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2021 2022 2023 2024E 2025E
Indicadores
Divida Bruta/EBITDA 2,9x 2,9x 1,8x 1,8x-2,2x 2,2x-2,6X
EBIT/Despesa Financeira  6,6x 2,2x 3,0x 2,7x-3,3x 3,0x-3,6x
CFO/Divida Bruta -4,8% 14,2% 39,8% 20%-30% 20%-30%
R$ (milhdes)
Receita 516 715 710 710-720 720-740
EBITDA 97 98 127 115-130 120-140

Fonte: Santa Maria Administragdo e Participagdo S.A. e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito
quantitativas incorporam os ajustes-padrdao da Moody’s Local Brasil para as demonstragbes financeiras para
empresas hdo-financeiras.

RESUMO

O perfil de crédito da Santa Maria Administracéo e Participacéo S.A. (“Santa Maria” ou
“Companhia”) reflete sua posicéo solidificada no setor de papéis, ao oferecer
flexibilidade de seu processo produtivo que resulta em um portfélio diverso,
representado pelas linhas de papéis de “imprimir e escrever” e “especiais”. A
Companhia também se beneficia da boa diversificagdo de seus negdcios, sustentada
pela presencga no setor de papéis, geragdo de energia e reflorestamento; do
fortalecimento de métricas de crédito; e da manutengédo da adequada posicao de
liquidez.

Por outro lado, o rating considera a escala reduzida; os riscos atrelados a alta exposigao
a volatilidade dos precos de celulose — principalmente diante de seu processo produtivo
nao integrado-, a dificuldade de repasse desses custos aos seus pregos finais no
segmento de papel e a recontratagao de pregos de energia; assim como a governanga
ainda em desenvolvimento. Ainda, incorporamos os desafios envolvendo a tendéncia de
gueda na demanda em papéis de imprimir e escrever, que tem sido parcialmente
mitigada pelos esforgos da Companhia em fortalecer sua linha de papéis especiais.

Em outubro de 2024 a perspectiva do rating da Santa Maria foi revisada para positiva,
de estavel, refletindo a melhora de suas métricas de crédito, como reflexo do
fortalecimento dos niveis de rentabilidade, do aumento da geragao de caixa operacional
e da reducgédo de endividamento bruto. Ainda, a agédo reconhece a manutengao de
adequado perfil de liquidez.

Frente a melhora da geragédo de EBITDA e a diminuicdo do saldo de divida bruta, sua
alavancagem bruta (divida bruta / EBITDA) tem apresentado uma tendéncia de queda,
tendo partido de 2,9x em 2021 e 2022, respectivamente, para 1,8x em 2023 - ou 4,5X,
3,1x e 1,8x em 2021, 2022 e 2023, respectivamente, ao expurgar os efeitos provenientes
dos créditos tributarios. Ao mesmo tempo, sua cobertura de juros ajustada
(EBIT/despesa financeira) se mostrou fortalecida, tendo ficado em 3,0x em 2023, ante
2,2x em 2022. Para os proximos 12 a 18 meses, a Moody’s Local Brasil estima que a
margem EBITDA ficara entre 16% e 18%, enquanto os indices ajustados de alavancagem
bruta e cobertura de juros se manterao entre 2,0x-2,4x, e 2,8x-3,0x, respectivamente.
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Pontos fortes de crédito
— Expertise no segmento de papéis especiais, que possui maior valor agregado.

— Flexibilidade no processo produtivo do segmento de papel, resultando em um portfélio diverso.
— Boa diversificagdo de segmentos operacionais.

— Gestao financeira prudente, evidenciada por métricas de crédito historicamente adequadas

Desafios de crédito
— Escala reduzida.

— Alta competitividade do setor de papéis, principalmente frente a empresas cujos processos produtivos séo integrados.
— Exposigdo a volatilidade dos pregos de celulose, com dificuldade de repasse de custos
— Riscos atrelados a recontratagdo de pregos de energia.

— Desaceleragd@o na demanda por papéis de imprimir e escrever, os quais correspondem ao principal segmento de atuagéo da
empresa.

— Governanga em desenvolvimento.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva positiva reflete a nossa expectativa de que a Santa Maria sera capaz de manter seus atuais niveis de rentabilidade, em
conjunto com uma alavancagem bruta abaixo de 3,0x e adequado perfil de liquidez. Uma politica financeira prudente também é
esperada.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

O rating da Santa Maria pode ser elevado caso a Companhia continue apresentando crescimento de suas operagoes, implementando
com sucesso a estratégia de substituicdo de vendas de papéis para impresséo por papéis especiais e embalagens.
Quantitativamente, o rating pode ser elevado caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA), fique abaixo de 3,0x.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Um rebaixamento é improvavel dada a perspectiva positiva. A perspectiva pode ser revisada para estdvel, caso ocorra o
enfraquecimento de suas operagdes ou a deterioragdo em sua posicao de liquidez. Quantitativamente, a perspectiva pode ser
revisada caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA), mantenha-se acima de 3,0x de maneira sustentada.

Perfil

Sediada em Guarapuava, no estado do Parand, a Santa Maria é uma holding operacional que, de forma consolidada, possui
operagdes nos segmentos de papel e embalagens, geracao de energia e reflorestamento. A Companhia produz e comercializa papéis
para impresséo e escrita e papéis especiais, que sao utilizados na produgédo de diversos produtos e embalagens. No segmento de
energia, possui duas usinas hidrelétricas, localizadas no estado do Parana, com capacidade instalada de 38,0 MW. Adicionalmente,
os acionistas da Companhia possuem outra PCH com capacidade instalada de 10 MW. Por ultimo, no segmento de reflorestamento,
a Empresa opera florestas comerciais que equivalem a mais de 11,3 mil hectares de pinus e eucalipto vendidos para mercados de
biomassa, celulose e energia, laminagéo de placas e serraria. Em 2023, a Companbhia auferiu receita liquida de R$ 710 milhdes e
margem EBITDA ajustada de 18%.

A Santa Maria é uma empresa familiar, de capital fechado, controlada pelos irm&os Vieira (Sr. Marcelo Podolan Lacerda Vieira com
50% de participagdo e Sra. Wanderleia Lacerda Vieira Caron com 50%).
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Principais consideracdes de crédito

Com escala reduzida, sua posicdo competitiva é moderada frente aos principais concorrentes no segmento de papéis

Com uma receita liquida de R$ 710 milhdes em 2023 e uma produgéo de papéis de cerca de 110 mil toneladas por ano, o que
representa quase a totalidade de sua capacidade produtiva, consideramos que a Companhia possui uma escala reduzida com
relagdo a seus principais competidores. Ademais, seu perfil de crédito é pressionado pela alta competitividade de empresas locais e
multinacionais no segmento de papéis. Tanto no segmento de papéis de impressao, quanto no segmento de papéis especiais, a
Companhia concorre diretamente com produtores que apresentam verticalizagdo do processo produtivo e, como consequéncia,
estrutura de custos mais competitiva.

Por outro lado, a Santa Maria apresenta diferencial relativo a flexibilidade de seu processo de produgédo em papéis especiais. Diante
de sua menor escala e maquinario flexivel, a Companhia consegue adaptar a produgao de papéis especiais as exigéncias de seus
clientes em relagao as especificagdes dos papéis produzidos. A Santa Maria é capaz de produzir pequenos volumes de determinado
produto, em formatos especificos, beneficiando-se de um certo grau de flexibilidade que, geralmente, grandes empresas integradas
ndo possuem. Além disso, ao produzirem de acordo com a demanda de seus clientes, a Companhia ndo necessita incorrer em
volumes de estoques significativos, assim tendo uma melhor gestédo de capital de giro.

Boa diversificagao de seus negécios, sustentada pela presenca em trés segmentos operacionais

A Santa Maria iniciou suas operagdes em 1962, como uma produtora nio integrada de papéis para impresséo. Ao longo dos ultimos
anos, a Companhia buscou diversificar seus segmentos de atuagao, tendo passado a operar no setor de geragdo de energia e
reflorestamento. Em 2023, os segmentos de papéis, geracédo de energia e reflorestamento foram responsaveis, respectivamente, por
cerca de 83%, 6% e 11% do EBITDA da Companhia.

FIGURA 1 FIGURA 2
Com forte concentragio no segmento de papel,... ..., a Companhia também atua em outros segmentos de negécio
Abertura da receita liquida por segmento de atuagdo em 2023 e 2022 Abertura do EBITDA reportado por segmento de atuagdo em 2023 e 2022
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No segmento de papéis, a Companhia atua com um portfélio diverso, que é separado principalmente entre dois grandes grupos: (i)
papéis para impresséao e escrita, que representa 57% do volume de producio; e (ii) papéis especiais, com 43%.

No segmento de geracao de energia, a Santa Maria opera atualmente duas usinas hidrelétricas no Estado do Parana, com
capacidade instalada total de 38MW. Toda energia produzida é vendida no ambiente de contratagao livre, por meio de contratos de
curto prazo (até 12 meses). Adicionalmente, os acionistas possuem, de forma apartada da Santa Maria, outra Pequena Central
Hidrelétrica (PCH), também localizada no Parana e denominada PCH Trés Capdes. Essa PCH se tornou operacional em 2024, e
devera ser reincorporada a estrutura da Santa Maria ao longo de 2025, assim adicionando 10MW de capacidade instalada.

Prospectivamente, esperamos que o setor de geragao de energia se torne gradualmente mais representativo para a geragao de caixa
da Companhia, através da reincorporagao da PCH Trés Capdes e sua nova estratégia de venda de energia por meio de contratos de
longo prazo. Embora positiva a diversificagdo de negdcios, a Moody’s Local Brasil pondera que caso os riscos de execugdo ndo forem
adequadamente administrados, podera impactar sua qualidade de crédito, em especial através da incorporagdo da nova PCH.

Por fim, no segmento de reflorestamento, a Santa Maria possui mais de 11.340 hectares de florestas de pinus e eucalipto,
distribuidos em fazendas localizadas no estado do Parand, a um raio de 100 quilémetros (km) de sua planta industrial. As toras séo
vendidas para mercados como biomassa, celulose, energia, laminagao de placas e serraria. A madeira produzida possui certificado
FSC para Manejo Florestal.
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Desafios envolvendo a tendéncia de queda na demanda em papéis de imprimir e escrever é mitigado por flexibilidade
produtiva

Com a produgao de trés grandes linhas - papel de imprimir e escrever, papel especial e papel marrom -, a Companhia tem
conseguido ajustar seu mix de produgao ao longo dos ultimos anos, a fim de capturar as melhores oportunidades de mercado, e
aumentar a sua rentabilidade.

Na linha de papéis de imprimir e escrever, a Companhia apresenta dois tipos principais de produtos: (i) “Off-set”, que
correspondem, por exemplo a envelopes e as sacolas de papel, e estdo em grande parte voltados para exportagao, e (ii)
“Commodities”, que representam todos os tipos de papeis para impresséo, assim como escrita. Em 2022, houve a intensificagao de
vendas dessa linha de papéis para os Estados Unidos, diante de um cenario de forte desabastecimento, causado por restrigdes
logisticas e desequilibrios entre oferta e demanda. Nesse contexto, a Companhia encontrou uma oportunidade para passar a
alcancar um mercado frequentemente ndo atendido pelos grandes competidores locais, via auxilio de vendedores intermediarios. Em
2023, por sua vez, com a normalizagdo da oferta nos Estados Unidos, a Santa Maria iniciou suas exportagdes por meio de
representagdo comercial prépria, assim se tornado mais competitiva. Prospectivamente, espera-se que a participacao de suas
vendas para os Estados Unidos atinja aproximadamente 30% de sua receita em 2025, em comparagao aos 15% em 2023.

Na linha de papéis especiais, a Companhia prové insumo para uma ampla gama de itens, tais como: embalagens, vestiario, méveis,
notas fiscais, papéis de parede, rétulos, entre outros. Na venda dessa linha, seus os clientes séo distribuidores ou convertedores,
que personalizam as bobinas produzidas pela Companhia e transformam o papel no produto final.

Na linha papel marrom, que é voltada principalmente para embalagens, a Santa Maria atuou pontualmente em sua produgéo entre
2021 e 2022, como forma de absorver a forte demanda no periodo — que foi fomentada em grande parte pela pandemia e o
consequente aumento dos volumes comercializados via e-commerce.

Destacamos que as empresas do setor apresentam desafios envolvendo a tendéncia de queda na demanda em papéis de imprimir e
escrever a longo prazo, em decorréncia da aceleragdo do processo de digitalizagdo a nivel mundial. No caso da Santa Maria, a
Moody’s Local Brasil considera que a flexibilidade de producao é estratégica em meio a esse cenario.

FIGURA 3
A Companhia conta com um diverso portfélio de produtos no segmento de papel
Evolugédo volumes produzidos de papéis
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Fonte: Santa Maria

Exposicao as variagoes dos precos internacionais de celulose e de energia

No segmento de papel, a Santa Maria ndo apresenta produgao integrada, e consequentemente estd mais exposta a volatilidade dos
precgos internacionais de celulose, uma de suas principais matérias primas - responsavel por 65%-70% da formacao de seus custos.
A Santa Maria nao dispde de contratos de longo prazo ou instrumentos financeiros derivativos para fixagdo de pregos, e
historicamente tem tido desafios em repassar estes custos nos pregos de venda finais, o que acaba por trazer volatilidade as
margens operacionais da Companhia em momentos de grande volatilidade da matéria prima.

No segmento de geragado de energia, por sua vez, a Moody’s Local Brasil entende que existem desafios com relagdo principalmente a
renovagao dos contratos, uma vez que estdo expostos a oscilagdo dos pregos do mercado de energia. Até entdo, a Companhia atuou
por meio de contratos de curto prazo (até 12 meses) no mercado livre de energia, assim aumentando ainda mais sua exposicédo a
variagdo dos Precgo de Liquidagdo de Diferencas (“PLD”). Adicionalmente, em termos de riscos hidricos, todas as suas geradoras
fazem parte do Mecanismo de Realocagéo de Energia (“MRE”), o que mitiga parcialmente sua exposigéo.
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Como evidéncia do impacto nos resultados diante dessa exposigdo, em 2023, o EBITDA reportado do segmento de energia da Santa
Maria caiu para R$ 8 milhdes (ante R$ 24 milhdes em 2022), em decorréncia do término de contratos vinculados a pregos de energia
de 2021 - que eram mais atrativos, tendo em vista que o PLD médio foi de R$ 280,56 MW/h em 2021, ante R$ 73,16 MW/h em 2023.
Diante dos riscos atrelados a recontratagédo de precos de energia menores, como estratégia futura, a Companhia devera buscar a
comercializacdo de toda sua garantia fisica via contratos de longo prazo, assim buscando renovacdes recorrentes e diminuindo sua
exposicao de venda via PLD.

Com aumento de receita, a Companhia tem apresentado fortalecimento de suas margens operacionais

Ao longo de 2022 e 2023, a Companhia apresentou um forte aumento de receita liquida, tendo atingido patamares em torno de R$
700-720 milhdes, ante uma média de R$ 461 milhdes entre 2019 e 2021. Essa expanséo foi especialmente impulsionada pelos
resultados no segmento de papel (93% da receita e 83% do EBITDA em 2023), diante da implementagéo de uma estratégia de
precificagdo mais agressiva, assim como do aumento de exportagdes de papéis de impressao para os Estados Unidos. Nao obstante,
ponderamos que parte da receita foi atingida pelos desafios no segmento de energia em 2023.

Além do aumento de receita nos dois Ultimos anos, a Santa Maria também tem sido capaz de fortalecer de forma relevante sua
rentabilidade, em virtude de sua estratégia de precificagdo e custos, assim como do movimento de normalizagdo dos pregos da
celulose. Como resultado, o EBITDA (que inclui a receita financeira ajustada pela agéncia) atingiu R$ 98 milhdes e R$ 127 milhdes em
2022 e 2023, respectivamente, ante uma média de R$ 91 milhdes entre 2019 e 2021; a0 mesmo tempo que, a margem EBITDA
ajustada foi de 13,7% e 18% nos mesmos periodos - ou 12,7% e 17,6%, expurgando os efeitos de créditos tributarios. Para os préximos
12 a 18 meses, a Moody’s Local Brasil estima que a margem EBITDA ficara entre 16% e 18%.

FIGURA 4
Estimamos que a margem EBITDA ajustada ficara entre 16% e 18%.
Evolugéo receita liquida, EBITDA ajustado e margens (bruta, EBITDA e liquida)
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Fonte: Santa Maria e Moody’s Local Brasil

Melhora de suas métricas de crédito, sustentada por fortalecimento de rentabilidade, boa conversao de geracao de caixa e
reducdo de endividamento

A Companhia tem demonstrado uma boa conversédo de EBITDA ajustado em geragdo de caixa operacional (CFO), com uma média de
56% nos ultimos dois anos, o que tem possibilitado um aumento em sua geragéo de caixa livre (FCF). Em 2023, o FCF foi de R$ 30
milhdes, ante -R$ 71 milhdes em 2021 e R$ 10 milhdes em 2022, mesmo com uma distribuicdo de dividendos mais agressiva. Com
isso, a Santa Maria tem conseguido reduzir seu saldo de endividamento bruto, composto somente por empréstimos e
financiamentos, sem impactar a manutengéo de seu adequado perfil de liquidez. O saldo de divida no periodo atingiu R$ 228 milhdes
em 2023, ante cerca de R$ 280 milhdes em 2021-22.

Frente a melhora da geracédo de EBITDA e a diminuigdo do saldo de divida bruta ajustada, sua alavancagem bruta ajustada (divida
bruta / EBITDA) tem apresentado uma tendéncia de queda, tendo partido de 2,9x em 2021 e 2022, respectivamente, para 1,8x em
2023 - ou 4,5x, 3,1x e 1,8x em 2021, 2022 e 2023, respectivamente, ao expurgar os efeitos provenientes dos créditos tributarios. Ao
mesmo tempo, sua cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) se mostrou fortalecida, tendo ficado em 3,0x em 2023,
ante 2,2x em 2022. Para os préximos 12 a 18 meses, a Moody’s Local Brasil estima os indices ajustados de alavancagem bruta e
cobertura de juros se manterao entre 2,0x-2,4x, e 2,8x-3,0x, respectivamente.

No entanto, é importante destacar que apds a reincorporacao esperada da PCH Trés Capdes, estimamos que haverd um aumento de
R$ 69 milhdes no endividamento total da Companhia. Com um prazo médio superior a 10 anos, a divida da PCH foi captada como
fonte de financiamento para a sua construgéo, e estd dividida em seis contratos junto ao Banco Regional de Desenvolvimento do
Extremo Sul (“BRDE”; A+.br estavel). Proforma a divida com o BRDE, a alavancagem bruta ajustada da Companhia seria 2,3x —
patamar ainda abaixo do fator de elevagao de 3,0x de maneira sustentada.
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FIGURA 5 FIGURA 6
Com o aumento da geracgao de FCF,... ... suas métricas de crédito tém se fortalecido
Evolugédo da divida bruta, e indices ajustados de alavancagem bruta e
Evolugdo CFO, dividendos, capex, FCF cobertura de juros
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Consideragdes Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)

Em termos de governanga, a Santa Maria € uma empresa familiar, de capital fechado, controlada pelos irmaos Vieira (Sr. Marcelo
Podolan Lacerda Vieira com 50% de participagdo e Sra. Wanderleia Lacerda Vieira Caron com 50%). A Companhia é administrada Sr.
Marcelo Podolan como CEO, tendo uma diretoria responsavel para cada um dos seus segmentos de atuagdo. A Companhia possui
um conselho consultivo, composto por quatro membros, sendo eles: Sr. Rui Rocha (Presidente; Conselheiro independente), Sr.
Marcelo Podolan (CEO e acionista), Sra. Wanderléia Caron (Acionista), e Sr. Jodo Claudio de Souza Guetter (Conselheiro
independente). A visdo de crédito incorpora o fato de a Companhia néo possuir um Conselho de Administragéo, e das
demonstragdes financeiras serem auditadas (KPMG) anualmente.

FIGURA 7
Estrutura societaria
Em dezembro de 2023
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A industria de papel e celulose e reflorestamento enfrenta riscos ambientais moderados, relacionados a poluigao da agua,
contaminagao do solo, e uso intensivo de energia. Por outro lado, acreditamos que o maior compromisso dos consumidores com a
sustentabilidade, incluindo o foco na economia circular, no sequestro de carbono e no reaproveitamento de residuos para prolongar
a vida util dos produtos, devera beneficiar ainda mais a maioria das empresas deste setor.

No caso da Santa Maria, a Companhia planta arvores de reflorestamento para fornecer madeira certificada e anualmente passa por
auditorias de verificagao. A Companhia também possui desde 2009 o certificado FSC — Forest Stewardship Council para Cadeia de
Custddia (FSC-STD-40-004), e desde 2016, o certificado FSC Manejo Florestal (FSC-C133520), garantindo gestao florestal
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responsavel, preservagao de espécies, e utilizagdo em sua matéria-prima de produtos de fontes controladas, com controle junto aos
seus fornecedores das condi¢des de trabalho empregadas. Além disso, a Santa Maria conta com uma Estagédo de Tratamento de
Efluentes (“ETE”), para tratar 4gua do Rio Coutinho, que é fundamental em diversas etapas de sua fabricagéo de papéis, assim como
possui um laboratdrio préprio que viabiliza estudos e controles relativos a qualidade da agua tratada.

Ainda, destacamos que a concentragdo de suas operagées em uma determina regido € um ponto de atengdo ao crédito, ao estar
exposta a diversos riscos — inclusive climaticos, que podem vir a impactar a estrutura fisica e impor desafios operacionais, bem
como implicar em dispéndios e/ou investimentos para prevencgéo e recuperacéo de possiveis desastres. No entanto, ponderamos que
a regido onde esta localizada ndo possui histérico de impacto climatico extremo.

No segmento de energia, a exposi¢do a riscos ambientais esta relacionada ao movimento de transi¢cdo para economia de baixo
carbono. No caso da Santa Maria, a empresa possui baixa exposicao, ja que sua capacidade instalada é 100% renovavel por se tratar
de hidrelétricas.

Em relagdo aos riscos sociais, enxergamos riscos moderados relacionados ao setor de papel e celulose e reflorestamento,
relacionados principalmente a seguranca, a saude de funcionarios no processo produtivo, assim como a produgéo responsavel.
Adicionalmente, o setor esta exposto as mudancga nas tendéncia demografica e social, por exemplo, no que tange a substituicao do
uso de plastico pelo papel para embalagens e/ou redugéo do uso de papéis de imprimir e escrever.

Ja no segmento de energia, por sua vez, consideramos riscos sociais baixos, sendo eles associados as operagoes de ativos de
geragao de energia as tendéncias demograficas e sociais que aumentam a preocupagado publica sobre questdes ambientais, sociais
ou de acessibilidade e que possam levar a uma intervengéo politica ou regulatéria adversa, afetando precos de energia ou
mecanismos de funcionamento dos mercados que a Companhia atua.

Analise de Liquidez

Em 2023, sua posigdo de caixa foi de R$ 143 milhdes, frente a uma posicdo de divida de curto prazo ajustada de R$ 89 milhdes,
permitindo uma relagdo de cobertura de 1,6x. Historicamente, a Companhia sempre operou com uma posi¢do de caixa confortavel e
superior a sua divida de curto prazo, mantendo um indicador médio de cobertura entre 2019 e 2023 em 1,9x. A Companhia apresenta
cronograma de amortizagdo adequado, com o vencimento de 39% de sua divida bruta no curto prazo. A Moody’s Local Brasil espera
que a Santa Maria continue sendo prudente em seu perfil de liquidez prospectivamente.

No periodo, a Companhia apresentou divida bruta no patamar de R$ 228 milhdes, sendo inteiramente composta por divida bancéria.
Parte de suas dividas estdo sujeitas a cldusulas contratuais restritivas (“covenants”), que devem ser calculados com base nas
demonstragdes de suas principais controladas a Santa Maria Cia. De Papel e Celulose em conjunto com as demonstragdes financeiras
da Reflorestadora Sdo0 Manoel Ltda. Os covenants s3o: (i) liquidez corrente maior ou igual a 0,9x e, (ii) razdo entre a divida liquida e o
EBITDA menor ou igual a 2,7x. Em 2023 a Companhia em se apresentou em conformidade com todas as clausulas.

FIGURA 8 FIGURA 9
Posicao de liquidez é adequada Robusto histérico de indice de cobertura
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Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://www.moodyslocal.com/country/br, para maiores informagdes
a respeito das definigdes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) é a Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
secdo de Metodologias em www.moodyslocal.com/country/br
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