos regulamentos, enquanto a decisdo de descontinuar empréstimos subsidiados
pelo BNDES melhorara a alocagéo de crédito e contribuira para o desenvolvimento dos mercados de capitais
domeésticos.


https://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PR_382041
https://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PR_382015

As perspectivas estaveis e a afirmacgao dos ratings dos bancos levam em consideracdo que seus
fundamentos de crédito continuam sélidos apesar dos desafios significativos que enfrentaram durante a
recessao no Brasil. Os bancos estdo bem preparados para enfrentar um novo ciclo de crédito a medida que o
crescimento econémico ganha tragdo e o risco de crédito diminui, amparado pelas taxas de inflagdo e de juros
historicamente baixas. Ap6s dois anos de contragdo, o crédito devera crescer entre 3% a 5% em 2018, com a
demanda de crédito sendo amparada pela desalavancagem das familias enquanto o crédito corporativo
continua fraco. Os bancos emergiram da recess&do com riscos de ativos administraveis, e o indice de crédito
em atraso continuou relativamente estavel nos 12 meses até janeiro de 2018, em aproximadamente em 3,5%,
enquanto as reservas para perdas de crédito sdo conservadoras, em 6,5% da carteira. A retomada do
crescimento do crédito, a redug&o do custos de risco e a continuidade dos corte de custos ajudardo a
compensar a compressao de margem a medida que as novas operacgdes de crédito sdo originadas com o as
taxas mais baixas, também pressionadas pelo aumento da concorréncia. Ao mesmo tempo, a contragdo do
crédito dos bancos publicos reduziu as distorgdes de preco presentes em anos anteriores.

Além disso, tendo aumentado para amplos 14,5% dos ativos ponderados pelo risco em 2017, o indice de
capitalizacao regulatoria médio é mais que adequado para amparar a expansao gradual do crédito projetada
para os proximos trimestres, bem como acomodar a fase final da implementagdo das regras de Basileia Il no
inicio de 2019, apesar da qualidade do capital estar relativamente fraca em comparagédo com os bancos
globais devido aos montantes elevados de créditos tributarios . Finalmente, a liquidez forte limitara as
necessidades de captagédo dos bancos, enquanto a estrutura de captagdo amplamente doméstica reduz a
vulnerabilidade a potenciais choques inesperados provenientes dos mercados globais.

O QUE PODERIA PROVOCAR UMA ELEVAGAO OU REBAIXAMENTO DO RATING

Os ratings poderiam enfrentar pressao de alta se o rating dos titulos de divida do Brasil for elevado junto com
uma melhora dos fundamentos de crédito dos emissores e/ou do ambiente macroeconémico do pais. Por
outro lado, se o rating dos titulos de divida do governo do Brasil enfrentar novamente pressdes de baixa, os
ratings afetados serdo pressionados negativamente. Os ratings enfrentariam também pressao de baixa se os
fundamentos intrinsecos de crédito dos emissores deteriorar inesperadamente.

Os ratings atribuidos ao Banco Daycoval S.A. que foram afirmados s&o:

Rating de divida sénior sem garantia de longo prazo em moeda local e na escala global de Ba2; perspectiva
alterada para estavel, de negativa

Rating MTN sénior de longo prazo sem garantia em moeda local e na escala global de (P)Ba2
Rating de divida sénior de longo prazo sem garantia na escala nacional brasileira ("NSR") de Aa2.br
Rating MTN sénior de longo prazo sem garantia na escala nacional brasileira ("NSR") de Aa2.br

Os ratings atribuidos a B3 S.A. -- Brasil, Bolsa, Balcao que foram afirmados s&o:

Rating de divida sénior sem garantia de longo prazo em moeda local na escala global de Ba1; perspectiva
alterada para estavel, de negativa

Rating de divida sénior sem garantia de longo prazo na escala nacional brasileira ("NSR") de Aaa.br
Os ratings atribuidos ao BNDES Participacdes S.A. - BNDESPAR que foram afirmados sé&o:

Rating de emissor de longo prazo em moeda local e na escala global de BaZ2; perspectiva alterada para
estavel, de negativa

Rating de divida sénior sem garantia de longo prazo em moeda local na escala global de Ba2; perspectiva
alterada para estavel, de negativa

Rating de emissor na escala nacional brasileira ("NSR") de Aa1.br
Rating de divida sénior de longo prazo sem garantia na escala nacional brasileira ("NSR") de Aa1.br
Perspectiva alterada para estavel, de negativa

Os ratings atribuidos ao Itausa - Investimentos Itau S.A. que foram afirmados s&o:



Rating de emissor de longo prazo em moeda local e na escala global de Ba3; perspectiva alterada para
estavel, de negativa

Rating de emissor na escala nacional brasileira ("NSR") de A1.br
Perspectiva alterada para estavel, de negativa

A principal metodologia usada para atribuir ratings a Banco Daycoval S.A., ltausa - Investimentos Itau S.A., e
BNDES Participacdes S.A. - BNDESPAR foi Bancos ("Banks") publicada em Setembro de 2017. A principal
metodologia usada para atribuir ratings a B3 S.A. -- Brasil, Bolsa, Balcao foi Prestadores de Servigos da
Industria de Valores Mobiliarios ("Securities Industry Service Providers") publicada em Setembro de 2017.
Consulte a pagina de Metodologias de Rating em www.moodys.com.br para obter uma copia destas
metodologias.

Os Ratings em Escala Nacional da Moody's (NSRs) pretendem ser medidas relativas de idoneidade crediticia
entre emissdes e emissores de divida dentro de um pais, possibilitando aos participantes do mercado uma
melhor diferenciagéo dos riscos relativos. OS NSRs s&o diferentes dos ratings da escala global no sentido de
que ndo sédo globalmente comparaveis ao universo completo das entidades classificadas pela Moody's, mas
apenas com outras entidades classificadas dentro do mesmo pais. Os NSRs s&o designados por um
modificador ".nn" que indica o pais relevante, como ".za" no caso da Africa do Sul. Para mais informagdes
sobre a abordagem da Moody's para ratings na escala nacional, consulte a Metodologia de Ratings da
Moody's publicada em maio de 2016 sob o titulo "Equivaléncia entre os Ratings na Escala Nacional e os
Ratings na Escala Global" ("Mapping National Scale Ratings from Global Scale Ratings"). Embora os NSRs
nao tenham significado absoluto inerente em termos de risco de default ou perda esperada, pode-se inferir
uma probabilidade histérica de default consistente com um dado NSR a partir do GSR para o qual o NSR
mapeia em um momento especifico. para informagdes sobre taxas de default histéricas associadas as
diferentes categorias de escalas globais de ratings em distintos horizontes de investimentos consulte
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1113601 .

DIVULGAGCOES REGULATORIAS

As fontes de informacao utilizadas na elaboragéo do rating sdo as seguintes: partes envolvidas nos ratings,
informacgdes publicas, e confidenciais e de propriedade da Moody's.

Os tipos de informacgéo utilizado(s) na elaboragdo do rating sdo os seguintes: dados financeiros, dados
operacionais, dados da carteira de ativos, dados do histérico de desempenho, informagdes publicas, e
informagdes da Moody's.

Fontes de Informacao Publica: A Moody's considera informagdes publicas de diversas fontes como parte do
processo de rating. Essas fontes podem incluir, mas ndo se limitam, a lista contida no link
http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_193459 .

A Moody's considera a qualidade das informagdes disponiveis sobre o emissor ou obrigagdo como sendo
satisfatoria ao processo de atribuigdo do rating de crédito.

A Moody's adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na atribuigédo de ratings
sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody's considera confiaveis incluindo, quando
apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Moody's ndo realiza servigos de auditoria, e ndo pode realizar,
em todos os casos, verificagdo ou confirmagéo independente das informagdes recebidas nos processos de
rating.

O rating foi divulgado para a entidade classificada ou seu(s) agente(s) designado(s) e atribuido com
alteracdes decorrentes dessa divulgagéo.

Consulte a pagina de divulgagbes regulatérias em www.moodys.com.br para divulgagdes gerais sobre
potenciais conflitos de interesse.

A Moody's América Latina Ltda. pode ter fornecido Outro(s) Servigo(s) Permitido(s) a entidade classificada ou
a terceiros relacionados no periodo de 12 meses que antecederam a agéo de rating de crédito. Consulte o
relatorio "Lista de Servigos Auxiliares e Outros Servigos Providos a Entidades com Rating da Moody's
América Latina, Ltda." http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_198873 para mais
informacdes.


http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_198873
http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_193459
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1113601

As entidades classificadas pela Moody's América Latina Ltda. e partes relacionadas a essas entidades podem
também receber produtos/servigos fornecidos por partes relacionadas a Moody's América Latina Ltda.
envolvidas em atividades de rating de crédito no periodo de 12 meses que antecederam a agao de rating de
crédito. Consulte o link http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_198874 para obter a lista
de entidades que recebem produtos/servigos dessas entidades relacionadas.

A data da ultima Agdo de Rating para Banco Daycoval S.A. foi 21/3/2018

A data da ultima Acgéo de Rating para B3 S.A. -- Brasil, Bolsa, Balcéo foi 31/5/2017

A data da ultima Agdo de Rating para Itausa - Investimentos Itad S.A. foi 31/5/2017

A data da ultima Agéo de Rating para BNDES Participagbes S.A. - BNDESPAR foi 31/5/2017

Os ratings da Moody's sdo monitorados constantemente, a menos que sejam ratings designados como
atribuidos a um momento especifico ("point-in-time ratings") no comunicado inicial. Todos os ratings da
Moody's séo revisados pelo menos uma vez a cada periodo de 12 meses.

Para ratings atribuidos a um programa, série ou categoria/classe de divida, este anuncio fornece divulgagdes
regulatorias pertinentes a cada um dos ratings de titulos ou notas emitidas subsequentemente da mesma
série ou categoria/classe de divida ou de um programa no qual os ratings sejam derivados exclusivamente
dos ratings existentes, de acordo com as praticas de rating da Moody's. Para os ratings atribuidos a um
provedor de suporte, este anuncio fornece divulgagdes regulatérias pertinentes a agéo de rating de crédito do
provedor de suporte e referentes a cada uma das agdes de rating de crédito dos titulos que derivam seus
ratings do rating de crédito do provedor de suporte. Para ratings provisorios, este anuncio fornece divulgagbes
regulatorias pertinentes ao rating provisoério atribuido, e em relagéo ao rating definitivo que pode ser atribuido
apos a emissao final da divida, em cada caso em que a estrutura e os termos da transag¢ao nao tiverem sido
alterados antes da atribuigdo do rating definitivo de maneira que pudesse ter afetado o rating. Para mais
informagdes, consulte a aba de ratings na pagina do respectivo emissor/entidade disponivel em
www.moodys.com.br.

Para quaisquer titulos afetados ou entidades classificadas que recebam suporte de crédito direto da(s)
entidade(s) primaria(s) desta agdo de rating de crédito, e cujos ratings possam mudar como resultado dessa
acéo de rating de crédito, as divulgagdes regulatérias associadas serdo aquelas da entidade fiadora.
Excecgbes desta abordagem existem para as seguintes divulgagdes: Servigos Acessorios, Divulgagao para a
entidade classificada e Divulgagéo da entidade classificada.

Consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade em www.moodys.com.br para visualizar o histérico e
a ultima acao de rating deste emissor. A data em que alguns ratings foram atribuidos pela primeira vez diz
respeito a uma época em que os ratings da Moody's ndo eram integralmente digitalizados e pode ser que os
dados precisos ndo estejam disponiveis. Consequentemente, a Moody's fornece uma data que acredita ser a
mais confiavel e precisa com base nas informagdes que séo disponibilizadas. Consulte a pagina de
divulgagéo de ratings em nosso website www.moodys.com.br para obter mais informacgdes.

Consulte o documento Simbolos e Definigdes de Rating da Moody's ("Moody's Rating Symbols and
Definitions") disponivel na pagina de Definigdes de Ratings em www.moodys.com.br para mais informagdes
sobre o significado de cada categoria de rating e a definicao de default e recuperagéo.

As divulgagdes regulatérias contidas neste comunicado de imprensa s&o aplicaveis ao rating de crédito e, se
aplicavel, também a perspectiva ou a reviséo do rating.

As informagdes de contato abaixo sdo fornecidas apenas para fins informativos. Consulte a guia de
classificagdo da pagina do emissor em www.moodys.com.br, para cada um rating coberto, as divulgagdes da
Moody's no analista de classificagéo principal e a entidade legal da Moody's que emitiu os ratings.

Consulte o www.moodys.com.br para atualizagbes e alteragbes relacionadas ao analista lider e a entidade
legal da Moody's que atribuiu o rating.

Consulte a aba de ratings do emissor/entidade disponivel no www.moodys.com.br para divulgagdes
regulatorias adicionais de cada rating.

Ceres Lisboa
Senior Vice President
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Corporation (“MCQO”), pelo presente divulga que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo
obrigacgdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas
promissérias e papel comercial) e de a¢des preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
acordaram, antes da atribuicdo de qualquer rating, pagar a Moody’s Investors Service, Inc., por servigos de
avaliagdo e ratings prestados por si, honorarios que poderéao ir desde US$1.500 até, aproximadamente,
US$2.500,000. A MCO e a MIS também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a
independéncia dos ratings da MIS e de seus processos de rating. S&o incluidas anualmente no website
www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder
Affiliation Policy” informacdes acerca de certas relagdes que possam existir entre administradores da MCO e
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as entidades classificadas com ratings e entre as entidades que possuem ratings da MIS e que também
informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participagéo
societaria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos
termos da Licenca para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s Investors Service
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136
972 AFSL 383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores
(“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuario declara e garante a MOODY’S que € um
distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que n&o ira, nem a entidade que representa ira, direta ou
indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteudo a clientes de varejo, de acordo com o significado
estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s € uma
opinido em relagéo a idoneidade crediticia de uma obrigagéo de divida do emissor e n&o diz respeito as agbes
do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para investidores de varejo. Seria
temerario e inapropriado para os investidores de varejo formar qualquer decisao de investimento com base nos
ratings de crédito e publicagées da Moody’s. Em caso de duvida, deve-se contatar um consultor ou outro
profissional financeiro.

Termos adicionais apenas para o Japao: A Moody’s Japan K.K. (“MJKK”) é agéncia de rating de crédito e
subsidiaria integral da Moody’s Group Japan G.K., que por sua vez é integralmente detida pela Moody’s
Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) € uma agéncia
de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSFJ ndo é uma Organizagéo de Rating Estatistico
Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSFJ s&o
Ratings de Crédito Nao-NRSRO. Os Ratings de Crédito Nao-NRSRO sao atribuidos por uma entidade que nao
€ uma NRSRO e, consequentemente, a obrigagédo objeto de rating ndo sera elegivel para certos tipos de
tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSFJ sdo agéncias de ratings de crédito registadas
junto a Agéncia de Servigos Financeiros do Japao (“Japan Financial Services Agency”) e os seus numeros de
registo sdo “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam pelo presente que a maioria dos emitentes de titulos de
divida (incluindo obrigagées emitidas por entidades privadas e entidades publicas locais, outros titulos de
divida, notas promissorias e papel comercial) e de a¢des preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ
(conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating, pagar a MJKK ou MSFJ
(conforme aplicavel), por servigos de avaliagdo e rating por ela prestados, honorarios que poderdo ir desde
JPY200.000 até, aproximadamente, JPY350.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos
regulatérios japoneses.



