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Suzano S.A.

2021 2022 2023 ubm 2024E 2025E
set/24

Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 3,6x 2,8x 4,3x 40x 3,bx-4,0x 3,0x-3,5x
EBIT/ Despesa Financeira 4,1x 4,8x 2,3x 3,1x 3,0x - 3,6x 3,bx - 4,0x

CFO / Divida Bruta 20,5% 25,7% 19,4% 19,7% 15%-20% 15% - 20%
R$ (bilhoes)

Receita 41,0 49,8 39,8 43,6 45 - 49 b5 -59
EBITDA 24,0 29,3 19,5 23,4 23 -25 26 - 28

Fonte: Suzano e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-
padréo da Moody’s Local para as demonstragdes financeiras para empresas ndo-financeiras.

RESUMO

A qualidade de crédito da Suzano S.A. (“Suzano ou “Companhia”) reflete a sua posigéo
de lideranga como maior produtora mundial de celulose, além de seu destaque no
mercado local de papéis para impressao e escrita, papelcartédo e tissue. A Companhia
se beneficia de um modelo de negdcios verticalizado com uma estrutura de custos
competitiva, que contribui para sua alta rentabilidade e robustas métricas de crédito.
Além disso, a Suzano tem apresentado forte histérico operacional e sélida liquidez
mesmo durante ciclos adversos.

Embora cerca de 80% da receita da Suzano esteja exposta a natureza volatil dos pregos
internacionais da celulose, a Moody’s Local Brasil pondera que seu perfil exportador de
bens intermedidrios confere boa diversificagdo por meio de uma ampla base de clientes
e usos finais, além de mitigar sua exposigdo ao desempenho da economia brasileira. No
entanto, enxergamos também potenciais desafios relacionados a tendéncia de declinio
da demanda por papéis de impressao e escrita no médio prazo.

A Suzano apresentou um crescimento relevante de receita liquida, atingindo 13% nos 9
meses de 2024 comparado ao mesmo periodo do ano anterior. Os principais vetores
positivos foram os volumes adicionais da nova planta localizada em Ribas do Rio Pardo
(Projeto Cerrado), a depreciagdo do real frente ao délar e bons resultados na divisdo de
papel. Por fim, a Suzano ainda apresentou redugdo do custo caixa, devido a queda de
alguns insumos, principalmente do custo de madeira.

Por outro lado, as métricas de crédito ficaram pressionadas no periodo devido ao ciclo
de investimento relativo ao Projeto Cerrado, que consumiu R$ 22,2 bilhdes. Em
setembro de 2024, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) da Suzano
atingiu 4,0x, ante 3,6x na média dos ultimos trés anos. A cobertura de juros ajustada
(EBIT / despesa financeira) foi de 3,1x, que se compara a 3,7x na média de 2021 a 2023.
Para os préximos 12 a 24 meses, a Moody’s Local Brasil espera que a alavancagem
bruta atinja patamares em torno de 3,0x a 3,5%, enquanto a cobertura de juros ajustada
devera ficar ao redor de 3,5x a 4,0x.

Suzano S.A.
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Pontos fortes de crédito
— Forte posigdo competitiva como a maior produtora de celulose do mundo.

— Modelo de negdcios verticalizado com estrutura de custos competitiva, resultando em alta rentabilidade.

— Robusta liquidez e confortavel cronograma de amortizagao de dividas.

Desafios de crédito
— Exposigdo a um setor intensivo em capital e com dindmica de prego intrinsicamente volatil.

— Potenciais desafios envolvendo recente adigdes de capacidade no segmento de celulose.

— Métricas de crédito momentaneamente pressionadas pelo intenso ciclo de investimentos.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estével reflete a expectativa da Moody’s Local Brasil de que as operagdes da Suzano continuario resilientes e que a
Companhia mantera sua trajetdria de desalavancagem, de modo que as suas métricas de crédito permanegam robustas ao longo dos
préximos 12 - 24 meses. Ainda, esperamos a manutengéo de uma gestéo financeira prudente a fim de preservar sua excepcional
liquidez.

Fatores que poderiam levar a uma elevagdo dos ratings
Os ratings estd@o no patamar mais alto da escala, portanto ndo podem ser elevados.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating da Suzano pode sofrer pressdo negativa caso haja mudangas significativas nas condi¢des de seus principais mercados,
podendo levar a um enfraquecimento de seu perfil de crédito. Quantitativamente, o rating pode ser rebaixado se a alavancagem
bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) permanecer acima de 4,0x por um periodo prolongado e sem que haja perspectivas de melhora,
ao mesmo tempo em que a liquidez da Companhia se deteriorar.

Perfil

Sediada na cidade de Salvador (BA), a Suzano é a maior produtora mundial de celulose, com uma capacidade anual de produgéo de
13,4 milhdes de toneladas. A Companhia também possui lideranga no segmento de papel para impresséo e escrita no Brasil.

Atualmente, a Suzano possui 12 unidades industriais localizadas nos estados do Espirito Santo, Pard, Bahia, Ceara, Maranhao, Sao
Paulo, Mato Grosso do Sul e duas nos Estados Unidos, além de possuir 1,5 milhdo de hectares de florestas plantadas no Brasil. No
mercado internacional, a comercializagdo de papel e celulose é realizada através de vendas diretas pela Suzano, principalmente por
meio de suas controladas localizadas na Austria, Estados Unidos da América, Suiga e Argentina e escritério de representago na
China. Nos ultimos 12 meses encerrados em setembro de 2024, a Companhia reportou receita liquida de R$ 43,6 bilhdes com
margem EBITDA ajustada de 53,8%.

Principais consideragoes de crédito

Posicao de lideranga em seus mercados de atuacao em meio a boa diversificagao

A Suzano é a maior produtora mundial de celulose, com capacidade de produgao de 13,4 milhdes de toneladas por ano. A aquisigédo
da Fibria Celulose S/A (“Fibria”), em janeiro de 2019, adicionou 7,2 milhdes de toneladas a sua entéo capacidade de 3,7 milhdes de
toneladas. Adicionalmente, o inicio das operagdes da unidade de Ribas do Rio Parto (Projeto Cerrado) em julho de 2024, foi
transformacional para a Companhia, elevando sua capacidade anual de produgao de celulose em 2,55 milhdes de toneladas,
alcangando um total de 13,4 milhdes de toneladas. Dessa forma, a capacidade instalada da Suzano é mais que o dobro do segundo
maior produtor mundial. Ainda, a Companhia ocupa posigdo de destaque no segmento de papéis, contanto com uma capacidade
produtiva anual de 1,5 milhdes de toneladas. Segundo a Companhia, sua participagao de mercado nos segmentos de papéis para
imprimir e escrever e de papelcartdo em 2023 foi de 42% e 22%, respectivamente.

Apesar de apresentar concentracéo de receitas advindas do segmento de celulose, a Companhia conta com boa diversificagdo de
produtos e geografias. O segmento de celulose representou 78% da receita liquida dos uUltimos 12 meses encerrados em setembro de
2024, com 10,3 milhdes de toneladas vendidas, enquanto o segmento de papel correspondeu por 22% da receita liquida do periodo,
com 1,4 milhdes de toneladas vendidas. Dentro destes segmentos, a Suzano atua com uma ampla gama de produtos, incluindo
celulose de mercado, celulose fluff, papéis para imprimir e escrever (revestido e ndo-revestido), papelcartdo e papel tissue,
atendendo uma ampla e diversificada base de clientes que atuam em diferentes industrias no mercado local e internacional.

07 de fevereiro de 2025 Suzano S.A.



MOODY’S
LOCAL Brasil

No mesmo periodo, 22% da receita liquida da Companhia foram geradas no mercado interno, enquanto 78% foram provenientes de
exportacdes para mais de 90 paises na Asia (34%), Europa (23%) e demais paises nas Américas (21%). Consideramos que a estrutura
de vendas da Companhia destinada majoritariamente a exportagao reduz a exposigdo da Suzano ao desempenho da economia
brasileira.

No segmento de papel, nos 12 meses encerrados em setembro de 2024, 86% da receita liquida foi oriunda de papel para imprimir e
escrever, mas a Companhia atua também na venda de papelcartdo (13% da receita do segmento) e outros papéis (1%), sendo estes
principalmente papel tissue. As vendas sdo majoritariamente voltadas para o mercado interno, representando no mesmo periodo
76% da receita de papéis. A Companhia se destaca por possuir um modelo de distribuigdo que permite a desintermediacéo de
revendedores, de forma que consegue trabalhar mais préxima aos seus consumidores finais, tem maior habilidade em controlar
custos, além de possibilitar a diversificagdo de seu portfélio de clientes e fortalecimento de sua marca.

FIGURA 1 FIGURA 2
Abertura da receita liquida da Suzano por segmento Abertura da receita liquida da Suzano por geografia
Ultimos 12 meses encerrados em setembro de 2024 Durante o ano de 2023
Papel cartéo Oo/l,lﬂtros papéis América do Sul ég}:ca )
3% _\ \ Central P_\ \ Brasil
5% 22%
Papel para ____ Américado ___ /_
Impresséo e Norte
Escrita 16%
19%
\_ Celulose \_Asia
78% 34%
Fonte: Suzano e Moody’s Local Brasil Fonte: Suzano e Moody’s Local Brasil

No médio e longo prazo, apesar do declinio esperado na demanda por papéis para imprimir e escrever decorrente da crescente
digitalizacdo, a demanda por celulose e demais produtos de papel, como papel cartdo e tissue, deve seguir forte como resultado do
continuo crescimento populacional mundial, desenvolvimento de economias emergentes, tendéncias de substituicdo do uso de
plastico por materiais sustentdveis, além do aumento de penetragao no mercado de tissue.

A Suzano apresentou um bom desempenho de receita liquida, apesar do cenario dispar de preco de celulose

Ao longo de 2024, observamos um cenario dispar para o prego de celulose de fibra curta. O inicio do ano apresentou niveis mais
atrativos em virtude da dinamica de oferta e demanda mais equilibrada. Porém, passou a apresentar quedas significativas de preco a
partir da segunda metade do ano com o inicio das operagdes de duas plantas com capacidade produtiva relevantes — a unidade de
Ribas do Rio Pardo da Suzano, com capacidade de produgédo de celulose de 2,55 milhdes de toneladas, e uma nova linha de
produgédo da Liansheng Pulp & Paper (Zhangzhou) Co., Ltd. que adicionou 1,7 milhdes de toneladas. Adicionalmente, o segundo e
terceiro trimestres de 2024 foram marcados por um ritmo de compras mais reduzido por parte dos produtores de papéis chineses,
gue nao conseguiram realizar repasses de pregos e passaram a operar com niveis de margens mais apertados. O ritmo de compras
retornou a normalidade durante o 4T24, momento em que enxergamos uma aparente estabilizagcdo dos precos de celulose de fibra
curta na China ao redor de US$550 por tonelada. A Suzano indicou que deve realizar repasses de prego ao longo do inicio de 2025,
porém que uma alta mais expressiva ainda é dependente de choques de oferta globais.

Apesar da dindmica mista de pregos de celulose em ddlares, a Suzano foi capaz de apresentar um crescimento relevante de receita
liquida consolidada (+13% na comparagao de janeiro a setembro de 2024, contra o0 mesmo periodo do ano anterior). O aumento foi
resultado da depreciacéo do Real frente ao Délar, que resultou em um prego médio de celulose em reais mais alto, em torno de R$
3.482/ton nos 9M24 (+13%), e que parcialmente compensou a queda de precos no segmento de papel, que atingiu R$ 6.792/ton
também nos 9M24 (-5%). Adicionalmente, a Suzano experimentou uma dinamica favoravel de volumes (+3%) principalmente em
virtude de maiores vendas de celulose com o inicio das operagdes da unidade de Ribas do Rio Pardo (Projeto Cerrado) em julho de
2024, que apresentou uma curva de aprendizado mais rapida do que o esperado; e do aumento de volumes no segmento de papel
com o inicio da preparagao do setor grafico para o ciclo eleitoral municipal e da forte demanda no mercado internacional.
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FIGURA 3
Evolucao do preco liquido praticado pela Suzano
Preco liquido médio (R$/ton)

FIGURA 4
Evolucdo do volume de vendas de celulose da Suzano
Volume (mil toneladas)
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Fonte: Suzano e Moody’s Local Brasil Fonte: Suzano e Moody’s Local Brasil

Verticalizacdo e estrutura competitiva de custos garantiram niveis elevados de margem historicamente

A Suzano conta com alta verticalizagdo em seu processo produtivo, além de vantagens competitivas estruturais advindas da
localizagdo e logistica eficientes de seu negdcio. Do lado florestal, a Suzano dispde de uma base de ativos florestais geograficamente
diversificada, com aproximadamente 1,5 milhdo de hectares de florestas cultivadas, além de alta produtividade florestal. Atualmente,
a Companhia opera com cerca de 71% de madeira prépria. Em 2023, o raio médio estimado pela Suzano entre suas florestas e
plantas produtivas foi de 201km, sendo abaixo da média de concorrentes, além de apresentar alta eficiéncia logistica e
autossuficiéncia em energia elétrica, tendo exportado no mesmo ano aproximadamente 1.329 GWh de energia.

Destacamos que os produtores de celulose estabelecidos no Brasil se beneficiam de periodos de colheita mais curtos para a
produgéo de eucalipto (usualmente entre seis a sete anos) e maior produtividade da terra (cerca de 30 a 40 metros cubicos por
hectare por ano, em média) em comparacéo aos produtores europeus (15 - 20 anos e em torno de 10 metros cubicos por hectare por
ano, respectivamente).

Enxergamos que, apesar de sua exposi¢ao a volatilidade de pregos internacionais da celulose e ao cambio, a estrutura de custos
altamente competitiva da Suzano, com custo caixa abaixo de seus pares, permite com que navegue ao longo dos ciclos da
commodity sem deteriorar seu perfil de crédito. Adicionalmente, suas vantagens estruturais resultaram historicamente em um nivel
elevado de margem EBITDA ajustada, quando comparado aos pares da industria - 53,9% na média dos ultimos quatro anos para a
Suzano, contra 36,8% na média da industria.

Ainda, a Suzano experimentou um ambiente favoravel de custos em 2024 em virtude da redugdo de componentes relevantes no
custo caixa de celulose, como custo da madeira e de insumos. Esses itens foram principalmente impactados pela (i) estabilidade do
preco do petréleo ao longo do ano, que se reflete no prego de itens como diesel, gds natural e de insumos quimicos em alguma
escala; (i) da melhor eficiéncia fabril; e (iii) do inicio das operagdes da planta de Ribas do Rio Pardo, que conta com custo caixa
normalizado de cerca de R$ 500 por tonelada, inferior quando comparado & média da Companhia. Portanto, nos ultimos doze meses
encerrados em setembro de 2024, a Suzano reportou margem EBITDA ajustada, de acordo com os ajustes padrao da Moody’s Local
Brasil, de 53,8%. Para os préoximos 12 a 24 meses, esperamos que margem EBITDA ajustada da Companhia apresente alguma
contragdo dado os niveis conservadores de prego de celulose que assumimos, mas ainda se mantendo em patamares saudaveis de
47% - 48%.

Perspectivas de crescimento reforgadas por investimentos organicos e inorganicos

Além do inicio das operagdes da unidade de Ribas do Rio Pardo, em 25 de junho de 2024, o0 ano marcou importantes movimentos da
Suzano. A Companhia anunciou em junho de 2024 a aquisigdo de participagéo acionaria de 15% na Lenzing Group (“Lenzing”),
anteriormente detido pela B&C Industrieholding GmbH (controlador da Lenzing) pelo valor de EUR 39,70/ac3o, totalizando EUR 230
milhdes. A Suzano contara com dois assentos no Conselho de Administragcao da Lenzing, além de ter o direto de adquirir
participacao adicional de 15% a partir de agosto de 2025 até dezembro de 2028. Porém, caso exerca esse direito, serd acionada a
cldusula de tag-along por mudanga de controle, e a Suzano terd de fazer uma oferta publica de agdes para adquirir também o
restante das agdes da Lenzing.

Em julho de 2024, a Suzano anunciou a aquisigédo da totalidade dos ativos da Pactiv Evergreen Inc. (“Pactiv”), que comp&em as
plantas integradas de fabricacdo de papel cartdo revestido e nao-revestido, utilizados na produgao de Liquid Packaging Board e
Cupstock, localizadas nas cidades de Pine Bluff (Arcansas) e Waynesville (Carolina do Norte), ambas nos Estados Unidos. As
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plantas contam com capacidade total de produgéo de aproximadamente 420 mil toneladas por ano de papelcartdo. A concluséo da
operacéo se deu em outubro, quando ocorreu o desembolso total da operagédo de US$ 80 milhdes.

A partir de 2025, com o fim do ciclo de investimentos referente ao Projeto Cerrado, devemos observar uma redugao significativa de
investimentos organicos por parte da Suzano, o que deve trazer alivio para sua geragao de fluxo de caixa livre. De acordo com o fato
relevante publicado pela Companhia em dezembro de 2024, o capex total para o ano de 2025 sera de R$ 12,4 bilh&es, divididos entre
manutencdo (R$ 7,8 bilhdes), expansdo e modernizacdo (R$ 1,5 bilhdes), terras e florestas (R$ 2,2 bilhdes) e Projeto Cerrado (R$ 0,9
bilhdes). Isso se compara com R$ 17,1 bilhdes empregados em 2024, o que representa uma reducgéo de cerca de 30% na comparagéo
ano contra ano.

FIGURA 5
Estimativa de capex divulgada pela Companhia
Em R$ bilhdes
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Fonte: Suzano e Moody’s Local Brasil

Apesar de atualmente pressionadas, as métricas de crédito devem melhorar prospectivamente com maior FCF

Apesar dos resultados satisfatdrios, o significativo ciclo de investimento relativo ao Projeto Cerrado, no montante total de R$ 22,2
bilhGes, resultou em uma pressdo em suas métricas de crédito. Em setembro de 2024, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta /
EBITDA) da Suzano atingiu 4,0x, ante 3,6x na média dos ultimos trés anos; enquanto, a cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa
financeira) foi de 3,1x, que se compara a 3,7x na média de 2021 a 2023. No mesmo periodo, a divida bruta ajustada da Companhia
incluia divida financeira (R$ 87,8 bilhdes), arrendamentos (R$ 6,6 bilhdes) e obrigagdes por aquisigdes (R$ 108 milhdes). Para os
préoximos 12 a 24 meses, a Moody’s Local Brasil espera que a alavancagem bruta atinja patamares em torno de 3,0x a 3,5x, enquanto
a cobertura de juros ajustada devera ficar ao redor de 3,5x a 4,0x.

Projetamos que seu fluxo de caixa operacional (CFO) atingira niveis saudéveis de R$ 17 — 18 bilhes por ano em 2025 e 2026,
proximo da média dos ultimos trés anos de cerca de R$ 18,4 bilhdes. Ao mesmo tempo, consideramos capex anuais ajustados
(incluindo pagamento de principal de arrendamento) de cerca de R$ 13 - 14 bilhdes, em linha com o guidance publicado pela
Companbhia, e distribui¢do de dividendos em niveis minimos de 25% do lucro liquido no mesmo periodo, resultando em uma geracéo
de fluxo de caixa livre (FCF) proxima de R$ 2 — 3 bilhdes.

07 de fevereiro de 2025 Suzano S.A.



MOODY’S

LOCAL Brasil
FIGURA 6 FIGURA 7
Fim do ciclo de investimentos deve resultar em ...E alivio em sua geracgao de caixa livre
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Consideragdes Ambientais, Sociais e de Governanga (ESG)

Em relagéo a governanca, a Suzano é uma companhia de capital aberto, com ac¢des ordinarias listadas no segmento do Novo
Mercado da B3 S.A. — Bolsa, Brasil e Balco (“B3”, AAA.br estavel), sendo o segmento mais elevado de governanga corporativa da
bolsa brasileira. A Suzano também possui American Depositary Receipts (ADRs) nivel 3 negociadas na bolsa de valores de Nova York
(NYSE).

A composicgao acionaria é dividida majoritariamente entre a Suzano Holding S.A., que detém 29,1%, e a Familia Feffer, com 15,5% das
agoes, formando o bloco de controle. Do restante, 48,8% estdo em circulagdo no mercado, 2,0% em tesouraria e outros acionistas
minoritarios, que incluem pessoas vinculadas e administradores, com 4,6%. Os representantes da familia Feffer ndo estdo envolvidos
na gestao diaria da Companhia, que é completamente profissional e formada por executivos de mercado. O conselho de
administragdo da Suzano é composto por nove membros no total, sendo quatro membros independentes. A Suzano também
apresenta um conselho fiscal e um comité de auditoria, e em linhas gerais apresenta boas praticas de governanga corporativa.

FIGURA 8
Composicao Acionaria da Suzano

Acgdes em Tesouraria Outros Acionistas Free Float
(2,0%) (4,6%) (48,8%)

Suzano Holding S.A. Familia Feffer
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Fonte: Suzano e Moody’s Local Brasil

A Suzano possui politicas financeiras formais relacionadas a niveis de alavancagem e distribuigao de dividendos. A politica de
alavancagem indica a manutengado do indice de alavancagem liquida abaixo de 3,0x, podendo, em determinados momentos do ciclo
de investimento, atingir temporariamente o nivel maximo de 3,5x vezes. Caso haja um desenquadramento momentéaneo, sera
adotado um limite temporario de até 4,0x por até dois trimestres consecutivos. Em relagdo a distribuicao de dividendos, a politica da
Suzano indica o menor valor entre (i) 256% do lucro liquido do exercicio e (ii) 10% do fluxo de caixa operacional.

A industria de papel e celulose enfrenta riscos ambientais moderados, relacionados a emissdo de gas carbonico, poluicao da agua,
e a contaminacgao do solo. Ao longo dos anos, a Suzano tem atuado de maneira a mitigar estes riscos, tendo incorporado a suas
operagdes procedimentos bem estabelecidos e metas relacionadas ao desenvolvimento sustentavel, até 2030, tais como a redugado
em 15% das emissdes de Escopo 1 e 2 por tonelada de produgao, remogao liquida de 40 milhdes de toneladas de carbono da
atmosfera, redugdo em 15% no volume de dgua nas suas operagoes industriais, redugdo em 70% dos residuos sélidos despejados,
entre outros.

No ambito social, enxergamos riscos moderados relacionados ao setor, relacionados principalmente a seguranga e saude de
funciondrios no processo produtivo. Apesar disso, destacamos que a Companhia possui diversas metas sociais, incluindo programas
6
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e acompanhamento de indicadores relacionados a saude e seguranga dos funcionarios, suporte as comunidades que vivem em suas
areas de atuagdo e metas internas relativas a diversidade e inclusao.

Analise de Liquidez

A Suzano possui perfil de liquidez extremamente forte, apresentando historicamente uma posi¢ao de caixa superior a suas
obrigagées financeiras de curto prazo. Em setembro de 2024, sua posicédo de caixa totalizou R$ 17,6 bilhdes (incluindo aplicagées
financeiras de longo prazo), frente a uma divida de curto prazo ajustada de R$ 8,5 bilhdes. Adicionalmente, a Companhia conta com
uma linha de crédito rotativo no valor de R$ 6,9 bilhdes (US$ 1,3 bilhdo), disponivel até fevereiro de 2027.

Além disso, a Suzano possui 1,5 milhdo de hectares de florestas plantadas, cujo valor contabil atingiu R$ 20,8 bilhdes em setembro
de 2024. Esses ativos podem ser considerados uma fonte alternativa de liquidez, uma vez que poderiam ser vendidos em caso de
necessidade de recursos adicionais.

Por fim, a Suzano possui amplo acesso a crédito e ao mercado de capitais, realizando gestao ativa continua de seus passivos
financeiros, o que contribui para seu forte perfil de liquidez. A Companhia apresenta cronograma de amortizagéo de divida
confortavel, com prazo médio da divida de 77 meses e custo médio de 4,9% a.a.

FIGURA 9
A Suzano conta com excelente perfil de liquidez
Cronograma de amortizagao da divida em setembro de 2024
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Definicao dos ratings atribuidos

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

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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