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2021 2022 2023 ubm 2024E 2025E
set/24

Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 1,9x 2,2x 2,1x 2,2x 2,0x-2,2x 2,6x-2,8x
EBIT / Despesa

6,6x 4.5x 5,2x 4,8x 4 ,5x-5,0x 4.1x-4,6x

Financeira

FFO / Divida Bruta 31% 36% 35% 32% 30%-35% 22%-27%
R$ (milhdes)

Receita 5204 b5.674 6.293 6.769 6.600-6.900 7.000-7.300
EBITDA 2419 2396 2.994 3.075 2.800-3.100 2.900-3.200

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's Local Brasil para as
demonstragées financeiras para empresas ndo-financeiras. Fonte: Sanepar, Economatica, Moody’s Local Brasil

RESUMO

O perfil de crédito da Companhia de Saneamento do Parand — SANEPAR (“Sanepar” ou
“Companhia”) reflete a sua drea de concesséao atrativa, sua demanda resiliente, com
geracao de caixa estavel e previsivel, e seu sélido desempenho operacional, com
indices de cobertura de 4gua e esgoto mais elevados e indice de perdas inferior 3 média
nacional. O perfil de crédito da Sanepar também reflete suas métricas de crédito fortes,
com indice de alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) de 2,2x e caixa gerado
nas operagdes (FFO) sobre divida de 32% nos ultimos doze meses findos em setembro
de 2024 comparado a 2,1x e 35% em dezembro de 2023.

O perfil de crédito também reflete a estrutura tarifaria bem desenvolvida com objetivo
de compensar os investimentos realizados pela companhia e um desempenho
operacional alinhado aos critérios regulatdrios. Por outro lado, os riscos de
interferéncia politica sobre os reajustes tarifarios a serem aplicados pela Sanepar nao
foram completamente eliminados.

A Sanepar apresenta programa de investimentos significativo, totalizando R$ 11,8
bilhGes planejados entre 2025 e 2029, de acordo com o Plano Plurianual de
investimentos da Companhia. O programa de investimentos continuara a absorver uma
grande parte do fluxo de caixa operacional nos préximos anos. Apesar disso, esperamos
gue as métricas da Companhia permanegam fortes nos préximos 12 a 18 meses, com
alavancagem bruta entre 2,5x e 2,8x e FFO sobre divida entre 22% e 27% no periodo.
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Pontos fortes de crédito
— Area de concess3o atrativa, com contratos de longo prazo;

— Meétricas de crédito fortes, com baixa alavancagem;

— Estrutura tarifaria bem desenvolvida.

Desafios de crédito

— Programa de investimentos significativo, que continuard influenciando negativamente a geragao de fluxo de caixa nos préximos
anos;

— Risco de interferéncia governamental permanece, o que aumenta as incertezas em relagao aos futuros reajustes tarifarios da
Companhia.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de manutengéo de métricas de crédito fortes, com divida bruta sobre EBITDA inferior
a 3,5x, uma politica financeira em geral prudente, e um ambiente regulatério favoravel.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings
Os ratings da Sanepar estao no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo podem ser elevados.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Um rebaixamento dos ratings da Sanepar pode ocorrer em caso de mudanga material no ambiente regulatério sob o qual a Sanepar
opera ou de interferéncia politica que altere o curso normal de negdcios da companhia. Uma deterioragao na liquidez ou caso a
métrica de divida bruta sobre EBITDA fique acima de 4,0x ou FFO sobre divida bruta abaixo de 20% de maneira sustentada, também
podem levar a um rebaixamento.

Perfil

Sediada em Curitiba, no Estado do Parana (AAA.br estével), a Sanepar foi fundada em 1963. Em setembro de 2024, a Sanepar tinha
aproximadamente 3,47 milhdes de ligagdes de dgua e 2,55 milhdes de ligagdes de coleta de esgoto, representando um crescimento
de 0,9% e 2,3% em comparacao a setembro de 2023, respectivamente. A empresa fornece tratamento e distribui¢cdo de agua e
servigos de esgoto para mais de 10 milhdes de consumidores em 346 municipios, sendo 345 no Estado do Parand, que representam
cerca de 86% do total de municipios do estado, e um municipio no estado de Santa Catarina.

A Sanepar é controlada pelo estado do Parana, que detém 60,1% das agGes com direito a voto da Companhia, enquanto o restante
esta em livre circulagdo no mercado de capitais. Do total de agdes distribuidas, o estado do Parana detém 20,0%, e o restante é
distribuido entre acionistas nacionais e estrangeiros. Nos ultimos doze meses findos em setembro de 2024, a Sanepar reportou
receita liquida de R$ 6,7 bilhdes e lucro liquido de R$ 1,5 bilhdo, de acordo com os ajustes-padrdo da Moody's Local Brasil.

Principais consideracoes de crédito

Desempenho operacional sélido e métricas de crédito forte

A Sanepar apresentou sélido desempenho operacional nos ultimos doze meses findos em setembro de 2024. Nos nove primeiros
meses de 2024, o volume faturado de dgua e esgoto continuou sua tendéncia de crescimento, com um aumento de 4,9% e 6,5%,
respectivamente, quando comparado ao mesmo periodo do ano anterior. Em 2023, a Sanepar reportou crescimento no volume
faturado de dgua de 4,7% e o volume faturado de esgoto obteve crescimento de 6,8%.

Em dezembro de 2024, o volume de reserva das quatro barragens que compdem o Sistema de Abastecimento Integrado de Curitiba e
Regido Metropolitana (SAIC) estava em 100%. Durante 2024 n3o houve forte variagéo dos reservatérios, diferentemente de outros
anos. Entendemos que a finalizagdo da barragem de Miringuava, que ird compor o SAIC e tem previsdo para inicio de enchimento no
segundo semestre de 2025, deve trazer ainda mais seguranga operacional para a Companhia. Apesar da baixa volatilidade nas
reservas do SAIC, em setembro de 2024 foi publicado o Decreto Estadual n° 7.258 reconhecendo a situagao de emergéncia hidrica
ocasionada pela estiagem que atingiu alguns municipios do Estado do Parana. Visando mitigar a estiagem, a Sanepar comegou a
perfurar pogos para garantir o abastecimento de municipios afetados.
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FIGURA 1
Niveis dos reservatérios da Sanepar que compdem o Sistema de Abastecimento Integrado de Curitiba e Regido Metropolitana

(SAIC)
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Fonte: Sanepar e Moody'’s Local Brasil

A Sanepar obteve um crescimento na receita liquida de 11,5% nos ultimos doze meses findos em setembro de 2024 quando
comparado ao mesmo periodo findo em setembro de 2023. Esse crescimento foi impulsionado pelo: (1) reajuste tarifario de 2,96% a
partir de maio de 2024 (2) crescimento dos volumes faturados de 4dgua e esgoto e (3) aumento do nimero de ligagdes, que amplia o
numero de clientes pagando o volume minimo. Em contrapartida a inadimpléncia da Companhia sofreu aumento, visto que em 2023
estava vigente o programa de recuperagao de crédito dos clientes particulares (RECLIP) o que impactou a base comparativa. A
margem EBITDA, de acordo com os ajustes padrdo da Moody’s, foi de 45,4% em setembro de 2024, em comparagédo com 47,6% ao
final de 2023 e 42,2% ao final de 2022. A Sanepar tem métricas de crédito fortes para sua categoria de rating e em comparacéo aos
seus pares. A alavancagem da empresa é baixa, com indice de alavancagem bruta de 2,2x nos ultimos doze meses encerrados em
setembro de 2024 comparado a 2,1x em dezembro de 2023 e FFO sobre divida bruta de 31,6% comparado a 35,1% em dezembro de

2023.

Esperamos que a Sanepar continue a reportar desempenho operacional e métricas de crédito fortes, suportados por (1) expanséo da
sua rede de esgoto, (2) seu foco continuo em métricas de redugdo de custos, e (3) impacto positivo dos reajustes e revisao tarifaria.
Nossa expectativa é de que as métricas da Companhia permanegam sélidas nos préximos 12 a 18 meses, mesmo com o maior nivel
de divida esperado para financiar o alto nivel de investimentos no periodo. Estimamos que o indicador de FFO sobre divida fique
entre 22% e 27% periodo e divida bruta sobre EBITDA entre 2,5x e 2,8x.

FIGURA 2
Evolugdo das métricas de alavancagem

Divida Bruta /EBITDA (eixo esquerdo) FFO / Divida Bruta (eixo direito)

r 40%

3,0x 0
36% 36% 35%
L 0,
2,5x 31% 32% 3%
v 2,2x -
2,2x - L 200
2,0x 2,1x ~ < 30%
2,0x 1,9x ~~.
- - 25%
-~
1,5x - 20%
- 15%
1,0x
- 10%
0,5x
- 5%
0,0x ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0%
2020 2021 2022 2023 UDM Set 2024 2024E 2025E

Fonte: Sanepar e Moody'’s Local Brasil

20 de Janeiro de 2025 Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar



MOODY’S

LOCAL Brasil

Ambiente regulatério em desenvolvimento e com histérico de intervencoes politicas na tarifa

Embora o marco regulatdrio de saneamento basico brasileiro seja relativamente novo, com a publicagdo em janeiro de 2007 da Lei do
Saneamento Basico Brasileira n° 11.445/2007, o ambiente regulatério vem se construindo progressivamente, proporcionando maior
previsibilidade e transparéncia para o mecanismo de estabelecimento de tarifas. Um desenvolvimento importante no quadro
regulatério de saneamento nacional foi a aprovagdo do Novo Marco Regulatério do Saneamento, em 2020, lei n® 14.026/2020. Entre
diversas alteragdes, a lei: (1) facilita a privatizagdo de empresas de saneamento estatais, (2) deu a responsabilidade de harmonizar as
préticas regulatérias regionais a Agéncia Nacional das Aguas e (3) facilita a participagéo de operadoras de agua privadas.

Em 28 de dezembro de 2016, a lei complementar estadual nimero 202 estabeleceu que a Sanepar passaria a ser regulada pela
Agéncia Reguladora do Parana (AGEPAR), agéncia reguladora estadual que ja era o 6rgéo regulador das concessdes de rodovias e
ferrovias no estado. Em 2017, a AGEPAR realizou a primeira revisao tarifaria e concedeu a Companhia um aumento de tarifa de
25,63%. Devido a magnitude deste aumento tarifério, parte dele estd sendo diferido ao longo de oito anos. A primeira parcela, de
8,563%, incidiu nas tarifas a partir de maio de 2017, e o percentual restante foi diferido (2,11% ao ano, reajustados pela Selic).

Nos anos de 2018 e 2019 consideramos que os ajustes tarifarios estavam em linha com os parametros definidos durante o processo
de revisdo tarifaria, apesar de questionamentos ocorridos por parte do Tribunal de Contas Estadual do Parana (TCE). Em 2020, o
reajuste tarifdrio, inicialmente programado para o més de maio, foi postergado em 120 dias, devido a pandemia do coronavirus. Em
agosto de 2020, a AGEPAR aprovou um reajuste de 9,62%, mas logo em seguida foi suspenso pela agéncia reguladora. No final de
dezembro de 2020, a AGEPAR anunciou reajuste menor que o aprovado inicialmente, de 5,11%, que comecgou a ser aplicado em
fevereiro de 2021.

Em abril de 2021, a AGEPAR decidiu pela aprovagao de aumento tarifario de 5,77%, resultado da primeira fase da segunda revisédo
tarifaria da Companbhia. A tarifa entrou em vigor a partir de 17 de maio de 2021. No entanto, a AGEPAR alterou a regra de céalculo em
relagdo a amortizagdo da parcela do diferimento estabelecida na primeira revisao tarifaria em 2017. A 22 fase do segundo ciclo de
revisdo tarifario concluiu-se em abril de 2023, na qual a AGEPAR homologou o indice de reajuste de 8,2%, com o inicio da vigéncia
ocorrendo em maio de 2023. Ao longo do processo, a AGEPAR aprovou um reajuste tarifario nominal com um incremento de 4,9% em
abril de 2022. Em 2024 o indice de Reajuste Tarifario Anual homologado foi de 2,96%, implementado a partir de 17 de maio de 2024.

Consideramos que a estrutura tarifaria da Sanepar é bem desenvolvida, ao garantir uma tarifa para cobrir os custos e investimentos
da Companhia, que serdo reconhecidos através de sua base regulatéria de ativos, o que oferece uma maior previsibilidade e
transparéncia nos reajustes tarifarios. No entanto, a AGEPAR aprovou alteragdes nos reajustes tarifarios, como em 2020, quando
realizou uma redugao no valor do reajuste tarifario que havia sido aprovado. Além disso, a AGEPAR alterou a regra de calculo em
relagcdo a amortizagdo da parcela do diferimento estabelecida na previsao tarifaria em 2017. Essas mudancgas geram incertezas em
relagdo aos futuros reajustes tarifarios da Companhia, o que é negativo para o seu perfil de crédito.

A terceira revisao tarifaria periédica da Sanepar esta prevista para ter sua conclusdo em maio de 2025. Entre os passos prévios para
a realizagdo da revisao tarifaria ja foi aprovada a Metodologia de Avaliagdo da Base de Remuneragéo Regulatdéria (BRR) em margo de
2024 e mais recentemente, em setembro de 2024, foi aprovado o manual de reviséo tarifaria dos servigos de saneamento béasico de
4gua e esgoto.

FIGURA 3
Aumentos tarifarios mais previsiveis apds a primeira revisao tarifaria, porém ainda expostos a intervengao politica
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Fonte: Sanepar e Moody'’s Local Brasil
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Geracao de fluxo de caixa deve ser impactada por alto nivel de investimentos, mas PPPs devem acelerar
atingimento de metas

A Sanepar vem gradualmente aumentando seus investimentos anuais visando atingir as metas estipuladas no novo marco do
saneamento, além de aprimorar sua rede de distribuigdo de 4gua e coleta de esgoto. Entre 2019 e 2023 cerca de R$ 7 bilhdes foram
investidos pela Companhia. Apesar de um cronograma consistente de captagdes, grande parte dos investimentos da Sanepar sdo
feitos se utilizando de sua forte geragédo de caixa. Em média, entre 2021 e 2023 estes investimentos corresponderam a 81% do caixa
gerado nas operagdes (FFO). De acordo com o Plano Plurianual de Investimentos (PPI) da Sanepar a Companhia planeja investir
cerca de R$11,8 bilhdes entre 2025 e 2029. Destes investimentos cerca de 56% (R$ 6,6 bilhdes) estdo relacionados a obras referentes
a infraestrutura de coleta e tratamento de esgoto.

Entre os investimentos mais importantes da Companhia estd a barragem de Miringuava, uma obra prevista no Plano Diretor da
Sanepar. O reservatdrio ird ocupar 430,6 hectares e busca trazer mais seguranga hidrica para a populagdo Paranaense. Apds a
finalizagdo da obra a Sanepar tera capacidade de armazenar 38 bilhdes de litros de agua.

Entendemos que nos préximos 12 a 18 meses o fluxo de caixa livre da Sanepar deve ser negativo, impactado pelos investimentos.
Dessa maneira, esperamos que a Companhia continue a fazer a gestao de capital de forma prudente, equilibrando o caixa gerado nas
operagdes e captagdes com longos periodos de amortizagao para fazer frente a tais investimentos.

FIGURA 4 FIGURA 5
Histdrico de investimentos e Plano Plurianual Sanepar Investimentos por Segmento 2025-2029
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Outra estratégia adotada pela Companhia para acelerar o ritmo de investimentos foi explorar Parcerias Publico-Privadas (PPPs). A
primeira PPP da Companhia, vencida em julho de 2023 pela Sanco S.A. grupo formado pela AEGEA Saneamento e Participacdes S.A.
(AA-.br, estavel), Kinea Investimentos LTDA e Perfin Infra Administragdo de Recursos LTDA ja estd operando. Esta PPP sera
responsavel por investimentos de aproximadamente R$ 770 milhdes em 16 municipios na Regido Metropolitana de Curitiba e do
litoral do estado ao longo de 24 anos.

Em janeiro de 2025, a Companhia anunciou a assinatura dos trés novos contratos de PPPs. O Lote 1 — Microrregido Centro-Leste
vencido pela Saneamento Consultoria S.A. atendera 36 municipios e contar com um capex final de aproximadamente R$ 700
milhdes. O Lote 2 — Microrregido Oeste vencido pela Concessionaria Acciona Agua Brasil atendera 48 municipios e contara com um
capex final de aproximadamente R$ 950 milhdes. O Lote 3 — Microrregido Oeste atendera 28 municipios com um capex de
aproximadamente R$ 510 milhdes e foi vencido pela Igua Saneamento. Entendemos que a parceria com nomes experientes no setor
de saneamento sdo positivos para o avancgo na busca pelas metas de universalizagdo aprovadas no Novo Marco Regulatério do
Saneamento de 2020.

Longos contratos de concessdo em forte regido econémica possibilitam geracao de caixa resiliente

A Companhia se beneficia do seu direito de monopdlio em fornecer agua e servigos de esgoto por meio de 346 concessoes
municipais. A Sanepar presta servigos no Estado do Parana que possui cerca de 11 milhdes de habitantes. O Estado possui o quarto
maior PIB entre estados brasileiros e contribuiu com cerca de 6% do PIB brasileiro em 2020. Recentemente, os prazos de
concessoes de 343 municipios foram uniformizados e agora possuem vencimento em junho de 2048.

Cerca de 54% das receitas da Sanepar advém de 10 cidades que possuem longos contratos de concessdo. Entre os contratos mais
relevantes para a receita da Companhia se encontram Curitiba (22,1%), Londrina (7,2%) e Maringa (5,4%). O contrato de Maringa, que
se encerra em 15,9 anos, se encontra em discussao judicial e é o primeiro das principais concessdes da empresa a se encerrar. Os
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longos periodos remanescentes demonstram a forte previsibilidade dos fluxos da Sanepar pelos préximos anos e permitem
planejamentos de captagdes robustas para fazer frente aos investimentos necessarios.

A Companhia possui altos niveis de cobertura de dgua e esgoto frente a seus pares nacionais. A Sanepar ja se encontra regularizada
no que se condiz a meta de universalizagao do atendimento de dgua, possuindo cobertura de 100% dos domicilios urbanos. Em
relagdo a cobertura de esgoto, a Companhia atualmente atende 80,8% dos domicilios urbanos e continua avangando para a
universalizagdo através de investimentos diretos e programa publico-privados.

FIGURA 6 FIGURA 7
Melhoria continua do indice de cobertura de esgoto indice de perdas estavel e inferior & média nacional
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Controle pelo Estado do Parana aumenta riscos de interferéncia tarifaria apesar de estrutura tarifaria bem
definida

A Sanepar é controlada pelo Estado do Parana (AAA.br estével), que detém 60,1% das agdes com direito a voto da Companbhia.
Esperamos que, em caso de necessidade, o estado do Parana dé suporte a Sanepar, dada importancia estratégica da Companhia no
fornecimento de dgua e servigos de esgoto no estado. Apesar desta expectativa de suporte, ressaltamos que a Sanepar tem um forte
perfil de crédito individual, de forma que sua qualidade de crédito ndo dependa do governo do estado.

Consideramos que a estrutura de governanga corporativa da Sanepar mitiga os riscos de interferéncia politica de seu acionista
controlador, apesar de reconhecermos que o governo do estado possui capacidade de exercer influéncia material sobre a diregédo da
Companhia, por meio do controle nas decisdes do conselho, incluindo a nomeacgao da diretoria executiva. O mecanismo tarifario
estabelecido em 2017 também é um mitigador do risco de interferéncia politica, apesar de ponderarmos em nossa andlise que estes
riscos nao tenham sido completamente eliminados.

Consideracées Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)

A Sanepar apresenta exposigdo moderada a riscos ambientais, dado que a Companhia pode ter sua oferta de 4gua comprometida
por secas e grandes desastres naturais. Em 2021, a Sanepar enfrentou uma crise hidrica no estado do Parand, em decorréncia da
escassez de chuvas na regido que voltou a afetar certos municipios do Estado em 2024. Para mitigar a situagdo a Companhia
prontamente atuou com a perfuragédo de pogos visando continuar com o abastecimento da populagéo. Ainda, em 2024 a companhia
continuou as obras da Barragem de Miringuava e recebeu autorizagao de inicio da ultima etapa de obras, que garantird maior
seguranca hidrica a populagado do Estado. A Companhia prevé que o reservatério deve comegar a ser enchido no segundo semestre
de 2025.

Os riscos sociais para empresas de saneamento sao moderados. Dada a natureza essencial da industria pode haver risco de pressao
com relagdo a reajuste de tarifas, conforme observado nos ultimos anos. Adicionalmente, a Sanepar pode vir a estar exposta a riscos
relacionados a responsabilidade social, reputagdo, relagdo com a comunidade e qualidade da dgua. Nesse sentido, a Sanepar tem
um bom histérico de implantagéo de operagdes e boa cobertura de dgua esgoto no estado do Parand, em comparagdo com a média
do Brasil, o que mitiga parte desses riscos.

Como membro do Nivel 2, a Sanepar segue elevados padrdes de governanga corporativa da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (AAA.br
estavel), e tem sido capaz de mitigar os riscos relacionados a governanga corporativa. Depois da implementacgao da Lei das Estatais
(Lei 13,303/16), a Sanepar fez alteragdes em suas politicas de governanca para reforgar as diretrizes e reduzir o risco de intervengdes
politicas. Em dezembro de 2019, a empresa criou seu Programa de Integridade, que incorpora a prevencgao, detecgdo e
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monitoramento de atos de corrupgdo dentro da empresa. Esse programa é guiado pela gestdo de compliance da Companhia. A
Sanepar atualizou suas politicas de negociacao de valores mobiliarios, transagdes com partes relacionadas, programas de
patrocinio, entre outros, fortalecendo a transparéncia da Companhia.

Analise de Liquidez

Historicamente a Companhia mantém uma posigdo de caixa confortavelmente acima de seus vencimentos de curto prazo, assim
consideramos o perfil de liquidez da Sanepar extremamente forte. Em setembro de 2024, a Sanepar reportou cerca de R$ 1,7 bilhdo
em caixa e equivalentes frente a uma divida financeira de curto prazo de aproximadamente R$ 424 milhdes. Nos ultimos 5 anos a
Companhia manteve em média seu caixa cerca de 224% acima dos vencimentos de curto prazo, demonstrando uma politica
conservadora na administragdo de seu caixa. Além de um forte histérico de disponibilidades, a Companhia possui amplo acesso a
bancos locais e ao mercado de capitais. Em setembro de 2024, a Companhia apresentou, aproximadamente, 309% de caixa e
equivalentes frente a sua divida de curto prazo e 25,9% de caixa e equivalentes frente a sua divida total.

Entendemos que a Companhia possui um bom acesso ao mercado, evidenciado pela captagdo de cerca de R$ 1 bilhdo em
financiamentos até 30 de setembro de 2024. Destes, cerca de R$ 600 milhdes sdo referentes a 142 emissdo de debéntures, R$ 22
milhdes referentes a desembolsos da 72 emissdo de debéntures, R$ 300 milhdes através da Caixa Econdmica Federal e R$ 45
milhdes referentes a financiamentos obtidos via BNDES (PAC2 e AVANGCAR?2).

FIGURA 8 FIGURA 9
Caixa e Equivalentes frente a divida de curto prazo da Sanepar ~ Cronograma de amortizagao da Sanepar
Setembro 2024
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Fonte: Sanepar e Moody’s Local Brasil Fonte: Sanepar e Moody'’s Local Brasil

A divida da Sanepar contém covenants financeiros de manutengéo, como divida liquida sobre EBITDA igual ou inferior a 3,0x e indice
de cobertura de juros igual ou superior a 1,56x. Nos ultimos doze meses findos em 30 de setembro de 2024, a empresa estava
cumprindo confortavelmente essas métricas, com divida bancéria liquida sobre EBITDA de 1,7x e cobertura de juros de 2,6x.
Esperamos que a empresa continue cumprindo seus covenants financeiros de maneira confortavel nos préximos 12 a 18 meses.
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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 defini¢gOes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Ndo-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
secgdo 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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