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Aco Verde do Brasil S.A.

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Operagéo eficiente com margens acima dos pares. Persisténcia de altos niveis de importagdo no mercado
brasileiro.

Alavancagem bruta caindo apés pico em 2023. Medidas protecionistas globais pressionariam ainda
mais as margens do setor.

Colchéo de liquidez relevante mesmo em meio a Escala limitada, com concentragdo geografica em

significativos investimentos (capex). poucas plantas.

Até o momento, tarifas anunciadas pelo governo Trump ndo impactam o grupo. A AVB,
responsavel por 67% da receita e do EBITDA em 2024, ndo tem exposig&o ao mercado norte-
americano enquanto a CBF, que gerou 22% da receita e 8% do EBITDA no mesmo periodo,
vendeu parte de sua produgao aos EUA em 2024. Entretanto, seu principal produto, ferro-gusa,
n&o sofreu sangdes até o momento, mas maiores medidas protecionistas nos EUA podem
pressionar o comércio global de ago e aumentar ainda mais a presenga de ago importado no
Brasil, pressionando as margens do setor.

Margens na siderurgia seguirdo pressionadas por importagées e risco de tarifas adicionais. A
taxa de penetragéo de ago importado no mercado brasileiro foi de 18,5% em 2024 e em 2023,
muito acima dos patamares histéricos geralmente abaixo de 10%. Uma potencial desaceleragao
da economia Chinesa, principal exportador de ago ao Brasil, e riscos de aumento do
protecionismo de outros mercados, devem manter esse indice elevado em 2025 caso o governo
brasileiro ndo tome medidas adicionais as aplicadas a partir de junho de 2024. Além disso, a taxa
de juros mais alta no Brasilaumenta a incerteza sobre a demanda interna, que se manteve
bastante aquecida em 2024 com consumo aparente de ago crescendo 8,3%, o que pode
dificultar ajustes de pregos e pressionar margens.
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Fonte: Instituto Ago Brasil e S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.
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Rentabilidade do grupo deve se manter estavel nos resultados de 2024 e em nossa projegdo
para 2025, com crescimento gradual de volume. Em nossa projegao, o grupo Ferroeste
terminaria 2024 com leve recuperagdo de margem, atingindo 29%, ante 27,5% em 2023. Seus
volumes aumentaram 14% na AVB (414.000 toneladas de laminados e 44.000 de semiacabados),
e 9% na CBF (224.000 toneladas), enquanto os pregos sofreram com a competicdo de
importados e caifram para a maioria dos produtos. Para 2025, projetamos margens semelhantes
as dos Ultimos dois anos, refletindo a desaceleragdo do crescimento da economia brasileira.

Diminuigéo do capex de expansdo deve contribuir para redugdo da alavancagem. Apés atingir
um pico de 2,6x de alavancagem bruta ao final de 2023 e de queda na rentabilidade no primeiro
semestre de 2024, estimamos que o grupo reduziu gradualmente sua alavancagem para 2,1x ao
final de 2024, que deve atingir cerca de 2,0x ao final de 2025. Seus investimentos devem cair
para cerca de R$ 500 milhdes em 2025 e R$ 400 milhdes em 2026, apds atingirem

R$ 624 milhdes em 2024, que incluem a aquisigao de ativo biologico pela CBF e pelo Grupo no
valor de R$ 145 milhdes., Tal reducéo deve possibilitar a geragdo de caixa livre de cerca de R$ 120
milhdes a partir de 2026, revertendo um consumo de R$ 60 milhdes projetado para 2025 e de R$
180 milhdes para 2024.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating reflete nossa expectativa de um ano desafiador em volumes e
pregos, com alta competigédo de importagdes chinesas no setor siderlrgico, apesar da projetada
expansao do Grupo Ferroeste. Esperamos que a divida bruta sobre EBITDA se aproxime de 2,0x
em 2025, com geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida acima de
30%, sendo mais impactada pelo aumento significativo da taxa basica de juros no Brasil.
Ademais, esperamos um déficit de fluxo de caixa operacional livre (FOCF — free operting cash
flow) de cerca de R$ 30 milhdes em 2025, que deve se reverter em geragéo positiva acima de R$
100 milhdes a partir de 2026.

Cenario de rebaixamento

Uma agéo de rating negativa nos proximos 12 meses decorreria da continuidade ou aumento do
influxo de importagdes que, junto a uma desaceleragdo do consumo, prejudicaria
significativamente as margens da empresa, principalmente se em meio a uma politica mais
agressiva de capex ou de distribuigdo de resultados. Nesse cenério, veriamos divida bruta sobre
EBITDA acima de 2,5x e FFO sobre divida abaixo de 30% de forma consistente. Além disso,
poderiamos rebaixar o rating se a liquidez do grupo se deteriorar, com um colchdo abaixo de
20% nas fontes sobre usos de caixa nos 12 meses seguintes.

Cenario de elevagao

Uma agéo de rating positiva nos préoximos 12-24 meses &€ pouco provavel, mas poderia ocorrer
mediante margens resilientes, maiores escala e diversificagao de negbcios, e liquidez adequada,
com fontes sobre usos de caixa confortavelmente acima de 1,2x nos préximos 12 meses. Além
disso, esperariamos consisténcia nas politicas financeiras e na gestédo de riscos do grupo,
mantendo 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 pregos mais fracos e
capex mais alto.
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Nosso Cenario-base

Premissas
— PIB brasileiro crescendo 1,9% em 2025 e 2,1% em 2026;
— Taxa média de inflagéo de 4,2% em 2025 e 3,7% em 2026;
— Taxa de cambio média de R$ 5,8-R$ 5,9 por US$1 neste e nos proximos anos;

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

— Volume de vendas de ago laminado da AVB atingindo 450 mil toneladas em 2025 e 480
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 50 mil toneladas de tarugos por ano nos mesmos periodos;

— Volume de vendas de ferro-gusa da CBF de 230 mil toneladas em 2025 e 250 mil
toneladas em 2026, com recuperagéo gradual de volumes em relagéo aos baixos
volumes de 20283. Isto deve impactar positivamente as margens, que ainda
permanecerdo abaixo dos patamares historicos;

— Capex de cerca de R$ 500 milhdes em 2025 e de R$ 400 milhdes em 2026, considerando
capex de expanséo para conclusdo da planta de gases da AVB, investimentos em ativos
biologicos de cerca de R$ 200 milhdes ao ano, outros projetos marginais de expansao, e
capex de manutengado da CBF e de outras empresas do grupo;

- Distribuigdo de dividendos de R$ 30-R$ 50 milhdes neste ano e nos proximos, ja que a
companhia deve preservar o caixa até que ocorra uma virada de ciclo positiva.

Principais Métricas

Grupo Ferroeste — Resumo das projegdes

Fim do periodo -- Ano fiscal findo em 31 de dezembro de --
2020R 2021R 2022R 2023R 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
R$ milhdes
Receita 1.288 2131 2.816 2.337 2.730 3.027 3.313 3.576 3.806
EBITDA (reportado) 520 1120 1.264 704 793 871 1.017 11083 1.207
(+/-) Outros 0 (28) (32) (62) -- - - - --
EBITDA 520 1.092 1.232 642 793 871 1.017 11083 1.207
(-) Juros-caixa pagos (10) (56) (107) (155) (187) (235) (211) (158) (146)
(-) Imposto-caixa pago - -- -- - (60) (57) (80) (99) (115)
Geragao interna de caixa (FFO - funds 510 1.036 1.125 487 546 579 726 846 946
from operations)
Despesa com juros 71 82 132 192 187 235 21 157 146
Fluxo de caixa operacional (OCF - 333 329 649 339 470 474 562 628 705
operating cash flow)
Investimentos (capex) 212 362 507 497 626 508 400 452 503
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - 121 (33) 142 (158) (156) (34) 162 176 202

free operating cash flow)

Dividendos 1 23 61 52 27 27 39 41 84
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Recompra de agdes (reportada) 110 (56) 81 (210) (183) (62) 124 136 118
Fluxo de caixa discricionario (DCF - 865 1134 1.349 1.537 1.694 1.694 1.594 1.464 1.364
discretionary cash flow)

Divida (reportada) 212 362 507 497 626 508 400 452 503
(+) Passivos de arrendamentos 2 1 13 9 7 12 13 14 15
(+/-) Outros 107 81 15 19 -- -- -- -- --

Divida 974 1.226 1.378 1.665 1.705 1.706 1.607 1.478 1.379

Caixa e investimentos de curto prazo 201 385 742 820 795 735 760 767 786

(reportados)

indices ajustados

Divida/EBITDA (x) 1,9 11 11 2,6 2,1 2,0 1,6 1,3 11

FFO/divida (%) 52,4 84,5 81,6 29,3 32,0 34,0 45,2 57,3 68,6

Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 50,5 19,7 11,5 41 3,9 3,5 4.4 6,4 7.5

Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 7.3 13,3 9,4 3,3 4.2 3,7 4.8 7,0 8,3

OCF/divida (%) 34,2 26,9 471 20,3 27,6 27,8 35,0 42,5 51,2

FOCF/divida (%) 12,4 2,7) 10,3 (9,5 9,1 (2,0) 10,1 1,9 14,7

DCF/divida (%) 3 (4,6) 5,9 (12,6) (10,8) (3,6) 7,7 9,2 8,5

Crescimento anual da receita (%) 19,8 65,5 32,1 (17,0) 16,8 10,9 9,5 7.9 6,4

Margem EBITDA (%) 40,4 51,2 43,7 27,5 29,0 28,8 30,7 30,8 31,7

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

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/Estéavel/--) 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 produgéo do carvédo vegetal do grupo.

Além disso, o grupo controla a Destilaria Veredas, que possui capacidade de moagem de cana-

de-aglcar de aproximadamente 400 mil toneladas por ano e produz somente etanol hidratado.

Projetamos receita liquida de R$ 2,7 bilhdes, com EBITDA de R$ 780 milhdes em 2024.
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Grafico 2

EBITDA esperado por unidade de negécio em 2024
Grupo Ferroeste

Outras unidades
(20%)

Destilaria Veredas
(5%)

Fonte: S&P Global Ratings e demonstrativos financeiros da empresa.
Copyright © 2025 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Vencimentos de Divida

O Grupo Ferroeste ainda nédo divulgou suas demonstragdes financeiras auditadas de 2024. Com
iss0, abaixo esta o cronograma de amortizagado e caixa da Ago Verde do Brasil, principal
subsidiaria do grupo, que historicamente representou mais de 70% da divida bruta total do

grupo.

Grafico 3

Cronograma de amortizagdo da divida
A partir de setembro de 2024
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Fonte: Demonstrativos financeiros da empresa.

Copyright © 2025 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.
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Grupo Ferroeste — 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 2131, 2.816,0 2.337,2
EBITDA 384,9 520,2 1.091,5 1.231,8 642,1
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 356,2 509,9 1.036,0 1.124.,8 486,9
Despesas com juros 66,1 71,0 82,0 131,5 192,2
Juros-caixa pagos 28,7 10,3 55,5 1071 155,1
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 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 - free operating cash flow) (15,3) 121,1 (32,9) 141,7 (158,2)
Dividendos pagos 3,2 10,9 23,3 60,6 51,9
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) (18,4) 10,2 (56,2) 81,1 (210,2)
Caixa e investimentos de curto prazo 23,2 201,5 385,1 741,9 820,0
Caixa disponivel bruto 23,2 201,5 385,1 7419 820,0
Divida 975,5 973,9 1.225,7 1.378,0 1.664,7
Patrimdnio liquido 814,0 987,3 1.682,3 2.409,0 2.697,8
indices ajustados

Crescimento anual da receita (%) 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 11,9
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 58 7.3 13,3 9,4 3,3
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 13,4 50,5 19,7 1,5 41
Divida/EBITDA (x) 2,5 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 47,1 20,3
FOCF/divida (%) (1,6) 12,4 2.7) 10,3 (9.5
DCF/divida (%) 1,9) 3 (4,6) 5,9 (12,6)
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Reconciliagdo dos valores reportados pelo Grupo Ferroeste com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings
(R$ milhdes)

Divida EBITDA Lucro operacional EBITDA ajustado pela S&PGR Fluxo de caixa operacional
Exercicio fiscal 31de dezembro de 2023
Montantes reportados pela empresa 1.536,6 703,9 451,5 6421 493,7
Arrendamentos operacionais -- -- -- (155,1) --
Resultado (despesas) de empresas ndo -- (6,4) - - --
consolidadas
Resultado (despesa) n&o operacional -- - 89,9 - --
Reclassificagao de juros e fluxos de caixa -- -- -- -- (155,1)
de dividendos
Divida: passivos fiscais 118,7 -- -- -- --
EBITDA: Outros (situacional) -- (55,4) (55,4) - --
Ajustes totais 128,1 (61,8) 34,5 (155,1) (165,1)
Ajustes da S&P Global Ratings Divida EBITDA EBIT FFO OCF
1.664,7 6421 486,0 486,9 338,6

Liquidez

Avaliamos a liquidez do Grupo Ferroeste como adequada. Suas fontes estéo acima dos usos de
caixa em cerca de 30% para os préoximos 12 meses, mesmo levando em considerag&o o capex
total, que tem cerca de R$ 100 milhdes em expansédo que poderiam ser postergados em um
cenario de estresse. Além disso, suas fontes menos usos séo confortavelmente positivas
mesmo com uma queda de 15% no EBITDA.

Além disso, o grupo possui ativos reais relevantes (terras, florestas) que poderiam ser oferecidos
como garantia em processos de refinanciamento ou mesmo liqguidados em momentos de
pressdo em seu colchao de liquidez.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez
—  Caixa e equivalentes de caixa estimados em cerca — Divida de curto prazo estimada de R$ 400 milhdes
de R$ 800 milhdes em 31 de dezembro de 2024; em 31de dezembro de 2024;
- FFO de cerca de R$ 640 milhdes em 2025. - Saidas de capital de giro em torno de R$ 160

milhdes em 2025;

-  Capex de aproximadamente R$ 500 milhdes em
2025;

- Pagamento de R$ 27 milhdes em dividendos em
2025.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

Os Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRAs) e debéntures da AVB possuem 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 Empresa de Mecanizagao
Rural S.A. (Meca), controladora das empresas do grupo, exceto da AVB, e a CBF possuem
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covenants que exigem divida liquida sobre EBITDA de no maximo 3,5x e indice de cobertura de
juros de no minimo 3,0x.

Expectativa de cumprimento

Esperamos que a AVB cumpra seu covenant de alavancagem com um colchdo acima de 50% e o
de cobertura de juros com um colchéo de 45% em 2025 e acima de 60% a partir de 2026. Além
disso, projetamos um colch&o de pelo menos 35% no cumprimento dos covenants da Meca nos
proximos dois anos.

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

Os fatores ambientais s&o uma consideragdo negativa em nossa analise de rating de crédito da
AVB. Atualmente, a Vale é a Unica fornecedora de minério de ferro do grupo, com uma pequena
parte de sua produgdo advinda de minas préprias. Apdés 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 emissbes de gases de
efeito estufa e reduz sua exposig&o a transigdo de risco energético, em comparagdo a maioria
dos pares.

Influéncia do Grupo

A avaliag&o da AVB baseia-se na nossa analise do Grupo Ferroeste que, através da holding Meca,
controla a CBF, a produtora de cimento Cimento Agai (com 50% de participagéo), a
processadora de cana-de-aglcar Destilaria Veredas e as empresas Energia Viva, Energia Viva de
Minas, Ferroeste Industrial, Veredas Agro, Sentinela Florestas e G5. Apesar da auséncia de uma
holding que centralize o controle, consideramos que essas empresas fazem parte de um grupo
consolidado, pois possuem os mesmos controladores, gestdo financeira e estratégia de
captacgéo de recursos administrados, além de contarem com garantias cruzadas entre as
empresas do grupo e por parte de seus acionistas. As operagdes sdo interligadas, dado que o
grupo verticaliza a produgdo de carvéo vegetal. As subsidiarias EnergiaViva, Energia Viva de
Minas e Ferroeste Industrial detém grande parte dos ativos florestais e realizam a venda da
madeira para AVB e CBF, que a transformam em carvéo vegetal. A AVB representa cerca de 65%
da geragao de EBITDA do grupo, o que, em conjunto com a existéncia de garantias por outras
subsidiarias para suas dividas e gestédo compartilhada, nos leva a avalid-la como uma subsidiaria
core com 0 mesmo risco de crédito do grupo.
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Tabela de Classificagao de Ratings
Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

brAA/Estavel/--

Risco de negécio

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da indUstria

Moderadamente alto

Posig&o competitiva Fraca
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Modificadores
Diversificagao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra
Liquidez Adequada
Administragéo e governanga Neutra
Andlise de ratings comparaveis Negativa

Certos termos utilizados neste relatério, 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
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 informagdes. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes
do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings mencionados neste relatério sGo
disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo 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.

— Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

— Metodologia: Fatores de crédito relativos & administracdo e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

— Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

— Critério | Corporacoes | 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.

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

Artigos
— Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings

— Tear Sheet: Aco Verde do Brasil, 25 de setembro de 2024
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