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Fitch Eleva Rating da PBG para ‘A-(bra)’; Perspectiva
Estavel

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 03 Dec 2021: A Fitch Ratings elevou o Rating Nacional de Longo Prazo da
PBG S/A (PBG) para ‘A-(bra), de ‘BBB(bra)'. A Perspectiva do rating é Estavel.

A elevacdo do rating da PBG reflete seu desempenho operacional mais forte do que o inicialmente
previsto, o que permitiu a companhia reduzir sua alavancagem liquida para abaixo de 2,0 vezes. A
forte demanda e os significativos aumentos de preco impulsionaram a gerac¢do de caixa operacional
durante 2021, e a Fitch espera que a margem de EBITDA da PBG permaneca acima de 17%, uma vez
que a empresa deve continuar a se beneficiar da forte demanda das incorporadoras, devido aos
elevados volumes de lancamentos nos ultimos dois anos. A adequada liquidez e o menor risco de
refinanciamento da PBG, com um perfil de amortizacao de divida mais alongado, também estao
incorporados ao rating.

A Perspectiva Estavel incorpora a expectativa de continua geracao de forte CFFO nos préoximos dois
anos, apesar do ambiente macroecondmico mais adverso e da ciclicalidade da industria brasileira de
revestimentos ceramicos, e de que a alavancagem liquida permanecerd abaixo de 2,5 vezes durante o
periodo de investimentos mais elevados com a nova planta nos Estados Unidos.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Lideranca no Setor de Revestimentos Ceramicos: A PBG é lider na fragmentada e competitiva industria
brasileira de revestimentos ceramicos, com duas unidades fabris e capacidade anual de produgdo de
46 milhdes de metros quadrados (m?). O modelo de negdcios da PBG se beneficia de um portfélio de
produtos de alto valor agregado, diversificado canal de distribui¢do e uma pulverizada base de
clientes. Cerca de 20% da receita é direcionada a exportacdes, beneficiando-se de uma moeda
doméstica mais fraca.

O modelo de negdcios da PBG também deve se beneficiar do novo ciclo de investimentos. A nova
unidade fabril nos Estados Unidos contribuira para a diversificagao geografica e aumentara o fluxo de
receitas em moeda forte no longo prazo. A nova fabrica aumentara a capacidade produtiva em 7,2
milhdes de m? anualmente, com um forno iniciando as operac¢ées em 2023, e o segundo, em 2024. Os
investimentos totalizam USD160 milh&es, dos quais USD80 milhdes serao financiados através de um
contrato de longo prazo de built-to-suit, e USD80 milhdes com linhas de longo prazo com
fornecedores.

Condig¢des de Negdcios Mais Desafiadoras em 2022: A PBG esta exposta a volatilidade da industria de
revestimentos ceramicos, fortemente relacionada as condi¢des macroeconémicas domésticas. Apds



um forte momento para o setor em 2021, a Fitch espera demanda relativamente estavel em 2022,
devido ao enfraquecimento do ambiente econémico e da confian¢ca do consumidor. Durante 2021, a
demanda por materiais de construcdo foi impulsionada pelo segmento de autoreparos e pelo pipeline
das incorporadoras. O volume de vendas da PBG deve aumentar em 9% em 2021, e a receita unitaria
deve se elevar em 33%, beneficiando-se dos significativos aumentos de prec¢os, da melhora do mix de
produtos, e da intensa depreciacdao da moeda local.

Para 2022, a Fitch projeta estavel volume de vendas e receita unitaria crescendo em 6,5% no mercado
domeéstico. Enquanto a demanda das incorporadoras em 2022 e 2023 deve permanecer apoiada pelo
elevado volume de lancamentos de projetos nos uUltimos dois anos, o instavel ambiente de negécios,
com maior inflagdo e taxas de juros, pode pressionar a demanda no segmento de varejo. A Fitch
projeta que o Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil crescera 2% em 2022, apos crescimento esperado
de 5% em 2021.

Volateis Margens Operacionais: A PBG possui um histérico de reportar volateis margens operacionais,
pressionadas pela exposicao aos precos do gas e pela demanda por revestimentos ceramicos. No
entanto, a empresa demonstrou forte capacidade de repassar aumentos de custos aos precos finais
dos produtos em 2021, suportada pela forte demanda durante o ano. A margem de EBITDA deve
melhorar para 19% em 2021, de 12% em 2020 e uma média inferior a 10% de 2017 a 2019, de acordo
com calculos da Fitch.

Para 2022 e ap06s, as margens de EBITDA devem permanecer elevadas, entre 17% e 19,5%. A
deterioracao do ambiente econdmico poderia limitar a capacidade da PBG de repassar aumentos de
custos aos precos finais, adicionando mais desafios para a companhia preservar as margens
operacionais.

As companhias de revestimentos ceramicos estdao expostas as flutuacdes dos precos do gas natural,
que sdo indiretamente relacionados as varia¢des do petréleo e do cambio. O gas representa em torno
de 25% da estrutura de custos da PBG, e a companhia também esta indiretamente exposta ao impacto
de flutua¢des cambiais em outras matérias primas, como esmalte, tinta e massa, que representam
menos de 10% dos custos e sdo parcialmente mitigados pelas exporta¢des.

Maior Geragdo de EBITDA: A Fitch projeta que a PBG gerara BRL360 milhdes de EBITDA e BRL257
milhdes de CFFO em 2021, e BRL351 milhdes e BRL239 milhdes, respectivamente, em 2022. Isto
representa uma importante melhora frente a BRL160 milhdes de EBITDA e BRL200 milh&es de CFFO
em 2020.

O FCF da PBG deve ser negativo em BRL53 milhdes em 2021 e em BRL16 milh&es em 2022, devido ao
novo ciclo de investimentos, comparado a FCF positivo de BRL73 milhdes em 2020. O cenario-base
considerou investimentos de BRL150 milhdes em 2021 e BRL240 milh&es em 2022, e elevados
dividendos de BRL160 milhdes e BRL15 milh&es, respectivamente.

O cenario de rating também incorporou recompra de ac6es de BRL154 milhdes em 2021. A estratégia
da PBG para dividendos e recompra de acdes é agressiva, uma vez que a companhia enfrentara um
periodo de elevados investimentos e um ambiente macroecondmico mais desafiador.



Alavancagem Deve Permanecer Reduzida: O crescimento mais forte do EBITDA resultou em um rapido
processo de desalavancagem em 2021, ante um track record de elevada alavancagem financeira. O
indice de divida liquida/EBITDA da PBG deve se reduzir para 1,8 vez em 2021, de 2,8 vezes em 2020, e
uma média ao redor de 6,0 vezes entre 2017 e 2019. A alavancagem liquida deve permanecer abaixo
de 2,5 vezes durante o periodo de maiores investimentos relacionados a fabrica nos Estados Unidos,
apoiados pela manutencdo de forte gera¢do de EBITDA. As métricas da Fitch sdo ajustadas para refletir
a classificacao das despesas com arrendamentos para o resultado operacional, de acordo com sua
metodologia para o tratamento de aluguéis em empresas ndo varejistas.

A Fitch espera que a divida liquida aumente para em torno de BRL720 milh6es em 2022 e BRL885
milhd&es em 2023, considerando contas a pagar por aquisicao de equipamentos como divida, de
BRL534 milhdes em setembro de 2021, devido aos investimentos mais elevados. A divida liquida deve
comecar a declinar apés 2024, a medida que a nova planta inicie as operacdes.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ag¢do de Rating Positiva/Elevagao
Incluem:

-- Maior histérico de adequado desempenho em diferentes ciclos de negdcio, com margens de EBITDA
acima de 15%;

- indice de divida liquida/EBITDA recorrentemente abaixo de 3,0 vezes;
-- Melhora no perfil de liquidez.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Negativa/Rebaixamento
Incluem:

— indice de divida liquida/EBITDA recorrentemente acima de 4,0 vezes;

-- Aumento do risco de refinanciamento;

-- Margens de EBITDA consistentemente abaixo de 12%.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas da Fitch no Cenario de Rating da PBG Incluem:

-- Crescimento do volume total de vendas de 9% em 2021 e relativamente estavel em 2022;
-- Ticket médio no mercado doméstico aumentando em 39% em 2021 e 6,5% em 2022;

-- Investimentos de BRL150 milhdes em 2021 e BRL240 milhdes em 2022;

-- Dividendos de BRL160 milhdes em 2021 e BRL15 milhdes em 2022.



RESUMO DA ANALISE

O competidor mais préoximo da PBG é a Dexco S.A. (Dexco, ‘AAA(bra)/Estavel), através das marcas
Portinari e Ceusa. A PBG apresenta escala de atividades significativamente inferior a Dexco, que possui
um perfil de negdcios mais diversificado, com posicao dominante no mercado doméstico de painéis de
madeira. O perfil financeiro da Dexco é superior ao da PBG, com um longo histérico de robusta
geracdo de FCF, conservadora estrutura de capital, e forte liquidez e acesso ao mercado de capital.

Resumo dos Ajustes das Demonstracdes Financeiras
-- Contas a pagar de investimentos consideradas como divida.
LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

A liquidez e o perfil da divida da PBG melhorou em 2021, principalmente através de BRL430 milhdes de
dividas de longo prazo emitidas durante o segundo semestre do ano. Em 30 de setembro de 2021, a
PBG possuia BRL341 milhdes em caixa e aplica¢des financeiras e BRL205 milh&es de dividas vencendo
até o final de 2022. Durante o quarto trimestre de 2021, a PBG amortizou BRL90 milh&es de dividas,
reduzindo os vencimentos de dividas em 2022 para cerca de BRL90 milh&es. A posi¢do de caixa da PBG
deve se reduzir no médio prazo, a medida que a empresa prossiga com seu plano de investimento.

Em setembro de 2021, a divida total de BRL875 milhdes consistia de debéntures (34%), notas de
crédito a exportagao (NCE, 26%), linhas de FINAME e FINEP (15%), empréstimos com o Banco do
Nordeste (15%) e outros (10%). A divida da PBG é basicamente garantida e denominada em reais.

PERFIL DO EMISSOR

A PBG é a maior companhia brasileira de revestimentos ceramicos, com capacidade produtiva anual
de 46 milhdes de m2. A empresa possui duas unidades fabris, e comercializa seus produtos através de
uma estrutura de lojas proprias e franqueadas, revendas para o varejo e vendas diretas para
engenharia, além de exportacdes.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo € um relatdrio de classificacao de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo atendimento ao artigo 16 da Resolu¢ao CVM n° 9/20.

As informac0es utilizadas nesta analise sao provenientes da PBG S/A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacgdes utilizadas na classificagdo de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os
casos, verificagdo ou confirmagdo independente das informacgdes recebidas.

Histdrico dos Ratings:

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 11 de marco de 2021.



A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de
Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informac®8es sobre possiveis alteracdes na classificagdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacgdes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/
brasil'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o
depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (15 de outubro de 2021)

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).
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Applicable Criteria

Corporate Rating Criteria (pub.15 Oct 2021) (including rating assumption sensitivity)
Metodologia de Ratings Corporativos (pub.15 Oct 2021)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub.22 Dec 2020)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing
description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v7.9.0 (1)

Additional Disclosures
Solicitation Status

Endorsement Status
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https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-upgrades-pbgs-rating-to-a-bra-outlook-stable-03-12-2021#endorsement-status

Disclaimer

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE
ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS
DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE: HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS DEFINICOES DE CADA ESCALA E CATEGORIA
DE RATING, INCLUINDO DEFINICOES REFERENTES A INADIMPLENCIA, PODEM SER ACESSADAS EM
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/PT/REGION/BRAZIL, EM DEFINICOES DE RATINGS, NA
SECAO DE EXIGENCIAS REGULATORIAS. OS RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS
PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH
E AS POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMAGCAQ
(FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES
TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA". OS INTERESSES
RELEVANTES DE DIRETORES E ACIONISTAS ESTAO DISPONIVEIS EM
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY. A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO
SERVICO AUTORIZADO OU COMPLEMENTAR A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS.
DETALHES SOBRE SERVICO AUTORIZADO, PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM
UMA EMPRESA DA FITCH RATINGS (OU UMA AFILIADA A ESTA) REGISTRADA NA ESMA OU NA FCA, OU
SERVICOS COMPLEMENTARES PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DO EMISSOR, NO
SITE DA FITCH.

Copyright

Copyright © 2021 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY
10004.Telefone:1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500
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impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenca australiana de servigos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacgdes sobre ratings de crédito publicadas
pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei
de Sociedades (Corporations Act 2001).

Endorsement policy

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do Reino
Unido, conforme o caso, sao endossados para uso por entidades reguladas na UE ou no Reino Unido,
respectivamente, para fins regulatorios, de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de
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or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A
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ratings de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade
classificada, e nas paginas de detalhes das transa¢fes, para transac¢des de financgas estruturadas, no
site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas diariamente.
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Fitch Upgrades PBG's Rating to 'A-(bra)'; Outlook
Stable

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 03 Dec 2021: Fitch Ratings has upgraded PBG S/A's (PBG) Long-Term
National Scale Rating to 'A-(bra)’' from 'BBB(bra)'. The Rating Outlook is Stable.

The upgrade reflects PBG's stronger than anticipated operating performance, which has allowed the
company to reduce net leverage to below 2.0x. Strong demand and significant price increase bolstered
operating cash flow generation during 2021, and Fitch expects EBITDA margin to remain above 17%, as
the company should continue to benefit from the strong homebuilders' demand due to high volume of
projects launched in the last couple of years. Also factored into the rating, is PBG's adequate liquidity
and lower refinancing risk, with a more extended debt amortization profile.

The Stable Outlook incorporates the expectation of continued strong CFFO in the next two years,
despite the more adverse macroeconomic environment and the cyclicality of the Brazilian ceramic tile
industry, and that net leverage should remain below 2.5x during the period of higher investments in
the new plantin U.S.

Key Rating Drivers

Leadership in the Ceramic Tile Sector: PBG is the leader in the fragmented and competitive Brazilian
ceramic tile industry, with two production facilities and annual production capacity of 46 million square
meters (sqgm). The company's business model benefits from a high added-value product portfolio,
multichannel sales, and a diversified client basis. About 20% of sales is exported, benefiting from the
weaker Brazilian real.

PBG's business model should also benefit from the new investment cycle. The company's new
production facility in the U.S. will help diversify its geographical footprint and improve revenue flow in
hard currency in the long term. The new unit will increase production capacity by 7.2 million sqgm
annually, with one oven expected start operations in 2023, and the second, in 2024. Total investments
amount USD160 million, of which USD80 million should be funded through a long-term built-to-suit
(BtS) agreement, and USD80 million with long-term lines with suppliers.

More Challenging Business Conditions in 2022: PBG is exposed to the volatility of the ceramic tile
industry, strongly related to the domestic macroeconomic conditions. After strong momentum for the
sector in 2021, Fitch expects relatively steady demand in 2022, due to the weaker economic
environment and consumer confidence. During 2021, demand for building materials was bolstered by
the autorepair segment and homebuilders pipeline. PBG's sales volume is expected to increase by 9%
in 2021, and revenue per unit to increase by 33%, benefiting from significant price adjustments,



improved product mix, and sharp local currency depreciation.

For 2022, Fitch projects flat sales volumes and revenue per unit increasing by 6.5% in the domestic
market. While demand from homebuilders in 2022 and 2023 should remain supported by high volume
of projects launched in the last couple of years, the unstable business conditions, with higher inflation
and interest rates, could pressure demand in the retail segment. Fitch forecasts that Brazilian GDP will
increase by 2% in 2022, after expected 5% growth in 2021.

Volatile Operating Margins: PBG has a track record of reporting volatile operating margins, pressured
by the exposure to gas prices and demand for ceramic tiles. However, the company has demonstrated
strong capacity to pass cost increases into final prices during 2021, supported by strong demand
during the year. EBITDA margins are expected to improve to 19% in 2021 from 12% in 2020, and an
average of below 10% from 2017 to 2019, according to Fitch's calculations.

For 2022 and on, EBITDA margins should remain high, between 17% to 19.5%. A deterioration of the
economic environment could limit PBG's capacity to pass cost increases into final prices, and may add
additional challenges for the company to preserve operating margins.

Ceramic tile companies are exposed to gas prices fluctuations, which are indirectly linked to variations
in oil prices and exchange rate. Gas represents about 25% of PBG's cost structure, and the company is
also indirectly exposed to the impact of FX fluctuations in other raw materials, like enamel, ink and
past, that represent less than 10% of costs and is partially mitigated by the exports.

Improved EBITDA Generation: PBG should generate about BRL360 million of EBITDA and BRL257
million of CFFO in 2021, and BRL351 million and BRL239 million, respectively, in 2022. This represents
an important improvement compared with BRL160 million of EBITDA and BRL200 million of CFFO in
2020.

PBG's FCF should be negative BRL53 million in 2021, and BRL16 million in 2022, due to its new
investment cycle, compared with positive FCF of BRL73 million in 2020. Base-case projections
considered investments of BRL150 million in 2021 and BRL240 million in 2022, and high dividends of
BRL160 million and BRL15 million, respectively.

The rating case also incorporated a BRL154 million stock repurchase in 2021. PBG's strategy for
dividends and stock repurchase is aggressive, as the company will face a period of elevated
investments and a more challenging macroeconomic environment.

Leverage to Remain Low: Stronger than expected EBITDA resulted in a fast deleveraging process during
2021, from a track record of high financial leverage. PBG's net debt/EBITDA is expected to fall to 1.8x in
2021, from 2.8x in 2020 and an average of around 6.0x from 2017 to 2019. Net leverage is expected to
remain below 2.5x during the period of higher investments in the U.S. production facility, supported by
maintenance of strong EBITDA generation. Fitch's metrics are adjusted to reflect the classification of
leasing expenses as operating expenses, according to the criteria for treatment of leases in non-retail
companies.



Net debt is expected to increase to approximately BRL720 million in 2022 and BRL885 million in 2023,
including equipment payables with suppliers as debt, from BRL534 million in September 2021, due to
higher investments. Net debt should decline after 2024, as the new plant will start operations.

Derivation Summary

PBG's closest competitor is Dexco S.A. (Dexco; AAA(bra)/Stable), through the brands Portinari and
Ceusa. PBG has significantly lower scale compared to Dexco, which has a more diversified business
profile, with dominant position in the local wood panels market. Dexco's financial profile is superior
than PBG's, with a long track-record of robust FCF generation, conservative capital structure, and
strong liquidity and access to the capital market.

Key Assumptions

Fitch's Key Assumptions Within the Rating Case for the Issuer:

--Total sales volume to increase by 9% in 2021 and relatively flat in 2022;

--Average ticket in domestic market to increase by 39% in 2021 and 6.5% in 2022;
--Investments of BRL150 million in 2021 and BRL240 million in 2022;

--Dividends of BRL160 million in 2021 and BRL15 million in 2022.

RATING SENSITIVITIES

Factors that could, individually or collectively, lead to positive rating action/upgrade:

--Longer track record of adequate performance in different business cycles, with EBITDA margins
above 15%;

--Net debt/EBITDA ratio below 3.0x on a recurrent basis;

--Improvement in liquidity profile.

Factors that could, individually or collectively, lead to negative rating action/downgrade:
--Net debt/EBITDA ratio above 4.0x on a recurrent basis;

--Higher refinancing risk;

--EBITDA margins consistently below 12%.

Liquidity and Debt Structure

PBG's liquidity and debt profile improved in 2021, mainly through the BRL430 million long-term debt
issued during second-half of the year. As of Sept. 30, 2021, PBG had BRL341 million of cash and
marketable securities and BRL205 million of debt maturing up to the end-2022. During the 4Q21, PBG



amortized BRL90 million of debt, reducing debt maturities in 2022 to about BRL90 million. PBG's cash
position is expected to decline in the medium-term as it moves forwards with its capex plan.

In September 2021, total debt of BRL875 million consisted of debentures (34%), export credit notes
(NCEs, 26%), FINAME and FINEP credit lines (15%), loans with Banco do Nordeste (15%) and others
(10%). PBG's debt is mostly secured and denominated in local currency.

Issuer Profile

PBG is the largest Brazilian ceramic tile company, with annual production capacity of 46 million sgm. It
has two production facilities, and sell ceramic tiles through its own stores and franchises, distribution
to retailers, direct sales to engineering companies, and exports.

Summary of Financial Adjustments
--Investment payables considered as debt.
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Fitch's international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be, are
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