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Indicadores

Divida Bruta / EBITDA 1,3x 1,1x 0,7x 0,7x 1,5x — 2,0x 2,1x — 2,5x
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Receita 37 450 583 619 550 - 600 600 - 650
EBITDA 146 185 243 270 200-250 250 -300

Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's Local Brasil para as
demonstragbes financeiras para empresas ndo-financeiras. Fonte: MV4 Participagées S.A. e Moody’s Local Brasil

RESUMO

O perfil de crédito da MV4 Participacées S.A. (“Amarante”, “Empresa” ou “Companhia”)
reflete sua destacada posigdo competitiva no segmento de resorts no setor hoteleiro,
sustentada por vantagens competitivas importantes como o forte reconhecimento de
sua marca premium, a exceléncia na prestagdo de servigos e a localizagdo diferenciada
dos seus trés hotéis no estado do Alagoas. Como resultado, historicamente a
Companhia tem apresentado taxas de ocupagao e capacidade de precificagdo muito
acima da média do setor, mesmo durante os anos de pandemia, o que contribui para
sua elevada rentabilidade. Por outro lado, o rating é limitado pela escala restrita e pela
diversificagdo moderada, ao atuar somente na Area de Protegdo Ambiental da Costa
dos Corais (“Costa dos Corais” ou “APACC”).

Em maio de 2025, a Moody’s Local Brasil atribuiu o rating AA.br com perspectiva
estavel para a Amarante. Operando trés hotéis com duas bandeiras distintas — Salinas e
Lounge Resort —, a Companhia apresenta métricas operacionais robustas, com uma
taxa de ocupacgdo consistentemente préxima a 90% (desconsiderando o periodo de
pandemia) e substancialmente acima da média da industria (68%). Com isso, a receita
por quarto disponivel (“RevPAR”) tem crescido a uma taxa anual média de 15% desde
2014, tendo atingido quase R$ 2 mil em 2024.

A Companhia terminou 2024 com receita liquida de R$ 583 milhges, 27% maior que
2023, impulsionada pela dindmica positiva de aumento de pregos em termos reais e
pela entrada em operagéo de 80 novos quartos no Japaratinga Lounge Resort. O
EBITDA ajustado atingiu R$ 243 milhdes, 31% acima do registrado em 2023, com uma
margem de 42%, frente a média de 40% apresentada em 2022 e 2023.

Dispondo de métricas de crédito sdlidas, a Companhia tem operado com uma
alavancagem bruta (divida bruta / EBITDA) média em torno 1,0x - 1,5x nos ultimos trés
anos (2022-2024), e cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) média de
6,3x no mesmo periodo. A Amarante iniciou as obras para inaugurar seu quarto resort,
gue marcara o langamento de sua terceira bandeira — Exclusive Resort — que terd um
posicionamento ainda mais exclusivo. Com isso, projetamos que a alavancagem bruta
ajustada aumentara para 1,5 — 2,0x em 2025 e 2,1 — 2,5x em 2026, enquanto a cobertura
reduzirad para 3,5x. Entretanto, esperamos que seu perfil de liquidez permanega sélido,
em linha com os ultimos trés anos. Esse fator, aliado a uma politica financeira prudente,
devem atuar como um importante mitigador dos riscos de execugdo associados ao
plano de expansao em curso.
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Pontos fortes de crédito
— Um dos melhores operadores hoteleiros premium do Brasil.

— Exceléncia na operagéo, apresentando métricas operacionais muito acima da média do mercado hoteleiro e do segmento de
atuacgao.

— Altas barreiras de entrada para atuagdo na APACC, e relevancia turistica da regiao.
— Sdlidas métricas de crédito, com destaque para baixa alavancagem.

— Posigao de liquidez sélida, com cronograma alongado e torres equilibradas, além de politica financeira prudente.

Desafios de crédito
— Escala restrita, apesar da tendéncia de crescimento.

— Diversificagdo moderada, sendo limitada pela operagao concentrada no estado de Alagoas e poucos ativos operacionais.

— Riscos de execugdo na expansdo para o segmento de alto luxo, dado investimento substancialmente maior por quarto.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel do Rating de Emissor da Amarante reflete a nossa expectativa de que a Companhia executara seu plano de
expansdo de maneira prudente, mantendo niveis saudaveis de rentabilidade, fortes métricas de crédito e sdélido perfil de liquidez. A
perspectiva incorpora, ainda, um perfil financeiro conservador, com manutengéo da alavancagem bruta ajustada em patamares
baixos.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

O rating da Amarante pode ser elevado caso a Companhia continue ganhando escala e aumentando sua diversificagdo dentro do seu
foco de atuagao, mantendo suas fortes métricas de crédito, o que inclui uma alavancagem préxima de 1,0x de maneira sustentada e,
forte perfil de liquidez.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating da Amarante pode ser rebaixado caso a Companhia apresente deterioragéo operacional e/ou piora em sua liquidez.
Quantitativamente, o rating pode ser rebaixado caso a alavancagem bruta se mantenha acima de 2,5x de maneira sustentavel.

Perfil

Sediada em Recife, a MV4 Participagoes S.A. é uma holding nao operacional criada em 2015 com o objetivo de consolidar as
operagoes dos resorts Salinas Maragogi, Salinas Maceid e Japaratinga Lounge Resort localizados no estado de Alagoas. Sua
principal fonte de receita advém de receitas de diarias reservadas em seus empreendimentos. Os acionistas majoritarios sao o Sr.
Maério Vasconcellos e Sra. Marcia Vasconcellos. Nos Ultimos doze meses encerrados em margo de 2025, a Companhia reportou R$
619 milhGes de receita liquida, R$ 270 milhdes de EBITDA ajustado e R$ 191 milhdes de divida financeira.

Principais consideracdes de crédito

Exceléncia no servigo prestado resulta em ocupacao muito acima da média e alta capacidade de aumento de preco

A Amarante é dos melhores operadores hoteleiros premium do Brasil, fidelizando seus clientes com sua exceléncia de atendimento.
Como resultado, sua ocupagao média é de 85% desde 2014, 30 pontos acima da média da indUstria, e tamanha procura tem
permitido incrementos consistentes de pregos, que avangaram 14% ao ano na média no mesmo periodo, enquanto a média setorial é
de 7% ao ano. Outra métrica que atesta a forte posicao competitiva da Amarante é a venda direta, que chega a 80% do total,
comparado com benchmarks mundiais de 30%. Ao diminuir os intermediarios, como plataformas digitais e agentes de viagens, a
Companhia consegue atingir margens maiores, além de realizar vendas com antecedéncia média de 120 a 220 dias (baixa temporada
e alta temporada). Para além das métricas operacionais, a Companhia tem sido premiada ao longo dos anos por diversos canais de
turismo, além de manter avaliagGes positivas em diversas plataformas de viagens.

Em relacdo a participagdo de mercado, em termos de Unidade Habitacionais (UHs), a Companhia possui cerca de 10% das UHs na
APACC e 2% das UHs da Grande Maceié. Adicionalmente, também consideramos que a Amarante se beneficia das altas barreiras de
entrada existentes para operar na Costa de Corais, visto que a construgéo e operagdo de servigos hoteleiros em areas de protegao
ambiental exige a obtencgéo de licengas especificas, constituicdo de canais de comunicagao eficientes com governos locais e
treinamento de mao de obra local, além da limitagdo de terrenos com bom acesso.
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FIGURA 1 FIGURA 2
Taxa de ocupacao consistentemente acima da média do RevPAR cresce 14% ao ano, muito superior aos pares de
setor atesta forte posicionamento competitivo resort e industria em geral
Evolugdo histérica da ocupagdo comparada (%) Evolugéo histdrica da RevPAR [receita por quarto disponivel]l comparada
(R$)
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Fonte: Amarante, Férum de Operadores Hoteleiros do Brasil (FOHB) e Fonte: Amarante, FOHB, Jones Lang LaSalle IP, Inc e Moody’s Local
Moody’s Local Brasil Brasil

Diversificagcdo moderada, limitada pela operacao concentrada no estado de Alagoas e poucos ativos operacionais

A diversificacdo da Companhia é moderada frente outras empresas brasileiras, sendo limitada principalmente pelos aspectos
geograficos e operacionais. Atualmente, a Amarante possui trés hotéis localizados na Costa dos Corais, no estado do Alagoas, que
operam sob duas bandeiras — Salinas e Lounge Resort —, sendo eles: Salinas Maragogi (45% da receita de 2024), Salinas Macei6
(15%) e Japaratinga Lounge Resort (“Japaratinga”, 40%), totalizando 807 unidades habitacionais no primeiro semestre de 2024 e 871
ao final de 2024, apds a inauguragdo de 64 UHs em Japaratinga. Mais recentemente, a Companbhia iniciou as obras para inaugurar
seu quarto resort (Salg Patacho), que marcara o langamento de sua terceira bandeira — Exclusive Resort — que terda um
posicionamento ainda mais exclusivo. Destacamos que a Amarante ja prospectou ativos em Recife (PE), fora da regido da Costa dos
Corais, onde ainda possui terrenos para futuros projetos. Essa iniciativa visa uma diversificagao incremental do portfélio, ampliando
sua presenga geografica e reduzindo a concentragéo operacional.

Além dos servigos de hospedagem, a Companhia gera receitas complementares por meio de produtos e servigos adicionais, como
pacotes turisticos na regiao, parcerias com companhias aéreas para a venda de passagens e um programa de fidelidade bem
estruturado. A Amarante também comercializa produtos de sua marca desenvolvidos em parceria com fornecedores parceiros, o que
enriquecem a experiéncia do cliente, criando multiplos pontos de contato com a marca, incentivando a fidelidade e a recorréncia de
visitas.

Os hotéis da Amarante atraem publico de classe alta, dado o ticket médio elevado e estadia média de 4,4 dias. Os clientes sao de
todas as regides do Brasil, com predominancia de Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Parana. A Moody’s Local Brasil
considera que (i) a relevancia turistica da regido — uma das mais procuradas do pais, (ii) o aumento no nimero de bandeiras e, a
consequente expansdo de publico-alvo e, (iii) a resiliéncia da demanda do perfil econémico dos clientes das classes A e B impactam
positivamente o perfil de crédito da Companhia e mitigam parcialmente a concentragao observada.
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FIGURA 3 FIGURA 4
Com atuacao na Costa dos Corais, ... ...lancamento de novos empreendimentos aumenta
flexibilidade operacional e diversifica fonte de receitas
Mapa da regido com resorts concorrentes bem avaliados Evolugdo da composigao de faturamento por empreendimento
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Fonte: Amarante e Moody’s Local Brasil Fonte: Amarante e Moody’s Local Brasil

Com escala restrita, Amarante tem demonstrado forte crescimento organico e manutencgao de alta rentabilidade

A Amarante tem apresentado crescimento de receita consistente ao longo dos anos, cerca de 25% ao ano, excluindo os anos de
2020 e 2021. Esse crescimento tem sido sustentado principalmente pela capacidade de precificagdo da Companhia — evidenciada
pelo fato de que, desde 2014, sua receita por quarto disponivel quadruplicou — e pelo aumento no nimero de quartos, seja por meio
de expansodes nos hotéis existentes ou pela construgao de novos resorts. Com essa estratégia, a Empresa ndo apenas atende a
crescente demanda, como também conquista novos mercados. Nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2025, a Amarante
atingiu receita liquida de R$ 619 milhdes, frente a R$ 583 milhdes em 2024 e R$ 450 milhdes em 2023. Ainda assim, sua escala é
limitada frente outras empresas brasileiras.

A combinagao do faturamento crescente com uma gestéo de custos eficiente resultou em uma elevada rentabilidade -
substancialmente acima da média do setor. Nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2025, a margem EBITDA ajustada
(inclui receita financeira) foi de 43,6%, comparada a 42% em 2024 e 41% em 2023 e a margem liquida foi de 34%, comparada a 34%
em 2024 e 32% em 2023. Cabe ressaltar que além da eficiéncia operacional, o lucro liquido — que atingiu o valor de R$ 213 milhdes
nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2025 —, é recorrentemente impactado pelos subsidios oferecidos pela
Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste (“Sudene”) e, foi entre maio de 2021 e janeiro de 2025, beneficiado pelo
Programa Emergencial de Retomada do Setor de Eventos (PERSE).

Para os préximos 12 a 24 meses, projetamos que a Companhia continuara expandindo o preco de sua didria acima da inflagéo, e a
ocupagcao ficard em torno de 90%. Portanto, esperamos que a margem EBITDA ajustada permanecera em linha com os niveis atuais
(entre 41% e 44%), enquanto a margem liquida reduzira marginalmente para cerca de 25% - 30% devido a néo prorrogagédo do PERSE.
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FIGURA 5 FIGURA 6 FIGURA 7
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Métricas de crédito robustas, com destaque para baixo nivel de alavancagem

Como resultado de sua rentabilidade e do baixo nivel de endividamento, a Amarante tem apresentado métricas de crédito robustas.
Nos ultimos trés anos (2022-2024), a alavancagem bruta (divida bruta/EBITDA) média ficou em torno 1,0x, enquanto a cobertura de
juros ajustada (EBIT/despesa financeira) foi em média de 6,3x. Em margo de 2025, sua alavancagem bruta era de 0,7x, sua
alavancagem liquida ajustada (divida liquida / EBITDA) era de -0,5x e, a cobertura de juros era de 9,3x.

Prospectivamente, esperamos que a Amarante entregue a expansdo dos hotéis em Japaratinga e Maragogi, além de avangar na
construgéo de seu novo resort Salg Patacho, que tera o maior orgamento por quarto da histéria da Companhia (R$ 2 milhdes
comparado com R$ 1 milhdo Japaratinga) dado o publico-alvo de consumo de luxo. Em nossas projegdes, consideramos um capex
ajustado ao redor de R$ 220 milhdes em 2025, e proximo a R$ 300 milhdes em 2026 e 2027, a serem financiados principalmente pela
captacgéo de divida adicional (R$ 530 milhdes no biénio). Com isso, estimamos uma alavancagem bruta ajustada entre 2,0x e 2,5x,
com uma cobertura de juros ainda bastante confortavel, acima de 3,0x. Em nossas estimativas, ndo estamos considerando
crescimento inorgénico advindo de possiveis atividades de M&A.

Ponderamos que o novo resort representa um risco de alocagao de capital e de execugdo. No entanto, consideramos que a
Companhia possui um bom histérico na condugao desse tipo de projeto, conforme demonstrado no caso do Japaratinga.

FIGURA 8
Elevacao da alavancagem bruta ao longo dos proximos 12-24 meses devido a entrada em um forte ciclo de investimentos
Evolugao da alavancagem bruta ajustada
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Fonte: Amarante e Moody’s Local Brasil
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Apesar da manutencao de forte geracao de caixa operacional, fluxo de caixa livre deve se tornar negativo no médio prazo

A Amarante apresenta forte geracédo de fluxo de caixa operacional (CFO), devido 4 combinag&o de margens elevadas, vendas com
antecipacao média de cinco meses e baixo endividamento. Como resultado, a taxa de conversado de EBITDA em CFO foi de
aproximadamente 95% nos ultimos dois anos, enquanto o fluxo de caixa livre (FCF) permaneceu positivo em R$ 95 milhdes em 2024
e R$ 34 milhdes em 2023, mesmo com saidas relevantes de investimentos (R$ 90 milhées na média) e dividendos (R$ 49 milhdes
médios nos ultimos dois anos incluindo ndo controladores).

Em nossas estimativas, ao considerar o total de investimento de cerca de R$ 800 milhdes entre 2025 e 2027, uma politica de
distribui¢éo de dividendos de 30% do lucro anual consolidado e a ndo prorrogacdo do PERSE, o fluxo de caixa livre (FCF) devera ficar
pressionado ao longo dos préximos anos, com queima anual estimada em cerca de R$ 130 milhdes — ante um histérico de FCF
positivo. Diante dessa pressao, projetamos que havera maior alavancagem para financiar os novos projetos. No entanto, assumimos
gue a Amarante sustentard uma politica de caixa conservadora, mantendo caixa suficiente para fazer frente a todo ciclo de obras.

Ressaltamos que alguns fatores relevantes envolvendo impostos trazem incerteza para o fluxo de caixa futuro, visto que o programa
PERSE foi encerrado e os beneficios da Sudene devem ser reduzidos gradualmente a partir de 2029 sob as regras da reforma
tributaria.

FIGURA 9
Forte geracao de caixa operacional confere flexibilidade financeira a Amarante, apesar de FCF pressionado por novo ciclo
Evolugao da geragéo de caixa da Amarante

m EBITDA CFO Dividendos e JCP m— Capex —p [-CF
300 270 267

200

100

R$ milhdes

(100)

(200)
(300)

(400)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 UDM mar/25 2025E 2026E

Nota: EBITDA ajustado conforme ajustes-padrdo da Moody’s Local; CFO = geragdo de caixa operacional incluindo os juros pagos e recebidos; FCF

= geragéo de fluxo de caixa livre = CFO — Capex — Dividendos e JCP; Capex inclui investimentos no imobilizado e no intangivel
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Setor hoteleiro brasileiro tem apresentado recuperacao sélida, em meio a transformacgdoes significativas

O setor de hotelaria no Brasil tem observado uma recuperagao sélida desde o fim da pandemia. Segundo os dados do informativo
mensal do Férum de Operadores Hoteleiros do Brasil (FOHB) e o Panorama da Hotelaria Brasileira em 2025 (1° trimestre), os
indicadores operacionais, como taxa de ocupacgao, didria média e RevPAR retornaram a niveis pré-pandémicos em 2022 e desde
entdo crescido gradualmente. No primeiro trimestre de 2025, a nivel nacional, a taxa de ocupagéo fechou em cerca de 58%, cerca de
nove pontos percentuais acima do mesmo periodo em 2022. A didria média, por sua vez, tem apresentado crescimento expressivo,
tendo atingido o valor médio de R$ 422 neste primeiro trimestre — um aumento de 44% em relacdo ao mesmo periodo em 2022.
Enquanto o RevPAR também se recuperou significativamente, refletindo uma retomada da demanda turistica e uma maior
capacidade de precificagéo por parte dos operadores hoteleiros. Em margo de 2025, a média do RevPAR era de R$ 247, um aumento
de aproximadamente 57% em relagdo ao mesmo periodo de 2022.

A regido da Costa dos Corais apresenta perspectiva de crescimento relevante, impulsionada pelo seu potencial ecolédgico e turistico,
o que tem incentivado investimentos expressivos, como a construgdo de novos empreendimentos e a proje¢do de inauguragdo de um
aeroporto na cidade de Maragogi, Alagoas (Aeroporto Costa dos Corais) até 2026, o que deve incentivar ainda mais o turismo na
regido. Atualmente, a regido dispde de mais de 390 meios de hospedagem e aproximadamente 16 mil leitos, com projegdes de
expansao nos préximos anos.

Ao mesmo tempo, nos ultimos anos, a industria hoteleira tem passado por transformagdes significativas impulsionadas por avangos
tecnolégicos, mudangas nos comportamentos dos consumidores e desafios globais, como a pandemia de COVID-19. Esse contexto
acelerou a digitalizagdo do setor, o que permitiu que mais operadores hoteleiros passassem a oferecer experiéncias mais
personalizadas e eficientes, com a implementagao de check-ins automatizados, assistentes virtuais e plataformas de reserva online.
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Ao mesmo tempo, segundo o Férum de Operadores Hoteleiros do Brasil (FOHB) também esta havendo mudancas nos canais de
distribuigdo. Enquanto os Sistemas Globais de Distribuigédo (GDS) estéo perdendo espaco, as vendas diretas e por meio de OTAs
(como Booking e Expedia) vem crescendo, especialmente no segmento upscale. Essa transformacgéo tem permitido aos hotéis maior
controle sobre a jornada do cliente e melhores margens operacionais devido a redugao de custos com intermediarios.

Consideragdes Ambientais, Sociais e de Governanga (ESG)

A Amarante tem alta exposicao a riscos ambientais. Por atuar em uma Area de Protecio Ambiental, a Companhia esta sujeita a
riscos reputacionais e legais, caso impacte negativamente o ecossistema local ou se ausente de apresentar licengas ambientais
validas e/ou atualizadas. Para mitigar os impactos de suas atividades na regido, a Amarante assumiu compromissos com a
conservagao e recuperagao dos ecossistemas, aplicando medidas previstas no Programa de Recuperagao de Restingas e
estabelecendo como meta a realizagdo do transplante de 2.400 unidades de corais entre Tamandaré e Maragogi. Além disso, a
gestdo indevida do consumo de recursos naturais, como agua e energia, e a geragao excessiva de residuos sélidos podem impactar
negativamente a reputagdo da Empresa. Para enfrentar esses desafios, a Amarante implementou (i) um economizador de energia em
100% dos seus UHs, (ii) praticas de redugéo, reutilizagéo e reciclagem de residuos em sua operacgao, incluindo a substituicdo de
amenities de limpeza e higiene pessoal por refis e a troca de embalagens plésticas descartaveis de refrigerantes por latas e, (iii)
estagdes de tratamento de esgoto de forma autdonoma, entre outras iniciativas. Adicionalmente, operadores hoteleiros como a
Amarante também estdo sujeitos a eventos climaticos extremos, os quais podem afetar diretamente a atratividade turistica da regido
de atuagdo ou danificar suas instalagoes. Portanto, a baixa diversificagdo em termos geograficos e operacionais é um ponto de
ateng3o ao crédito. Por fim, no longo prazo, a Moody’s Local Brasil considera que a implementagao de praticas pré-ambiente cada
vez mais efetivas se fardo necessarias para a sustentabilidade operacional e financeira das companhias neste setor.

Com relagao aos riscos sociais, a Amarante possui moderada exposigdo. A exposigdo a riscos sociais se da, principalmente, por
meio da relagdo com comunidades locais em lugares onde ndao ha uma forte presenga do setor hoteleiro, visto que a falta de
integracdo entre companhia e comunidade pode gerar tensGes sociais. A Amarante mitiga esses riscos ao treinar méo de obra local
por meio do programa Formacao para Comunidades desenvolvido pela Amarante Social, o qual investe em infraestrutura regional e
apoia produtores e cooperativas locais de maneira a gerar uma relagao positiva com a comunidade local e impulsionar o
desenvolvimento econdmico, social e ambiental regional. Ademais, empresas que prestam servigos ao consumidor como a Amarante
podem estar expostas a riscos relacionados a seguranga de dados e a privacidade dos clientes, uma vez que frequentemente lidam
com informagdes sensiveis, como nimeros de cartdo de crédito, dados pessoais ou outros registros confidenciais. Vazamentos
desses dados podem gerar problemas legais ou regulatérios. De forma a minimizar esta frente de riscos, a Companhia desenvolveu o
Registro das Operagdes de Tratamento de Dados Pessoais (ROPA), uma ferramenta para utilizada para guiar o tratamento de dados
pessoais conforme a Lei Geral de Protegdo de Dados Pessoais (LGPD).

No que tange a governanga, seu capital social é controlado majoritariamente por dois membros da familia Vasconcellos, os quais
detém cerca de 99% do capital, com restante das agdes sendo controladas por minoritarios. A Companhia apresenta um Conselho
de Administragdo formado por trés membros, dos quais um é independente (33%): Sr. Mario Vasconcellos, presidente do Conselho;
Sra. Marcia Vasconcellos, vice-presidente; e a Sra. Mariana Moura (independente). A Diretoria é profissionalizada e formada por dez
membros. Suas demonstragdes financeiras sao auditadas trimestralmente. A Moody’s Local Brasil leva em consideragao que a
Companhia possui vinculos explicitos com seus acionistas no ambito de suas dividas financeiras, incluindo cladusulas de vencimento
antecipado automatico.

21 de agosto de 2025 MV4 Participagoes S.A.



MOODY’S
LOCAL Brasil

FIGURA 10
A Companhia é uma holding com participacdo nos ativos operacionais e ndo operacionais
Estrutura aciondria e societdria da Amarante
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Fonte: Amarante e Moody’s Local Brasil

Analise de Liquidez

O perfil de liquidez da Amarante melhorou nos ultimos trés anos. Em margo de 2025, a Companhia apresentava uma posigao de
caixa de curto prazo de R$ 319 milhdes, ante uma divida de curto prazo de R$ 30 milhdes — uma relagéo 10,3x, ante 7,8x em 2024 e
4,7x em 2023. Nesse mesmo periodo, seu cronograma de amortizagao de divida era alongado, com torres equilibradas de vencimento
de aproximadamente R$ 30 milhdes ao ano.

Em marco de 2025, a divida bruta da Companhia ajustada pela agéncia era de R$ 191 milhdes, sendo composta apenas por divida
financeira e esta alocada nos ativos que estdo passando por investimentos (57% do total) e restante na holding (43%).

Consideramos que sua forte geragdo de caixa operacional e acesso a linhas de crédito subsidiadas do Banco do Nordeste do Brasil
S.A. (“BNB”, AA.br positiva) contribuem para sua flexibilidade financeira. Com o inicio esperado do processo de captagdo de novas
dividas para financiar seus investimentos, a Moody’s Local Brasil espera que a Companhia manterd um cronograma de amortizagédo
de divida alongado, uma alocacgéo de capital prudente e uma sélida posigao de liquidez - sustentada por uma posigéo de caixa
confortavel frente aos vencimentos de curto prazo, sobretudo diante do ciclo de investimentos maior nos préximos anos. Em maio de
2025, a Companhia emitiu uma divida de R$ 150 milhdes, que sera usada na expanso do resort Japaratinga.

FIGURA 11 FIGURA 12

Melhora significativa do perfil de liquidez nos tltimos ... € cronograma de amortizacdo alongado e equilibrado sdo
anos ... positivos ao crédito
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Defini¢cdo dos ratings atribuidos

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

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) é a Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (22/Jul/2025), 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 classificagdes de risco de crédito.
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