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Governo

Piora das margens na Ago Verde do Brasil S.A. (AVB) parcialmente compensada por melhora na
CBF e nos outros negécios. Pelo segundo ano consecutivo, o setor siderUrgico brasileiro esta
sofrendo com um elevado influxo de importagées, principalmente chinesas. O indice de
penetragdo de importagdes ultrapassou 20% nos nimeros consolidados até outubro, ante
patamares histéricos abaixo de 10%. Esses produtos pressionam as margens dos produtores
locais e dificultam a expansao de volumes. Portanto, a AVB deve reportar volumes cerca de 6%
menores em 2025, enquanto suas margens devem cair para cerca de 23%, ante mais de 30% em
2024.

Por outro lado, projetamos uma recuperagéo gradual na CBF, subsidiaria de ferro-gusa, com
margens atingindo 14% em 2025, ante 10% em 2024. Além disso, o aumento dos pregos de etanol
deve remunerar adequadamente a destilaria, e a madeira fornecida por suas subsidiarias deve
contribuir para preservagédo das margens no grupo. Como resultado, esperamos que o grupo
consolidado reporte margem EBITDA de 26%, comparada a 32% em 2024, com EBITDA ajustado
de R$ 640 milhdes, ante R$ 836 milhdes em 2024.

Adiamento de investimentos discriciondrios deve controlar a alavancagem. Apdés a conclusao
da expanséo da planta de gases, que deve ocorrer no primeiro semestre de 2026, a companhia
deve adiar investimentos discricionérios, a excegéo do projeto AVBIO, que visa aprimorar e
profissionalizar o processo de produgao de carvao vegetal. Isso, somado a nossa expectativa de
recuperagao na rentabilidade da AVB, deve gradualmente reduzir o déficit no fluxo de caixa
operacional livre (FOCF - free operating cash flow) de R$ 175 milhdes em 2025 para cerca de

R$ 80 milhdes em 2026 e R$ 50 milhdes em 2027.
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Apesar do ligeiro aumento do endividamento nominal, a recuperagdo nas margens € o
consequente aumento expressivo no EBITDA devem mais que compensar esse efeito. Assim, a
divida liquida sobre EBITDA deve atingir 1,7x em 2026 e 1,5x em 2027, ante nossa expectativa de
1,9x em 2025 e 1,2x em 2024.

Aplicagdo de nossos ajustes holisticos reflete margens acima dos pares e colchdo de liquidez
relevante. Mesmo com a recente queda nas margens, o Grupo Ferroeste segue com margens na
siderurgia acima de pares do mercado nacional, nunca abaixo de 20%, e em algum anos acima de
40% ou 50%. Ainda, o grupo alongou grande parte de suas dividas nos Ultimos anos, o que,
somado a novas captagdes, trouxe conforto ao seu colch&o de liquidez, com uma folga
consistentemente acima de 20% nas suas fontes em relagéo aos seus usos de caixa nos Ultimos
anos.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de aumento nas margens do Grupo Ferroeste a
partir de 2026, com aumento dos volumes na AVB e melhor capacidade de repasses de pregos.
Esperamos que a divida liquida sobre EBITDA do grupo atinja um pico de aproximadamente 2,0x
em 2025, caindo para cerca de 1,7x em 2026 e para abaixo de 1,5x nos anos subsequentes. Além
disso, projetamos FOCF negativo em mais de R$ 100 milhdes em 2025, e em mais de R$ 50
milhdes em 2026 e 2027.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating do grupo nos préximos 12 meses caso o influxo de importagdes
persista e/ou se aprofunde, o que, junto ao consumo debilitado, prejudicaria ainda mais as
margens da empresa. Além disso, poderemos rebaixar o rating caso a empresa realize agressivos
investimentos ou remuneragao aos acionistas, que prejudicariam significativamente a geragéo de
caixa. Nesse cenario, observariamos:

e Divida liquida sobre EBITDA aproximando-se de 3,0x;

e FOCF consistentemente abaixo de 0%.

Cenario de elevagéao

Embora improvavel, poderemos elevar o rating do grupo nos préximos 12-24 meses caso as
condigdes do mercado siderurgico brasileiro melhorem significativamente. Isso poderia decorrer
de uma diminuigao significativa nas importagdes que, em conjunto a manutengao de elevado
consumo aparente, permitiria ao grupo realizar repasses de pregos e melhorar sua rentabilidade
para os patamares histéricos, além de aproximar seus volumes da capacidade instalada atual.
Nesse cenario, observariamos as principais métricas atingindo:

e Divida liquida sobre EBITDA consistentemente abaixo de 1,0x;

e FOCF consistentemente acima de 10%, possibilitando a diminuig&o do endividamento
nominal da empresa.
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Descricao da Empresa

O Grupo Ferroeste & um grupo familiar com foco no setor siderlrgico, operando através da AVB e
da CBF, que comercializam agos longos e ferro-gusa, respectivamente. O grupo utiliza carvao
vegetal como biorredutor, oriundo principalmente de florestas préprias de eucalipto, e compra
minério de ferro da Vale S.A. (brAAA/Estavel/--) e de sua propria mina lateritica em menor
parcela. As subsidiarias Energia Viva, Energia Viva de Minas, Sentinela Florestas e Ferroeste
Industrial fornecem madeira para produgéo do carvéo vegetal do grupo.

Além disso, o grupo controla a Destilaria Veredas, que possui capacidade de moagem de cana-
de-agUcar de aproximadamente 4,300 toneladas por dia e produz etanol anidro e

hidratado. O Grupo reportou receita liquida de R$ 2,6 bilhdes, com EBITDA de R$ 840 milhdes em
2024.

Nosso cenario-base:

e PIBbrasileiro crescendo 2,3% em 2025, 1,7% em 2026 e 2,1% em 2027,
e Taxamédia de inflagéo de 5,1% em 2025, 4,4% em 2026 e 3,7% em 2027,
e Taxa de cAmbio média de R$ 5,65-R$ 5,75 por US$1 neste e nos proximos anos;

e Pregos médios do minério de ferro de US$100 tonelada em 2025 e US$90 nos anos
seguintes, considerando as premissas de prego da S&P Global Ratings e os pregos ja
praticados em 2025;

e Volume de vendas de ago laminado da AVB atingindo 430 mil toneladas em 2025, 470 mil
toneladas em 2026, com crescimento gradual de volumes nos préximos anos, mas ainda
abaixo da capacidade instalada da companhia. Além disso, a companhia deve vender cerca
de 40 mil toneladas de tarugos em 2025, o que também deve crescer gradualmente nos
préximos anos;

e Volume de vendas de ferro-gusa da CBF de 230 mil toneladas em 2025 e 250 mil toneladas
em 2026 e nos anos seguintes. Esperamos impacto positivo nas margens, que devem
permanecer abaixo de 20% apesar do aumento no volume;

e Investimento (capex) de cerca de R$ 550 milhdes em 2025, R$ 450 milhdes em 2026, e
R$ 500 milhdes em 2027, considerando capex de expansao para conclus&o da planta de
gases da AVB, investimentos em ativos bioldgicos de cerca de R$ 200 milhdes ao ano, e
capex de manutencgdo da CBF e de outras empresas do grupo;

e Distribuigdo de dividendos de R$ 20 milhdes-R$ 50 milhdes neste ano e nos proximos,
considerando que a companhia deve preservar o caixa até que ocorra uma virada de ciclo
positiva.
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Principais Métricas

Grupo Ferroeste— Resumo das projeg¢des*

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

2023R 2024R 2025E 2026P 2027P
R$ milhdes
Receita 2.337 2.596 2.460 2.719 2.987
EBITDA (reportado) 704 870 644 759 871
(+/-) Outros (62) (34) - - -
EBITDA 642 836 644 759 871
(-) Juros-caixa pagos (65) (66) (186) (187) (172)
(-) Imposto-caixa pago -- -- (27) (42) (59)
Geragé&o interna de caixa (FFO - funds from operations) 577 770 430 530 640
Despesa com juros 102 150 187 185 170
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 339 563 380 372 449
Investimentos (capex) 497 626 555 450 503
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating (158) (64) (174) (78) (54)
cash flow)
Dividendos 52 60 51 18 43
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash (210) (123) (225) (96) (96)
flow)
Divida (reportada) 1.5637 1.694 1.994 1.994 1.994
(+) Passivos de arrendamentos 9 20 19 21 23
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (820) (798) (912) (856) (804)
(+/-) Outros 19 108 108 108 108
Divida 845 1.024 1.209 1.267 1.321
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 820 798 912 856 804
indices ajustados
Divida/EBITDA (x) 1,3 1,2 1,9 17 1,56
FFO/divida (%) 68,3 75,2 35,6 41,8 48,4
OCF/divida (%) 40,1 54,9 31,5 29,3 34,0
FOCF/divida (%) (18,7) (6,2) (14,4) (6,2) (4,1)
DCF/divida (%) (24,9) (12,0) (18,6) (7.,6) (7,3)
Crescimento anual da receita (%) (17,0) 11 (5,2) 10,5 9,8
Margem EBITDA (%) 27,5 32,2 26,2 27,9 29,2

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

Grupo Ferroeste — Resumo Financeiro

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

2020 2021 2022 2023 2024
(R$ milhées)
Receitas 1.287,9 21311 2.816,0 2.337,2 2.596,1
EBITDA 520,2 1.091,5 1.231,8 642,1 836,3
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 510,8 1.045,9 1.189,4 576,9 770,5
operations)
Despesas com juros 70,0 72,2 66,9 102,3 149,7
Juros-caixa pagos 9,3 45,7 42,4 65,2 65,9
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 332,7 329,3 648,7 338,6 562,8
flow)
Investimentos (capex) 211,6 362,2 507,0 496,9 626,5
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free 1211 (32,9) 141,7 (158,2) (63,7)
operating cash flow)
Dividendos pagos 10,9 23,3 60,6 51,9 59,7
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary 10,2 (56,2) 81,1 (210,2) (123,4)
cash flow)
Caixa e investimentos de curto prazo 201,5 385,1 7419 820,0 797,8
Caixa disponivel bruto 201,5 385,1 7419 820,0 797,8
Divida 772,4 840,6 636,1 844,7 1.024,5
Patriménio liquido 987,3 1.682,3 2.409,0 2.697,8 3.036,3
indices ajustados
Margem EBITDA (%) 40,4 51,2 43,7 27,5 32,2
Retorno sobre capital (%) 20,6 43,3 38,2 14,8 18,6
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 7.4 15,1 18,4 6,3 5,6
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 55,7 23,9 29,0 9,8 12,7
Divida/EBITDA (x) 1,56 0,8 0,5 1,3 1,2
FFO/divida (%) 66,1 124,4 187,0 68,3 75,2
OCF/divida (%) 43,1 39,2 102,0 40,1 54,9
FOCF/divida (%) 15,7 (3,9) 22,3 (18,7) (6,2)
DCF/divida (%) 14,3 (6,7) 12,8 (24,9) (12,0)

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

Os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) e debéntures da AVB est&o sujeitos a
covenants financeiros que exigem a manutengéo do indice de divida liquida sobre EBITDA de no
maximo 2,5x e de cobertura de juros pelo EBITDA de no minimo 3,0x. Tais indices sdo medidos
anualmente e podem gerar a aceleragéo de suas dividas. Além disso, a Destilaria, a CBF e a
Veredas Agro possuem covenants que exigem da Empresa de Mecanizagéo Rural S.A. (Meca),
controladora das empresas do grupo, exceto da AVB, divida liquida sobre EBITDA de no maximo

3,5x e indice de cobertura de juros de no minimo 3,0x.
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Expectativa de cumprimento

Esperamos que a AVB cumpra seus covenants com um colch&o acima de 30% em 2025, e de 40%
nos proximos anos. Além disso, projetamos um colchdo de pelo menos 25% no cumprimento dos
covenants da Meca nos préximos dois anos.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

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

Artigo

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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