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Elevacao do Rating da Bertolini S.A. para

‘BBB(br)2'; perspectiva positiva

Resumo da Acao de Rating

—  Em 06 de setembro de 2023, a Bells & Bayes Rating Analytics revisou a escala de equivaléncia de
ratings em escala nacional, tendo em vista a elevacao do rating soberano do Brasil para BB, por
parte de agéncias que procedem a classificacao do risco soberano do Brasil. Em 29 de novembro de
2023, revisamos a escala de rating de modo a permitir maior granularidade da qualidade de crédito
relativa das empresas brasileiras.

—  Em nossa visdao, a Bertolini S.A. desempenha um papel critico no setor de producdo de moveis
metalicos, sistemas de armazenagem e produtos correlatos, com posicao de lideranca no contexto
brasileiro. A Companhia possui mais de 50 anos de operacao, atendendo principalmente ao mercado
doméstico. Embora a concentracdo geografica represente um risco potencial, a diversificacao de
produtos e a presenca de escritorios de vendas no México, na Colombia e nos Estados Unidos oferecem
uma base para a expansao global.

- Em 07 de maio de 2024, a Bells & Bayes Rating Analytics atribuiu o rating de crédito de emissor de
longo e curto prazo ‘BB(br)1’ na Escala Nacional Brasil a Bertolini S.A. com uma perspectiva estavel.
No entanto, devido as melhorias continuas na estrutura financeira e na gestao operacional da
empresa, em 08 de julho de 2024, a Bells & Bayes Rating Analytics revisou o rating de crédito para
'‘BBB(br)2' na Escala Nacional Brasil, refletindo uma perspectiva positiva para o longo prazo.

— A perspectiva positiva reflete nossa expectativa de que a empresa mantenha seu nivel de liquidez
satisfatoria estavel, evitando esforcos na aceleracao de um processo de desalavancagem, em que
pese seu EBITDA anualizado descendente nos Ultimos 3 anos. Em adicdo, destaca-se o decréscimo
da cobertura de juros no ultimo periodo. Contudo, o nivel de diversificacao geografica e de produtos
da Bertolini S.A. sugere capacidade de reacdo em termos de geracdo de receita adicional. Dessa
forma, diante da rentabilidade acima de suas pares, tanto em margem bruta anualizada (32,44%)
quanto em giro dos ativos anualizado (0,93), estimamos operacdes estaveis em 2024.

Fatores da Acao de elevacao do Rating

As demonstracoes financeiras anualizadas com base no 172024 da Bertolini sugerem alinhamento positivo com
diversos fatores estratégicos importantes para a elevagao do seu rating de crédito. A estabilizacdo do lucro
operacional e liquido é evidente, com um EBIT anualizado de RS 15,16 milhdes e um lucro liquido anualizado
de R$ 10,90 milhdes, indicando base financeira mais sélida e fluxo de caixa consistente. A relacdo Divida
Liquida/EBITDA de 2,86 reflete progresso na reducao do endividamento, melhorando as métricas de solvéncia
e diminuindo a pressao sobre a geracdo de caixa para o pagamento de juros. Além disso, a margem bruta
anualizada de 32,44% e a margem EBITDA anualizada de 13,29% sinalizam eficiéncia operacional e capacidade
da Companhia para negociar melhores condicoes com fornecedores, preservando sua rentabilidade. A gestao do
capital de giro também melhorou, com um ciclo operacional de 209,19 dias e um ciclo de caixa de 159 dias,
indicando gestao eficiente dos prazos médios de recebimento e pagamento. A diversificacdo das fontes de
receita é evidenciada pela expansao das operagdes no México, na Coldombia e nos Estados Unidos, reduzindo a
dependéncia de fontes de receita e criando novas oportunidades de crescimento. Com um fluxo de caixa
operacional anualizado de RS 74,86 milhGes e um Fluxo de Caixa Livre positivo de RS 8,15 milhdes, a Bertolini
apresenta capacidade de investir em expansao, inovacao e refinanciamento de dividas, com menor dependéncia
exclusiva de fontes externas de financiamento. A manutencédo de boas praticas de gestao fiscal, aproveitando
incentivos fiscais e beneficios tributarios, também contribui para uma posicdo de caixa mais robusta. Em adicao,
a cobertura dos juros, embora ainda passivel de ser melhorada com uma cobertura de 0,35x, sugere a
necessidade de maior geracao de caixa operacional ou reducao das despesas financeiras. A comunicacao clara
da estratégia de negdcios e dos resultados financeiros continua a melhorar a percepcéo de transparéncia e
confiabilidade da empresa. Com base nesses fatores, os dados de 2024 indicam que a Bertolini esta melhor
posicionada, a ponto de permitir a melhoria de sua classificacao de crédito.
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Comentario de Agdo de Rating: Elevacdo do Rating da Bertolini S.A. para 'BBB(br)2'.
Perspectiva

Ao constatar a trajetoria da liquidez e da rentabilidade, em interacao com os niveis de diversificacdo geografica
e de produtos da Companhia, assumimos como positiva a perspectiva do rating da Bertolini S.A., de modo a
refletir nossa expectativa de que a empresa relne condicdes de buscar um processo de desalavancagem por
meio de geracao mais intensa de caixa e iniciativas de gestao de passivos para reduzir as despesas de juros. A
partir do desempenho verificado ao longo de 2023, a Companhia depara-se com riscos decorrentes de sua
relacdo Divida Liquida / EBITDA, que foi de 2,86 vezes no periodo anualizado de 2024. Isso reflete a necessidade
de uma gestao financeira mais austera, em interacdo com refinamento de suas praticas operacionais com o fim
de otimizar suas margens, em termos de rentabilidade. O declinio da receita liquida, que passou de RS 645,87
milhdes em 2022 para RS 563,35 milhdes em 2024 (anualizado), sinaliza que a Companhia deve continuar
explorando novos mercados e aproveitando ganhos da diversificacdo geografica e de linha de produtos, para
mitigar eventuais efeitos da volatilidade, especialmente de demanda. Em adicao, amadurecer e desenvolver
suas praticas de governanca, promovendo perenidade e sustentabilidade de suas operacdes pode contribuir
expressivamente para que a empresa navegue seus desafios e reforce sua posicao competitiva. A Bertolini pode
aproveitar sua experiéncia e presenca no mercado para identificar e explorar oportunidades de crescimento e
aprimoramento da gestdo, assegurando uma recuperacao sustentavel e bem-sucedida. O lucro operacional
entre 2022-2023 ocasionou rentabilidade sobre o capital operacional ao redor [ROIC] de 3,14% (anualizado).
Além disso, o Fluxo de Caixa Livre alcancou valor positivo em 2023, superior a RS 8,15 milhdes. Diante desse
contexto, consideramos que a perspectiva do rating atribuido a Bertolini S.A. é positiva.

Cenério de rebaixamento

Embora improvavel, na auséncia de qualquer nova acdo no rating soberano nos proximos meses, um
rebaixamento também poderia resultar principalmente de: volatilidade do lucro liquido, que variou de -R$ 5,49
milhdes em 2020 para R$ 73,79 milhées em 2021, mas voltou a cair nos anos seguintes, fechando em apenas RS
0,91 milhdes em 2023; reducao significativa nos indices de liquidez corrente e seca comprometeria a capacidade
de cobrir obrigacdes de curto prazo. E ainda, um aumento na divida liquida, especialmente em relacao ao
EBITDA, ao patrimonio liquido (PL) ou ao EBIT, indicaria que a empresa esta mais alavancada e menos capaz de
cumprir suas obrigacoes financeiras.

Cenario de elevacao

Poderiamos elevar os ratings da empresa na escala nacional diante de: estabilizacdo do lucro liquido nos
proximos periodos, em interacdo com reducdo da alavancagem da Companhia. E ainda, ampliacao das
margens com manutencao do nivel de giro.

Descricao da Empresa

A Bertolini S.A. é uma empresa com uma solida presenca na industria de producao de méveis metalicos (ao
redor de 25% da receita), sistemas de armazenagem (ao redor de 50% da receita) e produtos correlatos. A
Companhia possui diversificacdo em nivel de produto e geografica transnacional (diferentes regides do Brasil,
Colémbia, México e Estados Unidos), oferecendo possibilidade de resiliéncia a flutuacdes macroeconomicas, de
indUstria e de clima. A diversificacao geografica pode permitir mitigar riscos decorrentes de impactos ambientais
importantes, motivo pelo qual a agenda climatica pode ser aspecto relevante para suas operacoes no longo prazo.
Portanto, o desenvolvimento de praticas de governanca representam fator chave para o desenvolvimento das
operacoes, sobretudo pela destinacao internacional de sua producao.

Scorecard de Classificacdo de Ratings

Risco de negdcio Satisfatorio

Risco-pais Moderadamente alto

Risco da industria Intermediario

Posicdo competitiva Satisfatoria, diversificada em nivel internacional
Risco financeiro Altamente alavancado

Fluxo de caixa/Alavancagem Relativamente alavancado
Rating de referéncia BB(br)1

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfolio Diversificada em uma linha de produto (impacto positivo)
Estrutura de capital Relativamente endividada (Neutro)
Liquidez Acima da industria (impacto positivo)
Politica financeira Moderadamente Arrojada (Neutro)
Administracao e ESG Regular (Neutro)
Analise por pares Positiva (+1 degrau)
Sentimento liquido de mercado Compativel com as pares
Probabilidade de suporte do governo Moderada (Neutro)
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Comentario de Agao de Rating: Elevagdo do Rating da Bertolini S.A. para 'BBB(br)2'.

A Bertolini S.A. é uma sociedade anonima de capital fechado, com sede em Bento Gongcalves/RS, constituida
em 1972. Em termos de aspectos relacionados a sustentabilidade, a analise de risco ESG aponta que a Companhia
enfrenta risco intermediario em termos de de ter seus indicadores financeiros e fluxo de caixa negativamente
impactados por fatores ESG. Sua atuacéo diversificada em nivel de produto e em nivel geografico, atuando nas
regides Sul, Sudeste e Nordeste do Brasil, além de Colémbia, México e Estados Unidos, apresenta possibilidade
de mitigacdo de impactos ambientais, incluindo perdas por enchentes e outros climaticos eventos extremos, além
de possuir seguros contra esse tipo de dano econémico. A Companhia beneficiar-se de iniciativas que priorizem
a gestao de riscos ambientais decorrentes da colheita de madeira utilizada na sua producao, a qual pode exercer
impactos importantes sobre a biodiversidade. Na governanca corporativa, a promogdo da transparéncia da
avaliacdo formal de diretores pode ser contributiva para a manutencdo do desempenho, o qual ja é base de
remuneracao variavel.

Certos termos utilizados neste relatdrio, 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 nossas Metodologias, disponiveis em nosso website oficial. Todos os ratings
afetados por esta acdo de rating s&o disponibilizados no site publico da Bells & Bayes Rating
Analytics em www.bellsbayes.com.

Metodologias utilizadas

— Metodologia para integracao de aspectos ambientais, sociais e de governanca (ESG) nos
ratings de crédito, 01 de outubro de 2023.

— Metodologia para Rating Corporativo, 01 de agosto de 2022.

— Integracao da Analise de Sentimento na Atividade de Rating, 07 de dezembro de 2023.

Emissor Data de atribuicdo do Data da acao de rating
rating inicial anterior

Bertolini S.A. 0 de maio de 2024 30 de maio de 2024

Rating de Crédito de Emissor BB(br)1

Escala Nacional Brasil - longo prazo 07 de maio de 2024 nd

Atributos e limitagcoes do rating de crédito

A Bells & Bayes Rating Analytics utiliza informacdes em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A Bells & Bayes Rating Analytics ndo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da informacao recebida do
emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de crédito ou de monitoramento dos ratings
atribuidos. A Bells & Bayes Rating Analytics ndo verifica a completude e a precisao das informacdes que recebe.
A informac&o que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisées ou omissoes que possam ser relevantes para
a analise de crédito de rating. Em conexdo com a analise deste rating de crédito, a Bells & Bayes Rating Analytics
acredita que ha informacé&o suficiente e de qualidade satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela Bells & Bayes Rating
Analytics nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade da (i) informacgao na
qual a Bells & Bayes Rating Analytics se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que
possam ser obtidos por meio da utilizagao do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacgao

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a Bells & Bayes Rating Analytics utiliza, de acordo com o tipo
de emissor/emissao, informacoes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacoes financeiras trimestrais, informacoes corporativas,
prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes histdricas e projetadas recebidas durante as reuniées com
a administracao dos emissores, bem como os relatorios de analises dos aspectos econémico-financeiros e similares
da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, nés utilizamos informagdes de dominio pUblico, incluindo
informacdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros
reguladores, bolsas de valores, e outras fontes pUblicas, bem como de servicos de informacdes de mercado
nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

0 aviso da Bells & Bayes Rating Analytics para os emissores em relagao ao rating atribuido é abordado em Politica
especifica adotada por esta agéncia.
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Comentario de Acdo de Rating: Elevacdo do Rating da Bertolini S.A. para 'BBB(br)2'.
Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings

0 monitoramento da Bells & Bayes Rating Analytics de seus ratings de crédito é abordado em:

—  Codigo de Conduta e Etica (na secio de ‘Qualidade do Processo de Crédito e de ESG’)

—  Politica de Monitoramento de Rating

Potenciais conflitos de interesse

A Bells & Bayes Rating Analytics, em cumprimento a regulagdo sob a qual funciona, publica em mantém atualizada
em seu Codigo de Conduta e ética, a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secao “Independéncia
e Prevencao de Conflitos de Interesse”, além disso adota a “Politica de Evitagdo de Conflitos com Servigos Auxiliares”,
disponiveis em www.bellsbayes.com.

Outras informagodes regulatorias relevantes

Procedimento de Anualizacdo das demonstragdes financeiras

Para anualizar os dados trimestrais da Bertolini, utilizamos a técnica padrdao de multiplicar os resultados do
trimestre por quatro. Este método, reconhecido por autoridades financeiras como o CFA Institute e conforme as
praticas de relatdrio da IFRS (International Financial Reporting Standards), é amplamente aceito por sua
simplicidade e eficacia em fornecer estimativas precisas. Aplicando essa abordagem, o EBITDA trimestral de RS
18,72 milhGes é projetado para R$ 74,88 milhdes em termos anuais. Da mesma forma, a receita liquida trimestral
de R$ 140,84 milhdes é extrapolada para RS 563,36 milhdes ao ano. Esta metodologia facilita a comparacao do
desempenho anual estimado da empresa com benchmarks do setor, proporcionando uma visao clara e consistente
para analise, conforme também utilizada por provedores de dados utilizados pela nossa Equipe de Analistas. A
técnica de multiplicar por quatro é amplamente empregada ndao apenas em relatorios financeiros corporativos,
mas também em diversas analises financeiras, assegurando a conformidade com as diretrizes contabeis
internacionais e ganhando aceitacao entre analistas e investidores globais. Nossa analise nao identificou variacoes
sazonais significativas ou outros fatores que justificariam a adocao de um método mais complexo para a Bertolini.
A inexisténcia desses fatores reforca a decisao de utilizar a multiplicacdo por quatro, permitindo uma analise
financeira robusta e decisdes de crédito e investimento baseadas em estimativas confiaveis e facilmente
comparaveis.

Concentracdo de clientes: A Bells & Bayes Rating Analytics publica em seu Formulario de Referéncia,
disponivel em seu website oficial, o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.
As informacdes regulatérias da Bells & Bayes Rating Analytics sdo publicadas com referéncia a uma data
especifica, vigentes na data da Ultima Acdo de Rating de Crédito publicada. A Bells & Bayes Rating Analytics
atualiza as informacoes regulatorias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas
em tais informacdes somente quando uma Acéo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacodes regulatorias apresentadas neste relatorio podem nao refletir as mudancas que podem ocorrer
durante o periodo posterior a publicacao de tais informacoes regulatérias, mas que nao estejam de outra forma
associadas a uma Acédo de Rating de Crédito. RevisGes baseadas em eventos (event-driven), nas quais o evento
que esta sendo avaliado pode ser considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
De acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a Bells & Bayes Rating Analytics avalia o impacto de
mudancas materiais (relevantes) nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito
revisados se assim for requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.

Outros servicos fornecidos ao emissor: Nao ha outros servicos prestados ao emissor ora avaliado.
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Comentario de Agao de Rating: Elevagdo do Rating da Bertolini S.A. para 'BBB(br)2'.

Copyright © 2024 pela Bells & Bayes Rating Analytics Ltda. Todos os direitos reservados.

A Bells & Bayes Rating Analytics Ltda. (CNPJ: 45.510.734/0001-59) é uma agéncia de classificacdo de risco de crédito autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) nos termos
publicados no Diario Oficial da Unido de 14 de outubro de 2022, edicdo 196, Secdo 1, na pagina 79, no Ato Declaratorio da Com issdo de Valores Mobiliarios (CVM) n° 20.248. Nenhum
contetdo (incluindo-se ratings, andlises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou oufras aplicagdes ou informacgdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas
informacdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema
de recuperagdo sem a prévia autorizagao por escrito da Bells & Bayes Rating Analytics Ltda (B&B). O Contetdo n&o devera ser uftilizado para nenhum propésito ilicito ou ndo autorizado. Nem
a B&B, nem seus provedores extemos, nem seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da B&B) garantem a exatiddo, completitude,
tempestividade ou disponibilidade do Conteudo. As Partes da B&B ndo sdo responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos
resultados obtidos mediante o uso de tal Contetido, ou pela seguranga ou manutencdo de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contelido € oferecido “como ele é”. As partes da B&B
isentam-se de qualquer e toda garantia expressa ou implicita, inclusive, mas néo limitada a quaisquer garantias de comerciabilidade, ou adequagao a um propdsito ou uso especifico, liberdade
de falhas, erros ou defeitos de software, que o funcionamento do contelido seja ininterrupto ou que o contetdo opere com qualquer configuragéo de software ou hardware. Em nenhuma
circunstancia, deverdo as Partes da B&B ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais,
exemplares, compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com
relagdo aqualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade. Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetido
sao declaragdes de opinides na data em que foram expressas e nao declaragées de fatos. As opinides da B&B, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisao de investimento e ndo abordam a adequacgdo de quaisquer titulos. Apds sua publicagéo, em qualquer
maneira ou formato, a B&B néo assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetido. Ndo se deve depender do Contelido, e este ndo € um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia
do usuario, sua administragdo, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisdo de investimento ou negécios. A B&B nao presta quaisquer garantias, expressas ou implicitas,
quanto a precisdo, atualidade, completude, valor comercial ou adequacéo a qualquer fim especifico de qualquer rating de crédito, avaliagdo, ou qualquer outra opinido ou informagéo
compartilhada ou prestada, por quaisquer meios pela B&B. A B&B nao atua como agente fiduciario tampouco como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informagdes de fontes que considera confidveis, a B&B ndo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagédo
independente de qualquer informagao que receba. Publicagdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma
acao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicagéo de uma atualizagéo periddica de um rating de crédito e andlises correlatas. Até o ponto em que as autoridades
reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicdo um rating atribuido em outra jurisdi¢ao para determinados fins regulatorios, a B&B reserva-se o direito de afribuir,
retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da B&B abdicam de qualquer o brigagdo decorrente da atribuicao, retirada ou suspenséo de
um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso. A B&B mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios
separadas umas das oufras a fim de preservar a independéncia e obijetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da B&B podem dispor de
informagdes que ndo estdo disponiveis as outras. A B&B estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que néo sdo de conhecimento
publico recebidas no ambito de cada processo analitico. A B&B pode receber remuneragéo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos
devedores. A B&B reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A B&B disponibiliza suas analises e ratings publicos em seu website www.bellsbayes.com (gratuito) (por
assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorérios de
rating estdo disponiveis em www.bellsbayes.com.

Nenhuma parte deste material pode ser i) copiada, fotocopiada ou duplicada de qualquer forma, por qualquer meio, ou ii) redistribuida sem
autorizacdo prévia por escrito consentimento da Bells & Bayes Rating Analytics Ltda.
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