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Volumes persistentemente altos de importagdes no Brasil prejudicaram as margens do grupo
nos ultimos 12 meses. O nivel elevado de importagdo no setor sidertrgico nacional derrubou as
margens da Ago Verde do Brasil S.A. (AVB) e da CBF IndUstria de Gusa S.A. (CBF), também
impactada pela diminuig&o dos pregos de ferro gusa no mercado internacional. A taxa de
penetrag&o, que indica o percentual de importagdes de ago no mercado local, subiu para 18,2%
no acumulado até julho de 2024, ante 16,8% no mesmo periodo de 2023 e em relagdo a um
histérico abaixo de 10%. Com isso, a margem da AVB caiu para 23,7% no primeiro semestre de
2024 ante 30,9% em 2023, enquanto a da CBF foi préxima a zero. Além disso, a AVB realizou uma
parada para manutengado em sua linha de laminados, que diminuiu os volumes em quase 6% no
primeiro semestre. Isso foi parcialmente compensado pelo aumento da venda de semiacabados,
que aumentou de 2.000 toneladas para 18.000 toneladas.

Aumento de volumes e recuperagdo de margem no segundo semestre de 2024. Esperamos que a
AVB recupere parcialmente sua rentabilidade com a diminuigéo das importagdes no Brasil apds
as medidas protecionistas do governo implementadas em junho e com o crescimento de
produgdo e vendas no segundo semestre. Com isso, esperamos uma pequena queda nas
margens do grupo em 2024, atingindo 25,9% em 2024, ante 27,5% em 2023, com EBITDA nominal
de R$ 660 milhdes, ligeiramente acima daquele de 2023, devido ao crescimento da receita.
Assim, a divida bruta sobre EBITDA deve permanecer estavel em relagdo ao ano anterior, pouco
acima de 2,5%, postergando a redugao de alavancagem para 0s proximos anos.

Altos investimentos (capex) devem consumir caixa. A manutengao do plano de capex de cerca
de R$ 460 milhdes para 2024, somada & aquisig&o oportuna de ativo biolégico de R$ 165 milhdes
para atender as necessidades da CBF, deve levar a um déficit no fluxo de caixa operacional livre
(FOCF - free operating cash flow) de quase R$ 300 milhdes em 2024. Este déficit devera ser
financiado por novas emissbes de dividas, como as debéntures verdes de R$ 200 milhdes em
junho de 2024. Nos proximos anos, esperamos recuperagao gradual da gerag&o de caixa devido a
diminuigdo do capex para patamares de R$ 350-R$ 450 milhdes, e aumento gradual das margens
da companhia. Além disso, o aumento de volumes, deve levar a um consumo de capital de giro
acima de R$ 150 milhdes no periodo projetado. Com isso, o FOCF deve permanecer neutro ou R$
50 milhdes negativo em 2025, e positivo a partir de 2026, o que deve contribuir para uma
desalavancagem mais evidente.
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Resumo de Classificacao de Ratings

Riscode negécio:  Fraco

Vulneravel Excelente

Riscofinanceiro:  Significativo

Altamente Minimo
alavancado

Escala Nacional Brasil
brAA/Estavel/--

Artigo Relacionado

e Analise Detalhada: Aco Verde do Brasil S.A., 29 de fevereiro de 2024.

Descricao da Empresa

O Grupo Ferroeste € um grupo familiar com foco no setor siderdrgico, operando através da AVB e
da CBF, as quais 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. (BBB-/Estavel/--; brAAA/Estavel/--) e de sua prépria mina lateritica
em menor parcela. As subsidiarias Energia Viva, Energia Viva de Minas, Sentinela Florestas e
Ferroeste Industrial fornecem madeira para produgdo do carvéo vegetal do grupo. Além disso, o
grupo controla a Destilaria Veredas, que possui capacidade de moagem de cana-de-agUcar de
aproximadamente 400 mil toneladas por ano e produz somente etanol hidratado. Em 2023, o
grupo atingiu receita liquida consolidada de R$ 2,3 bilhdes e EBITDA de R$ 640 milhdes. Para

2024, esperamos uma receita liquida de R$ 2,5 bilhdes, com EBITDA de R$ 660 milhdes.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que as margens do Grupo Ferroeste se
recuperardo ao longo do segundo semestre de 2024 e nos proximos anos devido a queda gradual
dos niveis de importagéo de ago no Brasil, apesar do crescimento do consumo local. Esperamos
divida bruta sobre EBITDA préxima a 2,5x e geragéo interna de caixa (FFO — funds from
operations) sobre divida bruta de aproximadamente 26% para 2024, com um déficit no FOCF de
mais de R$ 250 milhdes, devido ao capex elevado e lenta recuperagdo operacional.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating da Ago Verde nos proximos 12 meses caso o0 excesso de oferta de
ago importado persista, mantendo as margens do grupo abaixo dos patamares histéricos. Com
isso, observariamos divida bruta sobre EBITDA acima de 2,5%, e FFO sobre divida abaixo de 30%,
de forma consistente. Também poderfamos rebaixar o rating da AVB se suas fontes sobre usos
de liquidez apresentassem folga abaixo de 20%.

spglobal.com/ratings 25 de setembro de 2024


http://www.spglobal.com/ratings
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101593954

Aco Verde do Brasil S.A.

Embora improvavel, poderiamos elevar o rating da AVB nos préoximos 12-24 meses se a empresa
elevasse consideravelmente suas margens, enquanto se aproximaria de sua capacidade
instalada de produgéo. Além disso, esperariamos consisténcia nas politicas financeiras e na
gestéo de riscos do grupo, com manutengdo de divida bruta sobre EBITDA abaixo de 1,5x, FFO
sobre divida acima de 60% e FOCF sobre divida consistentemente acima de 10%, mesmo em um
cenario de baixa da indUstria ou de investimentos em expanséao.

Fatores Ambientais, Sociais € de Governanca (ESG -
Environmental, Social, and Governance)

Os fatores ambientais s&o uma consideragéo negativa em nossa anélise de rating de crédito da
AVB. Atualmente, a Vale é a Unica fornecedora de minério de ferro do grupo. Apds o rompimento
da barragem de Brumadinho em 2019, que reduziu as entregas de minério de ferro, o grupo teve
de paralisar um de seus altos-fornos na CBF, reduzindo em 30% a produgao total de ferro gusa, a
qual foi reestabelecida posteriormente. Em contrapartida, o uso de carvao vegetal nos altos-
fornos, juntamente com a energia renovavel na usina da AVB, neutraliza suas emissdes de gases
de efeito estufa e reduz sua exposic¢do a transigdo de risco energético, em comparag&o a maioria
dos pares.

Principais Métricas
Grupo Ferroeste — Resumo das projegdes

--Ano fiscal findo em 31 de dezembro --

Fim do periodo 2022R 2023R 2024E 2025P 2026P 2027P 2028P

R$ milhdes

Receita 2.816 2.337 2.555 2.682 2.884 3189 3.389

EBITDA (reportado) 1.264 704 662 752 855 1.001 1.094
(+/-) Outros (32) (62) - - - - -

EBITDA 1.232 642 662 752 855 1.001 1.094
(-) Juros-caixa pagos (107) (155) (187 (187) (182) (174) (162)
(-) Imposto-caixa pago - - (39) (45) (58) (81 (97)

Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 1125 487 442 527 615 746 835

Despesa com juros 132 192 181 181 182 74 161

Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 649 339 327 391 482 598 644

Investimentos (capex) 507 497 626 428 394 360 367

Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating 142 (158) (299) (37) 88 237 277

cash flow)

Dividendos 61 52 27 33 38 50 69

Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash 81 (210) (326) (70) 50 188 208

flow)

Divida (reportada) 1.349 1537 1.707 1.757 1.757 1.607 1.507
(+) Passivos de arrendamentos 13 9 10 1 12 13 14
(+/-) Outros 15 19 - - - - -

Divida 1.378 1.665 1717 1.767 1.768 1.619 1520

Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 742 820 665 646 697 736 845

Iindices ajustados
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Divida/EBITDA (x) 11 2,6 2,6 2,3 2, 1,6 14
FFO/divida (%) 81,6 29,3 25,7 29,8 34,8 46,1 54,9
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 15 41 34 3,9 44 53 6,2
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 9,4 3,3 3,7 42 47 5,8 6,8
OCF/divida (%) 471 20,3 19,0 22,1 27,3 36,9 423
FOCF/divida (%) 10,3 (9,5 (17,4) (2,0 50 14,7 18,2
DCF/divida (%) 59 (12,6) (19,0 (3,9 2,8 16 13,7
Crescimento anual da receita (%) 32,1 (17,0) 9,3 5,0 7,6 10,6 6,3
Margem EBITDA (%) 43,7 27,5 25,9 28,0 29,7 314 32,3
EBITDA/juros-caixa (x) 15 4 3,6 4,2 47 58 6,3

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentado como reportado. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Resumo Financeiro

Aco Verde do Brasil - Resumo Financeiro

Fim do periodo --Ano fiscal findo em 31 de dezembro de--

Periodo de reporte 2019 2020 2021 2022 2023
Moeda R$ R$ R$ R$ R$
Receitas 1.075,1 1.287,9 21311 2.816,0 2.337,2
EBITDA 384,9 520,2 1.091,5 1.231,8 6421
Geragéo interna de caixa (FFO) 356,2 509,9 1.036,0 11248 486,9
Despesas com juros 66,1 71,0 82,0 131,5 192,2
Juros-caixa pagos 28,7 10,3 55,5 1071 1551
Consumo de capital de giro (108,3) (117,0) (524.,8) (296,0) (212,5)
Fluxo de caixa operacional (OCF) 204,6 332,7 329,3 648,7 338,6
Investimentos (capex) 219,8 21,6 362,2 507,0 496,9
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) (15,3) 1211 (32,9) 141,7 (158,2)
Dividendos distribuidos 3.2 10,9 23,3 60,6 51,9
Fluxo de caixa discricionario (DCF) (18,4) 10,2 (56,2) 81,1 (210,2)
Caixa e investimentos de curto prazo 23,2 2015 385,1 7419 820,0
Caixa disponivel bruto 23,2 2015 385,1 7419 820,0
Divida 975,5 973,9 1225,7 1.378,0 1.664,7
Patrimdnio liquido 814,0 987.,3 1.682,3 2.409,0 2.697,8

indices ajustados

Crescimento de receita anual 7,0 19,8 65,5 32,1 (17,0)
Margem EBITDA (%) 35,8 40,4 51,2 43,7 27,5
Retorno sobre capital (%) 11,9 19,4 38,1 31,8 1,9
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 58 7,3 13,3 94 3,3
Cobertura de juros-caixa pelo EBITDA (x) 13,4 50,5 19,7 1,5 4,1
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 13,4 50,5 19,7 1,5 41
Divida/EBITDA (x) 25 1,9 11 11 2,6
FFO/divida (%) 36,5 52,4 84,5 81,6 29,3
OCF/divida (%) 21,0 34,2 26,9 471 20,3
FOCF/divida (%) (1,6) 124 (2,7) 10,3 (9,5
DCF/divida (%) (1,9 1.3 (4,6) 59 (12,6)
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Fim do periodo

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

Periodo de reporte 2019 2020 2021 2022 2023
FOCF/divida (%) 7,0 19,8 65,5 32,1 (17,0)
Tabela de Classificagdo de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA/Estéavel

Risco de negodcio Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da indUstria

Moderadamente alto

Posigao competitiva Fraca

Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Modificadores

Diversificagédo/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra
Liquidez Adequada
Administragédo e governanga Neutra
Anélise de ratings comparaveis Negativa

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa vis@o
sobreos 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 em
www.spglobal.com/ratings para mais informagées. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes

do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings mencionados neste relatério sGo
disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios Relacionados

e  C(Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacéo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013

. Metodologia: Risco da indUstria, 19 de novembro de 2013

. Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021

e Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011

. Metodologia: Fatores de crédito relativos & administracéo e governanca para entidades

corporativas, 7 de janeiro de 2024

e Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024

e  Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1° de abril de 2019

. Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16

de dezembro de 2014

e Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023
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