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FS Industria de Biocombustiveis Ltda.

21/22 22/23 23/24 24 /25E 25/26E
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 2,0x 3,2x 8,7x 3,3x - 3,7x 3,3x - 3,7x
EBIT / Despesa Financeira  4,9x 2,7x 0,6x 1,7x —2,2x 1,9%x — 2,4x
CFO / Divida Bruta 27,0% 3,9% 8,9% -56% - 0% 10% - 15%
R$ (bilhoes)
Receita Liquida 6,6 7,6 8,1 9,0-9,5 9,0-9,5
EBITDA 2,7 2,7 1,2 2,5-3,0 2,5-3,0

Fonte: DemonstragGes financeiras combinadas da FS Industria de Biocombustiveis Ltda, FS | Industria de Etanol
S.A. e FS Comercializagéo de Etanol Ltda, e Moody’s Local Brasil. Nota: [1] Todas as métricas de crédito
quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's Local Brasil para as demonstragbes financeiras para
empresas ndo-financeiras; [2] O ano fiscal da Companhia inicia em 1° de abril do ano anterior e termina em 31 de
margo do ano indicado; [3] As métricas de EBITDA, Divida Bruta / EBITDA e EBIT / Despesa Financeira sdo
liquidas do TRS (Total Return Swap) e seus rendimentos até 3724, quando a operagdo do TRS foi liquidada.

RESUMO

A qualidade de crédito da FS Industria de Biocombustiveis Ltda. (“FS” ou “Companhia”)
reflete sua posigdo competitiva como uma das maiores produtoras de etanol do Brasil.
Atualmente, a Companhia é uma das maiores produtoras de etanol do Brasil, com cerca
de 5% e 40% do etanol total e de milho do Brasil, em meio a um mercado que tende a
ser beneficiado pelos incentivos a produgdo de biocombustiveis. Com um modelo de
negdcios de baixo custo, consideramos que o acesso favordvel ao milho como matéria
prima, elevada capacidade de armazenamento e a localizagédo de suas plantas em uma
regido com grande demanda por nutrigdo animal sdo elementos importantes para o
crédito.

Por outro lado, o perfil de crédito incorpora a volatilidade intrinseca do setor de
commodities dada a alta exposi¢do da FS a dindmica dos mercados de etanol e milho,
cujos precos finais apresentam limitada correlagdo e a concentragdo em uma Unica
commodity cujo insumo é oriundo de uma mesma regido de producado. Adicionalmente,
a Companhia também estd exposta a volatilidade da taxa de cdmbio. Ponderamos que o
negdcio de nutricdo animal e a possibilidade de iniciar a compra do milho dois anos
antes da moagem mitigam os riscos de prego de milho e sua disponibilidade.

Em setembro de 2024, a perspectiva do rating foi revisada para negativa, de estavel,
refletindo a deterioracdo prolongada de suas métricas de crédito, resultado de um
cenario desfavoravel de pregos de milho e etanol, de maiores investimentos diante da
construgdo e inauguragao de sua terceira planta, e da manutengéo de elevada
distribuicdo de dividendos. Na safra de 2023-24, os indices ajustados de alavancagem
bruta e cobertura de juros (EBIT / despesa financeira) atingiram de 8,7x e 0,6x,
respectivamente, ante 3,2x e 2,7x na safra 2022-23.

Embora haja uma tendéncia de melhora para a préxima safra e adequada posigdo de
liguidez, a Moody’s Local Brasil considera que a Companhia possui desafios em atingir
métricas de crédito adequadas para a categoria de rating em meio a volatilidade do
setor e as incertezas de sua alocagéo de capital, incluindo o pagamento de dividendos.
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Pontos fortes de crédito
— Uma das maiores produtoras de etanol no Brasil.

— Modelo de negdcio com baixa necessidade de investimentos de manutengédo e elevada capacidade de armazenamento.
— Baixo custo de producgéao devido ao acesso a matéria prima oriunda de uma regido produtiva extremamente competitiva.
— Negdcio de nutrigdo animal ajuda a mitigar o risco de flutuagédo de prego do milho.

— Mercado que tende a ser beneficiado pelos incentivos a produgao de biocombustiveis.

— Adequado perfil de liquidez.

Desafios de crédito

— Exposigdo ao mercado de commodities, que apresenta intrinseca volatilidade e suscetibilidade aos riscos climaticos, aos fluxos
comerciais globais, e a dinamica de pregos dos combustiveis.

— Concentragao geografica por operar trés plantas operacionais em uma mesma regido, assim como exposi¢do a uma Unica
commodity.

— Métricas de crédito pressionadas por periodo prolongado em meio a forte apetite por crescimento.

— Caréncia de politica financeira formal em relagéo a distribuigdo de dividendos e auséncia de um Conselho de Administragao.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva negativa reflete os desafios da trajetdria de melhora dos indices ajustados de alavancagem e de cobertura de juros,
diante da volatilidade do mercado, da expectativa de um FCF negativo e das incertezas relacionadas a prudéncia na alocagao de
capital, incluindo pagamento de dividendos.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

Uma elevagao é improvavel dada a perspectiva negativa. A perspectiva pode ser revisada para estavel caso haja uma melhora das
métricas de crédito, em conjunto com a demonstragdo de uma gestéo financeira conservadora e de um perfil de liquidez adequado.
Quantitativamente, para estabilizagdo do rating, sera necessario que a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) fique
abaixo de 3,5x, e a cobertura de juros (EBIT / despesa financeira) acima de 2,5x, de forma sustentada.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Um rebaixamento pode resultar de uma deterioragdo nas métricas de crédito ou liquidez da FS, resultado por exemplo de um robusto
programa de investimentos que seja financiado majoritariamente por novas dividas. Quantitativamente, o rating pode ser rebaixado
caso a alavancagem bruta ajustada fique acima de 3,5x e/ou cobertura de juros ajustada abaixo de 2,5x, de forma sustentada.

Perfil

Sediada em Lucas do Rio Verde, estado do Mato Grosso (MT), a FS é uma das maiores produtoras de etanol do Brasil. Com trés
plantas localizadas em Lucas do Rio Verde, Sorriso e Primavera do Leste, sua capacidade instalada é de 2,3 bilhGes de litros. Além
da producéo de etanol de milho, a Companhia também produz bioenergia, leo de milho e produtos de nutrigdo animal para
pecuaria, avicultura e piscicultura, cogerados no processo produtivo — conhecidos como DDG (Dried Distillers Grains) —, bem como
atua com revenda de milho, etanol e energia. Nos lltimos 12 meses encerrados em junho de 2024, a Companhia gerou uma receita
liquida de R$ 8,3 bilhdes com margem EBITDA ajustada de 19%.

Principais consideragdes de crédito

Uma das maiores produtoras de etanol

Com inicio das operagdes em 2017, quando possuia apenas 265 milhGes de litros por ano de capacidade instalada, a Companhia foi
uma das pioneiras na operagdo com planta full de etanol de milho no Brasil. Diante das oportunidades de crescimento e
perspectivas positivas setoriais, a Companhia continuou aumentando sua escala em um ritmo acelerado, tendo atingido uma
capacidade de producédo de 2,3 bilhdes de litros apds o inicio das operagdes de sua terceira planta em maio de 2023. Atualmente, é
uma das maiores produtoras de etanol de milho junto com a Inpasa Agroindustrial S.A. (“Inpasa”, A+.br estavel). Na safra 2023-
24, sua producao de etanol representou cerca de 6% e 35% do etanol total e do etanol de milho, respectivamente, ante 1% e 33% na
safra 2018-19.
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Embora exista uma relevante barreira de entrada no setor devido aos relevantes e necessarios investimentos nas plantas industriais,
tempo de execugao, regulagéo e licenciamento, o nivel de rentabilidade tem atraido novos competidores. Segundo dados da Agéncia
Nacional de Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), existem diversas solicitagdes de construgéo de nova instalagdo ou
ampliagao da capacidade com previsdo de conclusao de obras até 2026, totalizando um aumento potencial de 50% da capacidade
atual de produgao de etanol de milho.

FIGURA 1 FIGURA 2

Com posicao de destaque no mercado de etanol de milho,... ... a Companhia tem se beneficiado das perspectivas
positivas do setor

Evolugéo da posicédo de mercado, com base na produgéo de etanol de  Evolugdo da producdo de etanol de milho no Brasil e sua

milho no Brasil representatividade em relagdo a producéo total de etanol
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Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (“Conab”), FS, Inpasa e Fonte: Conab.
Moody’s Local Brasil.

A FS possui trés plantas industriais no estado do Mato Grosso

A receita da FS é proveniente principalmente das vendas de etanol, correspondendo a 60% - 80% das vendas totais, sendo o
restante proveniente da venda de coprodutos, como os produtos de nutrigdo animal, eletricidade e revenda de milho. Sua produgéo
conta com trés unidades operacionais, localizadas no estado do Mato Grosso (MT): (i) Lucas do Rio Verde (32% da capacidade); (ii)
Sorriso (38%) e (iii) Primavera do Leste (30%). Contudo, destacamos que a Companhia possui um plano de expanséo de longo prazo
para trés novas unidades industriais em Mato Grosso, nas cidades de Queréncia, Campo Novo do Parecis e Nova Mutum, a fim de
atingir uma capacidade de 5 milhdes de m® de etanol de milho por ano. A Moody’s Local Brasil ndo incorpora essa premissa de
expansdo em seus modelos.

FIGURA 3 FIGURA 4
Cerca de 70% da receita é gerada pela venda do etanol ... ..que é produzido por meio de suas trés plantas industriais
Abertura da receita liquida por segmento localizadas no Mato Grosso
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Modelo de negdcios é beneficiado por baixa necessidade de investimento e baixo custo de producgéo

O modelo de negécio da FS para a producgéo de etanol de milho é menos verticalizado e menos complexo que o tradicional modelo de
cana-de-agucar, pois a Companhia ndao detém a produgao de milho e, portanto, adquire o grdo de fornecedores locais. De um lado,
isso implica em menor controle da originagao de milho e pode representar menor barreira de entrada quando comparada ao negécio
de cana-de-agucar, que é mais verticalizado. Por outro lado, leva a uma necessidade de investimentos e nimero de funcionarios
significativamente menor. A Moody’s Local Brasil estima que os investimentos em manutencao da FS girem em torno de 1% de sua
receita em comparagdo com cerca de 10% da média dos produtores de cana-de-agucar. Nesse sentido, com seu modelo asset light, a
FS compra o milho, armazena, processa e vende etanol e seus coprodutos, evitando os riscos diretos e investimentos associados a
producao agricola. Além disso, o milho pode ser armazenado em até trés anos sem perda de propriedades energéticas enquanto a
cana-de-agulcar tem uma pequena janela de cerca de 72h entre o corte e o processamento para que nao ocorra a perda energética,
permitindo que os produtores de etanol de milho tenham maior flexibilidade para gerenciar o estoque de matéria-prima e garantir,
por exemplo, a produgado de etanol durante todo o ano com um periodo reduzido de inatividade fabril.

Em contrapartida, os produtores de etanol de milho tém menor flexibilidade de mix de produgao se limitando a produgao do etanol
anidro ou hidratado, diferentemente dos produtores de cana-de-agucar que possuem certa flexibilidade de mix seja para produzir
etanol ou agucar, dependendo da rentabilidade. Além disso, em termos de necessidades energéticas, a maioria dos grandes
produtores de cana-de-agucar investe na cogeragao e tem a vantagem de utilizar o bagago como combustivel, um coproduto do
processamento da cana-de-agucar, enquanto os produtores de etanol de milho precisam adquirir a fonte de combustivel
externamente. No caso da FS, a Companhia investe na cogeragéo de energia através da queima de biomassa adquirida de terceiros,
tais como aparas de madeira, cavacos de eucalipto, hastes de algoddo, bagago de cana-de-agucar, casca de algodao, incluindo o
desenvolvimento de plantagdes de bambu.

Adicionalmente, a FS se beneficia de acesso favoravel ao milho como matéria prima assim como da grande demanda por nutrigdo
animal na regido, fazendo com que seu modelo de negdcios seja altamente dependente da regido onde atua. Com plantas localizadas
no MT, a FS se beneficia de acesso favoravel ao milho como matéria prima assim como da grande demanda por nutrigdo animal na
regiao, fazendo com que seu modelo de negdcios seja altamente dependente da regido onde atua. O MT é o maior produtor do pais,
responsavel por cerca de 35%-45% de toda a produgdo de milho do Brasil a um baixo custo. Na safra 2023-24, o estado produziu
48,8 milhdes de toneladas de milho, em comparagao com a necessidade da FS de 4,8 milhdes de toneladas para preencher sua atual
necessidade de moagem. Com relagdo aos pregos do grao nas regides onde a FS opera, eles tendem a ser negociados com desconto
em relagdo a paridade de exportagéo, devido a produtividade, logistica e impostos, dentre outros fatores.

FIGURA 5 FIGURA 6
A necessidade de milho da FS,... ...6 suportada pela forte producdo do estado do Mato Grosso
Evolugao da quantidade de milho moido pela FS Produgéo e produtividade de milho no MT e Brasil
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Fonte: FS. Fonte: Conab.

Exposicao ao mercado de commodities resulta em volatilidade de margens
A FS possui alta exposigao a dindmica dos mercados de milho e etanol, cujos pregos finais apresentam forte volatilidade e limitada
correlagdo direta, além de sua suscetibilidade a riscos climéaticos e fluxos comerciais globais.

No caso do milho, que é principal insumo para a producao de etanol para a FS, consideramos que sua exposi¢cao é parcialmente
mitigada pelo seu negdcio de nutricdo animal, uma vez que os precos finais dos produtos de nutrigdo animal estdo diretamente
correlacionados aos precos do milho e do farelo de soja, os dois insumos mais utilizados para ragdo animal. O milho representa em
torno de 60%-70% dos custos totais da Companhia, dessa forma a receita oriunda dos produtos de nutricdo animal compensa cerca

4

14 de novembro de 2024 FS Industria de Biocombustiveis Ltda.



MOODY’S
LOCAL Brasil

de 40-45% dos custos com o grdo. Além disso, a FS inicia a compra do milho em até 24 meses antes da colheita, contribuindo para
mitigar tanto o risco de prego como de disponibilidade do insumo. Vale mencionar que a Companhia adquire milho de mais de 1.000
fornecedores, dos quais nenhum individualmente atinge mais de 5% de suas necessidades anuais de milho.

No caso do etanol, por sua vez, que é seu principal produto de venda, seus pregos estao expostos principalmente a dindmica de
oferta e demanda de etanol, assim como ao prego interno da gasolina - que esta vinculado a politica comercial da Petréleo Brasileiro
S.A. (“Petrobras”, AAA.br estéavel). Desde maio de 2023, a estratégia comercial da Petrobras passou a considerar referéncias de
mercado como (i) o custo alternativo do cliente, contemplando as principais alternativas de suprimento, tanto para o mesmo produto
ou produtos substitutos, e (ii) seu valor marginal, baseado no custo de oportunidade entre produgo, importagdo e exportagdo dos
produtos utilizados no processo de refino; para definir os precos dos combustiveis.

Adicionalmente, a Companhia estd exposta a volatilidade da taxa de cambio. Embora os pregos do etanol estejam, em ultima
instancia, vinculados ao ddlar americano e aos pregos internacionais do petréleo, apenas parte de sua divida denominada em délar
possui hedge.

Cenario desfavoravel de precos de milho e etanol pressionou margens na safra 2023-24, mas com expectativa de melhora

Na safra de 2023-24, os baixos pregos de etanol e os ainda elevados pregos de milho em relagdo a média histdrica, que atingiram
uma média de R$ 2,29 por litro (queda de 23% ante a safra anterior) e R$ 56,3 por saca (-5%), respectivamente, pressionaram os
resultados da Companhia. No periodo, o EBITDA ajustado atingiu R$ 1,6 bilhdo, ante R$ 2,7 bilhdes na safra anterior, resultando em
uma margem EBITDA ajustada de 15% comparado com 36% na safra anterior.

Prospectivamente, projetamos uma tendéncia de recuperagdo dos spreads, diante de um cendario mais favoravel para os pregos de
etanol e milho, assim como uma expectativa de aumento de 7% a 8% do volume de etanol vendido devido a melhorias operacionais e
a nova planta que tera seu primeiro ano completo de operagdes dentro de uma safra. Segundo dados do Centro de Estudos
Avangados em Economia Aplicada (CEPEA), o etanol hidratado marcou um prego médio de R$ 2,93 por litro entre julho e setembro
de 2024, um aumento de 14% frente ao mesmo periodo do ano anterior. Ao mesmo tempo, em relagao ao milho, cerca de 75% - 80%
da necessidade total do insumo da FS esté travado em um prego de R$ 40,5 por saca, o que representa uma queda de 22% frente ao
preco médio da safra anterior. Além disso, também temos a expectativa de aumento de 7% a 8% do volume de etanol vendido devido
a melhorias operacionais e a nova planta que tera seu primeiro ano completo de operagdes dentro de uma safra. Desta forma,
projetamos que a margem EBITDA ajustada sera cerca de 30% - 31% na safra 2024-25 e 2025-26, frente a 19% e 39% na safra
anterior e nas Ultimas quatro safras, o que corresponde a um EBITDA ajustado de cerca de R$ 2,8 a R$ 3,0 bilhdes.

FIGURA 7 FIGURA 8 FIGURA 9
Preco do milho esta em patamares mais ...a0 mesmo tempo que o etanol ..indicando uma recuperaciao de
baixos que as ultimas safras... apresenta elevacao de preco, ... margens
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Fonte: CEPEA. Fonte: CEPEA. Fonte: FS e Moody’s Local Brasil.

Consideramos que existem desafios no processo de melhora de métricas de crédito, apés um periodo prolongado de
deterioragdo

Em conjunto ao cenario desafiador de precos na safra 2023-24, a divida bruta ajustada da Companhia aumentou para R$ 10,4
bilhdes, ante R$ 8,7 bilhdes na safra anterior, como resultado de um fluxo de caixa livre (FCF) negativo de cerca de R$ 720 milhges
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impactado pelos investimentos em sua terceira planta industrial, maior necessidade de capital de giro para fazer frente ao aumento
de produgdo para 2,1 bilhGes de litros de etanol (ante 1,4 bilhdo de litros) e manutengéo de elevada distribuigdo de dividendos.

Mais especificamente, o fluxo de caixa das operagdes (FFO) foi negativo em torno de R$ 510 milh&es, enquanto o fluxo de caixa
operacional (CFO) foi de R$ 921 milhdes, em razéo da relevante variagio positiva da linha de fornecedores, que incluiu linhas de risco
sacado reverso. Essa operagéo de risco reverso visa alongar o prazo de pagamento aos fornecedores, assim gerando uma menor
pressdo no consumo de capital de giro da Companhia ao longo da safra — tendo em vista que a maior parte do investimento em
capital de giro se da na composigéo de estoque de milho no primeiro semestre da safra, enquanto o recebimento das vendas do
etanol ocorre principalmente ao longo do segundo semestre da safra. Portanto, com um custo adicional negociado diretamente com
os fornecedores, a FS consegue estender seu prazo de pagamento de cerca de 90 dias para 170 dias. Além disso, os fornecedores
passam a ter a opgéo de antecipar seus recebiveis devidos pela Companhia junto aos bancos parceiros deste programa. Em termos
de comparagéo, a antecipagdo de fornecedores encerrou em R$ 2,6 bilhdes, frente a R$ 0,7 bilhdo na safra anterior. O capex ajustado
e os dividendos, por sua vez, foram de R$ 977 milhdes (inclui o pagamento de principal de arrendamento de R$ 97 milhdes) e R$ 666
milhdes (74% sobre o lucro liquido da safra anterior), respectivamente.

Como resultado das pressoes de EBITDA, geragdo de caixa e divida bruta, a alavancagem bruta ajustada atingiu um pico de 8,7x,
ante 2,0x e 3,2x nas safras 2021-22 e 2022-23, respectivamente; ao passo que a cobertura de juros (EBIT / despesa financeira) foi de
0,6x em 2023-24, frente a 4,9x e 2,7x nos mesmos periodos de comparagao. Nos ultimos doze meses encerrados em junho de 2024,
os indicadores ajustados de alavancagem bruta e de cobertura de juros foram de 8,6x e 0,6x, respectivamente. As métricas de
EBITDA, alavancagem bruta e cobertura de juros da Moody’s Local Brasil sdo liquidas do TRS (Total Return Swap) e seus
rendimentos, sendo que esse ajuste deixou de ser feito a partir de dezembro de 2024, quando houve o vencimento dessa estrutura.
Além desse ajuste, a divida bruta ajustada inclui R$ 384 milhdes de passivos de arrendamento.

Apesar dessa expectativa de melhora de resultado das margens, a Moody’s Local Brasil enxerga desafios no atingimento de uma
alavancagem bruta ajustada abaixo de 3,5x e uma cobertura de juros ajustada acima de 2,5x de forma sustentada nas préximas duas
safras diante da volatilidade do mercado em que a empresa estéd inserida, da expectativa de um FCF negativo e das incertezas
relacionadas & alocagado de capital. Para 2024-25, projetamos uma queima de caixa livre que supera R$ 1,2 bilhdo sustentada pelo
CFO ainda pressionado pelo capital de giro, capex ajustado de aproximadamente R$ 850 milhdes, e auséncia de dividendos em
funcéo da alavancagem liquida gerencial ter superado 3,0x.

FIGURA 10 FIGURA 11

Desafios na melhora das métricas de crédito, ... ... envolvem a expectativa de FCF negativo e incertezas
relacionadas a alocacao de capital

Evolugdo da divida bruta, EBITDA, alavancagem e cobertura de juros - Evolugdo do CFO, Dividendos, Capex e FCF
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Fonte: FS e Moody’s Local Brasil. Nota: o capex inclui investimentos no imobilizado, intangivel e

pagamento de principal de arrendamento.
Fonte: FS e Moody'’s Local Brasil.
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Mercado que tende a ser beneficiado pelos incentivos a produciao de biocombustiveis

Os produtores de etanol no Brasil tém boas perspectivas de crescimento de demanda, a medida que se espera um aumento no uso
de biocombustiveis nos meios de transporte, a fim de alcangar uma redugao nas emissoes de carbono. O etanol brasileiro é usado
principalmente como combustivel e mistura para a gasolina em veiculos leves, historicamente oriundo da cana-de-agucar.
Atualmente, a produgéo de etanol de milho vem crescendo no Brasil, mas ainda representa em torno de 17% do total de etanol
produzido. De acordo com a UNEM (Unido Nacional do Etanol de Milho), estima-se que a capacidade de etanol de milho passara
para 9,6 bilhdes de litros em 2030 de 3,5 bilhdes de litros em 2021-22.

FIGURA 12
O etanol de milho vem ganhando cada vez mais relevancia
Volume produzido de etanol de cana e milho no Brasil - 2023/24
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Fonte: Conab.

Consideragées Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)

A FS é uma sociedade limitada constituida em 2014, como uma joint-venture entre o Summit Agricultural Group, com sede nos
Estados Unidos, e a holding agricola brasileira, Tapajés Participagdes S.A. No primeiro trimestre de 2022, a Companhia realizou uma
reorganizagao societaria, como forma de otimizar sua estrutura de custo tributario, uma vez que os dividendos distribuidos também
serviam o pagamento de impostos nos Estados Unidos pelo controlador americano. Consequentemente, a transagéo deu origem a FS
| Industria de Etanol S.A. (“FS | S.A”), empresa coligada, com os mesmos acionistas finais e grupo de controle da FS, porém sem
participacgdo aciondria cruzada entre as duas empresas. O controle da FS | S.A. é por meio de um Fundo de Investimentos em
Participagéo (FIP). Embora a reorganizagéo societéria tenha levado a uma estrutura de duas entidades diferentes, reconhecemos que
apresentam forte vinculo operacional e financeiro, mesma estrutura administrativa e gestao centralizada de caixa e dividas. A partir
dessa transagdo, a Moody’s Local Brasil passou a analisar o perfil de crédito da Companhia por meio das demonstragdes financeiras
auditadas combinadas.

A Companhia possui um Conselho Consultivo, que é composto por sete membros — dos quais somente o Presidente € um membro
independente. Todos os membros sao indicados pelos sécios para mandatos de dois anos, com possibilidade de reelei¢éo, e ndo
exercem fungdes executivas na FS. O Conselho se reliine mensalmente para monitorar o desenvolvimento e os resultados dos
negdcios, bem como aconselhar acionistas e a diretoria executiva. A Companhia também possui um comité de auditoria interna
independente, além de um comité de ética formado por representantes de diferentes areas da empresa. As demonstragdes
financeiras da FS estdo sendo auditadas pela KPMG desde o inicio de suas operagdes, enquanto os relatdrios de sustentabilidade
tém sido publicados desde a safra 2018-2019. Em nossa opinido, a auséncia de uma divulgagdo formal e recorrente ao mercado da
politica financeira, liquidez e meta de alavancagem, e um Conselho de Administragdo com membros independentes sdo pontos de
atencao ao crédito.
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FIGURA 13
Estrutura organizacional
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FS Luxembourgs.a.r.L.("FSLux")

Fonte: FS.

A Companhia possui alta exposigéo ao risco ambiental, ao ter uma alta dependéncia do milho e da disponibilidade de biomassa
para manter sua produgdo, assim como esta altamente exposta a eventos climaticos adversos — principalmente diante de sua
concentracgado geografica. Vale também mencionar que o milho utilizado pela empresa na producao de etanol nao provém de area
adicional de terra, por se tratar de um cultivo de segunda safra.

Por outro lado, consideramos que os produtores de etanol no Brasil estdo bem-posicionados para se beneficiar da perspectiva
positiva do setor, que tem sido impulsionada pelos diferentes incentivos ao aumento do uso de biocombustiveis, como etanol e
biodiesel, na matriz de combustiveis. No Brasil, por exemplo, foi criado o programa federal RenovaBio que visa ajudar o pais a
reduzir suas emissdes de carbono. Para isso, o programa estd estruturado de forma que o produtor de biocombustivel certifica sua
producao e recebe uma nota de eficiéncia energética-ambiental, que por sua vez é multiplicada pelo volume comercializado,
resultando na quantidade de créditos de descarbonizacdo (CBIOs) que poderéo ser emitidos. Os distribuidores de combustivel, por
sua vez, precisardo adquirir CBIOs para alcancarem suas metas de redugdo de emissdo de carbono estabelecidas pelo governo em
funcdo de seu mix de comercializagdo de combustiveis no ano anterior. O Brasil ja conta com mais de 320 unidades produtoras
aprovadas para emitir CBIOs. No caso da FS, a Companhia gerou receitas liquidas de CBIO de R$ 141,8 milhdes em 2023-24, ante R$
131,5 milhdes na safra 2022-23.

Ainda, a Companhia esta envolvida no projeto BECCS (Bioenergy with Carbon Capture and Storage), que estd em implementagéo na
planta de Lucas do Rio Verde com previsdo para 2026. Esse projeto visa capturar o gas carbdnico proveniente da fermentacao do
etanol e injetd-lo em camadas profundas do subsolo, assim possibilitando que o etanol produzido nesta planta tenha uma pegada de
carbono negativa com a capacidade de capturar e estocar cerca de 423 mil toneladas de CO2 por ano.

No que tange as consideragdes sociais, a Companhia esta exposta a temas de saude e seguranga e capital humano, ao mesmo
tempo que esta sujeita aos riscos indiretos da produgao responsavel de seus principais insumos. Cabe mencionar que no inicio de
2024, a FS foi certificada nas normas 1SO 14001 e ISO 45001, que estabelecem padrdes internacionais para os sistemas de gestédo
ambiental, de saude e seguranca ocupacional.

Liquidez

A liquidez da FS é adequada mesmo diante de uma forte necessidade de capital de giro. Na safra encerrada em marco de 2024 e no
primeiro trimestre da safra 2024-25 encerrado em junho de 2024, a Companhia tinha uma posig¢édo de caixa somada ao caixa restrito
de R$ 4,6 bilhdes e R$ 3,8 bilhdes, respectivamente, em comparagdo com R$ 1,1 bilhdo e R$ 1,4 bilhdo em vencimentos de dividas no
curto prazo nos mesmos periodos anteriores. Apesar das flutuagdes na posigao no caixa durante a safra, esperamos que a FS
mantenha uma posigao de caixa superior a divida de curto prazo. Reconhecemos que a Companhia foi capaz de alongar o perfil de
divida, incluindo seus passivos em ddlar (bond) e equilibrar suas torres de vencimento ao longo da Ultima safra, reforgando sua
gestado ativa de seus passivos financeiros e forte acesso ao mercado de capitais.

A divida total reportada em junho de 2024 totalizou R$ 10,6 bilhdes, composta por: (i) bonds no valor de cerca de R$ 3,3 bilhdes com
vencimento em 2025 e 2031 (31% da divida total); (ii) Certificados de Recebiveis do Agronegdcio e Imobiliarios (46%); (iii) linhas para
capital de giro (20%) e (iv) arrendamento (3,7%). A empresa possuia bens do ativo imobilizado dados em garantia aos empréstimos
no montante de R$ 1,5 bilhdo em junho de 2024 (14% da divida bruta ajustada). Cabe mencionar que a FS possui hedge parcial dos
bonds, cobrindo um valor de US$ 300 milhdes para o principal da divida.
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A FS possui contratos de divida tanto em seus instrumentos bancéarios como de mercado de capitais que possuem covenants
financeiros que restringem a incorréncia de determinadas operagdes financeiras como o pagamento de dividendos, caso: (i) o indice
financeiro de divida liquida em relagdo ao EBITDA (conforme definido em escritura) seja superior a 3,0x com verificagéo trimestral.
No exercicio findo em junho de 2024, a Companhia apurou divida liquida sobre EBITDA de 7,4x, e passou a ter restricoes de
distribuicdo de dividendos mas isso ndo resultou em qualquer vencimento antecipado da divida.

FIGURA 14 FIGURA 15
Cronograma de amortizacao Posicao de caixa sempre superou sua divida de curto prazo
Em junho de 2024 Evolugédo da liquidez ao final da safra
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Fonte: FS e Moody'’s Local Brasil. Fonte: FS e Moody’s Local Brasil.

Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://www.moodyslocal.com/country/br, para maiores informagdes
a respeito das definigdes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) é a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
segdo de Metodologias em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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partir da Australia, o usudrio declara e garante a MOODY’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo ird, nem a entidade que representa ir4, direta ou indiretamente,
divulgar este documento ou o seu contetdo 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 relagédo a idoneidade crediticia de uma obrigagédo de divida do emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para
investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a India: As classificagdes de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intengéo de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por
usudrios localizados na India em relagdo 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 Definigdes de Classificagdo da Moody’s Investors Service): Por favor, observe que uma OpiniZo de
Terceiros ('SPO') ndo é uma 'classificagéo de crédito’. A emissdo de SPOs nio é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Jap3o, o desenvolvimento e a
oferta de SPOs se enquadram na categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Classificagédo de Crédito’, e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos 'Negdcios de
Classificagéo de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Jap3o e suas regulamentagdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagéo de Bénus Verde da
RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser incluido em nenhum documento de declaragéo 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 divulgacgéo 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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