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Descarbonizacao da industria global do aco: uma conta
dificil de fechar, pois...

= worldsteel estima que a descarbonizacao da industrial global do
aco exigira investimentos entre US$ 3,5 a 5,4 trilhoes
= No cenario conservador do worldsteel, considerando apenas a
siderurgia propriamente dita, a descarbonizagao demandara
US$ 925 bilhdes, sendo que as vendas da industria totalizam
US$ 1,8 trilhdao e o valor de capitalizacao atual das 30 maiores
siderurgicas é de US$ 400 bilhGes
= A conta da descarbonizacao sera paga por:
v Margens de lucros maiores
v Prémios e volumes crescentes do aco de baixa emissao

v Subsidios governamentais
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Margens de lucro magras, prémio do aco com emissoes
reduzidas em queda e empresas desistindo de subsidios

» Siderurgia chinesa: expansao vigorosa da exportacoes, sendo
que operam com margens de lucros negativas desde 2022

* Prémio do minério de ferro 65%-62% China CFR (que € um
indicativo das margens de lucros e do interesse/pressao em
descarbonizar por parte das siderurgicas) regrediu de US$
35,5/dmt em julho de 2021 > US$ 17,5/dmt atualmente

* Prémio do aco baixa emissao BQ, EXW Norte da Europa
(Fastmarkets): valor médio diminuiu de € 250/t em junho de 2023
-> € 145/t hoje

= Cleveland-Cliffs: em junho de 2025, descartou projeto de EAF-
DRI (H,), que teria um custo total de US$ 1,6 bilhdo, sendo US$
500 milhoes de subsidios
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Fechar a conta da descarbonizacao ainda esta muito
longe, como se observa na experiéncia de Salzgitter

= Segundo GMK Center, paises europeus pretendem conceder €
13,8 bilhoes de subsidios para descarbonizacao da siderurgia,
sendo que 88% para rota DRI-EAF

» Salzgitter é a segunda maior siderurgica da Alemanha, com
capacidade anual de 7 Mt de aco bruto

* Projeto SALCOS, anunciado em 2022, cuja primeira fase entrara
em operacao em 2027: DRI + EAF (1,9Mt) + central de eletrolise
de 100 MW para producao de H,

= Capex~ € 2,3 bilhées, mas o governo alemao concedeu um
subsidio de € 1 bilhao

= Em 20 de agosto de 2025, a capitalizacao de mercado da
Salzgitter era de € 1,36 bilhao
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Mesmo com o consideravel subsidio, a TIR do projeto
SALCOS é pouco atraente e a empresa aumentara
substancialmente seu nivel de endividamento

Em maio de 2024, UBS assumindo um prémio de € 120/t por aco
DRI/gas natural/EAF frente ao aco produzido a base de ferro-
gusa (18%), somado a um custo € 20/t menor 2 TIR de 13,4%
contra um WACC de 10%

Resumindo: mesmo com um subsidio governamental
substancial de € 1 bilhao + prémio consideravel de 18% +
descarbonizacao de apenas 30% da capacidade nominal 2 TIR
resultante é de apenas 13%

Em maio de 2025, a Salzgitter informou que espera produzir DRI
inicialmente com 95% de gas natural e 5% de H,, reduzindo
emissoes em 60% e com prémio potencial de € 100/t

Em relatorio de agosto de 2025, UBS estimou que divida
liquida/EBITDA da Salzgitter aumentara de 0,5x em 2023 para
2,7x em 2027



—

Em resumo, a situacao atual da descarbonizacao da
industria global do aco pode ser assim resumida
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