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Resumo da Acao de Rating

— Em 06 de setembro de 2023, a Bells & Bayes Rating Analytics revisou a escala de
equivaléncia de ratings em escala nacional, tendo em vista a elevacao do rating soberano
do Brasil para BB, por parte de agéncias que procedem a classificacdo do risco soberano
do Brasil. Em 29 de novembro, revisamos a escala de rating de modo a permitir maior
granularidade da qualidade de crédito relativa das empresas brasileiras.

—  Em nossa visao, a CBF Gusa S.A. desempenha um papel critico no setor de producao de
ferro gusa brasileiro, como uma das maiores produtoras, com capacidade instalada de
mais de 250 mil toneladas/ano, sendo mais de 75% de sua producao dedicada ao
mercado internacional, essencialmente Estados Unidos e Europa.

— Nesse contexto, em 20 de dezembro de 2023, a Bells & Bayes Rating Analytics atribuiu
rating de crédito de emissor de longo e curto prazo ‘BBB(br)3’ na Escala Nacional Brasil
a CBF Gusa S.A. A perspectiva do rating de longo prazo é estavel.

— A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a empresa continuara se
desalavancando por meio de um elevado EBITDA e iniciativas de gestao de passivos para
reduzir as despesas de juros. Dessa forma, diante da ampliacao da cobetura de juros,
aliada a geracédo de caixa ascendente, permita operacoes estaveis em em 2024.

Fundamento da Acao de Rating

Em 06 de setembro de 2023, recalibramos a tabela de mapeamento da Escala Nacional Brasil em
funcao da elevacao do rating soberano, o qual é a referéncia inicial para determinacdo da
classificacdo em escala nacional. Noés consideramos ainda nossa expectativa de distribuicdo e
heterogeneidade da qualidade crediticia, na Escala Nacional Brasil, das entidades com rating
nessa escala.

Atribuimos o rating ‘BBB(br)3’, na Escala Nacional Brasil, a CBF Gusa S.A. ao constatarmos: i) o
quadro geral da situacao financeira da Companhia, identificada a partir de demonstracoes
financeiras asseguradas por auditoria independente; ii) suas estruturas e praticas em temas
relacionados ao meio ambiente, aspectos sociais e de governanca; e iii) o tom predominante as
mencdes feitas a CBF Gusa S.A. Essa classificacdo incorpora nossa visao da essencialidade da
empresa para manter a posicao brasileira na exportacao de ferro gusa (um dos dez produtos de
maior participacdo nas exportacées nao commodity), pelo fato de ser um das maiores
competidoras do setor no Brasil. Dada a dimens&o do setor, o carater impar da natureza operacional da
indistria, além do desempenho histérico da empresa, acreditamos que outra entidade ndao poderia
realizar esses servicos nos proximos anos. Esse contexto pode ser ainda realcado na
eventualidade de suporte proporcionado pelo governo em suas diferentes esferas, a depender
da existéncia de programas dedicados ao setor de ferro gusa.
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Perspectiva

Ao constatar a trajetoria da geracao de caixa, tendo o EBITDA como proxy, e da cobertura de juros,
assumimos como estavel a perspectiva do rating da CBF Gusa S.A., de modo a refletir nossa
expectativa de que a empresa continuara se desalavancando por meio de geracao mais intensa de
caixa e iniciativas de gestao de passivos para reduzir as despesas de juros. Em que pese o
desempenho verificado ao longo de 2023 sugerir desafios em termos de: dependéncia de recursos
externos para suportar seu crescimento (Fluxo de Caixa Livre negativo em R$62,3 milhdes no 3T23);
liquidez pressionada pela necessidade de desempenhar em termos de vendas de seus estoques;
necessidade de promover a rentabilidade operacional a patamares compativeis com a sua industria
e acima de seu custo de capital, consideramos que a perspectiva do rating atribuido a CBF Gusa
S.A. é estavel.

Cenario de rebaixamento

Embora improvavel, na auséncia de qualquer acdo no rating soberano, um rebaixamento também
poderia resultar principalmente de uma deterioracao da liquidez da companhia, assim como de um
fluxo de caixa operacional deficitario decorrente da pressao exercida pelas despesas operacionais.

Cenario de elevacao

Poderiamos elevar os ratings da empresa na escala nacional diante de uma desalavancagem mais
rapida do que o esperado, com divida ajustada sobre EBITDA para valores abaixo da mediana da
industria e fluxo de caixa operacional sobre divida ajustada acima da mediana da indUstria em
2024.

Descricao da Empresa

A CBF Gusa S.A. é uma das maiores produtoras de ferro gusa no Brasil, com capacidade instalada
de mais de 250 mil toneladas/ano, sendo mais de 75% de sua producao dedicada ao mercado
internacional, essencialmente Estados Unidos e Europa. A empresa tem sede no Espirito
Santo/Brasil e integra o Grupo Ferroeste, detentor de 100% de seu controle. A indUstria de ferro gusa
€ sujeita a impactos ambientais importantes, motivo pelo qual a agenda climatica pode ser aspecto
relevante para suas operacdes no longo prazo. Portanto, o desenvolvimento de praticas de governanca
representam fator chave para o desenvolvimento das operagdes, sobretudo pela destinacao
internacional de sua producao.

Scorecard de Classificagdo de Ratings

Risco de negdcio Satisfatorio

Risco-pais Moderadamente alto

Risco da indUstria Intermediario

Posicdo competitiva Satisfatoria, diversificada em nivel internacional
Risco financeiro Altamente alavancado

Fluxo de caixa/Alavancagem Altamente alavancado
Rating de referéncia BB(br)1

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfolio Concentrada em um produto (impacto negativo)
Estrutura de capital Endividada (impacto negativo)
Liquidez Neutra (sem impacto)
Politica financeira Moderadamente agressiva (impacto negativo)
Administracao e ESG Regular (impacto negativo)
Analise por pares Positiva (+1 degrau)
Sentimento liquido de mercado Compativel com as pares
Probabilidade de suporte do governo Baixa (impacto negativo)
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Em termos de aspectos relacionados a sustentabilidade, a analise de risco ESG aponta que a
Companhia enfrenta um risco moderadamente alto de impacto negativo em seus indicadores
financeiros e fluxo de caixa. Essa exposicao resulta de questoes ambientais, riscos climaticos e
governanca corporativa em estagio de desenvolvimento e amadurecimento. A vulnerabilidade do
fornecimento de matérias-primas, como minério de ferro e carvao vegetal, a eventos climaticos
adversos expde a empresa a possiveis interrupcées na cadeia de suprimentos.

Certos termos utilizados neste relatdrio, 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 nossas Metodologias, disponiveis em nosso website oficial. Todos os ratings
afetados por esta acdo de rating sdo disponibilizados no site publico da Bells & Bayes Rating
Analytics em www.bellsbayes.com.

Metodologias utilizadas

— Metodologia para integracao de aspectos ambientais, sociais e de governanca (ESG) nos
ratings de crédito, 01 de outubro de 2023.

— Metodologia para Rating Corporativo, 01 de agosto de 2022.

— Integracdo da Analise de Sentimento na Atividade de Rating, 07 de dezembro de 2023.

Emissor Data de atribuicdo do Data da acao de rating
rating inicial anterior

CBF Gusa S.A. - CBF
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil - longo prazo 11 de dezembro de 2023 nd

Atributos e limitagcoes do rating de crédito

A Bells & Bayes Rating Analytics utiliza informacdes em suas analises de crédito provenientes de
fontes consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A Bells & Bayes Rating
Analytics nao realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao
independente da informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de
rating de crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A Bells & Bayes Rating Analytics nao
verifica a completude e a precisdo das informagdes que recebe. A informacdo que nos é fornecida
pode, de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito
de rating.

Em conexao com a analise deste rating de crédito, a Bells & Bayes Rating Analytics acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de rating
de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela Bells & Bayes
Rating Analytics nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacao na qual a Bells & Bayes Rating Analytics se baseou em conexao com o rating de
crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacdo do rating de crédito ou
de informacoes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a Bells & Bayes Rating Analytics utiliza, de acordo
com o tipo de emissor/emissao, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes
historicas e projetadas recebidas durante as reuniées com a administracdo dos emissores, bem como
os relatorios de analises dos aspectos economico-financeiros e similares da entidade avaliada e/ou
de sua matriz. Além disso, nos utilizamos informacoes de dominio publico, incluindo informagoes
publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros
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reguladores, bolsas de valores, e outras fontes plblicas, bem como de servicos de informacdes de
mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da Bells & Bayes Rating Analytics para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado
em politica especifica adotada por esta agéncia.

Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings

O monitoramento da Bells & Bayes Rating Analytics de seus ratings de crédito é abordado em:

—  Cddigo de Conduta e Etica (na secio de ‘Qualidade do Processo de Crédito e de ESG’)

—  Politica de Monitoramento de Rating

Potenciais conflitos de interesse

A Bells & Bayes Rating Analytics, em cumprimento a regulacdo sob a qual funciona, publica em
mantém atualizada em seu Codigo de Conduta e ética, a lista de conflitos de interesse reais ou
potenciais na secao “Independéncia e Prevencdao de Conflitos de Interesse”, além disso adota a
“Politica de Evitacao de Conflitos com Servicos Auxiliares”, disponiveis em www.bellsbayes.com.

Outras informagodes regulatorias relevantes

Concentracdo de clientes: A Bells & Bayes Rating Analytics publica em seu Formulario de
Referéncia, disponivel em seu website oficial, o nome das entidades responsaveis por mais de 5%
de suas receitas anuais. As informacdes regulatorias da Bells & Bayes Rating Analytics sao
publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima Acao de Rating de
Crédito publicada. A Bells & Bayes Rating Analytics atualiza as informacoes regulatorias de um
determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacdes somente
quando uma Acédo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informacoes
regulatorias apresentadas neste relatorio podem nao refletir as mudancas que podem ocorrer
durante o periodo posterior a publicacao de tais informacoes regulatorias, mas que ndo estejam
de outra forma associadas a uma Acdo de Rating de Crédito. Revisdes baseadas em eventos (event-
driven), nas quais o evento que esta sendo avaliado pode ser considerado irrelevante para aplicar
a versao atualizada do Modelo de Ratings. De acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a
Bells & Bayes Rating Analytics avalia o impacto de mudancas materiais (relevantes) nos Modelos de
Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim for requerido pelo
Modelo de Ratings atualizado.

Outros servicos fornecidos ao emissor: Nao ha outros servicos prestados ao emissor ora avaliado.
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Copyright © 2023 pela Bells & Bayes Rating Analytics Ltda. Todos os direitos reservados.

A Bells & Bayes Rating Analytics Ltda. (CNPJ: 45.510.734/0001-59) é uma agéncia de classificacio de risco de crédito autorizada pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) nos termos
publicados no Diario Oficial da Unido de 14 de outubro de 2022, edicdo 196, Se¢do 1, na pagina 79, no Ato Declaratorio da Com issdo de Valores Mobiliarios (CVM) n° 20.248. Nenhum
contetdo (incluindo-se ratings, anlises e dados relativos a crédito, avaliages, modelos, software ou outras aplicagdes ou informacdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas
informagdes (Contetido) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema
de recuperacao sem a prévia autorizacdo por escrito da Bells & Bayes Rating Analytics Ltda (B&B). O Contetido ndo devera ser utilizado para nenhum proposito ilicito ou ndo autorizado. Nem
a B&B, nem seus provedores externos, nem seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da B&B) garantem a exatiddo, completitude,
tempestividade ou disponibilidade do Conteudo. As Partes da B&B nao sao responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos
resultados obtidos mediante o uso de tal Contelido, ou pela seguranga ou manutencdo de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contelido € oferecido “como ele é”. As partes da B&B
isentam-se de qualquer e toda garantia expressa ou implicita, inclusive, mas ndo limitada a quaisquer garantias de comerciabilidade, ou adequagao a um proposito ou uso especifico, liberdade
de falhas, erros ou defeitos de software, que o funcionamento do contetdo seja ininterrupto ou que o contetido opere com qualquer configurago de software ou hardware. Em nenhuma
circunstancia, deverdo as Partes da B&B ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais,
exemplares, compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitagéo, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com
relacdo aqualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade. Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacgdes contidas no Contetido
sao declaracdes de opinides na data em que foram expressas e nao declaragdes de fatos. As opinides da B&B, andlises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo sao
recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisdo de investimento e ndo abordam a adequacio de quaisquer titulos. Apos sua publicacdo, em qualquer
maneira ou formato, a B&B n3o assume nenhuma obrigagao de atualizar o Contetido. Nao se deve depender do Conteuido, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia
do usuario, sua administracdo, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisao de investimento ou negocios. A B&B nao presta quaisquer garantias, expressas ou implicitas,
quanto a precisdo, atualidade, completude, valor comercial ou adequacgdo a qualquer fim especifico de qualquer rating de crédito, avaliagdo, ou qualquer oufra opinido ou informacgdo
compartilhada ou prestada, por quaisquer meios pela B&B. A B&B n&o atua como agente fiduciario tampouco como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informagdes de fontes que considera confidveis, a B&B ndo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo
independente de qualquer informagao que receba. Publicages relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma
acao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicagdo de uma atualizagdo periédica de um rating de crédito e analises correlatas. Até o ponto em que as autoridades
reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicdo um rating atribuido em outra jurisdi¢ao para determinados fins regulatorios, a B&B reserva-se o direito de afribuir,
retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da B&B abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribuicéo, retirada ou suspenso de
um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso. A B&B mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios
separadas umas das oufras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da B&B podem dispor de
informagdes que nao estdo disponiveis as outras. A B&B estabeleceu politicas e procedimentos paramanter a confidencialidade de determinadas informacdes que nédo sdo de conhecimento
publico recebidas no ambito de cada processo analitico. A B&B pode receber remuneragao por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos
devedores. A B&B reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A B&B disponibiliza suas analises e ratings publicos em seu website www.bellsbayes.com (gratuito) (por
assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de
rating estdo disponiveis em www.bellsbayes.com.

Nenhuma parte deste material pode ser i) copiada, fotocopiada ou duplicada de qualquer forma, por qualquer meio, ou ii) redistribuida sem
autorizagao prévia por escrito consentimento da Bells & Bayes Rating Analytics Ltda.
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