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Brasil

Valid Solucdes S.A.

Andlise de crédito atualizada

2021 2022 UDM1T23 2023E 2024E
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 3,7x 1,7x 1,8x 1,4x - 1,6x 1,5x - 1,8x
EBIT / Despesa Financeira 1,7x 2,4x 2,0x 2,5x-2,9x 2,6x-3,1x
CFO / Divida Bruta 9% 31% 27% 20% - 25% 30% - 35%
R$ (milhdes)
Receita 1.616 1.879 1.961 2.000-2.200 2.100-2.300
EBITDA 341 504 508 490 - 520 420 - 450

[1] Indicadores de 2021 desconsideram operag¢ées alienadas em 2022; [2] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam
o0s ajustes-padrdo da Moody's Local para as demonstracbes financeiras para empresas ndo-financeiras; Fonte: Valid
Economadtica e Moody’s Local.

Resumo

O perfil de crédito da Valid Solucdes S.A. (“Valid" ou “Companhia”) reflete seu forte
posicionamento competitivo nas linhas de negdcio que atua, sendo a quinta maior produtora global
de SIM Cards, e lider na emissdo de documentos e cartdes de pagamento no Brasil - atendendo os
principais estados em termos econdémicos e populacionais. A Valid também ocupa posicdo de
lideranca no segmento de cartdes na Argentina. Seu perfil de crédito se beneficia de sua boa
diversificacdo de negdcios, atuando nos segmentos de identificacdo (“ID"), meios de pagamentos
(“Pay”) e mobile (“Mobile"), fornecendo uma ampla gama de produtos, atendendo clientes de
diferentes setores e com presenca em 16 paises. .

Por outro lado, o perfil de crédito da Companhia é limitado pela sua escala moderada; perspectiva
de desempenho operacional desafiadora marcada por risco de obsolescéncia, comoditizacdo de
certas linhas de negdcios e aumento do risco de transicdo tecnologica; barreiras de entrada
relativamente baixas no setor de cartdes SIM e de plastico, embora o setor de sistema de
identificacdo tenha barreiras de entrada elevadas; e moderada politica financeira.

Em maio de 2023, a perspectiva dos ratings foi revisada para positiva, de estavel, refletindo a
melhora operacional da Companhia ao longo do ultimo ano, com a recuperacdo de volumetria e
ganho de novos contratos, em conjunto com uma redugdo da divida bruta que impactou
positivamente a alavancagem. A alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITA), considerando
0s ajustes padrao da Moody's Local, atingiu 1,8x em marco de 2023, frente a 3,7x em 2021, com a
expectativa que se mantenha entre 1,5x e 2,0x no médio prazo. A divida bruta ajustada inclui
empréstimos e financiamentos, contas a pagar por aquisi¢cdo e arrendamento mercantil.

Apesar de a Companhia apresentar um cronograma de amortizacdo com certa concentragdo no
curto prazo, consideramos que a Valid possui nivel adequado de liquidez para fazer frente as suas
obrigacdes de curto prazo, também impulsionado pelas medidas adotadas pela gestdo de ajuste de
foco — que incluiram, por exemplo, desinvestimento de ativos. Em marco de 2023, a Valid
apresentou posicdo de caixa de RS 555 milhdes - incluindo caixa restrito de RS 128 milhdes
vinculado a divida - frente RS 344 milhdes de dividas no curto prazo.
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Pontos fortes de crédito

»  Solida posi¢ado como fornecedora de solugdes em meios de pagamentos, conectividade de rede mdvel e sistemas de identificagdo
pessoal.

»  Relacionamento de longo prazo com seus principais clientes.

»  Boa diversificacdo de negdcios com presenga em diversos paises, apesar da concentragdo de vendas em poucos setores.

»  Evolucdo positiva de suas métricas de crédito diante da recuperacdo de volume e queda de divida bruta.

Desafios de crédito

»  Moderada escala.
»  Risco de obsolescéncia, tecnologias disruptivas e competicao, apesar de um histérico de adaptabilidade.

»  Cronograma de amortizagdo de dividas com certa concentragdo no curto prazo, aliado a histérico de liquidez apertada apesar de
evolugdo positiva recente.

Perspectiva

A perspectiva positiva reflete a nossa expectativa de que a Valid conseguird manter sua alavancagem bruta ajustada abaixo de 2,5x com
niveis adequados de liquidez, ao mesmo tempo alongue seu cronograma de amortizagdo e gerencie de forma prudente o pagamento de
dividendos e investimentos.

Fatores que poderiam levar a uma elevagdo dos ratings

Os ratings podem sofrer pressdo positiva se a empresa ampliar sua escala e diversificar ainda mais sua base geografica e de clientes,
mantendo uma alavancagem bruta ajustada abaixo de 2,5x e cobertura de juros acima de 2,0x, de forma sustentada, além de demonstrar
uma politica financeira de manutenc¢do de adequado perfil de liquidez com melhora do seu cronograma de amortiza¢des de divida.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings da Valid podem ser rebaixados caso haja enfraquecimento de suas opera¢des ou a deterioracdo de sua posicdo de liquidez.
Quantitativamente, os ratings poderao ser rebaixados caso a alavancagem bruta ajustada, medida pelo indice ajustado divida bruta total
sobre EBITDA, fique acima de 3,0x; a cobertura de juros, medida pelo indice ajustado de EBIT sobre despesa financeira, fique abaixo de
1,75x; ou a geracao de fluxo de caixa livre seja negativa sem perspectivas de recuperagao.

Perfil

Sediada em Sorocaba no estado de S&o Paulo, a Valid é uma prestadora de produtos e servicos com foco em sistemas de identificagdo
com operacdes em 16 paises nas Américas, Europa, Africa e Asia. A empresa possui posicdo de lideranca no fornecimento de cartées de
pagamento, cartdes SIM e certificados digitais no Brasil, além de se posicionar como a quinta maior fabricante global de cartdes SIM e
estar entre as dez maiores fabricantes globais de cartdes bancarios. Nos ultimos doze meses findos em margo de 2023, a Valid registrou
receita liquida de RS 2,0 bilhdes, com margem EBITDA ajustada de 26%.

A Companhia é uma empresa de capital aberto desde 2006, com acdes negociadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3", AAA.br
estavel) no Novo Mercado, o segmento de mais alto nivel de governanca corporativa da bolsa de valores brasileira. Com apenas uma
classe de acdes, a empresa possui uma base acionaria diversificada, sem um acionista controlador.

Principais consideragées de crédito

Apesar de escala moderada, a Companhia possui forte posicdo competitiva em seus setores de atuagdo

Com uma receita liquida de R$ 2,0 bilhdes nos ultimos doze meses encerrados em marco de 2023, a Valid é uma empresa com escala
moderada, porém ocupa posi¢cdo de lideranga em praticamente todas as suas linhas de negdcios no Brasil, o que proporciona certa
resiliéncia as suas operacdes. A Companhia tem apresentado recuperacdo de sua receita apds o impacto da pandemia, por meio de suas
trés linhas de negocios: identificagdo (“ID"), meios de pagamentos (“Pay”) e mobile (“Mobile”).

No segmento ID, a posi¢do bem consolidada da Valid como fornecedora de carteiras de habilitagdo e carteiras de identidade para 14
estados brasileiros se traduz em forte poder de precificacdo durante os processos publicos de licitacdo para a renovagdo de contratos.
Segundo dados disponibilizados pela Companhia, sua posi¢cdo de mercado na emissdo de CNH e RC é de cerca de 78% e 52%,
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respectivamente. Neste segmento de negdcio, a empresa se beneficia de altas barreiras de entrada, uma vez que os custos de instalagdo
sao altos para potenciais concorrentes. Os estados onde a Valid atua englobam, em conjunto, cerca de 80% da populagdo brasileira. Por
outro lado, consideramos que o segmento esta exposto ao avanco da digitalizacdo de dados, assim como a mudangas na regulamentacao
vigente. No caso das carteiras de habitacdo, por exemplo, a alteragdo no Cédigo de Transito Brasileiro que estendeu o ciclo de renovagédo
de cinco para dez anos levara um impacto negativo nos resultados da empresa a partir de 2026 - 2027, quando se estima uma perda
anual de receita de aproximadamente R$130 milhdes. A Valid vem atuando em novos projetos como possiveis vias de crescimento no
médio/longo prazo para mitigar os efeitos negativos ao qual o segmento esta exposto.

No segmento Pay, a Valid oferece solu¢des de cartdes, cheques, faturas e extrato bancario, inclusive cartdes contacteless e solugdes de
pagamento instantaneo. Segundo dados da Companhia, sua participacdo de mercado estimada no Brasil e Argentina é cerca de 20% e
48%. A Companhia tem apresentado um bom desempenho neste negécio com as operagdes offshore, principalmente na Argentina, em
funcdo de um methor mix de vendas, bem como uma favoravel dinamica no mercado argentino. No Brasil, a Valid atendeu a uma forte
demanda por cartdes com chip e dual interface devido a entrada de novos clientes, tais como bancos digitais e fintechs.

No segmento Mobile, a Valid é a quinta maior fornecedora global de SIM cards, com escala para gerar retornos adequados mesmo em
meio a um setor cada vez mais comoditizado. A maior parte do volume deste segmento provém dos servicos de emissdo de extrato e
producdo de cartdes SIM, juntamente com outras solugdes de telecomunicagdes.

Figura 1:
Recuperagdo de receita ap6s impacto da pandemia
Evolugdo da receita liquida por segmento
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[1] Receita liquida de 2020 e 2021 desconsiderando as opera¢des alienadas da Valid nos Estados Unidos em 2022. Fonte: Valid e Moody's Local.

Dada a necessidade de adaptacdo de sua estratégia de negécio, o planejamento estratégico da Valid foi reformulado pela Bain & Co e
apresentado em marco de 2021. Ao longo desse periodo, a Companhia tem buscado focar nas atividades core, simplificagdo do modelo
de negdcio, ajuste na estrutura de capital e ajustes no ambito de gente e cultura.

Com maior concentragao dos resultados no Brasil, a Companhia conta com boa diversificacdo de negécios

Apesar de atuar em 16 paises, a Valid apresenta certa concentragdo de sua receita advinda do mercado domeéstico, o qual representa
aproximadamente 60% do total. A concentracdo geografica de suas receitas no mercado doméstico aumentou em comparagao a 46%
em 2021, devido principalmente a venda de seu negoécio nos Estados Unidos, seguindo sua estratégia de direcionar esfor¢os no
crescimento de todos os segmentos no Brasil e do segmento Mobile nos demais paises. Em 2022, a Valid concluiu a venda da unidade
de Pay e ID da Valid USA Inc. (“Valid USA"), reduzindo a sua base de receitas no pais. O valor total das vendas foi de USS$ 67 milhdes,
incluindo as dividas, recebidos em 2022, com parcela remanescente de US$ 1 milh&o a ser recebida em setembro de 2024.

Ainda assim, consideramos que a presencga da Valid nos mercados internacionais é positiva, contribuindo para sua diversificacdo e
atenuando impactos nos resultados da Companhia em cenarios econdmicos adversos nas respectivas regides. Além disso, a Valid se
beneficia dos resultados das divisdes internacionais em momentos de desvalorizacdo do real, tendo em vista que a empresa consolida

A Companhia também apresenta boa diversificacdo de negécios, sendo que o segmento Pay representou 37% nos ultimos doze meses
encerrados em margo de 2023, seguido dos segmentos ID (35%) e Mobile (28%). No mesmo periodo, o segmento ID contribuiu com a
maior por¢do do EBITDA, apresentando a maior margem dentre as linhas de negdcio, de 34%, seguido do segmento Mobile (26%) e Pay
(19%).
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Figura 2:
Maior concentragdo de seus resultados no mercado doméstico apds execucdo de sua estratégia de simplificagdo do modelo de negécios
Evolucdo da abertura receita liquida por geografia em base recorrente
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[1] Receita liquida de 2021 desconsiderando as operagdes alienadas da Valid nos Estados Unidos em 2022. Fonte: Valid e Moody's Local.

Por fim, em termos de clientes, os principais clientes da Valid sdo governos municipais e estaduais, institui¢des financeiras e empresas
de telecomunicagdo. Apesar da concentracdo em poucos setores, sua base de clientes é pulverizada, com o maior cliente representando
aproximadamente 10% da receita liquida.

Os clientes nos setores de telecomunicages e bancos tendem a ser as empresas lideres com fortes participacdes de mercado e com
forca de barganha. Apesar de ter relacionamentos de longo prazo com bancos e empresas de telecomunicagdes, os contratos da Valid
tém prazo de um ano e a perda de qualquer grande cliente ou contrato resultaria em volatilidade de receita, embora em um grau menor
do que alguns anos antes.

O segmento de ID tem como seus principais clientes os governos estaduais, cujos prazos dos contratos sdo geralmente de dois a trés
anos e renovaveis por até cinco anos. Historicamente, a Valid tem conseguido renovar seus contratos, beneficiando-se das altas barreiras
de entrada, uma vez que os custos de instalagdo sdo altos para potenciais concorrentes.

Elevado risco tecnoldgico é mitigado por histérico de adaptabilidade

A Valid, como provedora de solu¢des de identificacdo e transacdes seguras, esta cada vez mais exposta a disrupgdes causadas por
mudancas nas necessidades de seus clientes, especialmente em func¢do da constante transformacdo e evolugdo tecnoldgica que é
inerente a seus setores de atuagdo. Enquanto isso, a Valid ainda é altamente dependente de suas divisdes mais tradicionais, como o
segmento de ID, que historicamente tem gerado a maior parcela de seu EBITDA. Apesar disso, a Valid possui histérico de evoluir junto
com os mercados que atende, conseguindo se antecipar as mudancas e manter-se relevante em seus setores de atuagao, apresentando
esfor¢os continuos de digitalizagdo.

No segmento ID, os produtos de certificagdo tém fortes perspectivas de crescimento a medida que aumenta o nimero de empresas e
individuos que usam transagdes eletronicas, mas é um negdécio altamente comoditizado e os precos sdo cada vez mais desafiadores.
Atualmente, a empresa possui projetos em andamento que visam o processo de transformacdo digital e conectividade, incluindo a
aplicagdo de solugdes biométricas com reconhecimento facial e solugdes para cidades inteligentes. Apesar dos resultados ainda limitados,
as novas plataformas vém ganhando forca e reforcando a estratégia da empresa de expandir a oferta de solugdes digitais.

No segmento de telecomunicagdes, por exemplo, a Valid inicialmente forneceu cartdes de telefone publico, logo cartdo SIM, e agora
investe em eUICC (embedded UICC), a ultima geracdo de cartdes SIM. Os cartdes SIM apresentam um cenario mais desafiador, com
esperada normalizagdo dos pregos apos escassez global de chips e a competicao crescente. Os produtos eSIM, por sua vez, possuem um
grande e promissor mercado na loT (internet das coisas) a medida que os equipamentos de uso diario se tornam cada vez mais
conectados e inter-relacionados.

No segmento Pay, a Companhia também apresentou evolucdo relevante. E um segmento que possui margens apertadas e
extremamente volateis e possuem produtos de facil replicagdo pelos concorrentes. No passado, a empresa atendeu o setor bancario
brasileiro com cheques e, posteriormente, cartdes magnéticos, que evoluiram para cartdes com chip. Mesmo em meio as mudancas para
transagdes eletronicas e sem presenca de cartdo nos mercados locais e globais, 0 aumento da penetragdo bancaria por fintechs e varejistas
ainda tem o cartdo plastico como um importante facilitador de transagoes.
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Dadas as necessidades de novas tecnologias e negdcios com maior valor agregado, atividades de fusdes e aquisi¢des foram chave para a
estratégia de crescimento da Valid nos dltimos anos, apesar de pouco relevantes para o faturamento total. A Ultima aquisicdo foi a
Flexdoc Tecnologia da Informagdo Ltda. (“Flexdoc”) em maio de 2023. A transicdo visa expandir a opera¢do de ID Digital, tanto para o
ecossistema de clientes publicos quanto privados, possibilitando a exploragdo de novas areas geograficas e negdcios em um mercado
que a empresa ja atua.

As margens da Companhia tém apresentado melhora ap6s forte impacto durante a pandemia

A Valid apresentou um aumento de 21% em sua receita liquida consolidada nos 12 meses encerrados em margo de 2023, quando
comparado a 2021 - excluindo as unidades alienadas nos Estados Unidos em 2022. Os segmentos que apresentaram maior crescimento
foram Pay e ID, com a continuidade da recuperagdo de volumes pos pandemia e entrada de novos contratos.

Em termos de margem EBITDA, a Valid apresentou evolucdo de 21% em 2021 para 26% no acumulado de 12 meses encerrados em
mar¢o de 2023, atingindo EBITDA ajustado pela Moody's Local de RS 507,9 milhdes, resultado de fatores como (i) recuperacdo da
demanda reprimida do segmento ID, com maior dilui¢do de custos; (ii) aumento dos pregos de venda no segmento Mobile em fungéo
da escassez global de chips desde a pandemia; (iii) melhora na estrutura de custos do segmento Pay, bem como do mix de produtos; e
(iv) elevacdo de pregos do segmento Pay na Argentina. Prospectivamente, esperamos que a margem EBITDA devera permanecer proxima
a 20% no média prazo, diante da normalizacdo de precos e volume no segmento Mobile, bem como o desafio de manter o crescimento
e rentabilidade do segmento Pay diante das mudancas estruturais da industria.

Figura 3: Figura 4:
Margens tém apresentado forte melhora ap6s impacto da pandemia,...  ...com tendéncia de normalizacdo ao longo dos préximos 12-18 meses
Evolugdo das margens EBITDA reportadas por segmento Evolugdo da receita liquida e EBITDA ajustado Moody's Local
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Fonte: Valid e Moody'’s Local. Fonte: Valid e Moody's Local.

Recuperagdo de margens e diminuicdo de divida bruta contribuiram para melhora das métricas de crédito

Desde 2022, a Valid tem direcionado esforcos para melhoria da sua estrutura de capital, de modo que seu endividamento total vem
caindo. A Companhia apresentou uma divida bruta de RS 902,4 milhdes ao final do primeiro trimestre de 2023, frente a RS 1,3 bilhdo
ao final de 2021. Essa reducdo é resultado da liquidagdo antecipada da 82 emissdo de debéntures que possuia custo elevado, além da
reducdo do saldo de arrendamentos com a venda da operacdo dos Estados Unidos.

Dessa forma, a Valid apresentou indice de alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) de 1,8x no acumulado de doze meses
encerrados em margo de 2023, frente a 3,7x ao final de 2021. Estimamos que o indice deva permanecer entre 1,5x-2,0x nos proximos
12-18 meses. Ao final do primeiro trimestre, a divida era composta majoritariamente por empréstimos junto aos principais bancos (58%),
seguido das 72 e 92 Emissdes de Debéntures (39%) e arrendamentos (3%). A divida bruta ajustada inclui empréstimos e financiamentos,
contas a pagar por aquisicdo e arrendamento mercantil. A métrica de cobertura de juros (EBIT/despesa financeira) também tem sido
beneficiada, mesmo em meio a um cenario de elevada taxa de juros.

Adicionalmente, a Companhia também apresentou evolucgdo positiva do fluxo de caixa operacional (“CFO"), diante das melhores
margens, e reducdo de despesa financeira com um menor saldo de divida bruta. No acumulado de 12 meses findos em marco de 2023,
o CFO atingiu R$246,5 milhdes, frente a R$ 115,8 milhdes em 2021. Em termos de geracdo de fluxo de caixa livre (“FCF"), por sua vez, a
Companhia também tem apresentado melhora, também se beneficiado de sua baixa necessidade de gastos de capital historica. Para os
proximos 12-18 meses, esperamos que a Valid ird gerenciar de forma prudente o pagamento de dividendos, que se mostraram elevados
no passado, e montante de investimentos, preservando seu perfil de liquidez.
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Figura 5: Figura 6:
A Companhia tem apresentado redugdo de alavancagem,... ...e melhora de seu fluxo de caixa livre
Evolugdo de divida bruta e liquida ajustadas, e alavancagem bruta Evolugdo CFO, FCF, dividendos e investimentos
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Fonte: Valid e Moody'’s Local. Fonte: Valid e Moody'’s Local.

Consideragdes social-ambientais e de governanca (ESG)

A Valid esta listada no mercado de agdes brasileiro desde 2006, com agdes negociadas no Novo Mercado da B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdo, o segmento de mais alto nivel de governanca corporativa da bolsa de valores brasileira. A Companhia possui uma base acionaria
diversificada, com free float de 45,45%, sem um acionista controlador. Com 28,14% das a¢des, o Alaska Asset Management é o maior
acionista, além de outras gestoras de investimentos que totalizavam, juntas, 25,41% de participacdo ao final de junho de 2023. De
acordo com seu estatuto social, seu Conselho da Administragdo deve ser constituido por cinco a sete membros, dos quais 20% devem
ser independentes. Possui ainda comités de ética, estratégia, Tl, e novos projetos.

A Moody’s Local classifica o risco ambiental da Valid como moderado, tendo em vista que a Companhia atua em solu¢des para seus
usuarios finais, com uso da tecnologia. A Valid esta exposta a riscos ambientais, como gestdo de residuos em suas fabricas, mitigados
pelo programa de gerenciamento de residuos liquidos e sélidos. Suas plantas em Sorocaba e em S&o Bernardo do Campo (desativada)
sdo objetos de processo de remediagdo e monitoramento ambiental devido a contaminagdo do solo e dgua subterrdnea por metais
oriundos do uso de produtos quimicos em suas operacdes. Adicionalmente, a Companhia esta sujeita as regulamentacdes ambientais
nos paises onde opera, podendo tornar mais rigorosas, o que limitaria a Companhia em suas opera¢des e/ou requereria maiores
investimentos para adaptagdo ou licengas.

Com, relacdo a aspectos sociais, a Moody s Local classifica o risco social da Valid como moderado, tendo em vista que suas atividades
estdo relacionadas a servicos a consumidores, de certa forma. Apesar do histérico comprovado de rapida adaptagdo de suas ofertas de
produtos as novas tecnologias, o surgimento de novos produtos e mudancas nas preferéncias do consumidor podem afetar a demanda
por seus principais produtos e servicos. A Valid lida com uma grande quantidade de dados confidenciais, com informagdes de cartdo de
crédito, pessoais e outros registros confidenciais. A possivel incapacidade de garantir a seguranca de dados, como ataques cibernéticos
e fraudes operacionais, pode denegrir a reputacdo das empresas, afetando a retencédo e prospeccdo de novos clientes, além de originar
passivos judiciais e aumento de custos operacionais. A Companhia tem se adaptado constantemente para cumprir as diferentes normas
de protecdo de dados e mitigar os riscos associados. Ao mesmo tempo, os produtos oferecidos pela Valid abrangem solucdes de
seguranca e identificacdo pessoal.

Consideracgdes estruturais

O rating A.br atribuido a 92 Emissdo de Debéntures com garantia real estd um nivel acima do Rating Corporativo da Companhia. A
estrutura da divida incorpora cash collateral que corresponde a 25% do valor da operagdo. A Moody's Local entende que tal instrumento
possui uma melhor recuperagdo quando comparado aos outros instrumentos de divida sem garantia na estrutura de capital da Valid. O
cash collateral esta depositado pela Valid em uma conta de movimentacdo restrita, cuja cessao fiduciaria foi constituida em favor dos
debenturistas.

Liquidez

A liquidez da Valid se manteve adequada ao longo dos ultimos periodos, refletindo os melhores resultados operacionais e a recente
gestdo de passivos realizada pela Companhia. Em marco de 2023, a posicéo de caixa era de R$ 555 milhdes — incluindo R$ 128 milhdes
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de caixa restrito, correspondente a garantias de empréstimos e debéntures -, frente a uma divida de curto prazo de R$344 milhdes.
Ponderamos, no entanto, que o cronograma de amortizagdo da Valid segue com concentra¢do de vencimentos no curto prazo (38%).

A empresa possui covenants aplicaveis aos seus instrumentos de divida, que estabelecem um indice de alavancagem liquida maxima
reportada de 3,0x (0,6x em mar¢o de 2023) e uma cobertura de despesa liquida com juros minima reportada de 1,75x (5x em margo de
2023).

Figura 7:

Cronograma de amortizagdo de divida
Em marco de 2023

m Caixa e equiv. m Caixa Restrito mBancos e debéntures u Arrendamentos
600

500
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R$ milhdes

200

100

Caixa e equiv. Curto prazo 1-2anos 2-3anos 3 -4 anos 5 -6 anos

Fonte: Valid e Moody's Local.

Metodologia utilizada nas A¢oes de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
» Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras, publicada em 24 de junho de 2021, disponivel em

www.moodyslocal.com/country/br

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