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Rating da Moura Dubeux elevado para ‘brAA’ por
manutencdo das métricas de crédito frente ao

aumento de escala; perspectiva estavel

7 de outubro de 2025

Resumo da A¢ao de Rating

e Esperamos que a Moura Dubeux Engenharia S.A. continue apresentando aumento gradual
no EBITDA para em torno de R$ 480 milhdes em 2025 e que ultrapasse R$ 540 milhdes em
2026. Esse crescimento esté alinhado a expanséo da escala operacional da empresa nos
Gltimos anos e, principalmente, a nossa expectativa de que o Valor Geral de Vendas (VGV)
dos langamentos alcance R$ 4,0 bilhdes-R$ 4,5 bilhdes a partir de 2025.

e Diante desse crescimento, esperamos a manutencgao de sélidos indicadores operacionais e
de crédito. Projetamos divida liquida ajustada sobre patriménio liquido (PL) abaixo de 30% e
cobertura de juros-caixa pela geragado interna de caixa (FFO - funds from operations) acima
de 8x nos préximos trés anos. Tais fatores evidenciam a disciplina financeira da Moura
Dubeux durante a expansao de suas operagdes.

e Nesse contexto, em 7 de outubro de 2025, a S&P National Ratings Brasil ratings elevou o
rating de crédito de emissor da Moura Dubeux de ‘brAA-‘ para ‘brAA’.

e Aperspectiva estavel reflete nossa visdo de que a Moura Dubeux continuaré apresentando
crescimento consistente de langamentos e vendas, preservando eficiéncia operacional e
uma estrutura de capital conservadora, com baixo endividamento.

Fundamento da A¢ao de Rating

Aumento gradual de langamentos e vendas nos préximos anos deve sustentar a posigdo de
lideranga da empresa na regiao Nordeste do Brasil. Esperamos que a Moura Dubeux
Engenharia S.A. se mantenha como uma das principais incorporadoras e administradoras de
obras da regido Nordeste do Brasil, como resultado do crescente VGV de langamentos e da sua
atual participagéo de mercado de 22% na regi&o Nordeste em 2024. A empresa reportou

R$ 3,8 bilhdes de VGV de langamentos nos Gltimos 12 meses findos em junho de 2025, acima do
R$ 1,7 bilhao no mesmo periodo de 2024, com maior foco em projetos de médio e alto padréo.

Esperamos que a Moura Dubeux continue sustentando um ritmo consistente de vendas e
entregas anuais, alocando projetos entre segmentos de incorporagéo e condominios de acordo
com a demanda e a dindmica de mercado. Projetamos VGV de langamentos de R$ 4 bilhdes-

R$ 4,5 bilhdes em 2025 e que se mantenha estavel nesse patamar nos dois anos seguintes,
beneficiando-se de seu solido banco de terrenos, de R$ 9,5 bilhdes em junho de 2025, enquanto
mantém posigdo de lideranga no Nordeste do pais. Isso em razdo do forte reconhecimento de
marca e longo histérico de atuagéo.

Com o aumento de escala, a empresa tem conseguido diluir suas despesas gerais e
administrativas, se traduzido em aumento gradual de suas margens. No primeiro semestre de
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2025, a Moura Dubeux reportou margem EBITDA ajustada de 20,8%, uma melhora em relagdo aos
18,4% de 2024. Acreditamos que a empresa deva finalizar 2025 com uma margem EBITDA de
19%-20% e que atinja 20%-21% em 2026 e 2027.

Esperamos alavancagem controlada possibilitada por novos langamentos e pela exposigao a
administragao de obras em condominios. Uma parte significativa das operagdes da Moura
Dubeux vem dos projetos de administragé&o de obras em condominios, porém a empresa também
atua na tradicional incorporagéo imobiliaria. Nos Gltimos 12 meses findos em junho de 2025,
cerca de 70% do VGV langado foi destinado a projetos de condominios.

O modelo de administragdo de obras de condominios € menos capital intensivo, versus a
tradicional incorporagao imobiliaria, pois dispensa a necessidade de financiamentos uma vez que
o modelo de negbcios, caracterizado por uma dindmica mais linear de reconhecimento de
receitas e fluxo de caixa, é sustentado por taxas de administragédo e adesdo cobradas dos
conddminos. Esperamos que a empresa mantenha seu foco no segmento de condominios, que
deveréa continuar representando 60%-70% de seu VGV nos préximos trés anos.

Com isso, esperamos manutengéo de alavancagem controlada, com indice de divida liquida
ajustada sobre PL de 20%-30% em 2025-2027. Devemos observar leve aumento de alavancagem,
chegando em 27,4% em 2025, e de 20%-30% nos dois anos seguintes, dada a maior quantidade
de langamentos aumentando o capital de giro da empresa. A divida ajustada inclui a obrigagdo da
aquisigdo de terrenos via caixa, excluindo-se as permutas financeiras, as quais somavam

R$ 322,4 milhdes em junho de 2025. Esperamos que a empresa mantenha sua politica de crédito
conservadora, expandindo suas operagdes sem aumento excessivo da alavancagem.

A Moura Dubeux deve apresentar queima de caixa operacional em 2025, dado o aumento de
obras em andamento. No primeiro semestre de 2025, a empresa registrou uma queima de caixa
operacional de R$ 42 milhdes, atribuida ao aumento das obras de incorporagdo em andamento.
Acreditamos que, a medida que a empresa estabiliza o VGV dos langamentos, ela comece a gerar
caixa operacional positivo de forma consistente. Para 2025, projetamos uma queima total de
caixa de aproximadamente R$ 185 milhdes. Em 2026, com a estabilizag&o dos langamentos,
estimamos geragao de caixa proxima a R$ 50 milhdes, com crescimento gradual esperado para
2027.

Perspectiva

A perspectiva estavel indica nossa viséo que a empresa continue apresentando sélida
rentabilidade, com margem EBITDA de 19%-21%, mesmo diante do aumento expressivo do VGV
projetado em R$ 4 bilhdes-R$ 4,5 bilhdes para 2025 e 2026. Esperamos também alavancagem
controlada, com divida liquida ajustada sobre PL de cerca de 20%-30% e cobertura de juros-
caixa pelo FFO acima de 8x, devido a gestéo prudente do capital e ao modelo de negécios
baseado em condominios.

Com o aumento das obras em andamento, projetamos uma queima de caixa operacional de
aproximadamente R$ 185 milhdes em 2025, porém, & medida que a empresa estabiliza o VGV de
langamentos, esperamos geragao de caixa positiva a partir de 2026.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating nos préximos 12-18 meses se a Moura Dubeux apresentar uma
deterioragdo material na liquidez, resultado de atrasos nas entregas de projetos ou de um
descasamento persistente entre os segmentos de incorporagdo e condominio, o qual impactaria
a geragao de caixa operacional. Um rebaixamento também poderia resultar de uma deterioragéo
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nas métricas de crédito, em fungéo da venda de projetos com menores margens ou de uma
estratégia mais agressiva de alavancagem para aumentar os langamentos. Nos dois cenarios,
observariamos uma deterioragéo das métricas de crédito, com divida liquida ajustada sobre PL
acima de 50%, cobertura de juros-caixa pelo FFO abaixo de 5x ou queima de caixa operacional,
de forma consistente.

Cenario de elevagéao

Embora improvavel no curto prazo, devido ao seu tamanho e concentragédo de mercado,
poderiamos elevar o rating da Moura Dubeux se a empresa apresentar boas margens e niveis de
alavancagem controlada, mesmo com um aumento dos langamentos, alcangando e mantendo
uma escala comparavel a de pares com ratings superiores. Nesse cenario, esperamos que a
divida liquida ajustada sobre PL permanega abaixo de 30%, a cobertura de juros-caixa pelo FFO
se mantenha acima de 8x, e que a empresa gere caixa operacional positivo de forma consistente.
Além disso, uma posigao de liquidez sélida serd um fator crucial para essa possivel elevagédo de
rating.

Descricao da Empresa

Fundada em 1983 por Gustavo José Moura Dubeux, Aluisio José Moura Dubeux e Marcos José
Moura Dubeux, a Moura Dubeux é uma incorporadora, construtora e administradora de obras
que opera em sete estados na regido Nordeste do Brasil. A empresa concentra-se em projetos
de médio e alto padrédo na regiéo.

Em 2024, a Moura Dubeux anunciou a criagao da Unica, uma nova linha de negdcios voltada para
o programa Minha Casa Minha Vida (MCMV). Os projetos da Unica seguem o modelo construtivo
da linha Mood, com ajustes no acabamento para se adequar ao pUblico-alvo. Essa iniciativa faz
parte da estratégia da Moura Dubeux de diversificar seu portfélio e atender diferentes
segmentos de mercado.

Desde seu IPO em fevereiro de 2020, suas agdes sdo negociadas livremente na Bolsa de Valores
de S&o Paulo (B3). A familia fundadora detém o controle da empresa, com uma participagao
combinada de 36%, enquanto o restante das ag6es é distribuido entre fundos de investimento e
outros acionistas minoritéarios.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas
e Crescimento do PIB do Brasil de 2,3% em 2025, 1,7% em 2026 e 2,1% em 2027
e Inflagdo no Brasil de 5,1% em 2025, 4,4% em 2026 e 3,5% em 2027;
e Taxa basica de juros média de 14,8% em 2025, 13,0% em 2026 e 11,1% em 2027

e Aumento das vendas liquidas em linha com o maior nimero de projetos langados, dada
a expectativa de vendas sobre oferta (VS0) similar a de 2024;

e Receita liquida de aproximadamente R$ 2,4 bilhdes em 2025 e de R$ 2,5 bilhdes-
R$ 3,0 bilhdes em 2026, de acordo com o ritmo de vendas e langamentos;

e Manutengéo da margem bruta de 35%-36% nos proximos trés anos, dada a manutengéo
da proporgéo do portfélio entre condominio e incorporagéo;
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e Margem EBITDA de 19%-20% em 2025, com aumento gradual em202-2027, devido a

diluigdo das despesas;

e Queima de caixa operacional de aproximadamente R$ 185 milhdes em 2025 em razéo do
aumento de obras de incorporagéo. Porém, conforme a empresa estabiliza os

langamentos, projetamos geragao crescente em 2026-2027;

e Investimentos (capex) em torno de 1,2% da receita liquida da empresa por ano a partir

de 2025;

e Distribuigio de dividendos de cerca de R$ 50 milhdes-R$ 100 milhdes anualmente nos

proximos trés anos.

Principais métricas

Moura Dubeux Engenharia S.A. — Resumo das proje¢des*

Fim do periodo

--Ano fiscal findo em 31de dezembro de--

2023R 2024R 2025E 2026P 2027P
R$ milhdes
Receita 11561 1.570 2.442 2.500-3.000 2.500-3.000
EBITDA (reportado) 179 258 449 500-1.000 500-1.000
(+/-) Outros 21 30 30 30-50 30-50
EBITDA 201 288 478 500-1.000 500-1.000
(-) Juros-caixa pagos (6) (23) (65) (100)-(50) (100)-(50))
(-) Imposto-caixa pago (29) (29) (28) (50)-(20) (50)-(20)
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations) 166 237 395 400-500 400-500
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) (151) 7 (185) 0-100 100-200
Divida (reportada) 339 511 831 500-1.000 500-1.000
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (302) (405) (448)  (600)-(400)  (600)-(400)
(+/-) Outros 138 178 120 100-200 100-200
Divida 175 285 503 500-1.000 500-1.000
Patriménio liquido 1.338 1.536 1.839 2.000-3.000 2.000-3.000
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 302 405 448 400-600 400-600
indices ajustados
Divida/EBITDA (x) N.S. 0,9 1,0 1-2 1-2
FFO/divida (%) N.S. 95,2 83,3 50-100 50-100
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) (13,0) 29,5 1,5 5-10 5-10
Crescimento anual da receita (%) 44,0 36,4 55,5 10-20 0-20
Margem bruta (%) 37,4 36,1 35,6 35-36 3536
Margem EBITDA (%) 17,5 18,4 19,6 20-25 20-25
Divida/patriménio liquido (%) 13,1 18,5 274 25-30 20-25

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado.

N.S.: Nao significativo
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Moura Dubeux como suficiente, pois esperamos que as fontes de caixa
excedam os usos em mais de 1,1x nos 12 meses a partir de 30 de junho de 2025, considerando a
posicao de caixa de curto prazo da empresa e FFO projetado para o periodo.

Principais fontes de liquidez
e Caixa e aplicagdes liquidas de R$ 316,6 milhdes em 30 de junho de 2025;
e FFO de cercade R$ 420 milhdes nos proximos 12 meses;

e Emisséo de divida de R$ 300 milhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

e Vencimentos de divida de curto prazo de R$ 35,5 milhdes a partir de 30 de junho de 2025;
e Sajdas de capital de giro de R$ 490 milhdes nos proximos 12 meses;

e CapexdeR$ 29,5 milhdes nos proximos 12 meses;

e Pagamento de R$ 77,2 milhdes em dividendos nos proximos 12 meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)
Exigéncias
A Moura Dubeux esté sujeita aos seguintes covenants em suas dividas:

e Soma da divida liquida e obrigagdes por aquisigdo de terrenos sobre PL menor ou igual a
0,45x;

e Somade recebiveis e imbveis a comercializar sobre divida liquida mais custos a apropriar e
obrigagdes por aquisigdo maior ou igual a 1,5x ou menor que 0,0x.

e Divida liquida sobre PL menor ou igual a 0,25x;

Expectativa de cumprimento

A empresa esteve em conformidade com esses covenants no Ultimo ano e esperamos que
mantenha um colch&o confortavel para atendé-los nos préximos trimestres.
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Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA

Risco de negécio

Satisfatério

Risco da indUstria

Moderadamente alto

Posigao competitiva

Satisfatoéria

Risco financeiro Minimo
Fluxo de caixa/Alavancagem Minima

Ancora braa
Estrutura de capital Neutra
Administragdo e governanga Neutra
Liquidez Suficiente
Andlise holistica Neutra

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) braa

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em

nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagdes. As descri¢bes de cada categoria de rating da S&P

It

National Ratings estdo disponiveis nas “Definicbes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sGo disponibilizados no site publico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigos

e Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

Emissor Data de atribuigédo do rating inicial Data da agéo de rating anterior

Moura Dubeux Engenharia S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 17 de junho de 2024 17 de junho de 2024
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Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagao recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings néo verifica a
completude e a precisdo das informagdes que recebe. A informagdo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conex&do com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informagao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conex&o com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagéo do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagéo

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a S&P National Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragéo dos emissores, bem
como os relatérios de analises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes pUblicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P National Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na

politica “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigcao de ratings

O monitoramento da S&P National Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento
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Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatorias”, o nome das entidades responséaveis por mais de 5% de suas receitas
anuais.

As informagdes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
Ultima Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagdes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informag8es somente quando uma Agdo de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais informagdes
regulatérias, mas que néo estejam de outra forma associadas a uma Agdo de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de
Ratings em uso na data da Gltima Agéo de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessério para determinar esta Agéo de Rating de
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que estd sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatoérias aplicaveis, a S&P National Ratings avalia o impacto de mudangas materiais nos
Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim requerido
pelo Modelo de Ratings atualizado.
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S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM PROPQOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O
FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE QU
HARDWARE. Em nenhuma circunstéancia, deveréo as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatoérias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagéo a qualquer uso do
Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Parte do Conteldo pode ter sido criado com o auxilio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Contetdo Publicado criado ou processado
usando IA é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sdo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e néo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apés sua publicagéo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetdo. Ndo se
deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuério, sua administragéo, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negécios. A S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagado independente de qualquer informagé&o que receba.
Publicagdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agéo
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicagdo de uma atualizagéo periédica de um rating de crédito e analises
correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento
e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribuigéo, retirada ou suspenséo de um reconhecimento,
bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negbcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estao
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que nédo séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. A S&P disponibiliza suas anélises e ratings publicos em seus websites
.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias
publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

WV

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sdo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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