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Resumo da Acao de Rating

Valéria Marquez

— A Emccamp Residencial S.A. demonstrou significativa melhora operacional no primeiro Sao Paulo

semestre de 2024, com margem EBITDA ajustada de 14,7%, ante 5,1% no mesmo periodo do
ano fiscal anterior, devido ao reconhecimento de resultados de projetos mais rentaveis. Por
outro lado, as métricas operacionais tém apresentado alta volatilidade, aexemplo da margem
EBITDA de apenas 1,8% em 2023, impactada pela inflacdo nas obras lancadas entre 2020 e
2022 e por atrasos nas entregas de alguns empreendimentos. Portanto, esperariamos uma
maior estabilidade em suas métricas, além da melhoria esperada, antes de realizar uma acéao
de rating positiva.

Além disso, a empresa tem sido bem-sucedida na geracao de caixa operacional, o que lhe
permitiu aamortizacado parcial da 12 emissao de debéntures senior unsecured com recursos
proprios em 2023, reduzindo assim a alavancagem. Como consequéncia, projetamos métricas
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de crédito mais robustas, com um indice de geracao interna de caixa (FFO - funds from
operations) sobre divida bruta ajustada superior a30% em 2024, versus nossa expectativa
anterior de 24%.
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— Nesse contexto, em 26 de setembro de 2024, a S&P Global Ratings alterou a perspectiva do
rating da Emccamp Residencial S.A. de estéavel para positiva. Além disso, reafirmou o rating de
crédito de emissor ‘brA+’da empresa na Escala Nacional Brasil.

— Aperspectiva positiva indica que poderemos realizar uma acao de rating positiva se aempresa
continuar apresentando soélidos resultados operacionais, mesmocom oaumento da escala.
Issodevera resultar em aumento gradual das margens e no controle consistente da
alavancagem.

Fundamento da Acao de Rating

Apesar das margens pressionadas em 2023, arecuperagdo gradual no primeiro semestre de 2024
deverd resultar em maior rentabilidade para o ano. As dificuldades decorrentes da alta nos precos dos
imoéveis, dadas as regras do antigo programa Minha Casa Minha Vida (MCMV), as paralisacdes de obras
devido a pandemia e as pressdes na cadeia de suprimentos enfrentadas pelo setor reduziram as
margens da Emccampem 2022 e 2023.

No entanto, com a entrega em 2023 de grande parte dos empreendimentos afetados, ja observamos uma
recuperacao das margens nos primeiros trimestres de 2024. A margem EBITDA atingiu 14,8% no segundo
trimestre, em comparacéo aos 0,9% no mesmo periodo do ano anterior. Portanto, a medida que a
empresa reconhece o0s custos e despesas dos novos projetos com maior rentabilidade, acreditamos que
devera reportar uma margem EBITDA ajustada de 14,6% em 2024 e acima de 15% a partir de 2025.
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A geragdo de caixa operacional em 2023 beneficiou a alavancagem daempresa. Aempresa tem sido
bem-sucedida na geracao de caixa operacional, resultado de reducdes no ciclo financeiro, com a
diminuicdo do prazo médio de repasse das unidades. Isso beneficiou os estoques e recebimentos.

Gracas a essa geracao de caixa, a primeira amortizacao da 12 emissao de debéntures senior unsecured
foirealizada no terceiro trimestre de 2023 com recursos préprios, beneficiando aalavancagem da
empresa. Esperamos que o valor remanescente seja refinanciado, o que, juntamente com a melhoria da
rentabilidade, deve resultar em um indice de FFO sobre divida bruta ajustada de 33% em 2024, em
comparacao ao indice negativo de 16% reportado em 2028.

Esperamos aumento gradual das receitas nos préximos trés anos, possibilitada pelo aumento dos
langamentos, que devem se manter acima de R$ 1,2 bilhdo ao ano a partir de 2024. AEmccamp
lancou cercade R$ 1 bilhdo em Valor Geral de Vendas (VGV) anual nos Ultimos dois anos, valor esse que
projetamos crescer gradualmente a partir de 2024, atingindo cerca de R$ 1,4 bilhdo em 2026. Isso é
reflexo das mudancas do programa MCMV em 2023. Portanto, acreditamos que a empresa reportara
receita de R$ 900 milhdes ao final de 2024 e entre R$ 1,0 bilhao e R$ 1,3 bilhdo nos dois anos seguintes.
Para seguir com esse planejamento, a empresa contava no segundo trimestre de 2024 com um landbank
(banco de terrenos), medido pelo VGV potencial, de R$ 6,5 bilhdes, divididos entre Sao Paulo, Minas
Gerais e Rio de Janeiro.

Aempresa tem uma abordagem estratégica para adquirir terrenos e expandir seu banco de terrenos,
com foco especial em permutas. No primeiro trimestre de 2024, o percentual de compras realizadas por
meio de permutas atingiu 86%, sendo 44% permutas financeiras. Isso lhe proporciona beneficios como
pagamentos distribuidos gradualmente ao longo da obra, reduzindo a necessidade de capital de giro e
favorecendo o fluxo de caixa e a liquidez.

A Emccamp apresenta menor escala em relagdo aos pares. Aempresa 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, éa que mais demanda unidades
habitacionais no Brasil. Porém, a Emccamp opera em um mercado altamente competitivo, e sua escala
ainda é inferior & dos pares avaliados, como a Cury Construtora e Incorporadora S.A. (orAAA/Estavel/--),
Plano & Plano Desenvolvimento Imobiliario S.A. (brAA+/Estavel/--) e a Direcional, cujos VGVs anuais
ultrapassaram R$ 2,5 bilhdes em 2023. 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 e mao de obra, o que resulta em melhor desempenho em ambientes

adversos de mercado.

Alta volatilidade das métricas de crédito. Apesar de esperarmos uma recuperacao das margens,
a empresa apresentou grande volatilidade nas métricas de crédito nos Ultimos quatro anos, com a
margem EBITDA oscilando entre 14,5% em 2020 e 1,8% em 2023. Acreditamos que, ao ampliar
seus lancamentos com cautela e manter uma reserva em suas margens para possiveis pressoes
inflacionérias, a empresa devera apresentar rentabilidade mais estavel a partir de 2024.

Perspectiva

A perspectiva positiva do rating de emissor reflete a possibilidade de uma acéo de rating positiva
casoa Emccamp melhore suas margens nos préximos trimestres e apresente resultados mais
estaveis, com margens superiores a 14,5%.
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Cenario de elevacao

Podemos elevar os ratings nos proximos 12 meses caso a empresa continue aumentando
gradativamente seu VGV de lancamentos e mantenha seu ritmo acelerado de vendas e
rentabilidade, enquanto demonstra uma média dos Ultimos dois anos e dos proximos trés anos
projetados um fluxo de caixa operacional positivo. Por consequéncia, veriamos maiores niveis de
receita e EBITDA, em linha com os dos principais pares, com FFO sobre divida bruta acima de 20%,
cobertura de juros caixa pelo FFO acima de 4x e divida sobre capital inferior a 45%, de forma
consistente.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar orating diante de pressdes na liquidez ou se a empresa ndo apresentar sinais
consistentes de recuperacédo em suas métricas em 2024, com desempenho operacional inferior
aos dos pares avaliados, resultando em descontos nas vendas de unidades e volatilidade na
rentabilidade. Como consequéncia, acreditamos que a Emccamp apresentaria um FFO sobre
divida bruta ajustada consistentemente abaixo de 12%, fluxo de caixa operacional negativo ou
cobertura de juros caixa pelo FFO abaixo de 2x.

Descricao da Empresa

Fundada em 1977, a Emccamp Residencial S.A é uma construtora com atuagcao em Sao Paulo,
Minas Gerais, e Rio de Janeiro. Acompanhia focasuas operacdes em empreendimentos que se
enguadram na faixa 2 e 3 do MCMV e no Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE).

Atualmente, a familia fundadora detém o controle da empresa.

A Emccamp tem lancado cerca de R$ 1 bilhdo em VGV desde 2022, e acreditamos que devera
chegar a R$ 1,3 bilhdo até 2025. A empresa reportou crescimento consistente de receita liquida,
que atingiu R$ 930 milhdes nos Ultimos 12 meses findos no segundo trimestre de 2024, e seu
EBITDA foi de R$ 62 milhdes no mesmo periodo.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

— Crescimento do PIB brasileiro de 2,8% em 2024, 1,8% em 2025 e 2,1% em 2026;

— Inflacdo média no Brasil de 4,3% em 2024, 3,8% em 2025 e 3,5% em 2026; e

— Taxa basica de juros ao final do periodo de 11,3% em 2024, 10,3% em 2025 e 9,0% em 2026.

Principais métricas

— VGV de langamentos de R$ 1,2 bilhdo em 2024, e entre R$ 1,3 bilhdo-R$ 1,4 bilhdao em 2025 e
2026;

— Vendas liquidas de R$ 0,8 bilhdo em 2024, e entre R$ 1,3 bilhdo-R$ 1,4 bilhdo para os dois anos
subsequentes;

— Recuperacao significativa da margem bruta, atingindo aproximadamente 30% nos proximos
trés anos;

— EBITDA ajustado de R$ 131 milhdes em 2024 e entre R$ 190 milhdes e R$ 220 milhdes nos dois
anos seguintes;
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— Geracéao de caixa operacional de R$ 37 milhdes em 2024, queima de caixa em 2025 devido ao
aumento do nimero de obras andamento, e geracdo em 2026;

— Investimentos (capex) de 1,8% da receita liquida nos proximos trés anos; e

— Distribuicdo de dividendos de aproximadamente 25% do lucro liquido do ano fiscal anterior.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Emccamp como menos que adequada dado seuacesso limitado 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
— Posicao de caixa e equivalentes de R$ 149 milhdes em junho de 2024;

— FFO de cerca de R$ 130 milhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

— Divida de curto prazo de R$ 112 milhdes em junho de 2024;

Capital de giro negativo de R$ 138 milhdes nos préoximos 12 meses;

Capex de R$ 18 milhdes nos proximos 12 meses; e

— Pagamento de dividendos de cercade R$ 12 milhdes nos proximos 12 meses;

Tabela de Classificacao de Ratings

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

Risco de negécio

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da indUstria

Moderadamente alto

Posicao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores

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

Liquidez

Menos que adequada

Administragao e governanca

Neutra

Analise de ratings comparaveis

Negativa
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Certos termos utilizados neste relatorio, 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 Ratingem www.spglobal.com/ratings para mais informagoes.

Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

afetados poresta agdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Metodologia de ratings corporativos aplicada a setores especificos, 4 de abril de 2024.

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

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

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

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

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

— Critério | Corporacdes | 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.

— 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 dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Artigo

— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribui¢ao do rating inicial Data da agao de rating anterior

EMCCAMP RESIDENCIAL S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 27 de agosto de 2021 27 de agosto de 2021
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informacoes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aguelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da
informacéao recebida do emissorou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a
completude e a precisdo das informacdes que recebe. Ainformacado 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 (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissorou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve servista comouma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacéao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou
(ii) dos resultados que possam ser obtidos por meioda utilizacao do rating de crédito ou de
informacdes relacionadas.

FONTES DE INFORMAGAO

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings 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, informacodes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administracao dos emissores, bem
como os relatérios de anéalises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio publico,
incluindo informacodes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancério, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servicos de informacdes de mercado nacionais einternacionais.

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacoes)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO DE RATINGS

O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secao de Regras. Procedimentos e
Controles Internos)

— Politica de Monitoramento

S&P Global Ratings 26 de setembro de 2024


https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003740
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003809

Comunicado a Imprensa: Perspectiva do rating da Emccamp alterada para positiva apés melhora operacional; ratings ‘brA+’reafirmados

CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS

A S&P Global Ratings publica a listade conflitos de interesse reais ou potenciais na secéo

“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

FAIXA LIMITE DE 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formuléario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, onome das entidades

responséaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatorias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima
Acaode Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacdes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacoes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais informacdes regulatérias, mas
qgue nao estejam de outra forma associadas auma Acao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Ultima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessério para determinar esta Acéo de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia oimpacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagcao independente de qualquer informagao que receba. Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma agao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitagao, a publicagao de uma atualizagao 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 jurisdicédo um rating atribuido em outra jurisdicao para
determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se odireito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da
S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribui¢ao, retirada ou suspenséaode um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano
supostamente sofrido por conta disso.

AS&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negbcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informacdes que ndo estao disponiveis as outras. AS&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacoes que nao sao de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

AS&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito
de divulgar seus pareceres e analises. AS&P disponibiliza suas anélises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e

www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informagdes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estéo disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.

S&P Global Ratings 26 de setembro de 2024 8


http://www.ratingsdirect.com/
http://www.spglobal.com/usratingsfees

