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Even Construtora e Incorporadora S.A.

Destaques da Analise de Crédito

Resumo
Principais pontos fortes Principais riscos
Diminuigéo gradual da alavancagem a partir de 2023. Aumento das despesas com juros, dado que grande

parte da divida da empresa é atrelada ao CDI.

Foco no segmento de alto padréo e luxo contribui para Margens pressionadas devido ao aumento de custos dos
aumento das margens materiais de construgéo.

Expectativa de geragao de caixa a partir de 2024. Altas necessidades de capital de giro devido ao nimero
elevado de langamentos em 2021.

Retomada do Valor Geral de Vendas (VGV) de langamentos em 2023 acompanhada pela
velocidade de venda (VS0). Devido a diminuigao da VSO nos primeiros trimestres de 2022 e das
incertezas com as eleigdes presidenciais, a Even Construtora e Incorporadora S.A. diminuiu o
numero de langamentos. Com isso, seu VGY totalizou R$ 1,1 bilhdo entre S4o Paulo e Rio Grande
do Sul - neste dltime através do investimento na Melnick Desenvolvimento Imobiliario S.A. Com
o aumento da VS0 no segundo trimestre de 2023, acreditamos que a empresa deve apresentar
um maior volume de langamentos no ano, totalizando VGV entre R$ 1,5 milhdo e R$ 1,8 milh&o.
Alem disso, estimamos incremento de 10% nas receitas, resultado do alto volume langado em
2021,

Recuperagéo gradual das margens afetadas por safras antigas. Devido ao aumento abrupto
dos custos de obra que néo foram devidamente acompanhados pelo Indice Nacional de Custo
da Construgao (INCC), além dos langamentos e vendas concentrados em apartamentos
compactos, que possuem margens mais baixas, a Even apresentou queda na margem bruta em
2022, com recuperagéo no primeiro trimestre de 2023. Acreditamos gue os recentes
langamentos focados no médio, alto padréo e luxo, somados a composigdo atual do landbank da
empresa, com 73% dos terrenos concentrades no segmento de luxo, devem contribuir para o
aumento das margens. Dessa forma, projetamos margem EBITDA ajustado de 13% em 2023 e
entre 14%-16% em 2024 e 2025.

Aumento da alavancagem em 2022, porém expectativa de diminuigdo a partir de 2023. A
empresa realizou um alto ndmero langamentos em 2021, com um VGV de cerca de R$ 2,4
bilhées. Isso gerou aumento significative da alavancagem a partir de 2022 devido aos custos
com as obras, resultando em um indice de geracio interna de caixa (FFO - funds from
operations) sobre divida bruta ajustada de 4,4% em 2022. Acreditamos que a Even seguird uma
estratégia de langamentos mais conservadora nos proximos anes, com um VGV de langamentos
entre R$ 1,5 bilhdo e R$ 1,8 bilhdo. Além disso, conforme entrega os empreendimentos passados
e paga parte de sua divida via fluxo de caixa, esperamos reducgao nos indices de alavancagem,
medida pelo FFO sobre divida bruta ajustada, para 6%-8% em 2023. Contudo, esperamos
redugao no indice principalmente a partir de 2024, quando deve atingir 9%-11%, a medida que
diminuem as contas a pagar por aquisicao de terrenos via caixa, ao passo que os
empreendimentos séo langados. Também esperamos melhora nos indices de divida bruta
ajustada sobre capital para 43,8% em 2024, ficando abaixo de 40% em 2025.

Esperamos consumo de caixa em 2023, com recuperagéo a partir de 2024. A Even deve
reportar fluxo de caixa operacional negativo em 2023, reflexo do aumento do namero de
langamentos em 2021, da alta inflagdo dos materiais de construgéo e da taxa basica de juros
brasileira. A partir de 2024, quando comecar a entregar parte dos projetos, mantendo um VGV
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de langamentos entre R$ 1,5 bilhao e R$ 1,8 bilhdo, esperamos geragao de caixa positiva
resultando em indices de fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) sobre divida
bruta ajustada de 0,9% em 2024 e acima de 15% em 2025.

Liquidez confortavel nos préximos trés anos. Entendemos que a empresa possui liquidez
confortéavel, tendo em vista sua posigac de caixa disponivel no fechamento do segundo
trimestre de 2023, em contrapartida aos vencimentos de divida distribuidos nos proximos 12
meses. Além disso, acreditamos que deve pagar parte de sua divida via fluxo de caixa a partir de
2024, diminuindo sua estrutura de capital. Em nossa visao, isso deve se refletir em um indice de
divida bruta ajustada sobre capital entre 40% e 45% em 2024 e abaixo de 40% a partir de 2025.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa visio de que a Even continuara reportando niveis de venda
de acordo com a manutengéo do nivel de langamentos a partir de 2023. Em nossa viséo, as
métricas de endividamento devem ficar confortaveis 4 medida que o grupo executa seus
projetos e fortalece gradualmente sua geracgéo de caixa operacional. Nesse contexto,
projetamos FFO sobre divida bruta entre 6%-8% e indice de divida bruta sobre capital de 46%-
48% em 2023, além de consume de caixa. Para 2024 e 2025 esperamos FFO sobre divida bruta
acima de 9%, indice de divida bruta sobre capital abaixo de 44% e gerag&o de caixa operacional
positiva.

Cenario de rebaixamento

Poderemas rebaixar o rating da Even nos proximos 12 meses diante de uma deterioragdo em seu
perfil de liquidez, resultando em consumo de caixa e dificuldades para cumprir com obrigagées
de curto prazo. Nesse cenario, seguindo a média da projecio para os proximos 3 anos, veriamos
indices de FFO sobre divida bruta consistentemente abaixo de 20%, divida bruta sobre capital
acima de 40% e indice de caixa operacional sobre divida bruta negativo.

Cenario de elevagao

Poderemos elevar o rating nos proximos 12 meses caso a empresa reporte resultados
operacionais melhores do que os projetados em nosso cenario-base, com maior velocidade de
vendas e geragdo de caixa. Nesse sentido, veriamos niveis crescentes de receita e EBITDA, em
linha com principais pares, com FFO sobre divida bruta acima de 30%, divida bruta sobre capital
abaixo de 30% e geracgéo de caixa operacional sobre divida bruta acima de 10%, em base
consistente.

Nosso Cenario-Base

Premissas
— Crescimento do PIB do Brasil de 1,7% em 2023, 1,5% em 2024 e 1,8% em 2025;
— Taxade inflagao de 5,2% em 2023, 4,2% em 2024 e 3,8 em 2025;
— Taxa basica de juros de 13,2% em 2023, 10,1% em 2024 e 9,0% em 2025;

— Niveis de langamento (VGV) entre R$ 1,5 bilhao e 1,8 bilhdo nos praximos trés anos;

Receita liquida crescendo cerca de 10% em 2023 e 8% em 2024 e 2025;
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— Margem bruta de cerca de 25% em 2023, com recuperagao a partir de 2024;

— Diluigieo das despesas gerais, administrativas e comerciais, representando cerca de 12%-
15% da receita liquida;

— Consumo de caixa operacional em 2023, dada a elevada necessidade de capital de giro
para construgdo de novos empreendimentos e o alto nivel de despesas com juros.

Principais Mc¢tricas

Even Construtora e Incorporadora S.A. - Resumo das projegdes*

Fim do periodo 2021A 2022A 2023E 2024P 2025P
R$ milhdes

Receita 22757 2.317.9 25493 2.500-3.000 3.000-3.100
EBITDA 3171 2049 330.3 400-450 450-500
Fluxo de caixa operacional (OCF - . (83.6) . (426,8) . (281.0) . 0-50 . 300-350

operating cash flow)

Divida bruta ajustada 1.552 4 2217 1 2.699.8 2.500-2,800 1.900-2.000

Indices ajustados

Divida/EBITDA (x) 49 10,8 82 6.0-8,0 4,0-5,0
FFO/divida (%) 18,0 44 6.5 9,0-110 15,0-17,0
Crescimento anual da receita (%) . 36,2 . 19 . 10,0 . 8.0-10,0 . 8.0-10,0
Margem EBITDA (%) 13,9 8.8 13.0 14,0-16,0 16,0-18,0
OCF/divida (%) (5.4) (19.3) (10.4) 0-5,0 15,0-20,0
Divida/divida e patriménio liquido (%) 375 44 8 479 40,0-45,0 35,0-40,0

*Todos os nameros foram ajustados pela S&P Global Ratings . R: Realizado . E: Estimado . P: Projetado

Dividas ligadas a aquisi¢do de terrenos com clausulas flexiveis. A divida ajustada da empresa
inclui obrigag&es relacionadas a aquisigdes de terrenos, que no segundo trimestre de 2023
representavam 60% de sua divida bruta ajustada. Tais aquisigOes ocorreram via caixa e permuta
financeira, e a Gltima tem contratos muito mais flexiveis do gue empréstimos regulares, com
cladusulas de cancelamento sem cobranga de multas. Além disso, o pagamento dos terrenos sé é
realizado apos a venda das unidades.

Descricao da Empresa

A Even é uma incorporadora brasileira com foco no segmento de residéncias de média e alta
rendas, operando nos estados de Sdo Paulo e Rio Grande do Sul - neste dltimo, por meio de sua
subsidiaria Melnick, na qual detinha 45% de participagédeo no segundo trimestre de 2023. A
empresa langou um VGV de R$ 970 milhdes no primeiro semestre de 2023 em ambos os estados
brasileiros. Nos altimos 12 meses findos em 30 de junho de 2023, apresentou receita liquida de
R$ 2,6 bilhdes e EBITDA de R$ 225 milhdes.
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Even Construtora e Incorporadora S.A. — Resumo Financeiro

--Ano fiscal findo em 31de dezembro de--

Periodo de reporte 2022 2021 2020 2019 2018
(R$ milhdes) . - .

Receita 23179 22757 16710 19130 14749
EBITDA 2049 3171 3353 2798 16,0
Geragdo interna de caixa (FFO - funds from operations ) 98,0 2490 . 2010 - 1411 . (156,3)
Despesas com juros 62,4 40,2 90,6 95,9 1316
Juros -caixa pagos 50,0 18,4 100,0 99.4 137.4
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow ) (419.3) (80.2) TLT2 2724 288.3
Investimentos (capex) T s 94 38 28 a5
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow ) (424.1) (89,6) 7434 2696 2848
Fluxo de caixa discricionério (DCF - discretionary cash flow ) (4247)  (255,8) 7081 269,6 271,2
Caixa e investimentos de curto prazo 970.1 9391 . 1.280.2 . 688,6 . 653,5
Caixa disponivel bruto 970,1 9391 12802 6886 6535
Divida 221770 15524 13920 21712 21585
Patriménio liquido 27274 25923 24814 18774 18075
indices ajustados

Margem EBITDA (%) 8.8 13,9 20,1 146 1.1
Retorno sobre capital (%) 7.1 9.3 9.3 82 18
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 33 79 . 37 - 29 . 01
Cobertura de juros -caixa pelo FFO (x) 3.0 14,6 3.0 24 (eN)]
Divida/EBITDA (x) 10.8 49 42 78 1347
FFO/divida (%) 44 60 44 65 @2
OCF/divida (%) (18,9) (5,2) 53,7 12,5 13.4
FOCF/divida (%) (19.1) (5.8) 53.4 124 13,2
DCF/divida (%) (19.1) (16,5) 50,7 124 12.6
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Reconciliagio dos valores reportados pela Even Construtora e Incorporadora 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 Even Construtora e Incorporadora S.A. (R$ milhées)

Divida Patriménio EBITDA Lucro Despesas com EBITDA ajustado pela S&P Global Ratings
liquido operacional juros
7785 1.912,8 1347 1256 243 2049
Ajustes da S&P Global Ratings . . .
Impostos -caixa pagos - - - — - (56.,9)
Juros -caixa pagos - - - - - (50.0)
Juros capitalizados - - -- - 38,1 -
Remuneragdo baseada em agbes . - o 214 . - - -
Receitas (despesas) de empresas n3o consolidadas -- - 32 - -- -
Receitas (despesas) ndo operacionais -- - -- 1518 -- -
Participacao de nao controladores/Participagio . - 8146 . - - - -
minoritaria
Divida: Qutros (situacional) . 14386 o ~ - -- --
COGS*: Itens ndo operacionais ndo recorrentes - - 456 456 - -
Ajustes totais 14386 814,6 70,2 197.3 381 (108,9)
Montantes ajustados pela S&P Global Ratings . . . .
Divida Patriménio EBITDA EBIT Despesas com FFO
liquido juros

22171 27274 2049 3229 62,4 98,0

*COGS (Cost of Goods Sold): Custo dos produtos vendidos
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Even como adequada, uma vez que as fontes de caixa devem exceder os
usos em mais de 1,5x nos proximos 12 meses e continuar positivas mesmo que ¢ EBITDA reduza
mais de 30% em relagdo as nossas proje¢des de cenério-base. Acreditamos que a empresa ndo
possa absorver eventos de alto impacto e baixa probabilidade sem necessidade de
refinanciamento. No entanto, a Even mantém um sélido relacionamento com bancos locais e
financia parte de seus projetos com emissoes de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs).

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez
—  Posigdo de caixa de R$ 953 milhdes em 30 de junho de 2023; —  Divida de curto prazo de R$ 64 milhées em 30 de junho de 2023:
—  FFO estimado de R$ 311 milhdes nos 12 meses a partirde junhode - Saidas de capital de giro de cerca de R$ 485 milhdes nos
2023. préximos 12 meses;

- Investimentos (capex) de cerca de R$ 9 milhdes nos proximos 12
meses;

—  Pagamento de dividendos de cerca de R$ 58 milhées.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias
A empresa esta sujeita a covenants financeiros em suas emissées que lastreiam os

Certificados de Recebiveis Imabiliarios (CRI), que exigem:

- Indice de divida liquida mais iméveis a pagar sobre patriménio liquido inferior ou igual
al2xe

—  Recebiveis apropriados e a apropriar mais estoques sobre divida liquida mais imoveis
a pagar mais custos e despesas a apropriar superior ou igual a 1,5x.

Expectativa de cumprimento

A Even possui covenants de aceleragio relacionados s suas emissdes que lastreiam os CRls, e
tem cumprido os limites definidos. Esperamos que continue em conformidade com seus
covenants com um colchdo confortavel nos proximos anos.
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Tabela de Classificagédo de Ratings
Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

brAA+/Estavel/--

Risco de negécio

Risco-pais

Fraco

Moderadamente alto

Risco da indistria

Moderadamente alto

Posigdo competitiva Fraca

Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem .S\gniﬁcativo
Modificadores

Diversificagéo/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital MNeutra
Politica financeira Neutra
Liquidez .Adequada
Administrag&o e governanca Regular
Analise de ratings comparaveis Neutra

Certos termos utilizados neste relatério, 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 Rating em www .standardandpoors .com .br
para mais informagdes . Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www .capitaliq
.com . Todos os ratings afetados por esta acdo de rating sdo disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em www
.standardandpoors .com . Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna & esquerda no site .

Crit¢rios ¢ Artigos Relacionados

Critérios

Principais fatores de crédito para a inddstria de construgao residencial e desenvolvimento

imobilidrio, 3 de fevereiro de 2014.

Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

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

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

Critério | Corporacées | Geral: Metodologia corporativa: [ndices e ajustes, 1de abril de 2019.

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

Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracéo e governanga para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.
Metodologia: Risco da inddstria, 19 de novembro de 2013.

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

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

Artigo
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Copyright @ 2023 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum conteddo (incluindo-se ratings, anélises e dados relativos a crédito, avaliagbes, modelos, software ou outras aplicag@es ou informagdes obtidas a partir destes)
ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribufda de nenhuma forma, nem meio, nem
armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagaoc sem a prévia autorizagao por escrito da Standard & Poor's Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). O Conteldo nao dever4 ser utilizado para nenhum propésito ilfcito ou nao autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do ContetGdo.
As Partes da S&P ndo sao responséveis 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 manutengio de quaisquer dados inseridos pelo usuério. O Contetdo & oferecido “como ele é". AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUACAO A UM
PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE
0 CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstincia, deverdo as Partes da S&P ser responsabilizadas por
nenhuma parte, por guaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatérias, punitivas,
especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitag&o, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relag&o a qualquer
uso do Conteddo aqui contido, mesmo Se alertadas sobre sua possibilidade.

Andlises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetido sao declaragoes de opinides na data em que foram expressas e nao
declaracbes de fatos. As opinides da S&P, andlises e decisbes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo s3o recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer tftulos ou tomar qualquer decisao de investimento e ndo abordam a adequagio de quaisquer tftulos. Ap6s sua publicagdo, em qualquer maneira ou formato, a
S&P n&o assume nenhuma obrigagio de atualizar o Contetido. N3o se deve depender do Contetdo, e este n3o & um substituto das habilidades, julgamento e experi&ncia
do usuéric, sua administragao, funcion4rios, conselheiros e/ou clientes ac tomar qualquer decisao de investimento ou negécios. A S&P nao atua como agente fiduciario
nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagtes de fontes que considera confidveis, a S&P nao conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualguer informagao que receba. Publicagoes 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
limitag&o, a publicagio de uma atualizag&o periédica de um rating de crédito e anélises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigio um rating atribufdo em outra jurisdigio para determinados
fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar cu suspender tal recenhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam
de qualquer obrigagio decorrente da atribuigio, retirada ou suspensio de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente
sofrido por conta disso.

ASEP mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios 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 informagdes que nao estao disponfveis 4s outras. A S&P estabeleceu pollfticas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagtes que nao s&o de conhecimento piblico recebidas no &mbito de cada processo analftico.

AS&P pode receber remuneragio por seus ratings e certas anilises, normalmente dos emissores ou subscritores dos tftulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito

de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas andlises e ratings pdblicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/  (gratuito)
e www.ratingsdil m(por assinatura), e pede distribul-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicages ou por intermédio de terceiros redistribuidores.

InformagGes adicionais sobre nossos honordrios de rating estéo disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees

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

spglobal.com/ratings 15 de setembro de 2023 9



