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Fortbras Autopecas S.A.

Andlise de crédito atualizada

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Indicadores
Divida Bruta/ EBITDA 3,5x 3,2x 4,1x 4,6x 3,4x-3,8x 3,0x-3,6x
EBIT / Despesa Financeira  6,1x 3,7X 1,6x 1,2x 1,2x-1,5x 1,3x-1,7x
CFO / Divida Bruta 32% 3% 9% 5% 2% - 6% 5% - 10%
R$ (milhdes)
Receita Liquida 1.643 2.018 2.423 2.750 2.900-3.200 3.200-3.600
EBITDA 167 250 260 289 290-330 300 -340

[1] Todas as métricas de crédito quantitativos incorporam os ajustes-padrdo da Moody’s Local Brasil para as demonstragdes
financeiros para empresas ndo-financeiras; [2] Os valores de divida podem divergir das métricas reportadas pela Companhia
devido a ajustes realizados pela Moody'’s Local Brasil. Fonte: Fortbras Autopegas S.A. e Moody'’s Local Brasil

Resumo

O perfil de crédito da Fortbras Autopecas S.A. (“Fortbras” ou “Companhia”) reflete aumento de sua
escala nos ultimos anos, como resultado de sua agressiva estratégia de expansao organica e
inorganica. Esse crescimento tem contribuido para o fortalecimento de sua posi¢do competitiva
como um dos lideres nacionais no varejo de autopecas no Brasil. Com um modelo de negdcios que
busca se diferenciar pela agilidade na entrega de produtos a seus clientes finais, a Fortbras apresenta
boa diversificagdo com atuagdo em todo territorio nacional. A Companhia se beneficia dos solidos
fundamentos do setor, dentre os quais destacamos o avanco da taxa de motoriza¢do, o tamanho
da frota em circulacéo, e 0 aumento da idade média de utilizagdo dos veiculos. Por outro lado, seu
perfil de crédito é limitado pelo mercado extremamente pulverizado e baixas barreiras de entrada,
0 que resulta em alta competitividade. Ainda, consideramos o cronograma de amortizagdo de
divida pouco alongado e os desafios enfrentados pela Companhia em fortalecer sua geracdo de
caixa.

Em 28 de marco de 2024, o rating da Fortbras foi rebaixado para A+.br, de AA-.br. e a perspectiva
foi mantida em negativa. A acdo de rating refletiu a fragilizada geracdo de caixa operacional (CFO)
quando comparada a expectativa inicial, em decorréncia de maiores despesas financeiras e de
consumo de capital de giro diante da manutengdo de sua estratégia de crescimento. Como
resultado, a Companhia nao tem sido capaz de gerar fluxo de caixa livre (FCF) a fim de fortalecer
sua posicdo de liquidez frente a um cronograma de amortizagdo de divida pouco alongado e/ou
reduzir seu saldo de divida bruta. Ainda, a agdo considerou que a Fortbras tem apresentado uma
estratégia financeira agressiva no que tange a sua gestdo de liquidez, que tem resultado em uma
necessidade ativa de gestdo de passivos e, mais recentemente, aporte dos acionistas controladores.

Em 2023, alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) atingiu um pico de 4,6x, ante 4,1x em
2022 e 3,2x em 2021. Para os préximos 12 a 18 meses, estimamos uma moderada melhora de suas
métricas diante da expectativa de pagamento de dividas existentes, com a reduc¢do da alavancagem
bruta ajustada e aumento da cobertura de juros para niveis entre 3,0x — 3,6x e 1,3x — 1,7,
respectivamente. Nossas proje¢des consideram que a Companhia ndo realizara distribuicdo de
dividendos e/ou novas aquisi¢des no periodo. A divida bruta ajustada pela Moody's Local Brasil
inclui empréstimos e financiamentos, contas a pagar por aquisi¢do e arrendamento mercantil.
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Pontos fortes de crédito

»  Posicdo de lideranca no mercado nacional de varejo de autopegas.

»  Forte crescimento organico e inorganico nos ultimos quatro anos, permitindo expansdo de sua escala, maior variedade de pecas
oferecidas e diversificagdo geografica.

»  Foco no mercado de reposicao, que tem se mostrado resiliente inclusive em anos de crises econdmicas, com fundamentos de
demanda estaveis.

Desafios de crédito

»  Estratégia agressiva de crescimento via aquisi¢cdes que tem pressionado a alavancagem e a geragdo de caixa operacional.
»  Liquidez enfraquecida e cronograma de amortizagdo pouco alongado em meio a geragdo de fluxo de caixa livre (FCF) negativa.

»  Mercado altamente pulverizado e competitivo, com baixas barreiras de entrada.

Perspectiva

A perspectiva negativa reflete os riscos de a Companhia ndo apresentar uma trajetoria de melhora das métricas de crédito em linha com
a esperada pela agéncia, em especial quanto ao fortalecimento de sua geracdo de caixa operacional, o que poderia pressionar sua posi¢do
de liquidez prospectivamente. Ainda, consideramos os desafios atrelados ao cronograma de amortizagdo de divida com concentracdes
importantes entre 2024 e 2026.

Fatores que poderiam levar a uma elevagdo dos ratings

Uma elevagdo dos ratings é improvavel dada a perspectiva negativa. A revisao da perspectiva para estavel poderd ocorrer caso a Fortbras
demonstre tendéncia de melhora em suas métricas de crédito, de forma que a alavancagem bruta (divida bruta/EBITDA) fique abaixo de
3,5x e a cobertura de juros (EBIT / despesa financeira) atinja patamares acima de 1,5x em bases sustentaveis, em conjunto com a melhora
de sua geracgdo de caixa operacional e adequada posicao de liquidez.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating da Fortbras pode ser rebaixado caso a Companhia apresente deterioracdo de suas métricas operacionais, de fluxo de caixa e de
liquidez. Quantitativamente, o rating pode ser rebaixado caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) se mantenha acima
de 4,0x e a cobertura de juros (EBIT / despesa financeira) fique abaixo de 1,2x em bases sustentaveis.

Perfil

Sediada em S&o Paulo, a Fortbras Autopecas S.A. é uma das lideres nacionais no varejo de autopecas. A Companhia revende uma ampla
gama de pecas no varejo, especialmente para oficinas de automdveis que atendem principalmente carros que estdo fora da garantia das
montadoras e com mais de trés anos de uso. Em 2023, a Fortbras registrou uma receita liquida de R$ 2,8 bilhdes e margem EBITDA
ajustada de 10,5%.

A Fortbras é uma empresa de capital fechado, sendo controlada por fundos geridos pela gestora de private equity americana Advent
International desde 2016, que possuem indiretamente 70% das acdes através do Stuttgart Investimentos Fundo de Investimento em
Participacdes Multiestratégia.

Principais consideragdes de crédito

Fortalecimento da posicdo competitiva em mercado pulverizado tem sido conquistado por meio de agressiva estratégia de crescimento
A Fortbras tem aumentado significativamente a sua escala nos ultimos anos, fortalecendo a sua posicdo competitiva de lideranca no
fragmentado mercado varejista de autopegas no Brasil por meio de sua estratégia agressiva de crescimento inorganico e organico.

A Companhia apresenta um robusto histérico de aquisi¢des, sendo parte estratégica de seu crescimento nos Ultimos anos. Entre 2017 e
2022, a Companhia realizou onze aquisi¢des. Em 2020, a Fortbras concluiu a sua aquisicdo mais relevante, a Rondobras Auto Pecas Ltda.
(“Rondobras”). Com 56 lojas e receita liquida anual de aproximadamente R$ 500 milhdes, a Rondobras levou ao aumento do numero
de lojas e faturamento anual da Fortbras em, respectivamente, 58% e 40%. A sua Ultima aquisicdo, da Jaicar Auto Pecas — Batista &
Naves Ltda (“Jaicar"), concluida em 2022, adicionou 11 lojas e receita liquida anual de aproximadamente R$ 150 milhdes.
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Em relacdo ao crescimento organico, a Companhia tem investido tanto no adensamento geografico, com abertura de novas lojas, como
no crescimento de vendas em suas lojas existentes (“same store sales"), por meio das estratégias de reten¢do de clientes, de ativagdo de
novos clientes, e de incremento do portfolio de produtos. Em 2023, a Fortbras abriu 25 novas lojas de forma organica. Além disso, a
Fortbras tem apresentado crescimento recorrente em seus niveis de same store sales em todos os trimestres como resultado de sua
estratégia.

Como resultado, a Fortbras tem conseguido expandir significativamente sua escala e margens operacionais, partindo de uma receita
liquida de RS 775 milhGes, e margem EBITDA ajustada pela Moody's Local Brasil de 3,2% em 2018, para R$ 2,8 bilhdes e 10,5%,
respectivamente, em 2023. Ao mesmo tempo, seu nimero de lojas atingiu 242, ante 74 em 2018.

Por outro lado, ponderamos o perfil extremamente pulverizado deste mercado, que possui baixas barreiras de entrada, expondo a
Companhia a elevados riscos concorrenciais. Apesar de se destacar como uma das lideres do setor, estimamos que a participagdo de
mercado da Fortbras seja aproximadamente 2%, de forma que a Companhia concorre diretamente com diversas empresas que prestam
servico similar. Esperamos que a Fortbras continue aumentando a sua participagdo de mercado a medida que continue investindo no
aumento de sua escala, oferta de produtos e penetracdo no pais.

Figura 1:
Forte aumento de receita e nimero de lojas impulsionados por estratégia agressiva de crescimento
Evolugao receita operacional liquida e numero de lojas
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Fonte: Fortbras

Sélidos fundamentos de demanda, conferindo resiliéncia inclusive em periodos de desaceleragdo econémica

A Fortbras se beneficia da demanda historicamente estavel no mercado de revenda de pegas automotivas para o varejo, que demonstrou
resiliéncia inclusive em anos de crises econdmicas. O setor de pecas para reposicdo difere do de pecas para veiculos novos, uma vez que
esta muito menos suscetivel aos impactos provenientes de crises econdmicas, aumento em taxas de juros, desvalorizagdo cambial e
reducdo do poder de compra da populagdo, aspectos que prejudicam diretamente o desempenho de vendas de veiculos novos. Dentre
os principais vetores de crescimento do setor de reposi¢do, por sua vez, destacamos o avango da taxa de motoriza¢do, o tamanho e a
idade média da frota em circulagdo, todos em tendéncia crescente no Brasil.

O setor de pecas automotivas para reposicdo demonstra, ainda, resiliéncia, uma vez que recessdes econémicas podem levar motoristas
a adiarem a compra de veiculos novos, contribuindo para aumento da idade da frota circulante e fazendo com que os reparos em seus
veiculos se tornem ainda mais necessarios. Ao mesmo tempo, em periodos de expansdo econdmica, a venda de veiculos novos também
estimula a venda de veiculos usados, e, por consequéncia, a manutencdo destes.

A frota total em circulagdo no Brasil foi estimada pela Anfavea (Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores) em 48
milhdes de veiculos ao final de 2023, apresentando um crescimento de aproximadamente 29% desde 2012. Apesar de a produgdo de
veiculos estar diretamente correlacionada aos ciclos econdmicos, hd um crescimento continuo da frota, uma vez que a venda de
automaoveis novos historicamente supera a quantidade de veiculos que param de circular anualmente.

Em 2020, em meio a crise da Covid-19, o segmento de veiculos novos foi fortemente impactado e a produg¢do nacional caiu 32,1% no
ano para veiculos leves e 22,5% para veiculos pesados, segundo dados da Anfavea. Ainda assim, a frota total em circulacdo no Brasil
aumentou em 0,5%, a0 mesmo tempo em que acelerou a sua tendéncia de envelhecimento, atingindo 15,8 anos para automdveis, em
média, de acordo com a Fenabrave (Federacdo Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores), contra 15,2 anos no ano anterior. A
idade média da frota nacional, atingiu em 2023, 17,4 anos de acordo com a Fenabrave, sem apresentar redu¢do desde 2014.
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De acordo com a publicagdo da Anfavea, a produgdo alcangou a marca de 760,1 mil unidades no acumulado dos quatro primeiros meses
de 2024. Esse numero representa um aumento de 6,3% em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior. Quanto as vendas,
houve um crescimento substancial de 16,3% no mesmo periodo, com 735 mil unidades vendidas. As proje¢des da associagdo indicam
crescimentos tanto no numero de emplacamentos de novos veiculos (6,1%), quanto na produgéo (6,2%) para 2024.

Figura 2: Figura 3:
Sélidos fundamentos com aumento da frota total, assim como... ...com o avan¢o da idade média
Evolugdo da frota total em circulagdo no Brasil Evolugdo da idade média dos automoveis em circulagdo no Brasil
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Aumento de escala permite expandir sua presenca geografica, portfélio de produtos e marcas vendidas

O aumento de escala permite a Fortbras expandir sua presenca geografica, portfélio de produtos e marcas vendidas. Atualmente, a
Companhia esta presente em mais de 163 cidades espalhadas por todas as regides do Brasil. A entrada em novas regides, tanto via
crescimento organico como por aquisi¢des, também é importante, a medida que fornece maior capilaridade as lojas da Fortbras,
reduzindo a distancia para seus clientes finais. A Fortbras possui como compromisso a rapida entrega de produtos ao cliente final
(mecanicos, donos dos veiculos e frotistas), o que ¢ um importante diferencial da Companhia frente a seus competidores.

Além disso, seu portfélio de produtos é composto por mais de 300 mil itens catalogados para veiculos leves, pesados e motocicletas. A
Fortbras atua através de trés canais de vendas: varejo (representando em média 79% de suas vendas), atacado (13%) e e-commerce
(7%). Consideramos, portanto, gue a Companhia é relativamente bem diversificada com relagdo a portfolio de produtos.

Figura 4: Figura 5:

Com produtos para vefculos leves, pesados e motos,... o portfélio de produtos é bem diversificado
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Apesar de modesta contra¢do desde 2022, margens operacionais seguem resilientes

Como resultado dos solidos fundamentos da industria e estabilidade de demanda por pecas automotivas no mercado de reposicdo,
aliados a estratégia de crescimento da Companhia e captura de sinergias dos novos investimentos, a Fortbras apresentou consideravel
melhora de suas margens nos ultimos seis anos, tendo apresentado uma margem EBITDA ajustada de 10,5% em 2023, quando
comparada quando comparado a 3,2% em 2018. Cabe mencionar que as margens operacionais da Companhia também se beneficiam
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de seu modelo de negdcios, uma vez que a Fortbras compra os produtos diretamente dos fabricantes, e revende diretamente aos clientes
finais (em sua maioria, donos de oficinas mecanicas, revendedores e frotistas), a fim de eliminar intermediarios no processo de venda, e
garantindo, portanto, pre¢os e margens mais competitivos.

Apesar da melhora histérica da Fortbras na rentabilidade, houve uma modesta queda em termos de margem EBITDA nos ultimos dois
anos, que permaneceu em torno de 11% quando comparada a 12,4% em 2020. Em 2022, as principais razdes que pressionaram as
margens foram: (i) escalada do preco de combustiveis impactando os fretes, (i) investimentos em tecnologia, e (iii) precificagdo mais
agressiva das demais empresas do setor, em decorréncia dos altos patamares de estoques acumulados ao longo do primeiro semestre
de 2022.Em 2023, por sua vez, o impacto foi proveniente principalmente do processo de maturacdo de novas lojas, e precificacdo mais
agressiva no segmento de e-commerce. Prospectivamente, projetamos que a margem EBITDA ajustada da Fortbras esteja em torno de
10% nos proximos 12 a 18 meses.

Figura 6:
A margem EBITDA ajustada devera permanecer em torno de 10% nos préximos 12 a 18 meses
Evolugdo de EBITDA ajustado e margem
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Fonte: Fortbras e Moody'’s Local Brasil

Desafios no fortalecimento da fluxo de caixa operacional pressionam geracdo de fluxo de caixa livre

Ao longo de 2022, a Companhia realizou novas captagbes de divida, aumentando sua divida bruta ajustada para RS 1,1 bilhdo, em
comparagao a R$ 798 milhdes em 2021. As captagdes ocorreram com o objetivo de fomentar seu crescimento inorganico através da
aquisicdo da Jaicar, além do pagamento extraordinario de dividendos no mesmo periodo. Na sequéncia, em 2023, sua divida bruta
ajustada atingiu R$ 1,3 bilhdo, dos quais estimamos que cerca de RS 250 milh&es captados por meio de emiss&o de debéntures ao final
de dezembro de 2023 que serdo utilizados para enderecar os vencimentos de dividas de curto prazo, que totalizam R$ 300 milhdes. Dito
isso, esperamos que com a utilizagdo desse recurso para pagamento de dividas vincendas, a divida bruta da Companhia deve retornar
para o patamar de RS 1,1 bilhdo em 2024. A divida bruta ajustada inclui empréstimos, financiamentos, arrendamentos e contas a pagar
por aquisi¢do. Consequentemente, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) atingiu um pico de 4,6x em 2023, ante 4,1x
em 2022 e 3,2x em 2021. Ao considerar os pagamentos de dividas esperados, contudo, o indicador devera reduzir para 3,7x.

Diante de um saldo de divida bruta mais elevado, aliado ao aumento da taxa basica SELIC durante o ano de 2022 e a sua manutencao
em patamares elevados durante 2023, observou-se uma escalada da despesa financeira da Fortbras, e consequente deterioracdo da
cobertura de juros para patamares inferiores aos inicialmente esperados pela Moody's Local Brasil. O indicador de cobertura de juros
ajustada (EBIT/despesa financeira) atingiu 1,2x em 2023, ante 1,6x em 2022 e 3,7x em 20271.

Em decorréncia das margens mais pressionadas, do maior patamar despesas financeiras e do consumo de capital de giro diante da
manutencdo de sua estratégia de crescimento, o CFO da Companhia ficou fragilizado, atingindo RS 64 milhdes em 2023, ante RS 97
milhdes em 2022. Como resultado dos desafios no fortalecimento do CFO juntamente aos gastos com investimentos e arrendamento,
a Companhia ndo foi capaz de gerar fluxo de caixa livre (FCF) nos ultimos trés anos, a fim de fortalecer sua posicdo de liquidez, através
do incremento de sua posicdo de caixa e/ou reducdo de seu saldo de divida bruta ajustada. A fim de conter a deterioragdo de seu perfil
de crédito, a Companhia optou (i) pela ndo distribuicdo de dividendos e (i) por um aporte de RS 200 milhdes realizado pelo controlador,
cujos recursos foram direcionados para o pagamento de dividas bancérias e recomposicao do caixa.

Ponderamos que a Fortbras possui certa flexibilidade em relacdo ao seu pagamento de dividendos e a sua estratégia de crescimento, em
especial através de novas aquisi¢des e investimento para abertura de novas lojas. Para os proximos 12 a 18 meses, esperamos uma
moderada melhora de suas métricas, com a reducdo de sua alavancagem bruta ajustada através da manutencdo de seu desempenho
operacional e reducdo de divida bruta no valor em torno de R$ 1 bilhdo, permitindo que seus niveis de alavancagem bruta atinjam
patamares proximos a 3,0x — 3,6x nos proximos 12 a 18 meses. Ao mesmo tempo, esperamos que a cobertura de juros ajustada deverd
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atingir niveis em torno de 1,3x — 1,7x. Nossas proje¢des consideram que a Companhia ndo realizara distribuicdo de dividendos e/ou novas
aquisicdes no periodo. No entanto, destacamos as incertezas em relacdo a capacidade da Companhia em reduzir sua posi¢ao de divida
e fortalecer sua posicdo de liquidez, em decorréncia do FCF negativo ao longo dos ultimos anos.

Figura 7: Figura 8:
Aumento de alavancagem e enfraquecimento de cobertura de juros  Recorrente FCF negativo ao longo dos dltimos anos
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Considera¢des ambientais, sociais e governanca (ESG)

A Fortbras é uma empresa de capital fechado, sendo controlada por fundos geridos pela gestora de private equity americano Advent
International desde 2016, que possuem indiretamente 70% das a¢des da Companhia através do Stuttgart Investimentos Fundo de
Investimento em Participagdes Multiestratégia. As demais agdes da Companhia sdo detidas pelos socios fundadores detendo uma parcela
de 30%

Figura 9:
Estrutura Societéria
Em 2023
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Fonte: Fortbras

A Fortbras conta com sélida estrutura de governanga corporativa. Desde 2016, a Companhia é controlada por fundos geridos pela gestora
de private equity americana Advent International, que tem garantido uma gestdo de politica financeira prudente, apesar do plano de
crescimento acelerado da Companhia. Como resultado do processo de profissionalizagdo da Companhia, foram adotados drgdos e
mecanismos responsaveis por auxiliar e monitorar a gestdo da Fortbras, entre eles: (i) auditoria externa realizada ha seis anos pela
Deloitte; (ii) Conselho de Administragdo, o qual se retine trimestralmente e é formado por sete membros - sendo dois independentes;
(iii) Comité de Financas, que se retine mensalmente nos meses que nao ha reunido do Conselho de Administragdo, para acompanhar os
resultados financeiros e projetos da Companhia, com cinco membros sendo um independente; (iv) Comité de Auditoria, formado por
trés membros sendo dois independentes, retine-se mensalmente para avaliar as demonstragdes financeiras e os riscos do negécio; (v)
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Comité de FEtica, formado por trés membros, sendo um independente, retine-se mensalmente para acompanhamento do Canal de
Denuncias terceirizado e discussdes de questdes éticas que possam vir a surgir.

A Fortbras apresenta risco ambiental moderado, uma vez que ndo possui processo produtivo préprio. O principal requisito legal relativo
as operacdes da Companhia diz respeito ao gerenciamento de residuos solidos, a Fortbras esta em fase de implantacdo de iniciativas que
buscam padronizar a¢des de medidas de controle e gerenciamento através do acondicionamento, armazenamento, identificacdo,
transporte e disposicao final de residuos gerados. A fim de mitigar a exposi¢do a riscos ambientais, a Companhia também oferece o
servico de logistica reversa de baterias, que consiste na devolucdo de baterias usadas aos fabricantes na mesma proporcdo de baterias
vendidas ao mercado

No ambito do risco social, identificamos um risco moderado a longo prazo, relativo a tendéncia dos consumidores de priorizarem
alternativas mais sustentdveis de transporte, incluindo a tendéncia de migracdo de veiculos movidos a combustiveis fosseis para veiculos
hibridos e elétricos, o que deve exigir uma adaptagdo do posicionamento da Companhia e de seu portfélio de produtos.

Analise de Liquidez

Nos ultimos dois anos, a Fortbras apresentou liquidez apertada, com posicao de caixa insuficiente para fazer frente as suas obriga¢des
de curto prazo. Ao final de 2023, contudo, a Companhia apresentou uma posicdo de caixa e equivalentes de RS 571 milhges, frente a RS
324 milhdes de divida ajustada de curto prazo. Os principais motivos para o fortalecimento da posicdo de caixa da Companhia no periodo
foram: (i) aporte realizado pelas acionistas em julho de 2023, no valor de R$ 200 milh&es, tendo como objetivo a pagamento de dividas
bancérias e fortalecimento da posi¢do de caixa; (i) conclusdo da 42 emissdo de debéntures da Fortbras em dezembro de 2023, no valor
de RS 250 milhdes, com prazo de amortizacdo de cinco anos, objetivando o alongamento do perfil de divida da Companhia e realizacdo
da gestdo de passivos vincendos em 2024 e (iii) ndo distribui¢cdo de dividendos.

Enxergamos que apesar da recorrente queima de caixa apresentada pela operacdo da Companhia, tais iniciativas contribuiram para
atenuar a pressao de liquidez da Fortbras no periodo. No entanto, a Moody's Local Brasil enxerga desafios importantes para a Companhia,
como a reducdo de sua despesa financeira através da diminuicdo de seu patamar de divida, fortalecimento de sua geracdo de caixa
operacional e alongamento de seu cronograma de amortizacdo de divida tendo em vista que as concentra¢des anuais de cerca de RS
300 milhdes entre 2024 e 2026. Consideramos que a Fortbras tem apresentado uma estratégia financeira agressiva no que tange a sua
gestdo de liquidez, que tem resultado em uma necessidade ativa de gestdo de passivos e, mais recentemente, aporte dos acionistas
controladores, e por isso ponderamos que uma gestdo prudente de sua liquidez e alocagdo de capital sera chave a fim de evitar pressdes
adicionais.

A Fortbras possui covenant financeiro, medido pelo indice de divida liquida por EBITDA, com medicdo anual ao final de dezembro de
cada ano. A partir de 2023, esse covenant devera ser inferior ou igual a 2,5x. E importante mencionar que o calculo de endividamento da
Companhia para fins de covenant financeiro difere do célculo ajustado da Moody's Local Brasil. Apesar da Companhia ter conseguido se
manter adimplente com seus covenant, a Moody's Local Brasil enxerga que ha pouca folga entre as métricas da Fortbras e os indices
estabelecidos em documentacéo-

Figura 10: Figura 11:
Cronograma de amortizagdo com concentra¢des anuais nos préximos Alto caixa em 2023 deverd ser tempordrio diante da gestdo de
anos passivos prevista
Em dezembro de 2023 Evolugdo de caixa e divida ajustada de curto prazo
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Metodologia utilizada em relagdo ao(s) rating(s) da(s) entidade(s) e/ou emissao(6es) referenciado(s) neste
Relatorio de Crédito
»  Metodologia de Rating para Empresas Ndo-Financeiras, e disponivel em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negocia¢do
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei
Societdria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usudrio declara e garante a MOODY'S que é um distribuidor ou um
representante de um distribuidor, e que ndo ira, nem a entidade que representa ira, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteudo a clientes de
varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo a
idoneidade crediticia de uma obrigagdo de divida do emissor e ndo diz respeito as a¢des do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para
investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a India: As classificaces de crédito da Moody's, avaliacées, outras opinides e Materiais ndo tém a intencdo de ser, e ndo devem ser, utilizadas
ou consideradas, por usuarios localizados na India em relagao a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Opinides de Terceiros (conforme definido nos Simbolos e Defini¢des de Classificagdo da Moody's Investors Service): Por favor, observe que
uma Opinido de Terceiros ('SPO') ndo é uma 'classificagdo de crédito’. A emissdo de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdi¢des, incluindo Singapura.
JAPAO: No Japdo, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na categoria de 'Negécios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Classificacdo de Crédito', e ndo estdo
sujeitos as regulamentacdes aplicaveis aos 'Negocios de Classificacdo de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Japdo e suas regulamentagdes
relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bénus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo
pode ser incluido em nenhum documento de declaragdo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da
RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de divulgagdo regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou
para qualquer outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Republica
Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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