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Banco Volkswagen S.A.

2021 2022 2023 2T24
Indicadores
Ativos Problematicos / Carteira Total 3,1% 2,4% 3,1% 4.1%
indice de Basileia 13,5% 12,0% 10,6% 12,4%
Lucro Liquido / Ativos Tangiveis 1,2% 0,4% 0,3% 0,6%
indice de Sharpe do ROE - - - 161%
R$ (milhdes)
Ativos Totais 27.913 37.573 43.153 46.140
Lucro Liquido Acumulado 323 156 121 134
Captacoes Totais 23.194 32.547 36.645 38.567
Patriménio Liquido 2.824 3.222 3.819 4.682

Fonte: Banco Volkswagen S.A. e Moody’s Local Brasil.

RESUMO

Os ratings do Banco Volkswagen S.A. (Banco Volkswagen) refletem uma probabilidade
extremamente alta de suporte de sua controladora, a Volkswagen Financial Services
Overseas AG (VWFS), dada a importancia estratégica do banco para as vendas do Grupo
Volkswagen no Brasil, reforgada por comfort letter da VWFS divulgada em seu relatdrio
anual. O banco possui uma operagédo consolidada como o maior banco de montadoras
brasileiro, suportada pela forte posicao competitiva das vendas de veiculos das marcas
do Grupo Volkswagen no mercado doméstico.

O perfil de crédito individual do Banco Volkswagen reflete sua operagao monoline, com
alta dependéncia das vendas de carros, 6nibus e caminhdes das marcas do Grupo
Volkswagen no Brasil. O banco tem reportado uma boa qualidade de ativos conforme
expande sua operagdo, mesmo diante de um cenario de crédito desafiador para o
financiamento de veiculos. Além disso, o Banco Volkswagen historicamente tem
apresentado um perfil de funding mais diversificado do que outros bancos de montadora,
possuindo acesso a diferentes perfis de investidores.

Por outro lado, sua rentabilidade tem se enfraquecido nos ultimos anos, pressionada
principalmente por um maior custo de captagdo e aumento das despesas de provisdo
para devedores duvidosos (PDD). Os modestos patamares de capital regulatério,
pressionados principalmente pela forte expansdo da carteira de crédito, tém sido
suportados por aportes realizados pelo controlador nos ultimos anos.
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Pontos fortes de crédito

— Parte integral e totalmente alinhada a estratégia do Grupo Volkswagen no Brasil, ocupando a posi¢cdo de maior banco de
montadora do sistema financeiro brasileiro

— Declaragao publica de suporte da sua controladora alema, através de comfort letter apresentada no relatério anual da VWFS

— Estrutura de captagao relativamente diversificada em relagdo a outros bancos de montadora, com acesso a diferentes perfis de
investidores

Desafios de crédito
— Negdcio monoline de financiamento de veiculos do Grupo Volkswagen, que resulta em baixa diversificagdo de receitas e alta
dependéncia do desempenho de vendas da montadora

— Niveis modestos de capital, o que fornece reduzida capacidade de absorgéo de perdas e pode limitar o crescimento das operagdes
do banco

— Retomar os patamares de rentabilidade apresentados pré-pandemia, com melhora das margens e manutengéo de um baixo custo
de crédito

Perspectiva dos ratings
A perspectiva estavel reflete a expectativa de manutengéo dos fundamentos de crédito consistentes com o atual nivel de rating ao
longo dos préximos 12-18 meses.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings
Os ratings do Banco Volkswagen estdo posicionados em AAA.br, patamar mais elevado da nossa escala de rating.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings do Banco Volkswagen podem ser rebaixados se houver uma redugao na nossa premissa de nivel de suporte ou deterioragdo
do perfil financeiro do controlador incorporado aos ratings. Os ratings também podem ser rebaixados em consequéncia de uma fraca
performance do Grupo Volkswagen no Brasil, impactando a capacidade do banco em fazer negécios. Um enfraquecimento de sua
capitalizagdo, seja por prejuizos ou forte ritmo de crescimento, ndo compensados por novos aportes de capital, também exerceria
pressao negativa sobre seus ratings.

Perfil

O Banco Volkswagen é uma institui¢do financeira cativa do grupo alemao Volkswagen, apoiando as vendas das marcas do grupo no
mercado brasileiro através da oferta de financiamento de veiculos. O montadora atua no Brasil com marcas Volkswagen, Audi, Porsche,
Ducati no segmento de veiculos leves e Volkswagen e MAN no segmento de veiculos pesados, que inclui caminhdes e 6nibus.

O banco possui uma operagao consolidada como o maior banco de montadoras no sistema financeiro brasileiro, posi¢cdo que deriva
diretamente da forte posicdo competitiva das marcas do Grupo Volkswagen no mercado doméstico. O banco atua oferecendo
financiamento diretamente aos consumidores finais e, em menor proporgdo, aos inventarios de veiculos das concessionarias
autorizadas, também conhecido como floor plan.

Principais consideracdes de crédito

Gradual retomada das vendas de veiculos e volumosos investimentos anunciados pelas montadoras no Brasil sdao
favoraveis para o financiamento de veiculos

Na ultima década, o mercado de veiculos leves novos no Brasil tem apresentado niveis modestos de vendas, consideravelmente abaixo
dos picos histéricos, porém, apresentando crescimento gradual desde 2023. Apds a crise econdmica de 2015-16, quando os
emplacamentos de veiculos no Brasil retrairam mais de 20% por dois anos consecutivos, a industria ensaiou uma timida retomada nos
trés anos seguintes. Entretanto, a pandemia acabou por terminar o movimento, levando a redugdo de 22% nos numeros de
emplacamentos em 2020. A despeito da recuperagdo econdmica ocorrida desde 2021, a venda total de veiculos leves ainda ndo
conseguiu recuperar o patamar apresentado em 2019, encontrando-se 18% abaixo do nivel pré-pandemia, em cerca de 2,2 milhdes de
emplacamentos em 2023. O novo ciclo de alta dos juros adiciona incertezas em relagdo ao movimento de recuperagédo das vendas.
Além disso, a entrada de veiculos chineses oferece concorréncia adicional para as marcas estabelecidas no mercado doméstico em
determinados nichos, em especial veiculos elétricos.
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Por outro lado, elevados investimentos para ampliagdo e modernizagéo das fabricas no Brasil anunciados pelas principais montadoras
durante 2024 s3o positivos para o setor e reforgam o comprometimento de longo prazo com o mercado brasileiro. No acumulado de 12
meses até novembro de 2024, os licenciamentos de veiculos leves cresceram 20,6%.

FIGURA 1 Evolugdo dos emplacamentos de veiculos e comerciais leves (mil unidades)
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Fonte: Federagdo Nacional da Distribui¢do de Veiculos Automotores (FENABRAVE)

Adicionalmente, nos ultimos anos, as locadoras de automodveis reduziram o mercado enderegdvel para o financiamento de veiculos
novos, ao adquirir os veiculos diretamente das montadoras. As principais locadoras tém acessado o mercado de capitais para
adquirirem milhares de veiculos a vista, normalmente com desconto junto as montadoras. Como consequéncia, a parcela de veiculos
comprados a vista tem ganhado mais relevancia. No entanto, algumas montadoras também entraram nesse segmento de locacao de
veiculos, como o Grupo RCI e a Volkswagen que adquiriu o controle da LM Transportes Interestaduais Servigos e Comércio S.A. (LM
Frotas, AA+.br, estavel) em 2022. Por outro lado, a atuagdo das locadoras tem beneficiado o financiamento de veiculos seminovos.

FIGURA 2 Modalidade de pagamento na venda de veiculos e comerciais leves (%)

m A vista m Financiados ® Consércio M Leasing

=

2019

2020 44% 52% 4%
2021 50% 46% 4%
2022 64% 32% 4%
2023 55% 40% 5%
IM24 47% 49% 4%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Fonte: Associagdo Nacional das Empresas Financeiras das Montadoras (ANEF)

De forma geral, o financiamento de veiculos para pessoas fisicas acelerou em 2024, apresentando um crescimento de 21% em 12 meses
encerrados em outubro de 2024. Historicamente, o financiamento de veiculos tem se concentrado em seis' grandes instituigdes que
detém aproximadamente 70% das operagdes, seguidos pelos bancos de montadoras que tém representado em torno de 20%, e os 10%
remanescentes estdo divididos entre demais bancos, financeiras e cooperativas de crédito. Os bancos de montadoras contam com a
vantagem competitiva de receber subsidios das montadoras para ofertar melhores condigdes de financiamento para veiculos novos
da sua prépria marca, porém, muitas vezes restringindo-se somente a esse tipo de operagéo, o que acaba limitando o seu mercado
enderegavel.

O segmento de veiculos pesados se beneficia da alta relevancia do transporte rodoviério no Brasil e, apesar de passar por um periodo
dificil durante a pandemia, j& apresenta uma recuperagdo mais acentuada nas vendas. Adicionalmente, a introdugdo da

' As top 6 instituicdes em financiamento de veiculos para pessoa fisica sdo: Banco Santander (Brasil) S.A. (AAA.br, estével), Banco Votorantim S.A.
(BV, AA+,br estavel), Itad Unibanco S.A. (AAA.br, estavel), Banco Bradesco S.A. (AAA.br, estavel), Banco Pan S.A. (AAA.br, estavel) e Banco Safra S.A.
(AAA.br, estavel).
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regulamentacgéo para o Sistema Euro 6 em 2023 tem ajudado na renovagao de frota por caminhdes e 6nibus menos poluentes no Brasil.
Na comparagdo com 2019, as vendas de 6nibus ja praticamente voltaram ao nivel anterior, enquanto as vendas de caminhdes estao
acima de niveis pré-pandémicos desde 2021.

FIGURA 3 Evolugéo dos emplacamentos de veiculos pesados (mil unidades)
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Fonte: Federagdo Nacional da Distribui¢do de Veiculos Automotores (FENABRAVE)

Melhora na rentabilidade no tultimo semestre, mas novo ciclo de aumento de juros e aumento de inadimpléncia
podem pressiona-la novamente

A geragdo de resultados recorrentes do Banco Volkswagen se beneficia da relevante posigdo competitiva do grupo no mercado
doméstico, com market share de 21% das vendas de veiculos leves novos em 2024, 42% de caminhdes e 19% de 6nibus. Como resultado,
o Banco Volkswagen é o maior banco de montadora do sistema financeiro nacional em carteira de crédito. A estrutura da rede de
concessionarias das montadoras, que possui capilaridade nacional, reduz consideravelmente suas despesas operacionais. O banco
possui uma alta penetragdo nas vendas das marcas do grupo, devido ao seu forte relacionamento e fidelizagdo com a rede de
concessiondrias. Além disso, ha a presenga de subsidios fornecidos pela montadora para oferta de crédito com condigGes
diferenciadas. Por outro lado, o histdrico recente de rentabilidade do banco tem sido volatil, em fungéo sobretudo de pressdes nas
margens praticadas e, mais recentemente, de aumento nas despesas de PDD.

Nos primeiros seis meses de 2024, o resultado de intermediagdo do Banco Volkswagen totalizou R$ 1,4 bilhdo, ante R$ 912 milhdes
um ano antes, suportado principalmente pelo crescimento da carteira e por uma melhora nas margens. Sua margem financeira? (NIM)
passou de 5,2% em 2023 para 6,7% nos primeiros seis meses de 2024, maior nivel dos ultimos trés anos, mas ainda abaixo dos spreads
praticados pré-2021. Adicionalmente, o novo ciclo de aumento de juros iniciado em setembro de 2024 tem o potencial de frear a
retomada das margens nos proximos periodos. As despesas de PDD alcangaram R$ 651 milhdes, aumento de 80% em relagéo ao ano
anterior, dada a elevagao vista nos ativos problematicos do banco. As despesas operacionais totalizaram R$ 608 milhdes, crescimento
de 17% no mesmo periodo. Por fim, o resultado operacional aumentou 92% em 2024 para R$ 217 milhdes, apesar da reducéo vista no
lucro liquido que totalizou R$ 134 milhdes, redugédo de 11% na comparagéo anual, devido a um efeito tributario positivo pontual no
primeiro semestre de 2023.

A rentabilidade, medida pela Moody’s Local Brasil pelo indicador de lucro liquido anualizado sobre ativos tangiveis, foi de 0,6% no
primeiro semestre de 2024, ante 0,8% no mesmo periodo de 2023 e abaixo da média de 2,2% reportada entre 2018 e 2021. Por outro
lado, vale destacar que o Grupo Volkswagen tem mantido uma forte posigao no mercado brasileiro, fator que tem suportado a expansao
do banco nos Uultimos anos, praticamente dobrando seu patamar de receitas desde 2021. A operagdo brasileira se destaca
positivamente no contexto do Grupo Volkswagen, que vem perdendo market share em outros mercados relevantes. Além disso, os
anuncios recentes de massivos investimentos para as plantas fabris no Brasil, adaptando-as para a produgdo de novos modelos de
veiculos, reforgam a importancia do mercado brasileiro para a matriz.

Boa qualidade histérica da carteira de crédito suportada por prudente politica de concessao de crédito, apesar do
aumento recente da inadimpléncia
O Banco Volkswagen apresenta uma carteira de crédito com a diversificagao entre veiculos leves e pesados, o que tem possibilitado

um crescimento robusto da sua operagao nos ultimos anos, apesar de vendas reduzidas. Ao final de junho de 2024, 52% da carteira
de crédito era composta por financiamentos de automédveis, 41% pelo financiamento de caminhdes e 7% por demais produtos,

2 No célculo da margem financeira utilizamos a divisao das receitas de intermediagao financeiras liquidas do custo de captacdo pelos ativos sensiveis
ao spread (caixa e disponibilidades, carteiras de titulos e valores mobilidrios e carteira de crédito) médio do periodo.
4
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principalmente 6nibus e pegas. Na visdo da Moody’s Local Brasil, a atuagdo do Banco Volkswagen no financiamento de veiculos leves
e pesados é um fator positivo em relagdo aos demais bancos de montadoras, proporcionando ao banco uma base de clientes mais
diversificada.

O Banco Volkswagen tem apresentado patamares controlados de ativos problematicos, consideradas em nossas analises como os
créditos classificados entre os niveis de risco E e H pela Resolugdo 2.682 do Banco Central do Brasil (Bacen), geralmente
representando entre 3% a 4% da carteira total. A qualidade da carteira é suportada por uma prudente politica de crédito, controle de
safras e pulverizagdo das operagées. Adicionalmente, os créditos concedidos contam com garantia da alienagéo fiducidria dos veiculos
financiados.

A carteira de crédito do Banco Volkswagen atingiu R$ 39,9 bilhdes ao final do primeiro semestre de 2024, apds crescer 16% na
comparagdo anual. A maior participagdo é do crédito direto ao consumidor (CDC) representando 89% da carteira, seguidos por
financiamento do estoque das concessionarias (floor plan) com 9% e Finame que representa 2%. Do total comercializado pelo grupo,
o banco foi responsével pelo financiamento de 40% dos leves e 43% dos pesados, apresentando uma taxa de penetragéo superior aos
bancos comparaveis, que possuem média mais proxima de 30%.

O banco tem ampliado seus canais de negdcios para além das concessionarias VW, capturando sinergias operacionais e de negdcios
com a LM Frotas, brago de locagao de veiculos do Grupo VW. Adicionalmente, houve a expanséo do financiamento para veiculos de
outras montadoras tanto em canais fisicos ou através de sua plataforma CarBank, com foco em financiamento de veiculos usados.

Em junho de 2024, os ativos problematicos representaram 4,1% da carteira total, ante 2,6% no mesmo periodo do ano anterior. A piora
observada na qualidade de crédito em 2024 estd relacionada principalmente com os financiamentos de veiculos pesados para
pequenas e médias empresas ligadas aos setores agro e de logistica, segmentos que vém enfrentando dificuldades financeiras no
Brasil como um todo.

FIGURA 4 Carteira de crédito dividida entre veiculos leves ~ FIGURA 5 Apesar da recente piora, risco de ativos reflete
e pesados politica conservadora na concessédo de crédito
Carteira de crédito por segmento Créditos classificados entre E-H em relagdo a carteira total
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Fonte: Banco Volkswagen e Moody’s Local Brasil, junho de 2024. Fonte: Banco Volkswagen e Moody’s Local Brasil.

Capitalizacdao modesta, pressionada por forte crescimento da carteira e rentabilidade enfraquecida, mas que vem
sendo sustentada por sucessivos aportes de capital

O Banco Volkswagen tem apresentado um histérico de capitalizagdo modesta ao longo dos ultimos dois anos. A forte expansao da
carteira de crédito desde 2018, a elevada distribuigdo de dividendos para arcar com os custos da aquisicdo da LM Frotas em 2022 e
uma rentabilidade mais fraca nos ultimos trés anos tiveram como consequéncia a redugdo da sua capitalizagdo para patamares
modestos. Os atuais niveis de capital resultam em uma menor capacidade de absorcao de perdas na comparagdo com bancos com
atuagao semelhante e pode ser restritivo para a expansao das operagdes do banco, que vem conseguindo crescer sua operagao a
partir de sucessivos aportes de capital.

Em junho de 2024, o Banco Volkswagen reportou um indice de capital regulatério nivel 1 de 11,2%, ante 9,5% um ano antes, e Basileia
de 12,4%, ante 11,6% no ano anterior. Ou seja, a trajetdria declinante, apresentada pela sua capitalizagédo até o final de 2023, reverteu
no ultimo periodo, em fungao sobretudo do aporte de R$ 539 milhdes realizado pelo controlador. Este é o terceiro aporte realizado em
um intervalo de dois anos, que totalizaram R$ 1,5 bilhdo. Além das injegGes de capital mencionadas, o banco vem retendo integralmente
os resultados gerados desde 2022, o que também tem ajudado a fortalecer sua capitalizagao.
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Estrutura de captacao relativamente diversificada, com bom acesso ao mercado local, suportando o crescimento
das operacgoes do banco

Historicamente, o Banco Volkswagen tem apresentado uma estrutura de funding mais diversificada na comparagdo com demais
bancos de montadoras. Dado o seu porte consideravelmente superior aos peers avaliados, o Banco Volkswagen precisou se
estabelecer como uma opgao de aplicagdo para investidores de diferentes perfis, com presenca relevante também de depdsitos a
prazo. As captagdes do Banco Volkswagen somaram R$ 38,6 bilhGes ao final de junho de 2024, um crescimento de 14% em doze meses.

Atualmente, a principal fonte de funding do Banco Volkswagen é o depdsito a prazo, que representou 40% do total ao final de junho
de 2024 ou R$ 15,3 bilhdes. Os depdsitos a prazo sdo captados via plataformas de investimentos parceiras, empresas do Grupo
Volkswagen e tesouraria de large corporates.

O Banco Volkswagen acessa recorrentemente o mercado de capitais, tendo realizado desde 2012 diversas emissdes de letras
financeiras, algumas delas privadas. A ultima foi realizada no final do primeiro semestre de 2024, no montante de R$ 1 bilhZo e dividida
em trés séries, com prazos de dois, trés e quatro anos. Como consequéncia, ao final de junho de 2024, o total em letras financeiras
representou 31% do funding ou R$ 11,9 bilhdes, expansio de 32% na comparagdo anual. Depositos interfinanceiros, tomados junto a
grandes bancos brasileiros e asiaticos, também sao relevantes dentro da sua estrutura de captagédo, com 20% do total ao final do
primeiro semestre de 2024 ou R$ 7,7 bilhdes.

Além disso, outra maneira de acessar o mercado de capitais é via Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs). O banco ja
realizou seis emissdes desde 2012, a ultima delas (FIDC Driver 6) realizada em julho de 2023 no valor de R$ 700 milhdes e voltada
exclusivamente para veiculos leves. A utilizagdo deste instrumento como complemento as letras financeiras, cujo perfil tende a ser
mais conservador, é importante por possibilitar exposi¢do do banco a gestoras e fundos com mandatos mais arrojados na gestéao.

FIGURA 6 Evolugéo da estrutura de captagéo

m Depdsitos a prazo m Letras Financeiras m Depdsitos interfinanceiros m Dividas subordinadas m Obrigagdes por Repasses m Outros instrumentos
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2023 4% 2% 2%

2T24 3% 2%| 8%
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Fonte: Banco Volkswagen S.A. e Moody’s Local Brasil

Em relagdo a sua gestdo de liquidez, o Banco Volkswagen tem mantido uma relagao de ativos liquidos sobre os ativos tangiveis baixa,
com média de 5,0% desde 2018, em linha com bancos de nicho com foco em financiamentos de veiculos. Na comparagdo com os
peers, um destaque negativo do ponto de vista de liquidez é o descasamento de ativos e passivos existente. Enquanto a carteira de
crédito possui prazo médio de 44 meses, 0 seu passivo € mais curto, em 18 meses.

Como mitigante, o banco possui uma politica conservadora de caixa minimo e um acesso satisfatério ao mercado, o que o permite
ampliar sua captacédo de forma relativamente facil. O Banco Volkswagen também possui linhas de depdsitos interfinanceiros pré-
aprovadas e ndo acessadas com instituigdes parceiras. Ademais, a possibilidade de acessar recursos do controlador em situagdes de
estresse fornece colchao adicional de liquidez.
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Outras consideragoes

Consideracgoes sécio-ambientais e de governanca (ESG)

A exposigdo do Banco Volkswagen a riscos ambientais é baixa, consistente com nossa avaliagao geral para o setor bancario local. O
banco tem trabalhado ativamente para incorporar principios de sustentabilidade em suas linhas de negdcios, e ndo temos
conhecimento de nenhum fator de risco ambiental em particular que possa afetar seu perfil de crédito no momento. Bancos e
instituicoes financeiras enfrentam riscos abaixo da média a questdes ambientais, dada a natureza indireta de suas exposi¢oes
primarias por meio de decisGes de investimentos e empréstimos. Esperamos que o regulador promova os padrdes para toda a industria,
definindo requisitos de divulgagdo de risco ambiental e estabelecendo benchmarks quantificaveis. Embora acreditemos que as
medidas regulatdrias levardo tempo para serem implementadas, esperamos que os bancos acelerem seu foco na abordagem dos riscos
ambientais. Ndo esperamos que a regulamentacdo bancaria relacionada ao meio ambiente seja prejudicial a forga de crédito dos
bancos.

A exposigao do Banco Volkswagen a riscos sociais € moderada, consistente com nossa avaliagédo geral para o setor bancario local. Os
riscos sociais mais relevantes para os bancos surgem da maneira como eles interagem com seus clientes, e sao particularmente
elevados na area de segurancga de dados e privacidade do cliente, o que é parcialmente mitigado por investimentos consideraveis em
tecnologia e o longo histérico dos bancos no tratamento de dados confidenciais dos clientes. Adicionalmente, a mudanga das
preferéncias dos clientes em relagdo ao banco digital estd aumentando os custos da tecnologia da informagao, enquanto a entrada de
concorrentes digitais nao bancarios estd afetando a receita do setor. Também ndo temos conhecimento de quaisquer fatores de risco
social especificos que afetem potencialmente o perfil de crédito do banco no momento.

A governanga corporativa é altamente relevante para a qualidade de crédito do Banco Volkswagen, assim como para todos os
participantes do setor bancario, sendo um fator-chave bem estabelecido para o setor, e incluidos em nossa avaliagao do perfil
financeiro. Outros fatores como comportamento corporativo especifico, risco de pessoa-chave, risco interno e de partes relacionadas,
fatores de risco de estratégia e gerenciamento e politica de dividendos podem ser capturados em ajustes individuais ao perfil de
crédito. Os riscos de governanga também sdo amplamente internos, em vez de motivados externamente. Dito isso, a governancga
corporativa do Banco Volkswagen é uma consideragao chave de crédito e continua a ser um assunto de nosso monitoramento continuo.

Avaliacao de Suporte

Suporte de afiliada

Os ratings do Banco Volkswagen incorporam uma probabilidade extremamente alta de suporte de sua controladora, a Volkswagen
Financial Services Overseas AG, dada a importancia estratégica para o negdcio no Brasil e risco reputacional para o Grupo
Volkswagen. Por ora, entendemos que a situagao desafiadora da matriz ndo afeta a premissa de suporte de afiliada atribuido ao banco,
dada a importancia do mercado brasileiro e os anuncios recentes de massivos investimentos na atualizagdo das plantas fabris no
Brasil, adaptando-as para a produgdo de novos modelos de veiculos.

Suporte de governo

Os ratings do Banco Volkswagen ndo incorporam suporte governamental, dada sua baixa representatividade no sistema financeiro
como um todo.

Definicao dos ratings atribuidos

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

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) € a Metodologia de Rating para Bancos e Empresas Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
secdo de Metodologias em www.moodyslocal.com/country/br
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