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Cross-Sector

Condicoes de Crédito — Brasil

Crescimento diminuira em 2025-2026, mas
qualidade dos perfis de crédito corporativo
e de infraestrutura seguira estavel

Resumo

A qualidade do perfil de crédito das empresas brasileiras ndo financeiras e grupos de
infraestrutura continuara estavel até 2026, mas o crescimento desacelerard, particularmente
entre os produtores de commodities, que representam trés quartos da divida nominal do
Brasil. As expectativas de inflagdo para 2026 recuaram, mas a queda das taxas de juros
sugere uma desaceleracdo do crescimento geral. As tensdes comerciais dos EUA terdo apenas
um impacto direto limitado na qualidade do perfil de crédito corporativo do Brasil (BaT
estavel).

» As empresas brasileiras voltadas para o mercado interno obterdo ganhos mais
constantes de Ebitda em geral do que aquelas que exportam commodities. Embora
o crescimento do produto interno bruto (PIB) diminua para cerca de 2.0% em 2025 e
2026, de 3.4% em 2024, o Ebitda das empresas brasileiras com foco doméstico ainda
aumentara 4.0% no total, enquanto o dos produtores de commodities crescerd 1.0%. As
despesas com juros ainda altas limitam o lucro liquido e a geracdo de caixa de todas as
empresas. Aquelas com mais dividas de curto prazo terdo como objetivo administrar os
passivos antes da eleicdo presidencial de outubro de 2026.

» Os precos permanecerdo fracos em 2025-2026 para os produtores de
commodities do Brasil. No entanto, mesmo que a demanda fraca por metais basicos
na China reduza os precos globais, o Ebitda da produtora de minério de ferro Vale (Baa2
estavel) aumentara em 2025-2026 em meio a um crescimento dos volumes e custos
de produgdo controlados. O Ebitda para siderurgicas e produtores quimicos continuara
pressionado pelo excesso de oferta. Os precos moderados dos gréos continuam a
favorecer as métricas de crédito das produtoras de proteina |BS (Baa3 estavel) e BRF
(Ba2 estavel). Apesar dos pregos mais baixos da celulose, os custos de caixa competitivos
favorecem a Suzano (Baa3 positiva) e a Eldorado Brasil Celulose (Ba2 em revisdo para
rebaixamento).

Este relatdrio é uma tradugdo de Credit Conditions — Brazil:Growth will ease in 2025-26
but corporate and infrastructure credit quality will hold publicado em 02 Setembro
2025.
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» Os salarios reais beneficiam as empresas com foco no mercado interno, mas a confianga perde for¢a. A confianca do
consumidor permanecera proxima dos niveis de 2024, embora a eleicdo presidencial de outubro de 2026 gere mais volatilidade. A
alta dos precos do aluguel e a expansdo mais lenta ajudardo as locadoras de veiculos Localiza (BaT estavel) e Movida (Ba3 estavel)
a melhorar a geragdo de fluxo de caixa. O Mercadolibre (BaT estavel) continuard a se beneficiar de sua plataforma de comércio
eletrénico robusta e flexivel e de seus servigos financeiros.

» O aumento da transparéncia regulatoria e a melhora da escolha do consumidor beneficiardo as empresas de
infraestrutura, mas o apetite pelo risco dos investidores permanecera moderado. As crescentes restrigdes e 0s novos
projetos edlicos e solares continuardo a impulsionar a demanda por mais capacidade de transmissdo de eletricidade. As parcerias
publico-privadas (PPPs) investirdo cerca de BRL364 bilhdes (USD67 bilhdes) em varios projetos de infraestrutura federais e estaduais
em 2025-2029.

Esta publicagdo ndo anuncia uma agao de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito mencionados nesta publicagdo, consulte a pagina do(a) emissor/operagao
em https://ratings.moodys.com para acessar as informagées mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e histdrico de rating.
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Sobre os relatorios de tendéncias de crédito

Nossos estudos anuais sobre qualidade de crédito corporativo na América Latina se concentram na Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México
e Peru. Governos e setores empresariais das maiores economias da América Latina enfrentardo crescimento menor e mudangas no comeércio
global, incluindo as tarifas dos EUA sobre os principais parceiros comerciais, além de interrupgdes na cadeia de abastecimento e lentiddo do
investimento bilateral. As condi¢des econdémicas variardo de acordo com o pais com base em variaveis como desaceleracdo do crescimento na
China, politica monetaria, taxas de cambio, intervencdo governamental e eventos climaticos severos. Esses fatores influenciardo os pregos das
commodities nessa regido que é dependente dessas mercadorias. Vemos trés canais principais de risco de crédito: comércio, enfraguecimento
da confianga e das condi¢des macroecondmicas e mercados financeiros.

Qualidade do perfil de crédito das empresas voltadas para o mercado nacional melhora

Figura 1
Os produtores brasileiros de commodities terdo uma exposicdo relativamente alta ao risco comercial até 2026
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Para mais comentarios sobre a América Latina e as tarifas, consulte nossos relatorios de 24 de junho de 2025 e 5 de agosto de 2025.
Fonte: Moody's Ratings

A qualidade do perfil de crédito se mantera para as empresas brasileiras até 2026, mas o ritmo de crescimento desacelerara, com
uma alta de 1% do Ebitda entre os produtores de commodities e de 4% nas empresas com foco nacional. As taxas de juros impedem o
crescimento do PIB e da inflagdo. Os precos das commodities permanecerdo volateis em geral em meio as tensdes comerciais globais.
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O aumento dos volumes ajudara as empresas a manter a receita e a diluir seus custos, especialmente nos setores de exportagdo. O
setor de servicos enfrentard um consumidor mais cauteloso, depois de ter sido beneficiado por um mercado de trabalho robusto e
salarios reais até o inicio de 2025. A recomposicdo dos aumentos dos precos para suportar a alta dos custos sera mais dificil para
empresas focadas no consumo.

As tendéncias do Ebitda mostram uma acomodagdo para os produtores de commodities, devido aos precos mais baixos das matérias-
primas ap6s o pico de 2020 a 2023. Para setores com foco doméstico, o Ebitda obtera ganhos mais estaveis em 2026 (ver as Figuras
2-3). Algumas empresas com foco nacional expandiram os volumes e passaram por altas de precos ao longo do tempo, e o Ebitda
aumentou em multiplos desde 2018, especialmente no MercadoLibre, mas também na Localiza, Movida e AEGEA (Ba3 estavel).

Figura 2
O Ebitda corporativo brasileiro agregado apresentara ganhos estaveis em 2026
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Figura 3
O Ebitda de empresas brasileiras voltadas para o mercado interno continua a se expandir
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As despesas com juros altas continuam a limitar o lucro liquido e a geracdo de caixa. As empresas brasileiras permanecem pressionadas
a moderar o crescimento, reduzir os custos de juros e estender os vencimentos de divida para melhorar a geracdo de fluxo de caixa e
evitar riscos de refinanciamento. A divida corporativa caira ligeiramente, e as empresas com concentragdes de divida de curto prazo
maiores buscardo gerenciar os passivos a fim de evitar qualquer volatilidade antes da elei¢ao presidencial de outubro de 2026 (ver a
Figura 4).
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Figura 4
A divida corporativa bruta caira marginalmente em 2025-2026
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A desaceleracgdo da inflagcdo impulsionara cortes das taxas de juros, mas também um crescimento mais brando em geral

Um ciclo acelerado de aperto da taxa de juros de referéncia Selic do Brasil no final de 2024 limitara o crescimento econémico em 2025
e 2026 a cerca de 2.0%, em comparagdo com 3.4% em 2024. O impeto no setor agricola deve ser sustentado em uma safra recorde,
mas o consumo doméstico deve desacelerar apds um inicio robusto em 2025. O banco central elevou as taxas Selic para 15.00% em
junho de 2025, de 11.15% em novembro de 2024. As redugdes em 2026 comecardo a aproximar a Selic de 12.50%.

As expectativas de inflagdo também diminuiram, a medida que a autoridade monetaria indicou inflagdo de 4.9% em 2025 e 4.3% em
2026, abaixo dos 5.35% em junho de 2025. A flexibilizacdo da inflagdo favorece as redugdes dos juros, mas também significa que as
empresas terdo dificuldade em subir os precos para elevar suas margens.

As tensdes comerciais dos EUA influenciardo o crescimento econdmico do Brasil até 2026, mas com um impacto direto limitado
na qualidade do perfil de crédito corporativo. Enquanto os EUA representam 12% das exportagdes do Brasil e cerca de 2% do PIB
brasileiro, uma tarifa de 50% sobre as importag¢des do pais inclui inimeras isen¢des, entre elas para aeronaves civis e veiculos de
passageiros, suco de laranja, minério de ferro, carvao e celulose.

Os pregos fracos e volateis das “commodities” representam um risco para a receita de exportacdo

Os pregos permanecerdo volateis em 2025-2026 para os produtores de commodities do Brasil, que representam trés quartos da divida
nominal do pas. Esses exportadores correm um risco macroecondmico particular devido a mudangas repentinas da politica comercial
dos EUA, especialmente as empresas quimicas, siderdrgicas, de mineragdo e agricolas. Essas mudangas enfraqueceriam as condigdes de
negdcios dos produtores de minério de ferro e carvdo metallrgico usados na fabricagdo de ago na China, ao mesmo tempo em que um
enfraquecimento do crescimento econémico reduz a demanda por metais basicos.

Apesar de um declinio estrutural da produgdo de aco da China, que importa dois ter¢os de seu minério de ferro, o Ebitda da produtora
brasileira Vale aumentard em 2025-2026 ajudada por aumento dos volumes e queda dos custos de produgdo. Os precos do ago
permanecerdo fracos até 2026, ja que a desaceleragdo do crescimento da China e o aumento das exportagdes de ago intensificam o
risco de excesso de oferta globalmente. As tarifas dos EUA também exacerbam o risco de mudangas no comércio global, ameagando
novas importagdes no mercado brasileiro. O Ebitda da Gerdau (Baa2 estavel), Usinas Siderurgicas de Minas Gerais (Usiminas,

Baz estavel) e Companhia Siderurgica Nacional (CSN, Ba3 estavel) permanecera mais fraco do que os niveis histdricos, apesar do
crescimento dos volumes de vendas e ganhos de eficiéncia.

O Ebitda e a geracdo de caixa da Braskem (B2 negativa) permanecerdo limitados diante da continua reducao dos spreads
petroquimicos e as operagdes ainda fracas no México. As métricas de crédito da empresa sdo fracas para a categoria de rating em
consequéncia do ciclo de queda, desembolsos em Alagoas e investimentos necessarios para cumprir seu programa de transformacgao
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para melhorar a competitividade. A queima excessiva de caixa representa um risco a sua liquidez da empresa, que permanece adequada
atualmente.

O Ebitda da petrolifera nacional brasileira Petrobras (Bal estavel) em 2025-2026 diante da expectativa de precos do petréleo bruto

de USD55/barril a USD75/barril, mas suas métricas permanecerdo fortes e sua liquidez, robusta. As mudangas no comércio global e a
incerteza econdmica reduzirdo o crescimento da demanda por petréleo, enquanto a forte oferta eleva o risco de novas quedas do preco
da commodity.

As vendas de gasolina e diesel no mercado domeéstico terdo ganhos pequenos e estaveis, beneficiando os volumes das distribuidoras
de combustivel Raizen (Baa3 estavel), Ultrapar Participacdes (Bal positiva) e Vibra Energia (Bal estavel). Esperamos que 0s precos

do etanol retornem gradualmente a 70% do preco da gasolina, enquanto as curvas de hedge futuras e os horarios de pico de precos
beneficiardo os produtores de agucar durante a safra 2025-2026. Os pregos do etanol permanecerdo relativamente estaveis no Brasil
em 2025-2026. A Raizen também estd lidando com uma estrutura de capital altamente alavancada. Apesar de reforcar seu saldo de
caixa, reduzir o tamanho e se concentrar em ativos mais rentaveis, a empresa so retornara ao fluxo de caixa positivo na safra de agtcar
2026-2027.

Uma safra recorde de soja e milho manterd os precos baixos. A produgdo de soja subira quase 15% em 2024-2025 em rela¢do aos
niveis de 2023-2024 e a producdo de milho, 19%. Ainda assim, o Ebitda da comerciante de graos e produtora agricola André Maggi
ParticipacGes (Ba3 estavel) aumentara 49%, para USD 678 milhdes em 2025 e USD 729 milhdes em 2026, com a melhora dos niveis
de producdo e diluicdo de custos. Os pregos fracos dos graos e a dinamica equilibrada entre oferta e demanda também favorecem as
meétricas de crédito das produtoras de proteina. A |BS (Baa3 estavel) é beneficiada por fundamentos positivos do mercado de aves,
especialmente nos EUA por meio da Pilgrim's Pride (Ba2 estavel), e no Brasil, pela Seara. O Ebitda da BRF (Ba2 estavel) continua forte,
gracas a dindmica dos mercados de aves e suinos, e seu foco no controle de custos e na eficiéncia.

O aumento da producdo de graos também elevara os volumes da empresa de transporte hidroviario Hidrovias do Brasil (Ba3 estavel) e
da operadora ferroviaria Rumo (Ba2 estavel), cujos volumes de transporte aumentardo cerca de 6 % em 2025. O Ebitda da Hidrovias se
recuperard em 2025-2026 ap6s uma seca de 2024, enquanto os volumes de transporte voltardo ao normal em 2025.

A demanda mais fraca da China e regras ambientais mais rigidas estao restringindo os precos e a rentabilidade da celulose no mercado.
Os precos da celulose kraft branqueada de eucalipto cairam notavelmente em 2025, mas produtores eficientes como a Suzano

e a Eldorado Brasil Celulose continuam a gerar fluxo de caixa positivo. A Suzano obtém 17% de sua receita com as vendas nos

EUA, onde a celulose brasileira enfrenta uma tarifa de apenas 10% de crédito com isencdes tarifarias. Os compradores dos EUA tém
alternativas limitadas a celulose de madeira de fibra curta da Suzano.

Os setores voltados para o mercado doméstico terdo um crescimento moderado até 2026

As empresas brasileiras focadas no mercado doméstico continuam a ser beneficiadas pelos saldrios reais sustentados, apesar da
desaceleracdo do crescimento econdmico. No entanto, é provavel que os setores que dependem de itens caros e do crédito ao
consumidor continuem a enfrentar a pressdo do comportamento de reducdo de precos. A confian¢a do consumidor sera mista em
2025-2026, mas proxima ao nivel de 2023-2024. No entanto, apresentard uma melhora gradual em relacdo a uma baixa em fevereiro
de 2025 (ver a Figura 5). O sentimento do consumidor sobre a situagdo econdmica esta melhorando, mas esta hesitante, e a préxima
eleicdo presidencial de outubro de 2026 aumenta a perspectiva de volatilidade dos indicadores de confianca a medida que os eleitores
decidem se querem ou ndo mudar de um governo de esquerda.
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Figura 5
A confianca do consumidor se tornara mais volatil com a aproximacdo das elei¢cdes de outubro de 2026
Pontuacdes acima de 100 indicam otimismo do consumidor

— 2021 2022 2023 — 2024 — 2025

80

75
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2025

Fontes: Fundagdo Getulio Vargas (FGV) e Moody's Ratings

A receita e o Ebitda das locadoras de veiculos aumentard em 2025-2026. N&o esperamos que a Localiza ou a Movida expandam
significativamente suas frotas diante de taxas de juros altas. A queda dos investimentos na frota em um cendrio de aumento dos pregos
de aluguel e taxas de utilizagdo sustentadas ajudardo ambas as empresas a melhorar a geracdo de fluxo de caixa — especialmente a
Movida, que tem maior alavancagem do que a Localiza.

A confianga do consumidor doméstico impulsionara as margens da Natura Cosméticos S.A. (Ba2 negativa), que recentemente
absorveu a extinta companhia holding Natura&Co do grupo. A Natura continua a integrar sinergias na América Latina, enquanto foca
na venda da Avon International na Europa e na Asia. A empresa reduziu significativamente a alavancagem ap6s vender a marca de luxo
Aesop. A alavancagem bruta permanecerd em torno de 2.0x-2.5x em 2025-2026, mesmo que o Ebitda absoluto diminua.

O MercadolLibre continua a se beneficiar de sua plataforma de e-commerce robusta e flexivel e de seus servigos financeiros, que
sao favorecidos por uma demanda constante dos consumidores. As compras online continuam a superar o varejo fisico. No segundo
trimestre de 2025, a receita cresceu 34% em relagdo ao ano anterior, o lucro operacional atingiu USD825 milhdes e a carteira de
crédito aumentou 91%, para USD9.3 bilhdes. Esperamos um crescimento consolidado da receita ligeiramente acima de 20% ao ano
em 2025-2026, e a alavancagem deve continuar abaixo de 2.0x.

As oportunidades de infraestrutura aumentam apesar do ambiente macroeconémico incerto

A infraestrutura brasileira continua a oferecer oportunidades de investimento em varios setores diante da crescente transparéncia
regulatdria para as operadoras e aprimoramento da escolha do consumidor. No entanto, a incerteza regulatoria e as taxas de juros altas
restringem o apetite por risco dos investidores.

A sustentabilidade da matriz energética do Brasil dependerd de uma diversificagdo maior e da capacidade adicional de reserva,
enquanto agrega mais fontes de energia intermitentes e projetos com baixa flexibilidade energética. A demanda anual de energia
aumentara em média 3.4% durante 2025-2029 com uma expansao do mercado que incluird novos data centers e usinas de hidrogénio
verde (ver a Figura 6). O fornecimento de energia do Brasil se expandira em cerca de 15.5% durante esse periodo, principalmente o

de usinas solares e de unidades de energia situadas proximo dos locais de consumo, de acordo com o Operador Nacional do Sistema
Elétrico (ONS).
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Figura 6
A demanda de energia aumentara com a expansdo de setores com consumo energético intensivo
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Fontes: ONS e Moody's Ratings

Vérias empresas de distribuicdo de eletricidade cujos contratos expiram entre 2026-2031 planejam renovar suas concessdes até
o final de 2025. A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) ja recomendou a aprovagdo para a renovagao de algumas dessas
concessdes, incluindo a CPFL Paratininga, uma subsidiaria da CPFL Energia (Baa2 estavel). A conclusdo das renovagdes reduzird as
incertezas regulatorias e as empresas de distribuicdo aumentardo seus investimentos em consequéncia dos padrdes de qualidade
mais rigorosos. As empresas de distribui¢do investirdo BRL236 bilhdes em 2025-2029, de acordo com o plano de desenvolvimento
de distribuicdo da ANEEL. Enquanto isso, o Congresso estd revisando a reforma do setor elétrico, que inclui subsidios para energia
renovavel. As medidas de reforma teriam um impacto imediato limitado na distribuicdo de eletricidade, mas expandiriam a
participagdo no mercado livre e reduziriam o risco social, mantendo as tarifas estaveis para clientes regulados.

Os crescentes cortes de energia e 0s novos projetos eolicos e solares continuardo a estimular a demanda por mais capacidade de
transmissdo de eletricidade. Os projetos de energia renovavel do Brasil enfrentam cada vez mais restri¢des, particularmente na
regido Nordeste, e 0s riscos regulatdrios e o ritmo lento de novos investimentos representam incertezas para algumas geradoras. O
ONS prevé redugdes anuais de 10% da geragdo edlica e 20% da energia solar durante 2026-2029, indicando estresse financeiro para
0s projetos de energia renovavel. A ANEEL planeja apenas um unico leildo publico em 2025 para 11 linhas de transmissdo, que exigirdo
USD7.96 bilhdes em investimentos. O corte de BRL5.7 bilhdes da agéncia no ressarcimento da Rede Béasica Existente (RBSE) para
algumas empresas de transmissao de eletricidade até 2028 afetara a Eletrobras (Bal estavel) de forma mais significativa. Essas decisdes
regulatdrias deixam os investidores privados receosos em expandir sua participa¢do no setor.

As PPPs trardo cerca de BRL364 bilhdes em investimentos em projetos federais e estaduais brasileiros em 2025-2029, incluindo
rodovias, portos, aeroportos, ferrovias, sistemas de metr6 e saneamento, de acordo com a Associagdo Brasileira de Infraestrutura e
Industrias de Base (ABDIB) (ver a Figura 7). Esse valor inclui projetos futuros com datas de licitagdo j& anunciadas e projetos licitados
desde 2020, que estdo agora na fase inicial de investimento. Esses gastos seriam baseados em um investimento de BRL91 bilhdes
nesses setores entre 2023 e 2024.
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Figura 7
O investimento em infraestrutura permanecera forte nos préximos anos
(Bilhdes de BRL)
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As privatizacoes de agua e esgoto em 2026, que ajudariam o Brasil a cumprir as metas de cobertura até 2033, incluirdo possiveis
leildes nos estados de Goids, Rio Grande do Norte e Ronddnia, com uma estimativa de BRL14.8 bilhdes em investimentos preliminares.
A AEGEA ganhou quatro lotes no estado do Pard em 2025, garantindo cerca de BRL18.8 bilhdes em investimentos, juntamente com
uma taxa de concessao de BRL1.8 bilhdo. O estado de Sao Paulo (Bal estavel) planeja leiloar quatro lotes em formato de PPP por cerca
de BRL30 bilhdes, cobrindo 218 municipios ndo atendidos pela concessionaria Sabesp.
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Apéndice A: Indicadores macroeconémicos principais da América Latina

Figura 8
Crescimento real do PIB
Em agosto de 2025
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Figura 9
Taxas de juros dos bancos centrais
Em 2 de setembro de 2025
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A Argentina cortou a taxa de juros de referéncia para 29.00% em julho de 2025. As taxas encerraram o ano em 75% em 2022, 100% em 2023 e 32% em 2024.
Fontes: Bancos centrais e Moody's Ratings
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Figura 10
Inflacdo ao consumidor e estimativas
Médias anuais em agosto de 2025
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Figura 11

Taxas de cambio latino-americanas versus USD
Em julho de 2025; médias mensais, indexadas para janeiro de 2019
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Figura 12
Precos globais das commodities
Em julho de 2025; médias mensais, indexadas para janeiro de 2019
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Apéndice B: Lista de empresas com rating no Brasil

Figura 13
Ratings e perspectivas de emissores brasileiros ndo financeiros e de infraestrutura
Em 2 de setembro de 2025

13

Empresa Industria Rating Perspectiva
Adecoagro S.A. Proteina e Agricultura Ba2 Estavel
AEGEA Saneamento e Participagdes S.A Concessionarias Reguladas de Agua Ba3 Estavel
Ambev S.A. Bebidas Alcodlicas Baa2 Estavel
André Maggi Participagdes S.A. Empresas de Trading Ba3 Estavel
Arcos Dorados Holdings Inc. Lazer, Hospedagem e Entretenimento Ba1 Estavel
Braskem S.A. Quimica B2 Negativa
BRF S.A. Proteina e Agricultura Ba2 Estavel
Cemig Distribui¢do S.A. Concessionarias Reguladas de Eletricidade e Gas Ba1 Estavel
Cemig Geragdo e Transmiss&do S.A. Concessionarias e Empresas de Energia Ndo Reguladas Ba1 Estavel
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Concessionarias e Empresas de Energia Ndo Reguladas Ba1 Estavel
Eletrobras
Companhia Energética de Minas Gerais - Concessionarias Reguladas de Eletricidade e Gas Ba1 Estavel
Cemig
Companhia Siderurgica Nacional (CSN) Siderurgica Ba3 Estavel
Cosan S.A. Holdings de Investimento Ba2 Negativa
CPFL Energia S.A. Concessionarias Reguladas de Eletricidade e Gas Baa2 Estavel
Dexco S.A. Papel e Produtos Florestais Ba2 Estavel
Eldorado Brasil Celulose S.A. Papel e Produtos Florestais Ba2 Revisdo para rebaixamento
Embraer S.A. Aeroespacial/Defesa Baa3 Estavel
Foresea Holding S.A. Energia/Servigos de Campos de Petréleo B2 Estavel
FS Agrisolutions Industria de Quimica Ba3 Estavel
Biocombustiveis
General Shopping e Outlets do Brasil, S.A. Servigos para Consumidores e Empresas Caa3 Estavel
Gerdau S.A. Siderurgica Baa2 Estavel
Globo Comunicagéo e Participagdes S.A. Midia Ba2 Estavel
Hidrovias do Brasil S.A. Transporte Maritimo Ba3 Estavel
lochpe-Maxion S.A. Autopegas Ba3 Estavel
JBS S.A. Proteina e Agricultura Baa3 Estavel
Klabin S.A. Papel e Produtos Florestais Ba1 Estavel
LD Celulose S.A. Papel e Produtos Florestais Ba3 Estavel
Localiza Rent a Car S.A. Aluguel de Equipamento e de Veiculos de Transporte Ba1 Estavel
Marfrig Global Foods S.A. Proteina e Agricultura Ba2 Estavel
MercadoLibre, Inc. Servigos para Consumidores e Empresas Ba1 Estavel
Movida Participagdes S.A. Aluguel de Equipamento e de Veiculos de Transporte Ba3 Estavel
Natura & Co Holding S.A. Bens de Consumo Embalados Ba3 Negativa
Natura Cosméticos S.A. Bens de Consumo Embalados Ba2 Negativa
Nexa Resources S.A. Mineracéo Ba2 Estavel
Oceanica Engenharia e Consultoria S.A. Energia/Servigos de Campos de Petréleo B3 Negativa
OHI Group S.A. Energia, Petroleo e Gas - Perfuragdo B2 Negativa

(continua)

Fonte: Moody's Ratings
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Figura 14

(Eontinuagéo) Ratings e perspectivas de emissores brasileiros ndo financeiros e de infraestrutura

Empresa Industria Rating Perspectiva
Petro Rio S.A. Energia, Petréleo e Gas - Exploragdo e Producéo Independente Ba3 Positiva
Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras Energia, Petréleo e Gas - Integrada Ba1 Estavel
Raizen Energia S.A. Proteina e Agricultura Baa3 Estavel
Raizen S.A. Proteina e Agricultura Baa3 Estavel
Refinaria de Mataripe S.A. Energia, Petréleo e Gas - Refino e Comercializagéo B1 Negativa
Rumo S.A. Transporte de Superficie e Logistica Ba2 Estavel
Samarco Mineragéo S.A. Mineragéo B2 Positiva
Simpar S.A. Transporte de Superficie e Logistica Ba3 Estavel
Sitios Latinoamérica SAB de CV Infraestrutura de Comunicagao Baa3 Estavel
State Grid Brazil Holding S.A. Redes Reguladas de Gas e Eletricidade Baa2 Estavel
Suzano S.A. Papel e Produtos Florestais Baa3 Positiva
Transportadora Associada de Gas S.A. Energia, Dutos de Gas Natural Ba1 Estavel
Ultrapar Participagdes S.A. Varejo e Vestuario Ba1 Positiva
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. Siderurgica Ba2 Estavel
Vale Base Metals Limited Mineracgédo Baa3 Estavel
Vale S.A. Mineragéo Baa2 Estavel
Vibra Energia S.A. Varejo e Vestuario Ba1 Estavel
Votorantim Cimentos S.A. Materiais de Construgéo Baa3 Estavel
Votorantim S.A. Mineracado Baa3 Estavel

Fonte: Moody's Ratings
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A emiss3o de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdicdes, incluindo Singapura. JAPAO: no Jap&o, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na
categoria de “Negocios Auxiliares”, ndo em “Negdcios de Rating de Crédito”, e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos “Negocios de Rating de Crédito” sob a Lei de
Instrumentos Financeiros e Cambio do Jap&o e suas regulamentagdes relevantes. RPC: qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bénus Verde da RPC conforme definido

por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser incluido em nenhum documento de declaracdo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro
documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de divulgacdo regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na
RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste aviso legal, “RPC" refere-se ao
continente da Repiblica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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