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- . ANALISTA PRINCIPAL
Resumo da Acao de Rating

Flavia Bedran

— Esperamos que o EBITDA da produtora brasileira de etanol e energia Cerradinho Bioenergia S&o Paulo
S.A. (Cerradinho) enfraqueca devido a queda de mais de 10% nos precos de etanol em 55 (11) 3039-9758
2022/2023 comparado amédia da safra 2021/2022, em meio amudancas na tributacao de flavia.bedran
combustiveis no Brasil, enquanto os precos do milho, uma das principais matérias-primas da @spglobal.com

empresa, permanecem altos. )
CONTATO ANALITICO ADICIONAL

— Esses fatores, associados aaltos investimentos em expansao e em capital de giro, impactarao
as métricas da Cerradinho nos proximos dois anos, resultando em alavancagem bruta acimade Bruno Matelli

2,5x e geracao de fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) negativa na Sao Paulo
P 55(11) 3039-9762
safra corrente, que se encerrarda em 31 de marco de 2023.
bruno.matelli
— Emcontinuidade aos projetos de expansao, estimamos que a Cerradinho alcancara capacidade @spglobal.com
de moagem de cercade 13 milhdes-14 milhdes de toneladas de cana-de-agUcar equivalente . A
por ano até a safra de 2024. Com isso, esperamos que os resultados mais fracos sejam LIDER DO COMITE DERATING
compensados com ganho gradual de escala. Luciano Gremone
— Nesse contexto, em 17 de outubro de 2022, a S&P Global Ratings alterou a perspectiva do Buenos Aires
rating de longo prazo da Cerradinho de positiva para estavel. Além disso, reafirmou os ratings 54(11) 4891-2143
corporativos da empresa ‘brAA’ de longo prazo e ‘brA-1+’ de curto prazo na Escala Nacional luciano.gremone

. @spglobal.com
Brasil. pg

— Aperspectiva estavel reflete aqueda dos precos de etanol e os precos elevados do milho, que,
em conjunto com pressodes inflacionarias e alta carga de juros, resultam em uma geracao
interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida abaixo de 30% e divida bruta sobre
EBITDA entre 2,5x-3,0x nos proximos dois anos. A perspectiva também incorpora uma liquidez
robusta, com sélida posicao de caixa para fazer frente acarga de investimentos e capital de
giro.

Fundamento da Acao de Rating

Investimentos mais robustos e precos mais fracos do etanol pressionam a geracdo de caixa e as
métricas de crédito. A Cerradinho estéa investindo cerca de R$ 1,2 bilhdo no ano fiscalde 2023 e
R$ 746 milhdes no de 2024, apés um aumento de aproximadamente 64% nos investimentos entre
as safras 2021/2022 e 2020/2021. O aumento reflete principalmente os investimentos em
expansao da capacidade de moagem de cana-de-acuUcar e de milho nas suas plantas em Goias.
Nos anos seguintes, parte dos investimentos serao alocados na expansao do projeto greenfield da
planta de etanol de milho no estado do Mato Grosso do Sul. Esse cenario de altos investimentos,
associado a uma queda de 10% a 12% no preco bruto médio do etanol na safra 2022/2023
comparado a 2021/2022, apdés a mudanca na tributacdo da gasolina, tem pressionado a geracao
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de caixa livre da empresa. Tal mudanca na tributacdo inclui um teto para o ICMS sobre a gasolina
e a zeragem do PIS/Cofins e da CIDE até dezembro de 2022, podendo se estender até o final de
2023.

Nesse contexto, esperamos FOCF negativo de cerca de R$ 400 milhdes no ano fiscal de 2023,
retomando a um patamar positivo de R$ 60 milhdes no ano fiscal de 2024, dado oincremento de
volume de moagem de milho de cerca de 340 miltoneladas, que compensa 0s precos mais fracos
do etanol. No entanto, o indice de divida bruta sobre EBITDA da Cerradinho deve atingir 2,5x-3,0x
no ano fiscalde 2023 e permanecer estavel em 2024, diminuindo ligeiramente nos anos
subsequentes, a medida que volumes seguem subindo. O FFO sobre divida deve continuar fraco
em meio aalta carga de juros e permanecer entre 20%-30% nos proximos trés anos. Embora as
métricas ndo estejam significativamente piores do que nos Ultimos anos, estao aguém do que
esperavamos quando alteramos a perspectiva do rating da empresa para positiva em 2021.

Aumento de escala e diversificagdo geogréfica mitigam, de certa forma, a alta volatilidade da
inddstria e a concentracdo da receita em etanol. A expansao das plantas de cana-de-acglcar e de
milho e aconstrucao de uma nova planta em outro estado proporcionam certa diversificacao
geografica e de matéria-prima para a Cerradinho. Além disso, a empresa tem diversificado seu
portfélio com produtos como DDG (dried distillers grains), 6leo de milho e energia, que

representam cerca de 20% da receita. A Cerradinho também comecaré a produzir etanol anidro no
final desta safra. Noentanto, a alta concentracao da receita em etanol pode pressionar suas
margens caso os precos dos biocombustiveis continuem caindo e os precos do milho aumentem,
mesmo que parte do preco de aquisicao do milho seja correlacionada com avenda de

subprodutos de milho. Apesar desses fatores que podem restringir o rating, esperamos que a
Cerradinho capture ganhos de escala ao longo das proximas safras.

Pressdes inflaciondrias e de alavancagem requerem medidas contraciclicas para prevenir
maior endividamento. O aumento dos custos agricolas em geral, incluindo gastos com mao de
obra, CCT (corte, carregamento e transporte), custos industriais e custo de compra da cana e do
milho, pressionou as margens EBITDA, que devem cair de 45% para cerca de 43%, podendo se
aproximar de 35%, dada nossa estimativa de queda do preco do Brent. Tais fatores, juntamente
com investimentos e juros altos e um pagamento de dividendos acima do histérico da empresa,
contribuiram para aumentar sua alavancagem. Esperamos que em um cenério de precos menos
favoraveis aempresa reduza dividendos e até investimentos, na auséncia de financiamento
adequado para manter sua estrutura de capital com dividas no longo prazo.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating da Cerradinho reflete nossa expectativa de que o EBITDA sera
afetado pela queda dos precos do etanol nos proximos dois anos, devido a precos globais de
petréleo mais baixos e as mudancas na tributacao dos combustiveis no Brasil. Esse cenério,
combinado com altos investimentos em expansao, resulta em uma geracao de FOCF mais fraca.
Projetamos um indice de divida bruta sobre EBITDA ligeiramente abaixo de 3,0x em 2023 e entre
3,0x-2,5x nos préximos anos, considerando uma abordagem conservadora de precos do etanol.
Também esperamos que a empresa mantenha uma liquidez adequada, com fontes de caixa
excedendo os usos em pelo menos 20% nos proximos 12 meses para enfrentar adesaceleracao
do setor, apesar dos altos investimentos e necessidade de capital de giro sazonal para atender o

carregamento de etanol e milho ao longo da safra.
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Cenéarioderebaixamento

Poderemos realizar uma acao de rating negativa nos proximos 12-18 meses em meioa uma
deterioracao na liquidez devido ao EBITDA mais fraco e capex alto, associado ainvestimentos em
expansao consideraveis e auma pressao dos requisitos sazonais de capital de giro. Isso ocorreria
em funcao de precos mais baixos do etanol apds as mudancas na tributacao dos combustiveis do
Brasil e aqueda dos precos internacionais do petréleo, enquanto os custos com milho
permanecem altos. Nesse cenario de ciclo de precos piores, a divida bruta sobre o EBITDA
excederia 4,0x e o0 FFO sobre adivida permaneceria abaixo de 15% de forma consistente.

Cenariodeelevacao

Poderemos realizar uma acao de rating positiva nos proximos 12-18 meses se a Cerradinho
mantiver volumes de moagem consistentemente mais altos em razao do ramp-up de sua
subsidiaria Neomille, enquanto mantém uma politica financeira conservadora em relacao ao
pagamento de dividendos e um colchao de liquidez para enfrentar a desaceleracdo do setor,
especialmente se os precos do etanol continuarem caindo consistentemente e os custos do milho
permanecerem altos. Nesse cenario, a divida bruta sobre EBITDA e FFO sobre divida
permaneceriam abaixo de 2,0x e acima de 30%, respectivamente, enquanto as fontes de caixa da
empresa excederiam 0s usos em pelo menos 20% nos proximos 12 meses, mesmo durante em
ciclos de alta necessidade de capital de giro e altos investimentos. Além disso, veriamos FOCF
consistentemente positivo.

Descricao da Empresa

A Cerradinho é uma empresa brasileira do setor sucroalcooleiro que opera uma usina de etanol de
cana-de-acUcar e outra de milho localizadas no estado de Goias. No ano fiscal encerrado em
marco de 2022, a empresa processou cerca de 5,2 milhdes de toneladas de cana em sua planta
propria e 543 miltoneladas de milho por meio de sua subsidiaria Neomille, reportando receita
liquida total de R$ 2,6 bilhdes. Aempresa produz principalmente etanol hidratado e energia
elétrica, além de 6leo de milho, DDG e outros subprodutos da cana e do milho. A Cerradinho esta
expandindo a capacidade de moagem de sua planta de milho, Neomille, para 820 mil toneladas de
milho das atuais 570 mil toneladas, com expectativa de conclusao em dezembro de 2022. Além
disso, aempresa possui um projeto greenfield de etanol de milho no estado de Mato Grosso do Sul
com capacidade estimada de processamento de milho de 600 miltoneladas por ano, na primeira
fase, com investimento total em torno de R$ 1 bilhdo, a serconcluido em setembro de 2023. A
empresa espera atingir um volume de cercade 13 milhdes-14 milhdes de toneladas de cana-de-
acUcar equivalentes por ano até 2024 com suas trés unidades.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

— Inflagdo média no Brasil de cerca de 10,5% em 2022, 5% em 2023 e 3,7% em 2024, afetando os
gastos com mao de obra, CCT e custos industriais.

— Taxa de cAmbio média de R$5,05-R$5,13/US$1,00 nos proximos anos, afetando os precos de
combustiveis no mercado doméstico pela paridade com os precos.

— Precos internacionais do petréleo Brent de cerca de US$96/barril em 2022, US$77/barril em
2023 e US$55 /barril em 2024.

— Preco médio do etanol hidratado de R$2,90/litro na safra 2022/2023, caindo para R$ 2,48/litro
no ano seguinte, refletindo os precos internacionais do petréleo e as taxas de cambio,
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presumindo que a Petrobras manteréd sua politica atual de precos e que o diferencial de
imposto de ICMS entre gasolina e etanol permanecera o mesmo, mas que as aliquotas federais
da CIDE e do PIS/Cofins ficarao suspensas até o final do ano-calendario de 2023.

— Moagem consolidada de aproximadamente 5,6 milhdes de toneladas de cana-de-aclcar na
safra 2022/2023, 5,8 milhdes de toneladas em 2023/2024 e 6 milhdes de toneladas em
2024/2025.

— Processamento de milho de aproximadamente 655 miltoneladas na safra 2022/2023, 996 mil
toneladas em 2023/2024 e 1,3 milhoes de toneladas em 2024/2025.

— Crédito de ICMS, aprovado pelo governo estadual, no valor de R$ 64 milhdes.

— Capex total de R$ 1,2 bilh&o na safra 2022/2023 e R$ 746 milhdes na safra 2023/2024,
incluindo tratos culturais, formacéo de ativos biolégicos, expansédo da planta de etanol de
milho em Goias e parte do investimento do primeiro médulo do projeto greenfield em Mato
Grosso do Sul.

— Distribuicao de dividendos de R$ 128 milhdes no ano fiscal de 2023 e payout de 25% do lucro
liquido nos anos seguintes.

Principais métricas

Com base nessas premissas, chegamos as seguintes métricas de crédito para 2022-2024:

2021R 2022R 2023E 2024P 2025P
Receita liquida (R$ milhdes) 1.663,8 2.622,6 2.500-2.700 2,800-3,000 3,000-3.200
Margem EBITDA 43,7 45 42-44 34-36 30-32
Divida Bruta/EBITDA (x) 2,5 2,1 2,6-3,0 2,5-3,0 2,0-2,5
FFO*/Divida bruta (%) 33,9 40,3 24-26 25-27 27-29
FOCF**/Divida bruta (%) 14.9 15,2 (-14)-(-12) 2-4 18-20
FOCF (R$ milhoes) 2758 367.4 (-400)-(-600) 50-80 400-600

R: Realizado. E: Esperado. P: Projetado. *Geracaointema de caixa (FFO — funds from operations). **Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free

operating cash flow).

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da empresa como adequada. Esperamos que as fontes de caixa
excedam os usos em cercade 1,9x nos proximos 12 meses, refletindo uma sélida posicao de caixa,
perfil prudente de amortizacéao de dividas e altos investimentos intrinsecos a indUstria,
relacionados principalmente amanutencdo das operacdes e aos projetos de expansdo em
andamento da empresa. Nosso cenéario-base considera a posicao de liquidez a partir de junho de
2022, e incluimos o capex de expansdo remanescente da Neomille e parte do investimento do
projeto greenfield.

Principais fontes de liquidez
— Caixa e equivalentes de caixa de R$ 1,6 bilhdo em 30 de junho de 2022;
— FFO de cerca de R$ 740 milhdes nos proximos 12 meses;

— Novas dividas ja contratadas apds junho de R$ 571,5 milhdes.

Principais usos de liquidez
— Divida de curto prazo de R$ 211 milhdes em 30 de junho de 2022;

— Saidas de capital de giro e de capital de giro sazonal de cerca de R$ 356 milhdes nos proximos
12 meses;
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— Capex de aproximadamente R$ 965 milhdes nos proximos 12 meses, incluindo tratos culturais
e manutencao na entressafra, bem como para aexpansao do plantio e renovacao de canaviais,
0 remanescente para término da expansao da planta de etanol de milho em Goias e parte do
investimento do projeto greenfield.

— Distribuicao de dividendos de cerca de R$ 115 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 30 de
junho de 2022.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Cerradinho tem covenants do tipo aceleracéo de dividas os quais requerem um indice de divida
liquida sobre EBITDA abaixo de 3,0x, EBITDA sobre despesa financeira liquida acimade 2,0x,
divida liquida sobre patriménio liquido abaixo de 2,5x e liquidez acima de 1,2x. Esperamos que a
empresa cumpra com seus covenants em marco de 2023 com um colchao acimade 50% ao final
da safra. Nossos nimeros diferem consideravelmente dos nimeros de covenants da Cerradinho,
pois incluimos no célculo os impactos do IFRS 16 e consideramos a divida em base bruta.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG — Environmental,
Social, and Governance)

Indicadores de crédito: E-3 S-2 G-2

Os fatores ambientais sao uma consideracdao moderadamente negativa em nossa analise de
rating da Cerradinho, em linha com o setor de biocombustiveis. Eventos climaticos severos,
principalmente secas, podem diminuir a produtividade das lavouras, elevar sobremaneira o preco
e exigir maiores investimentos em tratos culturais. Esse & um risco para aempresa, que depende
do milho como uma das suas principais matéria-prima para producao do etanol. A volatilidade do
preco do milho & mitigada pelos subprodutos, como DDG e 6leo de milho, que compensam 45%-
50% dos custos do produto. Além disso, o setor beneficia-se da transicdo para uma economia de
baixo carbono, pois produz etanol, que substitui o usode combustiveis fésseis, reduzindo as
emissdes de GEE. O setor faz parte do programa do governo brasileiro Renovabio, por meio do qual
as usinas podem emitir certificados de carbono (CBIOs) de acordo com a quantidade de etanol
produzida.
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Tabela de Classificacao de Ratings

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAA/Estavel/brA-1+
Risco de negécio Fraco
Risco-pais Moderadamente Alto
Risco da indUstria Intermediéario
Posicao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Modificadores

Diversificagcao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administragao e governanca Regular
Anélise de ratings comparaveis Neutra

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

— 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.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

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

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

— 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.

Artigo

— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

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

CERRADINHO BIOENERGIA S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 29 de marco de 2019 19 de novembro de 2021
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

N&o héa outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informacoes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nédo
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 néo verifica a
completude e a precisao das informacdes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissoes 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 precisdo, completude ou tempestividade
da (i) informacéo 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 asreunides com a administracédo 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 informacodes de dominio publico,
incluindo informacdes 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 informacoes de mercado nacionais e internacionais.

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagcao 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:

— Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na_secao de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— Politica de Monitoramento
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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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