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Emccamp Residencial S.A.

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Expectativa de geragdo de caixa para os proximos trés ~ Margens pressionadas em 2023 devido ao aumento de
anos. custos de safras passadas.

Melhora da alavancagem a partir de 2024. Menor escala quando comparada & dos pares.

Novas regras do programa Minha Casa Minha Vida Métricas de crédito volateis nos Gltimos cinco anos.

(MCMV) devem beneficiar as novas safras da empresa.

Margens pressionadas em 2023, porém acreditamos que se recuperagao a partir de 2024. As
dificuldades enfrentadas pela Emccamp Residencial S.A. (Emccamp) com a alta nos precos dos iméveis,
dadas as regras do antigo programa Minha Casa Minha Vida (MCMV), as paralizagdes de obras devido a
pandemia e as pressoes na cadeia de suprimentos enfrentadas pelo setor, com o reconhecimento das
receitas e custos das safras langadas entre 2019 e 2020, provocaram um declinio nas margens da
empresa em 2022 e nos primeiros nove meses de 2023.

Acreditamos que a empresa deve finalizar a entrega dos empreendimentos afetados no quarto trimestre
de 2023, resultando em margem EBITDA de 0,8% no ano, contra 9,5% em 2022. Porém, conforme a
empresa reconhece o avango dos projetos com melhores margens, estas devem ficar entre 15%-18% em
2024 e entre 18%-19% em 2025.

Geracao de caixa operacional a partir de 2023 deve ser benéfica 4 alavancagem da empresa. As
reducoes no ciclo financeiro da empresa, com diminuicao do prazo médio de repasse das unidades e
consequente impacto nos estoques e recebimentos, a Emccamp tem sido bem-sucedida na geracao de
caixa operacional. Esperamos que gere em torno de R$ 129 milhdes ao final de 2023 e de R$ 145 milhdes
em 2024.

Dada a geracao de caixa, a primeira amortizacao da 12 emissao de debéntures senior unsecured da
empresa foi realizada no terceiro trimestre de 2023 via caixa, sendo benéfica a sua alavancagem, medida
pelo indice de divida bruta ajustada sobre capital, que deve chegar a 35,8% ao final de 2023. Esperamos
que a amortizacao do valor remanescente das debéntures também se realize via caixa, resultando em
um indice de divida bruta ajustada sobre capital abaixo de 30% a partir de 2024. Além disso, com a
melhora das margens, o indice de geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida
bruta ajustada devera chegar a 81,5% ao final de 2024, versus nossa expectativa de -16,3% em 2023.

Com os lancamentos se mantendo acima de R$ 1 bilhdao desde 2022, acreditamos que as receitas
aumentarao gradualmente nos préximos trés anos. A Emccamp tem lancado cerca de R$ 1 bilhdo em
Valor Geral de Vendas (VGV) nos Gltimos dois anos e com as mudangas benéficas do programa MCMV em
2023, acreditamos que o VGV aumentara gradualmente a partir de 2024, atingindo cerca de R$ 1,2 bilhao
em 2025. Portanto, acreditamos que a empresa reporte uma receita de R$ 946 milhdes ao final de 2023,
eentre R$ 1,0 bilhao e R$ 1,2 bilhao nos dois anos seguintes. Para seguir com esse planejamento, a
empresa contava no quarto trimestre de 2023 com um landbank (banco de terrenos), medido pelo VGV
potencial, de R$ 6 bilhoes, divididos entre Sao Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro.

A Emccamp apresenta menor escala em relagdo aos pares. A empresa atua nos segmentos de baixa e
média renda nos estados de Sao Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro. Apesar da baixa diversificacao
geografica quando comparada a de outras empresas, como a Direcional Engenharia S.A.
(brAAA/Estavel/--), aregiao sudeste, onde a empresa atua, € a que mais demanda incorporagdes no
Brasil. Segundo a Camara Brasileira da Industria da Construcao (CBIC), a regiao respondeu por cerca de
55% das vendas de unidades residenciais no pais. Porém, a Emccamp opera em um mercado altamente
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competitivo e sua escala ainda € inferior a dos pares avaliados, como a Cury Construtora e
Incorporadora S.A.(brAA+/Estavel/--) e a Direcional, cujos VGVs anuais ultrapassaram R$ 2,5 bilhoes
nos ultimos trés anos. Acreditamos que empresas com maior escala podem atrair mais investimentos
para suportar o crescimento, além de se beneficiarem de economias de escala, com vantagens em
precos de insumos, o que resulta em melhor desempenho em ambientes adversos de mercado.

Mudancas no MCMV beneficiaram incorporadoras com foco em baixa renda. O teto do programa MCMV
dificultou a Emccamp e outras empresas de repassarem o aumento nos custos dos materiais de
construgao para os consumidores nos Gltimos anos. Em julho de 2023, o governo federal realizou
algumas modificagdes no valor maximo dos imoveis atendidos, dando maior flexibilidade para as
incorporadoras aumentarem o preco e possibilitando-as de alcangcarem mais familias. Esperamos que
essas mudangas beneficiem a Emccamp, que possui alta concentragao de seu portfolio nesse programa.

Alta volatilidade das métricas de crédito. Temos observado uma maior volatilidade nas métricas de
crédito com oscilagao da margem EBITDA entre 14,6% em 2020 e 8,3% nos Ultimos 12 meses findos em
setembro de 2023. Prevemos que a margem EBITDA serd abaixo de 1% ao fim de 2023 e entre 16%-17/%
em 2024. Com as oscilag8es nas margens, a Emccamp deve apresentar um indice de FFO sobre divida
bruta ajustada negativo de -16,3% em 2023, contra 11,5% em 2021. Acreditamos que, conforme amplia
com cautela seus langamentos e mantém as margens, as métricas de crédito da empresa deverao ser
menos volateis a partir de 2024.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de emissor reflete nossa expectativa de que a Emccamp melhorara suas
margens nos proximos trimestres, apesar da margem EBITDA baixa em 2023 que chegou a 0,8% no final
desse ano, porém, esperamos forte recuperagdo em 2024, com as margens ultrapassando 15%. Além da
melhora nas margens, a menor alavancagem também resulta do pagamento integral das debéntures via
caixa em 2024, dado o resiliente fluxo de caixa operacional positivo. Acreditamos que a empresa deve
reportar um indice de divida sobre capital de 35,8% em 2023, e abaixo de 30% em 2024.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos préoximos 12 meses se houver uma deterioragdo nas métricas
operacionais e de geragdo de caixa da empresa, o que afetaria sua posigdo de liquidez. Além disso,
poderemos realizar uma acéo de rating negativa caso a Emccamp ndo encontre terrenos atrativos que
sustentem os langamentos futuros e consequentemente resultem em mais consumo de caixa. Nesse
cenario, veriamos FFO sobre divida bruta consistentemente abaixo de 20%, divida bruta sobre capital
acima de 45% e consumo de caixa operacional.

Cenario de elevagao

Podemos elevar os ratings caso a empresa continue aumentando gradativamente seu VGV de
langamentos, mantendo seu ritmo acelerado de vendas e com consistente geragéo de caixa e
diversificag&o de financiamentos. Por consequéncia, veriamos maiores niveis de receita e EBITDA, em
linha com os dos principais pares, com FFO sobre divida bruta acima de 30%, divida bruta sobre
patrimonio inferior a 30% e fluxo de caixa operacional sobre divida bruta acima de 15%, de forma
consistente.
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Nosso Cenario-Base

Premissas
— Crescimento do PIB brasileiro de 2,9% em 2023, 1,5% em 2024 e 1,9% em 2025;
— Inflagdo média no Brasil de 4,6% em 2023, 3,6% em 2024 e 3,7% em 2025;
— Taxa béasica de juros média de 13,0% em 2023, 9,94% em 2024 e 9,0% em 2025;

— Nivel de langamentos (VGV) de R$ 978 milhdes em 2023 e entre R$ 1,0 bilh&o e 1,2 bilhao
nos proximos dois anos;

— Receita liquida em torno de R$ 946 milhdes em 2023 e entre R$ 1,1 bilhao-R$ 1,2 bilh&o nos
dois anos seguintes, acompanhando o ritmo de crescimento dos langamentos e a
velocidade das vendas;

— Margem bruta de 15,3% devido ao alto reconhecimento de custos e receitas das safras de
2019 e 2020, porém forte crescimento em 2024, entre 30% e 33%, dados os projetos com
margens mais altas que serdo reconhecidos no periodo;

— EBITDA ajustado de apenas R$ 7 milhdes em 2023, mas com forte recuperagéo a partir de
2024, entre R$ 170 milhdes-R$ 210 milhdes nos dois anos seguintes;

— Geragdo de caixa operacional de R$ 129 milhdes em 2023 e R$ 145 milhdes em 2024, vinda
das redugdes no ciclo financeiro e das operagées dentro do programa MCMV;

— Investimentos (capex) de 2,6% da receita liquida nos proximos trés anos; e

— Distribuigdo de dividendos de cerca de 25% do lucro liquido do ano fiscal anterior.

Principais M¢tricas

Emccamp Residencial S.A. - Resumo das projegdes

R$ milhoes 2021R 2022R 2023E 2024P 2025P
Receita 547,5 832,4 946,3  1.000-1.100  1.100-1.200
EBITDA 41,3 79,3 7,3 150-200 200-250
(-) Juros-caixa pagos (5,6) (19,6) (29,3) (20)-(15) (10)-(5)
(-) Imposto-caixa pago (8,5) (13,6) (19,4) (25)-(20) (25)-(20)
Geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) 27,2 46,2 (41,3) 100-150 150-200
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) (158,8) (53,7) 129,4 100-150 0-50
Investimentos (capex) 171 21,5 24,6 20-50 20-50
Dividendos 9,7 15,8 9,9 0.0 20-50
Divida 237,0 326,4 252,8 150-200 250-300
Patriménio liquido 443,2 495,7 4541 600-650 750-800
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 131,9 109,0 139,2 150-200 250-300
indices ajustados
Divida/EBITDA (x) 57 4,1 34,6 1-5 1-5
FFO/divida (%) 5 14,2 (16,3) 50-100 50-100
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 5,8 3,4 0,4) 5-10 30-35
OCF/divida (%) (67,0 (16,4) 51,2 50-100 5-10
Margem EBITDA (%) 7,6 9,5 0,8 10-20 10-20
Divida/divida e patrimonio liquido (%) 34,8 39,7 35,8 20-30 20-30

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

spglobal.com/ratings 9 de fevereiro de 2024 4


http://www.spglobal.com/ratings

Emccamp Residencial S.A.

Descricao da Empresa

A Emccamp € uma incorporadora e construtora com mais de 47 anos de experiéncia no mercado
imobiliario, atuando em Minas Gerais, Sdo Paulo e Rio de Janeiro. O foco da empresa é o segmento de
baixa renda e parte de seu portfélio se concentra em empreendimentos que se enquadram na faixa 2 e 3
do MCMV e no Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE). Atualmente, a familia fundadora
controla a empresa.

A empresa tem langado cerca de R$ 1bilhdo de VGV por ano desde 2022, e acreditamos que devera
chegar a R$ 1,2 bilhdo em 2025. Assim sendo, tem reportado aumento nas receitas, que atingiram R$ 994
milhdes nos Gltimos 12 meses findos em setembro de 2023, e seu EBITDA foi de R$ 82 milhdes no mesmo
periodo, sendo este Gltimo afetado pelas pressées na cadeia de suprimentos dos projetos langados
entre 2019 e 2020.

Emccamp Residencial S.A. - Resumo Financeiro

(R$ milhoes)

2022 2021 2020 2019 2018
Receita 832,4 5475 355,2 176,5 72,1
EBITDA 79,3 41,3 51,3 17,8 (20,4)
Geracéo interna de caixa (FFO - funds from
operations) 46,2 27,2 45,0 15,2 (21,2)
Despesas com juros 36,1 14,0 2.7 2.2 3.2
Juros-caixa pagos 19.6 5.6 19 0.0 0.0
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating
cash flow) (53,7) (158,8) (61,7) (48,9) (47,5)
Investimentos (capex) 215 171 9.5 9.2 45
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free
operating cash flow) (75,2) (175,9) (71,2) (68,1) (52,0)
Fluxo de caixa discricionario (DCF -
discretionary cash flow) (91,0) (185,6) (83,4) (68,3) (62,1)
Caixa e investimentos de curto prazo 1090 131.9 143.7 1811 307.6
Caixa disponivel bruto 109,0 131,9 1437 1811 307.6
Divida 3264 237.,0 37,2 53,7 16,9
Patrimodnio liquido 495,7 443,2 303,2 2849 368,7
Indices ajustados
0,
Margem EBITDA (%) 95 7.6 14,5 10,1 (28,2)
H 0,
Retorno sobre capital (%) M1 7.0 146 78 0.6)
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2.2 3.0 194 8.2 6.3)
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 3.4 5.8 246 N/S N/S
Divida/EBITDA (x) 41 5.7 0.7 3.0 0.8)
—
FFO/divida (%) 14,2 11,5 121,0 28,4 (125,6)
—
OCF/divida (%) (16,4) (67.0) (165,9) ©1,1) (280.9)
i 0,
FOCF/divida (%) (23.0) (74.2) (191,4) (108,2) (307,7)
i 0,
DCF/divida (%) (27.9) (78.3) (224,3) (127.3) (367.6)
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Reconciliagao dos valores reportados pela Emccamp Residencial S.A. com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhdes)
--Ano fiscal findo em 31 de dezembro de 2022--

Montantes reportados pela Emccamp Residencial S.A. (R$ milhoes)

Despesas com

EBITDA ajustado pela

Fluxo de caixa

Divida  Patriménio liquido EBITDA Lucro operacional juros S&P Global Ratings operacional
194,8 4545 80,4 71,2 25,3 79,3 (63,7)
Ajustes da S&P Global Ratings
Impostos-caixa pagos -- -- -- -- -- (13,6) --
Juros-caixa pagos -- -- -- -- -- (19,6) --
Arrendamentos de Passivos de arrendamento reportados 1,2 -- -- -- -- -- --
Juros capitalizados -- -- -- -- 10,8 -- --
Receitas (despesas) ndo operacionais -- -- -- 13,56 -- -- -
Participacao de nao controladores/ Participagao minoritaria -- 41,2 -- -- -- -- --
Divida: Outros (situacional) 130,4 -- -- -- -- -- -
EBITDA: Ganhos/(Perdas) com venda de imobilizado (PP&E) - - (1,0) (1,0) - - --
Capital de giro: Outros - - - -- -- - 6,3
Fluxo de caixa operacional: Qutros (situacional) -- -- -- -- -- -- (6.3)
Ajustes totais 131,65 41,2 (1,0) 12,4 10,8 (33,2) --
Ajustes da S&P Global Ratings
Despesas com Geracao interna de caixa Fluxo de caixa
Divida  Patriménio liquido EBITDA EBIT juros (FFO) operacional
326,4 495,7 79,3 83,7 36,1 46,2 (63,7)
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Liquidez

Esperamos que as fontes excedam os usos de caixa em mais de 2x nos proximos 12 meses a
partir de 30 de setembro de 2023 e também nos 12 meses seguintes, mesmo que o EBITDA caia
20%. Isso se deve a atual posi¢ao de caixa da Emccamp, a previsao de geragéo de caixa
operacional nos préximos 24 meses e a baixa alavancagem.

Porém, avaliamos a liquidez da Emccamp como menos que adequada dadas suas fontes
limitadas de financiamento devido ao atual acesso ao mercado de capitais, além de ter pouca
flexibilidade para enfrentar eventos de alto impacto e baixa probabilidade sem a necessidade de
refinanciamento por sua escala.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez
—  Posigéo de caixa de R$ 143 milhoes em —  Divida de curto prazo de R$ 102 milhdes em
setembro de 2023; setembro de 2023;
—  FFO de cerca de R$ 31 milhdes nos proximos 12—  Capex de R$ 25 milhdes nos proximos 12 meses; e
e & - Pagamento de dividendos de cerca de R$ 7,4
—  Capital de giro positivo de R$ 101 milhdes nos milhdes nos préximos 12 meses.

préximos 12 meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias
A empresa esta sujeita a um covenant financeiro em sua 12 emissao de debéntures, que exige:

— Indice de divida liquida sobre obrigagées por compra de iméveis pelo patriménio liquido
inferior a 0,6x.

Expectativa de cumprimento

Esperamos que o covenant relativo a alavancagem seja cumprido com um colch&o confortavel nos
proximos 12 meses. Além disso, acreditamos que a empresa mantera certa folga para cumprir com seu
covenant até o pagamento integral das debéntures, em setembro de 2024.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperagao

Rating de emissao

Rating Rating de
Valor da emissao Vencimento de emissao recuperacao

Emccamp Residencial S.A.
18 emiss&o de debéntures R$ 150 milhoes Setembro de 2024 brA+ 3 (65%)

Principais fatores analiticos

O rating ‘brA + atribuido as debéntures da Emccamp esta no mesmo nivel de seu rating de
emissor, refletindo o rating de recuperagéo ‘3’ dessa emisséo, que indica nossa expectativa de
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uma recuperagao significativa (entre 50%-70%; estimativa arredondada: 65%) em um cenario
hipotético de default.

No cenario hipotético, avaliamos que a Emccamp seria liquidada, dadas suas opera¢g8es em uma
indUstria intensiva em ativos. Em nosso cenéario simulado, o default ocorreria em 2027, em
decorréncia de uma deterioragéo na economia brasileira, que resultaria em atrasos nos
repasses, queda nas vendas de langamentos e dificuldade para vender o estoque. Tais fatores
reduziriam a geragao de caixa da empresa, que nao seria mais suficiente para cobrir as despesas
com juros e amortizagdes.

Default simulado e premissas de avaliagao
— Ano simulado do default: 2027

— Valor da empresa (EV - enterprise value) liquido apds desconto de 5% referente a despesas
administrativas: R$ 267,6 milhdes

Estrutura de prioridade de pagamentos* (waterfall)

— Divida prioritéaria (obrigag@es trabalhistas, tributarias e financiamento a construgao): R$ 35,4
milhdes

— Qutras obrigagdes unsecured (aquisigdo de terrenos): R$ 131,3 milhdes

— Divida senior unsecured (debéntures e outras dividas e obriga¢des relacionadas a aquisi¢gbes
de terrenos): R$ 109,5 milhdes

— Expectativa de recuperagéo de 50%-/0% para sua divida unsecured
*Todos 0s montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.

**(Qs ratings de recuperagéo de dividas unsecured séo limitados em algumas jurisdigdes, como o Brasil.

Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brA+/Estavel/--

Risco de negécio Fraco

Risco-pais Moderadamente alto

Risco da industria Moderadamente alto

Posicdo competitiva Fraca

Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Ancora

Diversificagdo/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra

Liquidez Menos que adequada
Administragdo e governanga Neutra
Anélise de ratings comparaveis Negativa
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre 0s
fatores que sao relevantes para os ratings, tém significados especificos que thes 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 informagoes. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com.
Todos os ratings mencionados neste relatério sGo disponibilizados no site ptblico da S&P Global Ratings em
www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

— Metodologia de Ratings Corporativos, 7 de janeiro de 2024.

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014.

—  Critério | Corporacées | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1 de abril de 2019.

—  Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracao e governanca para entidades corporativas, 13
de novembro de 2012.

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

—  Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

— Metodologia: Fatores de crédito relativos a administracao e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024

Artigo

— Definicbes de Ratings da S&P Global Ratings
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