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Sao Paulo, November 18, 2016 -- A Moody's América Latina Ltda. (MAL) atribuiu rating de dívida em moeda
local e na escala global de Ba1 e rating de dívida na escala nacional brasileira (NSR) de Aaa.br às debêntures
seniores de três anos sem garantia e em moeda local emitidas pela BM&FBovespa S.A. (BM&FBovespa). As
debêntures propostas, em um valor total de R$ 3 bilhões, vencerão em dezembro de 2019. A perspectiva do
rating de dívida em moeda local e na escala global é negativa, alinhada com a perspectiva negativa do rating
dos títulos do governo brasileiro.

A emissão das debêntures é destinada a financiar o desembolso associado à fusão com a Cetip S.A.

....Rating de longo prazo de dívida em moeda local, atribuído Ba1, perspectiva negativa

....Rating de dívida na escala nacional brasileira, atribuído Aaa.br

FUNDAMENTOS DO RATING

O rating reflete a posição dominante da BM&FBovespa na maior parte dos seus segmentos de negócios e,
particularmente, em derivativos e ações, sustentando a geração de caixa apropriada para servir a sua dívida.
Além disso, ele incorpora a expectativa da Moody's de que a combinação das atividades com a Cetip
aumentará mais a sua posição de mercado como bolsa integrada, depositária, provedora de serviços de
compensação no mercado financeiro brasileiro e em relação às ameaças competitivas.

Os recursos da emissão anunciada de R$ 3 bilhões em debêntures será adicionado à atual posição irrestrita
de caixa da BM&FBovespa, de cerca de R$ 6 bilhões, que posteriormente será utilizada para cumprir o
desembolso necessário aos acionistas da Cetip após a conclusão do negócio, que está sujeito à aprovação
de reguladores e da agência antitruste.

Observamos que, segundo os termos do acordo, o pagamento pode variar como uma função do piso e do teto
de preços definidos para as ações da BM&FBovespa. Considerando que o desembolso poderia atingir um
valor máximo estimado de R$ 9,3 bilhões, prevemos que a BM&FBovespa terá recursos suficientes para
cumprir a obrigação de pagamento, após a emissão das debêntures.

Ao mesmo tempo, A Moody´s observa que a combinação das atividades com a Cetip aumentará o resultado
antes de juros, impostos, depreciação e amortização (EBITDA) da BM&FBovespa em 60%, enquanto o
EBITDA em relação às receitas líquidas permanecerá em níveis elevados, em torno de 70%.
Consequentemente, mesmo após a incorporação da dívida incremental, a estrutura de capital da
BM&FBovespa deverá ser consistente com o atual rating de Ba1, sendo que a dívida total sobre o EBITDA
não deve superar 2,6x. Ao longo do tempo, a capacidade de repagamento da companhia poderá ser
aumentada pelas sinergias de receitas potenciais e economias de custos que, segundo estimativas da
administração, serão em torno de R$ 100 milhões no terceiro ano.

Além disso, a forte geração de caixa combinado da companhia, que deverá superar R$ 2 bilhões por ano,
junto com as expectativas de que os investimentos de capital permanecerão baixos, fornecerá flexibilidade
financeira significativa para que a BM&FBovespa administre índices de alavancagem mais elevados,
permitindo que a companhia reduza consistentemente os níveis de dívida nos próximos anos.

Os ratings da BM&FBovespa estão posicionados um nível acima do rating Ba2 dos títulos do governo
brasileiro para refletir sua posição dominante no mercado local e importância sistêmica como uma bolsa
integrada, depositária e câmara de compensação, bem como seu papel como contraparte central por meio de
suas câmaras de compensação. A capacidade adequada do serviço da dívida da bolsa e os mecanismos de
gestão de risco apropriados suportam também os ratings. Ao mesmo tempo, a BM&FBovespa está exposta
ao risco governamental brasileiro na forma de depósitos em garantia com títulos do governo. Além disso, a
posição de caixa da companhia, bem como uma parcela significativa dos fundos de liquidação, que
salvaguardam a BM&FBovespa contra default de contraparte, é investida em títulos do governo brasileiro. A



perspectiva negativa para os ratings da BM&FBovespa, portanto, segue a perspectiva negativa dos ratings
dos títulos do governo brasileiro.

O QUE PODERIA PROVOCA UM REBAIXAMENTO/ELEVAÇÃO DO RATING

Um declínio das margens operacionais, que impactaria substancialmente a capacidade do serviço da dívida
da companhia, poderia ter implicação negativa para os ratings.

A pressão negativa sobre os ratings poderia também emergir de um rebaixamento do rating soberano.

Ao mesmo tempo, há pressão de alta limitada sobre os ratings da BM&FBovespa, que já estão posicionados
um nível acima do rating soberano (Ba2, negativa).

METODOLOGIAS UTILIZADAS

A metodologia principal usada nestes ratings foi Metodologia da Indústria de Valores Mobiliários Globais
("Global Securities Industry Methodology"), publicada em Maio de 2013. Consulte a página de Metodologias
de Rating em www.moodys.com.br para uma cópia desta metodologia.

Os Ratings em Escala Nacional da Moody's (NSRs) pretendem ser medidas relativas de idoneidade creditícia
entre emissões e emissores de dívida dentro de um país, possibilitando aos participantes do mercado uma
melhor diferenciação dos riscos relativos. OS NSRs são diferentes dos ratings da escala global no sentido de
que não são globalmente comparáveis ao universo completo das entidades classificadas pela Moody's, mas
apenas com outras entidades classificadas dentro do mesmo país. Os NSRs são designados por um
modificador ".nn" que indica o país relevante, como ".za" no caso da África do Sul. Para mais informações
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 título "Equivalência entre os Ratings na Escala Nacional e os
Ratings na Escala Global da Moody's" ("Mapping Moody's National Scale Ratings to Global Scale
Ratings").Embora os NSRs não tenham significado absoluto inerente em termos de risco de default ou perda
esperada, pode-se inferir uma probabilidade histórica de default consistente com um dado NSR a partir do
GSR para o qual o NSR mapeia em um momento específico. Consulte
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_189530  para informações sobre
taxas de default históricas associadas às diferentes categorias de escalas globais de ratings em distintos
horizontes de investimentos.

DIVULGAÇÕES REGULATÓRIAS

As fontes de informação utilizadas na elaboração do rating são as seguintes: partes envolvidas nos ratings,
informações públicas, e confidenciais e de propriedade da Moody's.

Os tipos de informação utilizados na elaboração do rating são os seguintes: documentação da dívida,
informações públicas, informações da Moody's e reportes regulatórios.

A Moody's considera a qualidade das informações disponíveis sobre o emissor ou obrigação como sendo
satisfatória ao processo de atribuição do rating de crédito.

A Moody's adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na atribuição de ratings
sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody's considera confiáveis incluindo, quando
apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Moody's não realiza serviços de auditoria, e não pode realizar,
em todos os casos, verificação ou confirmação independente das informações recebidas nos processos de
rating.

O rating foi divulgado para a entidade classificada ou seu(s) agente(s) designado(s) e atribuído sem
alterações decorrentes dessa divulgação.

Consulte a página de divulgações regulatórias em www.moodys.com.br para divulgações gerais sobre
potenciais conflitos de interesse.

A Moody's América Latina Ltda. pode ter fornecido Outro(s) Serviço(s) Permitido(s) à entidade classificada ou
a terceiros relacionados no período de 12 meses que antecederam a ação de rating de crédito. Consulte o
relatório "Lista de Serviços Auxiliares e Outros Serviços Providos a Entidades com Rating da Moody's
América Latina, Ltda." disponível no https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?
docid=PBC_192958 para mais informações.

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_192958
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_189530


As entidades classificadas pela Moody's América Latina Ltda. e partes relacionadas a essas entidades podem
também receber produtos/serviços fornecidos por partes relacionadas à Moody's América Latina Ltda.
envolvidas em atividades de rating de crédito no período de 12 meses que antecederam a ação de rating de
crédito. Consulte o link https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_192960
para obter a lista de entidades que recebem produtos/serviços dessas entidades relacionadas.

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

Para ratings atribuídos a um programa, série ou categoria/classe de dívida, este anúncio fornece divulgações
regulatórias pertinentes a cada um dos ratings de títulos ou notas emitidas subsequentemente da mesma
série ou categoria/classe de dívida ou de um programa no qual os ratings sejam derivados exclusivamente
dos ratings existentes, de acordo com as práticas de rating da Moody's. Para os ratings atribuídos a um
provedor de suporte, este anúncio fornece divulgações regulatórias pertinentes à ação de rating de crédito do
provedor de suporte e referentes a cada uma das ações de rating de crédito dos títulos que derivam seus
ratings do rating de crédito do provedor de suporte. Para ratings provisórios, este anúncio fornece divulgações
regulatórias pertinentes ao rating provisório atribuído, e em relação ao rating definitivo que pode ser atribuído
após a emissão final da dívida, em cada caso em que a estrutura e os termos da transação não tiverem sido
alterados antes da atribuição do rating definitivo de maneira que pudesse ter afetado o rating. Para mais
informações, consulte a aba de ratings na página do respectivo emissor/entidade disponível em
www.moodys.com.br.

Para quaisquer títulos afetados ou entidades classificadas que recebam suporte de crédito direto da(s)
entidade(s) primária(s) desta ação de rating de crédito, e cujos ratings possam mudar como resultado dessa
ação de rating de crédito, as divulgações regulatórias associadas serão aquelas da entidade fiadora.
Exceções desta abordagem existem para as seguintes divulgações: Serviços Acessórios, Divulgação para a
entidade classificada e Divulgação da entidade classificada.

Consulte a aba de ratings na página do emissor/entidade em www.moodys.com.br para visualizar o histórico e
a última ação de rating deste emissor. A data em que alguns ratings foram atribuídos pela primeira vez diz
respeito a uma época em que os ratings da Moody's não eram integralmente digitalizados e pode ser que os
dados precisos não estejam disponíveis. Consequentemente, a Moody's fornece uma data que acredita ser a
mais confiável e precisa com base nas informações que são disponibilizadas. Consulte a página de
divulgação de ratings em nosso website www.moodys.com.br para obter mais informações.

Consulte o documento Símbolos e Definições de Rating da Moody's ("Moody's Rating Symbols and
Definitions") disponível na página de Definições de Ratings em www.moodys.com.br para mais informações
sobre o significado de cada categoria de rating e a definição de default e recuperação.

As divulgações regulatórias contidas neste comunicado de imprensa são aplicáveis ao rating de crédito e, se
aplicável, também à perspectiva ou à revisão do rating.

Consulte o www.moodys.com.br para atualizações e alterações relacionadas ao analista líder e à entidade
legal da Moody's que atribuiu o rating.

Consulte a aba de ratings do emissor/entidade disponível no www.moodys.com.br para divulgações
regulatórias adicionais de cada rating.
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Toda a informação contida neste documento foi obtida pela MOODY’S junto de fontes que esta
considera precisas e confiáveis. Contudo, devido à possibilidade de erro humano ou mecânico,
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Na medida do permitido por lei, a MOODY´S e os seus administradores, membros dos órgão
sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licen~ças e fornecedores não aceitam
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sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licenças e fornecedores não aceitam
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agentes, representantes, titulares de licenças ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com
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A Moody’s Investors Service, Inc., uma agência de notação de crédito, subsidiária e totalmente
detida pela Moody’s Corporation (“MCO”), pelo presente divulga que a maioria dos emitentes de
títulos de dívida (incluindo obrigações emitidas por entidades privadas e por entidades públicas
locais, outros títulos de dívida, notas promissórias e papel comercial) e de ações preferenciais
classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribuição de qualquer
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prestados, honorários que poderão ir desde US$1.500 até, aproximadamente, US$2.500.000. A
MCO e as MIS também mantêm políticas e procedimentos destinados a preservar a independência
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Termos adicionais apenas para a Austrália: qualquer publicação deste documento na Austrália
será feita ao abrigo da Licença para Serviços Financeiros (“Australian Financial Services
License”) detida pela filial 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 aplicável). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale
clients”), de acordo com o significado estabelecido pela secção 761G da Lei Societária
Australiana de 2001 (“Corporations Act de 2001”). Ao continuar a aceder a este documento a
partir da Austrália, o utilizador declara e garante à MOODY’S que é um distribuidor ou um
representante de um distribuidor, e que não irá, nem a entidade que representa irá, direta ou
indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteúdo a clientes de retalho, de acordo com o
significado estabelecido pela secção 761G da Lei Societária Australiana de 2001 (“Corporations
Act de 2001”). A notação de crédito da MOODY’S é uma opinião em relação aos riscos de crédito
subjacentes a uma obrigação de dívida do emitente, e não diz respeito às ações do emissor ou
qualquer outro tipo de valores mobiliários disponíveis para investidores de retalho. Seria
imprudente e inadequado para os investidores de retalho usar as notações de crédito da MOODY
´S ou as publicações da MOODY´S ao tomar uma decisão de investimento. Em caso de dúvida,
deverá contactar um consultor financeiro ou outro profissional financeiro. 

Termos adicionais apenas para o Japão: A Moody’s Japan K.K. (“MJKK”) é uma filial e uma
agência de crédito integralmente detida pela Moody’s Group Japan G.K., que por sua vez é
integralmente detida pela Moody’s Overseas Holdings Inc., uma filial integralmente detida pela
MCO. A Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) é uma agência de notação de crédito e filial
integralmente detida pela MJKK. A MSFJ não é uma Organização de Notação Estatística
Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, as notações de crédito atribuídas pela
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A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicável) divulgam pelo presente que a maioria dos emitentes de
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* Este documento foi escrito em inglês e posteriormente traduzido para diversas outras línguas,
inclusive português. Em caso de divergência ou conflito entre as versões, a versão original em
Inglês prevalecerá. 


