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Apesar do cendrio ainda desafiador para o setor sidertrgico, esperamos manutengéo das
margens do grupo através de controle de custos e aumento dos volumes. O mercado siderurgico
brasileiro permaneceu pressionado em 2025, em fungdo das importagdes continuamente
elevadas, principalmente chinesas. Embora a demanda doméstica tenha crescido, ainda
sustentada pela construgao civil, o0 excesso de oferta global limitou a recuperagao dos pregos e
pressionou a rentabilidade das siderurgicas.

Sendo assim, o volume de vendas de laminados da Ago Verde do Brasil S.A. (AVB) caiu
aproximadamente 6% em 2025 dada a estratégia comercial mais seletiva em meio aos baixos
pregos do ago. Como consequéncia, a receita liquida da companhia diminuiu 14% em 2025 e a
margem EBITDA atingiu 25%, ante 30% em 2024.

O Grupo Ferroeste registrou uma queda de 17% na receita liquida em 2025, reflexo da redugéo no
volume de vendas da AVB e da CBF - IndUstria de Gusa, subsidiaria focada na producgéo de ferro
gusa, impactando a diluigdo dos custos fixos e consequentemente as margens. No mesmo
periodo, a receita do grupo foi de R$ 2,1 bilhdes, com margem EBITDA de 27%, ante uma margem
consolidada de 32% em 2024. Essa queda foi mitigada pelo sélido desempenho dos segmentos
de destilaria e pela verticalizagdo da companhia no fornecimento de insumos a AVB e CBF.

Com isso, projetamos que a receita do Grupo Ferroeste cresga 20% em 2026, impulsionada pela
normalizagédo dos volumes comercializados e recuperagéo gradual dos pregos do ago. Além
disso, esperamos certa recuperagéo das margens do setor siderdrgico, impulsionada pelo
aprofundamento das medidas protecionistas do governo brasileiro. Tais medidas reduziram a
taxa de penetragéo de importagbes em quase dois pontos percentuais de janeiro a abril de 2026,
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em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, e em quase oito pontos percentuais no
comparativo somente de abril. Adicionalmente, esperamos um aumento das receitas
provenientes da destilaria nos préximos anos, com crescimento da capacidade produtiva em
cerca de 30% até 2028. Em contrapartida, acreditamos que a margem EBITDA permaneceréa
estavel, em torno de 27%. Apesar da estabilidade nas margens, o crescimento da receita deve
impulsionar a geragao de caixa, que pode tornar-se positiva a partir de 2028, permitindo a
diminuig&o da métrica de alavancagem e do endividamento nominal.

Novos investimentos (capex) estdo condicionados a captagbes em condigbes favordveis e
consolidagdo da retomada operacional. A AVB concluira a expansdo da planta de gases no
primeiro semestre de 2026 e deve executar novos investimentos na destilaria até 2028 visando
aumentar sua capacidade de produgao em cerca de 30%. Ademais, a empresa deve executar de
forma modular o projeto AVBIO, voltado a automagéo e mecanizagao dos processos de produgéo
de carvdo vegetal, que deve aumentar a eficiéncia do processo, reduzindo a necessidade de
madeira e consequentemente os custos de produgéo.

Embora consideremos a necessidade de captagdes para financiar parte do capex, nossa
expectativa € que a companhia mantenha niveis de alavancagem confortaveis, com indice de
divida liquida sobre EBITDA de 1,6x em 2026 e 1,5x em 2027, ante 2,0x em 2025, devido ao
aumento da geragdo de EBITDA. Além disso, também projetamos uma melhora das margens da
CBF e manutencao dos patamares atuais na AVB, além do aumento de produgéo de etanol na
destilaria.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que o Grupo Ferroeste mantera suas margens
estaveis a partir de 2026, com aumento dos volumes na AVB e melhor capacidade de repasses de
pregos apds a adogdo de medidas protecionistas pelo governo brasileiro.

Com isso, esperamos que a divida liquida sobre EBITDA do grupo diminua para aproximadamente
1,6x em 2026, caindo para cerca de 1,5x em 2027 e que siga diminuindo gradualmente nos anos
subsequentes. Além disso, projetamos fluxo de caixa operacional livre (FOCF — free operating
cash flow) negativo em mais de R$ 100 milhdes em 2026 e acima de R$ 50 milhdes em 2027, mas
tornando-se positivo em 2028.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating do grupo nos préximos 12 meses caso o influxo de importagdes
aumente e o fraco consumo — apds anos com taxas de juros continuamente elevadas -
pressionem as margens da empresa. Além disso, poderemos rebaixar o rating caso a empresa
realize investimentos ou remuneragao agressiva aos acionistas, o que prejudicaria
significativamente a geragao de caixa. Nesse cenario, observariamos:

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

e FOCF consistentemente abaixo de 0%.

Cenario de elevagao

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

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

e FOCF consistentemente acima de 10%, possibilitando a diminuigdo do endividamento
nominal da empresa.

Descricao da Empresa

O Grupo Ferroeste € um grupo familiar com foco no setor siderurgico, operando através da AVB e
da CBF, que comercializam agos longos e ferro-gusa, respectivamente. O grupo utiliza carvéo
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 produgédo do carvao vegetal do grupo.

Além disso, o grupo controla a Destilaria Veredas, que produz etanol anidro e hidratado e tem
capacidade de aproximadamente 50 milhdes de litros por ano. Em 2025, o grupo reportou receita
liquida de R$ 2,1 bilndes, com EBITDA de R$ 588 milhdes.

Principais M¢tricas
Ago Verde do Brasil S.A.— Resumo das proje¢des*

-Ano fiscal findo em 31de dezembro de-

R$ milhdes 2024R 2025R 2026E 2027P 2028P
Receita 2.596 2152 2.607 2.856 3.074
EBITDA (reportado) 870 809 708 798 837

(+/-) Outros (34) (221) - - -
EBITDA 836 588 708 798 837

(-) Juros-caixa pagos (66) (95) (152) (164) (123)

(-) Imposto-caixa pago = - (37) (46) (56)
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 770 493 520 588 657
Despesa com juros 150 100 152 164 123
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 563 439 362 392 461
Investimentos (capex) 626 550 469 444 426
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) (64) (110) (107) (52) 35
Dividendos 60 38 23 25 31
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) (123) (148) (130) (77) 3
Divida (reportada) 1.694 1.871 1.943 1.943 1.943

(+) Passivos de arrendamentos 20 9 il 12 13

(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (798) (807) (917) (842) (847)

(+/-) Outros 108 85 85 85 85
Divida 1.024 1159 1122 1198 1194
Patrimoénio liquido 3.036 3.165 3.352 3.689 3.876
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 798 807 917 842 847

Iindices ajustados

Divida/EBITDA (x) 12 2,0 1,6 15 14
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FFO/divida (%) 75,2 42,6 46,3 491 55,1
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 12,7 6,2 4.4 4.6 6,3
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 5,6 5,9 47 4.9 6,8
OCF/divida (%) 54,9 37,9 32,2 32,7 38,6
FOCF/divida (%) (6,2) (9,5) (9,6) (4,3) 2,9
DCF/divida (%) (12,0) (12,8) (1,6) (6,4) 0,3
Crescimento anual da receita (%) 11 17,1 21,2 9,5 7.6
Margem EBITDA (%) 32,2 27,3 27,2 27,9 27,2

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

Liquidez

Avaliamos a liquidez do Grupo Ferroeste como suficiente. A companhia refinanciou seu passivo
proativamente nos Gltimos anos, resultando em um colchdo de caixa significativo de mais de

R$ 800 milhdes em 2025, em comparagao com uma divida de curto prazo de quase

R$ 340 milhdes em dezembro de 2025. Isso, em conjunto com a geragao interna de caixa (FFO —
funds from operations) da companhia, & mais do que suficiente para cobrir o capex projetado e as
necessidades de capital de giro decorrentes do aumento de pregos e volumes projetados.

Principais fontes de liquidez
e Caixa e equivalentes de R$ 807 milhdes em 31 de dezembro de 2025;

e  Geragao de FFO de R$ 491 milhdes nos proximos 12 meses a partir de dezembro de 2025.

Principais usos de liquidez
e Divida de curto prazo de R$ 337 milhdes em 31 de dezembro 2025;

e Saidas de capital de giro de R$ 128 milhdes nos proximos 12 meses a partir de dezembro de
2025;

e Capex total de R$ 470 milhdes nos proximos 12 meses a partir de dezembro de 2025;

e Distribuigao de dividendos de R$ 23 milhdes nos proximos 12 meses a partir de dezembro de
2025.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

Os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) e debéntures da AVB estéo sujeitos a
covenants financeiros que exigem a manutengao dos indices 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 aceleragdo do vencimento de suas dividas. Além disso, a
Destilaria, a CBF e a Veredas Agro possuem covenants que exigem que a Empresa de
Mecanizagao Rural S.A. (Meca), controladora das empresas do grupo, mantenha divida liquida
sobre EBITDA de, no maximo, 3,5x e cobertura de juros pelo EBITDA de, no minimo, 3,0x.
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Expectativa de cumprimento

Esperamos que a AVB cumpra seus covenants com um colchéo acima de 30% em 2026 e 2027 e
acima de 50% em 2028. Além disso, projetamos um colch&o de pelo menos 50% no cumprimento
dos covenants da Meca nos préximos trés anos.

Critérios e Artigos Relacionados

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

e Metodologia para atribui¢édo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

e Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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