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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Rating ‘BBB+(bra)’ da Elekeiroz; Perspectiva
Estavel

Brazil Thu 13 Mar,2025-17:22 ET

Fitch Ratings - Sdo Paulo - 13 Mar 2025: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional
de Longo Prazo ‘BBB+(bra)’ da Elekeiroz S.A. (Elekeiroz) e da sua primeira emissdo de
debéntures da espécie quirografaria,com garantia adicional real e fidejusséria, com
vencimento em 2031. A Perspectiva do rating corporativo é Estavel.

O rating da Elekeiroz reflete a sua escala de negécios mediana em relacao a pares
petroquimicos globais e mais diversificados, levando o grupo a ser um tomador de
precos. O rating também considera a natureza competitiva e ciclica do setor, o que
resulta em um fluxo de caixa operacional volatil. Esses riscos sdo parcialmente mitigados
pelas operacoes verticalmente integradas com as demais empresas do grupo no
segmento de intermediarios quimicos, colas e resinas, pigmentos, plastificantes e
dispersantes, pela posicao de mercado estabelecida no Brasil e devido a carteira
diversificada de clientes e mercados finais. O rating considera, ainda, a adequada
liquidez do grupo, com escalonado vencimento da divida nos préximos cinco anos.

A Perspectiva Estavel incorpora a expectativa de que o grupo mantenha um indice de
alavancagem liquida abaixo de 2,5 vezes ao longo do ciclo petroquimico, a médio e longo
prazos,com margem EBITDA entre 10% e 12%.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Analise Consolidada: A anélise se baseia nas demonstracoes financeiras da Dofra
Participacoes Ltda. (Dofra), que consiste da consolidacdo de suas subsidiarias integrais
Elekeiroz, Oswaldo Cruz Quimica Industria e Comércio Ltda. (Oswaldo Cruz) e a Vetta
Quimica Importacao e Exportacao Ltda. (Vetta). Os incentivos legais sdo considerados
elevados, uma vez que a divida da Elekeiroz conta com garantia das demais empresas do
grupo, além de clausulas de cross default, conforme a Metodologia de Vinculo Entre
Ratings de Controladoras e Subsidiarias. A primeira emissao de debéntures conta, ainda,
com fianca e clausulas de cross-default com os dois sdcios do grupo.
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A Elekeiroz e a Oswaldo Cruz sdo as principais geradoras de caixa do grupo, e
representaram cada uma 40% da receita consolidada, com margem de EBITDA entre 9%
e 9,5%. A Vetta representou 20% da receita, com margem de EBITDA préxima a 7%.

Mediana Escala na Ciclica Induastria Quimica: A Elekeiroz, em conjunto com a Oswaldo
Cruz e a Vetta, possui escala de negbcios mediana e opera no midstreamda cadeia de
valor da industria petroquimica, o que a coloca em uma posicao competitiva inferior em
relacdo a grandes produtores multinacionais. Seus produtos se concentram
principalmente em alcoois, plastificantes, resinas (acrilicos, poliéster e alquidicas), sendo
que o grupo é lider de mercado no fornecimento de resinas e solventes, e na producao
de autoadesivos (PVA) e intermediarios quimicos na América Latina.

A natureza ciclica do setor de commodities quimicas implica que a Elekeiroz esta
exposta a volatilidade dos precos de matérias-primas e dos produtos finais, o que esta
relacionado as condicoes de mercado e fatores de oferta e demanda. Sua estrutura de
custos melhorou apés sua aquisicao pela Dofra, demonstrando ganhos de eficiéncia e
margem de contribuicdo. A compra de matéria-prima de terceiros, que representa cerca
de 80% dos custos dessa empresa do grupo, € majoritariamente local, sendo composta
por Braskem S.A. (Braskem) e Bahia Gas.

Elevada Competicao: Os produtos quimicos brasileiros tém sofrido com a forte
competicao de produtores chineses nos ultimos anos. No entanto,
medidasprotecionistas como o aumento da aliquota de importacao, devem trazer um
alivio a curto prazo. A expectativa de lenta retomada da economia chinesa e de maior
inflacao global deve fazer com que os spreads petroquimicos permanecam no ciclo de
baixa por um periodo mais longo do que o anteriormente esperado.

Representatividade Doméstica: As vendas do grupo sao concentradas no mercado
brasileiro, onde direciona aproximadamente 95% do seu volume de vendas, seguindo
uma estratégia de aumento de diversificacdo de mercados e produtos. Seus negdcios
verticalmente integrados e interligados com seus principais fornecedores geram
sinergias operacionais e de custos, além de permitir explorar oportunidades contra
ciclicas na compra de matérias-primas, o que pode contribuir para uma melhorada

margem de contribuicao por produto e reduzir a volatilidade da geracao de caixa.

Manutencao das Margens Operacionais: A Fitch espera que o grupo gere
aproximadamente BRL400 milhoes de EBITDA em 2025 e BRL450 milhdes em 2026, em
comparacao a BRL380 milhdes em 2024. As margens devem ficar entre 10% e 12%, em
linha com os Ultimos anos, apoiadas pela gradual convergéncia dos precos a média
historica, apds um longo periodo de baixa do ciclo de precos, e manutencao do volume
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de vendas nos préximos anos. Em 2024, o preco médio de seus produtos caiu 5%, e a
Fitch projeta uma recuperacaode 3% a 5% em 2025 e em 2026.

FCF Positivo: O Grupo deve gerar fluxo de caixa das operacoes (CFFO) proximo a
BRL250 milhoes em 2025 e BRL350 milhoes em 2026, com menores necessidades de
capital de giro. Os investimentos e dividendos anuais estao estimados em BRL70
milhdes e BRL30 milhdes, respectivamente, e o FCF seguira a tendéncia de crescimento
da companhia. Na andlise, a Fitch ndo incorporou qualquer aquisicao, e a expectativa é
gue parte do caixa gerado pelas operacoes seja utilizado para a amortizacao de dividas.

Alavancagem Deve Permanecer Reduzida: O grupo tem preservado reduzida
alavancagem liquida, mesmo em um momento de baixa do ciclo de precos. O cenario-
base projeta indice divida liquida/EBITDA ao redor de 1,0 vez em 2025 e de 0,5 vez em
2026, a medida que os spreads melhorem gradualmente para o ponto médio do ciclo. Em
2024, a alavancagem liquida foi de 1,5 vez, segundo calculos da Fitch.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:

-- Margem de EBITDA consistentemente abaixo de 8%;

-- Piora no perfil de liquidez;

-- Reducao nas tarifas de importacao no Brasil, permitindo aumento continuo da
concorréncia.

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating
Positiva/Elevacao:

-- Aumento da escala de negdcios e diversificacao de produtos;

-- Margens de EBITDA em dois digitos em bases sustentaveis;

-- Manutencao da alavancagem liquida abaixo de 3,0 vezes.

PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas da Fitch para o cenario de rating da Elekeiroz incluem:

-- Estabilidade do volume de vendas do grupo em aproximadamente 750 mil toneladas
por ano;
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-- Reversao gradual do preco médio de vendas a niveis de meio de ciclo;

-- Margens de contribuicao consolidada, em média, de 18% a 20% ao ano, resultando em
margem de EBITDA de 10% a 12%;

-- Investimentos médios anuais de BRL70 milhoes;

-- Dividendos préximos a BRL30 milhdes por ano.

ANALISE DE PARES

A Elekeiroz possui escala limitada de operacoes, bem como menor diversificacao
geografica e de produtos, quando comparada a pares globais como a Braskem.
(AAA(bra)/Estavel). A base de negdcios desta é maior e mais diversificada, com presenca
nos mercados dos EUA, da Europa e do México, mas seus produtos mais comoditizados
apresentam margens mais volateis. Diferente da Elekeiroz, suas métricas de crédito sao
fracas para a classificacao e a empresa enfrenta pressoes para desembolsos devido ao

evento geolégico de Alagoas.

O rating da Elekeiroz é inferior ao da Unipar Carbocloro S.A. (AA+(bra)/Estavel), que se
beneficia da lideranca no mercado de cloro-soda da América do Sul e naresiliéncia de
sua geracao de caixa operacional, suportada por robusta rentabilidade mesmo em
periodos de baixa do ciclo de precos de cloro, soda e PVC - seus principais produtos. A
Elekeiroz possui alavancagem préxima a da Unipar, que possui forte perfil financeiro.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

A Elekeiroz apresenta liquidez adequada, com perfil de vencimento da divida bem
distribuido ao longo dos préoximos cinco anos. Em 31 de dezembro de 2024, o grupo
possuia caixa e aplicacoes financeiras de BRL363 milhdes e divida total de BRL940
milhoes, dos quais BRL254 milhdes vencem em 2025. Os vencimentos de divida sao
escalonados até 2031. Do total da divida, metade se refere a primeira emissao de
debéntures e a outra metade aos empréstimos e financiamentos bancarios. A divida do
grupo possui covenants financeiros, que podem exercer certa pressao em ambientes

mais desafiadores, dado o seu ainda limitado acesso ao mercado de capitais.

PERFIL DO EMISSOR

A Dofra produz, distribui, importa e exporta produtos petroquimicos e quimicos
organicos e inorganicos, incluindo solventes, aditivos para pesticidas e plastificantes,
além de enxofre e acido sulfurico. O grupo atua principalmente no Brasil, atendendo a
setores como vestuario, automotivo, construcao civil, servicos de saneamento, e papel e
celulose.
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INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatdrio de classificacdo de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Resolucao CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta andlise sdo provenientes da Elekeiroz S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacoes utilizadas na
classificacao de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis,
incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza
servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao
independente das informacdes recebidas.

Historico dos Ratings:

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 21 de
marco de 2024.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes aela
relacionadas, e o rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do

Formulario de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informacdes sobre possiveis alteracoes na classificacao de risco de crédito veja o
item: Sensibilidade dos Ratings.

Informacodes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em

'www.fitchratings.com/brasil".

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros
servicos a entidade classificada no periodo de 12 meses que antecede esta acao de
rating de crédito. A lista de outros servicos prestados as entidades classificadas esta
disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-
regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico ndo configura, em nossa opiniao,
conflito de interesses em face da classificacdo de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificacao de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que nao seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador
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(“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor
mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (6 de dezembro de 2024);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

RATING ACTIONS

ENTITY /DEBT = RATING < PRIOR +

Elekeiroz S/A BBB+(bra)
NatlLT  BBB+(bra) Affirmed

senior secured BBB+(bra)
NatlLT  BBB+(bra) Affirmed

Page 1 of 10 rows v

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

Informacoes adicionais estao disponiveis em www.fitchratings.com

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of
the transaction parties participated in the rating process except that the following
issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or provide additional
information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)
Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)
Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub. 16 Jun 2023)
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Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (pub. 16 Jun
2023)

Corporate Rating Criteria (pub. 06 Dec 2024) (including rating assumption sensitivity)
Metodologia de Ratings Corporativos (pub. 06 Dec 2024)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to
criteria providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Elekeiroz S/A

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitacoes e termos de
isencdo de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacoes e termos de
isencao de responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além

disso, as def

READ MORE

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated

entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou
do Reino Unido, conforme o caso, sdo endossados para uso por entidades reguladas na
UE ou no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatérios, de acordo com os termos
do Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteracoes
etc.) (saida da UE), de 2019 (EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies
(Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A abordagem da Fitch
para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de Regulatory
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Affairs (Assuntos Regulatorios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos
ratings de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumdrio da entidade, para
cada entidade classificada, e nas paginas de detalhes das transacoes, para transacoes de
financas estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sao atualizadas diariamente.
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