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Governo

Investimentos em expansdo e diversificagdo de produtos reduzem a dependéncia do etanol. A
Cerradinho Bioenergia S.A. apresentou melhora relevante na produtividade do negécio de cana-
de-agUcar, atingindo 80 toneladas de cana por hectare (TCH) na safra 2025/2026. A extenséo dos
dias de moagem ao final da safra compensou o atraso no inicio das operagdes devido ao excesso
de chuvas, resultando em um volume total de 5,2 milh&es de toneladas moidas.

Para as proximas safras, projetamos que a companhia mantera seu volume de moagem em torno
de 5,7 milhdes de toneladas, com ganhos adicionais de produtividade, que devem alcangar cerca
de 85 TCH, comparados aos 74 TCH registrados em 2024/2025.

A concluséo da segunda fase da planta de aglcar elevou o mix de produgéo para 64%, ante 23%
na safra anterior. Esperamos que a companhia mantenha estratégia semelhante nas préximas
safras, com aglcar representando entre 65% e 70% do volume total produzido.

Embora o cenéario de pregos para o aglcar esteja mais desafiador, atingindo niveis préximos as
minimas histéricas, entendemos que a maior participagdo do adogante no mix da Cerradinho
contribui para reduzir a dependéncia do etanol e mitigar parte dos riscos associados a
volatilidade inerente ao mercado de commodities.

Além disso, a empresa ja fixou quase integralmente sua produgéo de aglcar para a safra
2026/2027, com 98% do volume fixavel a um prego médio de R$ 2.355 por tonelada, enquanto
cerca de 20% da producéo da safra subsequente estéa fixada a R$ 2.718 por tonelada.

No segmento de etanol de milho, a empresa expandiu o volume de moagem em 3% na safra
2025/2028, totalizando 1,5 milhao de toneladas — ou 10,7 milndes em cana equivalente (UEQ-
unidade equivalente de energia). Para as proximas safras, com a expanséo da unidade de
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Chapadéao do Céu (GO), que acrescentara aproximadamente 30% & capacidade instalada — para
cerca de 1,2 milhdo de toneladas anuais de milho (8,6 milhées em UEQ) — projetamos que a
moagem total gradualmente aumentara para um intervalo entre 1,7 milhdo e 1,75 milhdo de
toneladas de milho (12,177 milhdes a 12,53 em UEQ).

A maior escala deve elevar a produgéo de coprodutos (DDG, farelo de milho e 6leo de milho), que
ja apresentou crescimento de 9% na safra 2025/2026. Esses coprodutos contribuem para reduzir
o custo liquido do etanol de milho (net corn cost [NCC], definido como o prego do milho utilizado
menos a receita gerada pelos coprodutos).

Na safra 2025/2026, a companhia se beneficiou do aumento nos pregos dos coprodutos e
registrou NCC de 43%, superior aos 37% observados no mesmo periodo da safra anterior.
Projetamos que, para as safras seguintes, esse indicador permanecera acima de 40%.

Esperamos que o aumento de escalas e as sinergias de produtos sustentem a geragéo de
EBITDA da empresa, permitindo desalavancagem. Projetamos geragdo de EBITDA de
aproximadamente R$ 1,7 bilh&o nas safras 2025/2026 e 2026/2027, com margens em torno de
38%, superior aos R$ 1,3 bilhdo e margem de 35% registrados na safra anterior.

Esses resultados refletem a maior escala de produgédo, combinada a uma posigéo de hedge mais
avangada, enquanto os pregos do etanol devem apresentar crescimento apenas marginal. Para a
safra 2027/2028, contudo, dada a curva futura do aglcar em niveis ainda baixos, proximos a 15
cts/lb (centavos de dolar por libra-peso), e os pregos dos biocombustiveis acompanhando
majoritariamente as oscilagdes cambiais, projetamos alguma compressdo de margem.

Ao mesmo tempo, esperamos pressao de custos decorrente de uma potencial elevagdo nos
precos do milho, em fungao das safras abundantes no Brasil e em outros mercados relevantes
para commodities. Ainda assim, entendemos que esse movimento nao deve alterar de forma
significativa as métricas financeiras da empresa.

Projetamos alavancagem liquida ajustada em torno de 2,5x nas safras 2025/2026 e 2026/2027,
com leve aumento na safra subsequente, comparado a uma alavancagem de 2,9x na safra
2024/2025.

Redugdo gradual de investimentos fortalecerd a geragdo de caixa livre (FOCF — free operating
cash flow) e reforgard a posigdo de liquidez da empresa. A Cerradinho vem realizando
investimentos significativos em expansao nas Gltimas safras, mas esperamos que tais
desembolsos diminuam ao longo dos préximos anos. Para a safra 2025/2026, estimamos capex
total de aproximadamente R$ 590 milhdes — incluindo tratos culturais e aquisi¢gdes por meio de
fianciamento —, dos quais cerca de R$ 200 milhdes s&o voltados a projetos de expansao
industrial e agricola.

Em fungéo disso, projetamos FOCF de certa forma pressionado, em R$ 77 milhdes, mas ainda
negativo ap6s pagamentos de arrendamento. A partir de 2026/2027, contudo, os investimentos
em expansdo devem recuar para proximo de R$ 100 milhdes, reduzindo-se ainda mais para
patamares abaixo de R$ 50 milhdes a partir de 2027/2028. Com isso, estimamos que a geragao
de FOCF se tornara mais robusta.

A combinagé&o da redugéo do capex com a consolidag&o dos projetos ja executados deve ampliar
o colchao de liquidez da companhia, permitindo que as fontes continuem excedendo 0s usos em
aproximadamente 40%, mesmo com niveis mais elevados de distribuig&o de caixa.
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Perspectiva

A perspectiva estavel do rating da Cerradinho reflete nossa expectativa de manutengéo de
so6lidos volumes de moagem de cana-de-agUlcar e de esmagamento de milho. Dessa forma,
esperamos diminuigao de alavancagem para niveis préoximos a 2,5x, ainda que possa se
aproximar de 3,0x na safra 2027/2028.

Além disso, estimamos FOCF apds pagamentos de arrendamento negativo na safra corrente,
especialmente devido ao capex ainda expressivo e a alta carga de juros, limitando a capacidade
da empresa de reduzir divida nominal, mas tornando-se positivo na safra subsequente.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da Cerradinho nos préximos 12-18 meses se houver um
enfraquecimento nas condigdes do setor, tais como fatores climaticos adversos, pregos do
etanol mais fracos e custos de produgdo mais elevados.

Com isso, veriamos:
e Alavancagem liquida ajustada acima de 3,0x; e

e FOCF negativo consistentemente, por conta de custos mais altos de financiamentos em
meio a capex e carga de juros elevados.

e Alémdisso, poderiamos realizar uma agdo negativa se a empresa adotasse uma
abordagem mais agressiva com relagéo a investimentos ou distribuigéo de dividendos,
diminuindo seu indice de liquidez para abaixo de 1,0x.

Cenario de elevagao

Poderemos elevar o rating da Cerradinho nos préximos 12-18 meses se a empresa mantiver
volumes de moagem e de esmagamento de milho consistentemente elevados, enquanto
beneficia-se de sua diversificagao de portfélio. Isso impulsionaria a geragdo de FOCF mesmo em
um cenario de pregos de etanol e agUcar mais baixos e custos mais altos, permitindo que a
empresa reduzisse sua divida nominal.

Nesse cenario, veriamos:
e Divida liquida sobre EBITDA ajustado abaixo de 2,0x; e
e FOCF sobre divida liquida ajustada acima de 5%.

e Ademais, esperariamos que a empresa conservasse seu colchao de liquidez
confortavelmente acima de 1,2x.

Descricao da Empresa

A Cerradinho atua no setor sucroalcooleiro e opera uma usina de etanol de cana-de-aglcar no
estado de Goias, além de duas usinas de etanol de milho - uma anexada a sua usina em Goias e
outra no estado do Mato Grosso do Sul. A capacidade instalada de processamento de cana-
agUcar é de 6,1 milhdes de toneladas por ano, enquanto a de esmagamento de milho é de 1,47
milhdo de toneladas anuais, equivalente a 10,52 milhdes de toneladas de cana. Com o novo
investimento aprovado para expansao de Chapadao do Céu (GO), essa capacidade devera
aumentar em cerca de 340 mil toneladas adicionais de milho por ano.

brazil.ratings.spglobal.com 6 de margo de 2026


https://brazil.ratings.spglobal.com/

Cerradinho Bioenergia S.A.

De forma consolidada, a capacidade total de moagem equivale a 17 milhdes de toneladas de cana
equivalente. Em 2024, a empresa iniciou a produgao de aglcar VHP, com capacidade inicial de
330.000 toneladas de aglcar por ano, ampliada para 540.000 toneladas de aglcar anuais apés a
conclusdo da segunda fase da expanséao da refinaria.

O portfélio atual da empresa inclui etanol hidratado, etanol anidro, agtcar VHP, DDG (Dried
Distillers Grains) e 6leo de milho, além de cogeragao de energia. Nos Gltimos 12 meses findos em
31de dezembro de 2025, a Cerradinho apresentou receita liquida de R$ 4,2 bilhdes e EBITDA
ajustado de R$ 1,6 bilh&o. Esperamos que a receita liquida e o EBITDA da safra 2025/2026
alcancem R$ 4,3 bilhdes e R$ 1,7 bilh&o, respectivamente.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas
e (Crescimento do PIB do Brasil em torno de 2,3% em 2025, 1,7% em 2026 e 2,1% em 2027,

e Inflagdo média no Brasil de cerca de 5,1% em 2025, 4,4% em 2026 e 3,5% em 2027, afetando
custos com insumos e mao de obra (colheita, transporte e custos industriais);

e Taxa de cambio média entre R$ 5,65-R$5,75 por US$1 nos préximos anos;

e Volumes totais de moagem de cerca de 5,3 milhdes de toneladas de cana na safra
2025/2026, 5,7 milhées de toneladas na safra 2026/2027 e 5,8 milhdes de toneladas na safra
2027/2028, com cerca de 85-95 toneladas de cana por hectare (TCH);

e Volume total de processamento de milho de 1,5 milh&o de toneladas na safra 2025/2026,
com aumento gradual & medida que a expansao da planta localizada em Goias seja concluida
e entre plenamente em operagao;

e Mix de producéo de 36% de aglcar e 54% de etanol na safra 2025/2026, 66% de etanol e
34% de aglcar na safra 2026/2027, e de 30% de aglcar e 70% de etanol na safra 2027/2028
na unidade de cana-de-aguUcar;

e Mix de produgéo de 37% de etanol hidratado e 63% de etanol anidro na safra 2025/2025 e
nas proximas safras, considerando o mix médio das unidades de processamento de milho;

e Pregos internacionais do petréleo Brent de cerca de US$65/barril nos proximos anos fiscais;

e Prego liquido médio do aglcar VHP de aproximadamente R$ 2.370/tonelada na safra
2025/2026, R$ 2.345/ tonelada na safra 2026/2027, e se aproximando de R$ 2.000/tonelada
nos anos seguintes, considerando as fixagdes realizadas, e variando de acordo com os
pregos futuros do aglcar NY#11 e a taxa de cAmbio na parte néo fixada;

e Preco liquido médio por litro de etanol hidratado de aproximadamente R$ 2,8 na safra
2025/2026, e R$ 2,8-R$ 2,9 nas safras seguintes;

e Preco liquido médio por litro do etanol anidro entre R$ 3,2 em 2025/2026 e R$ 3,3-R$ 3,4
nas safras seguintes;

e  Prego liquido médio do milho de R$ 70 a saca na safra 2025/2026, R$ 72 a saca na safra
2026/2027 e R$ 75-R$77 a saca a partir da safra 2027/2028;

e Capexde cercade R$ 590 milhdes no ano fiscal findo em 31 de margo de 2026, R$ 575
milhdes no ano fiscal de 2027 e R$ 430 milhdes no ano fiscal 2028, incluindo investimentos
em renovagao, tratos culturais e expanséao; e

e Distribuigdo de dividendos de R$ 75 milhdes no ano fiscal findo em 31de margo de 2026, ja
distribuidos, e 25% do lucro liquido da safra anterior para os anos fiscais subsequentes.
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Principais Métricas

Cerradinho Bioenergia S.A.— Resumo das proje¢des*

-Ano fiscal findo em 31 de margo de-

R$ milhdes 2024R 2025R 2026E 2027P 2028P
Receita 2.574 3.712 4.315 4.597 4.645
EBITDA (reportado) 709 1.267 1.633 1.709 1.561
(+/-) Outros -54 21 21 21 21
EBITDA 655 1.288 1.653 1.730 1.581
(-) Juros-caixa pagos -136 -165 -471 -444 -417
(-) Imposto-caixa pago - -13 -134 -175 -129
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 520 1.110 1.048 11 1.035
Despesa com juros 163 277 468 441 417
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 1.156 607 665 884 825
Investimentos (capex) 901 808 588 572 432
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating 254 -201 77 312 393
cash flow)
Dividendos 27 -- 75 72 85
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash 228 -201 2 240 308
flow)
Divida (reportada) 3.478 3.814 4.386 4.553 4.553
(+) Passivos de arrendamentos 722 692 755 825 825
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos -1.714 -1.479 -1.742 -1.825 -1.8M
(+/-) Outros - 700 700 700 700
Divida 2.485 3.728 4.099 4.253 4.267
FOCF (ajustado pelo capex de arrendamento) -2 -238 -137 78 231
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 1.714 1.479 1.742 1.825 1.8M
indices ajustados
Divida/EBITDA (x) 3,8 2,9 2,5 2,5 2,7
FFO/divida (%) 20,9 29,8 25,6 26,1 24,3
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 4,0 4,6 3,5 3,9 3,8
FOCF/divida (%) 10,2 (5,4) 1,9 7.3 9,2
FOCF ajustado pelo capex de arrendamento/divida (%) 0,1 (6,4) (3,3 1,8 5,4
Crescimento anual da receita (%) 4,0 44,2 16,2 6,5 1,0
Margem EBITDA (%) 25,5 34,7 38,3 37,6 34,0
EBITDA/juros caixa (x) 4,8 7,8 3,5 3,9 3,8

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Cerradinho como suficiente. Esperamos que as fontes de caixa excedam

0s usos confortavelmente acima de 20% nos 12 meses a partir de 31 de dezembro de 2025.

Acreditamos que as novas emissdes, em conjunto com a sélida posigéo de caixa da Cerradinho,
proporcionam um colchéo de liquidez, apesar dos consideraveis investimentos em manutengéo e
expansao, das altas necessidades de capital de giro recorrentes e sazonais ao longo da safra e
da divida de curto prazo adicionada a adiantamento de clientes.
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Ainda, acreditamos que a empresa possui gestdo prudente de riscos financeiros e
relacionamentos bem estabelecidos com bancos, evidenciado por suas recentes emissdes no
mercado de crédito a custos competitivos.

Principais fontes de liquidez
e Caixa e equivalentes de caixa de R$ 1,6 bilhdo em 31 de dezembro de 2025,

e FFO esperado de cerca de R$ 765 milhdes nos 12 meses a partir de 31 de dezembro de 2025,
e

¢ Novas emissdes ja contratadas e ainda ndo desembolsadas no valor de R$ 72 milhdes.

Principais usos de liquidez

e Divida financeira de R$ 700 milhdes adicionada a adiantamento de clientes de R$ 90
milhdes, ambos de curto prazo, em 31 de dezembro de 2025,

e Saidas de capital de giro de recorrente e sazonal de cerca de R$ 260 milhdes nos proximos
12 meses, e

e (Capex de manutengéo e expansao, incluindo investimento em renovagao e tratos culturais,
de R$ 575 milhdes nos proximos 12 meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

A Cerradinho esté sujeita aos covenants financeiros abaixo, cujo descumprimento pode resultar
na aceleragdo de suas dividas. Esses indicadores sdo medidos no final de cada ano-safra:

e Divida liquida sobre EBITDA abaixo de 3,5x;

e Divida liquida sobre patriménio liquido abaixo de 2,5x;

o EBITDA sobre despesas financeiras ajustadas acima de 2,0x;

e Liquidez corrente acima de 1,2x.

Em 30 de margo de 2025, a Cerradinho estava em conformidade com seus covenants financeiros.
Esperamos que a empresa apresente nos préximos anos um colchao superior a 50% em relagao
aos limites estabelecidos para os covenants de alavancagem liquida, divida liquida sobre

patrimdnio liquido e liquidez corrente. Para os indices de cobertura de juros, estimamos um
colchéo similar, de aproximadamente 50% no mesmo periodo.

Em nossos célculos de covenants, ajustamos os nimeros reportados para considerar apenas a
divida financeira da empresa. Dessa forma, nossos célculos podem diferir daqueles divulgados
pela empresa, conforme os ajustes metodolégicos de calculo de EBITDA e divida liquida
descritos a seguir, em 31 de margo de 2025:

o EBITDA: R$ 4,3 milhdes de resultado de venda de imobilizado e R$ 16,3 milhdes de variagao
no valor justo de ativo biologico

e Divida: R$ 692 milhdes de passivo de arrendamento, caixa e equivalentes de caixa negativo
em R$ 1,5 bilhdo e R$ 700 milhdes de adiantamento de clientes.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emissédo Vencimento Rat_lng~de Rating de =
emisséo recuperagao
Cerradinho Bioenergia S.A.
R$600 milhses 12 dedezembro . br3 (65%)

Debéntures senior unsecured de 2034

Principais fatores analiticos

e Nosso rating ‘brAA’ das debéntures senior unsecured da Cerradinho deriva do rating de
recuperacao ‘br3’ (estimativa arredondada: 60%), indicando nossa expectativa de uma
recuperagao significativa de 50%-70% para os credores em um cenario hipotético de
default.

e Nosso cenario considera um default em 2030, decorrente de uma deterioragdo do
desempenho operacional da empresa devido a uma queda significativa nos pregos do aglcar
e do etanol, bem como acesso limitado ao crédito e maior capacidade ociosa em meio a
menor disponibilidade de cana-de-agUcar e milho.

e Analisamos o cenério de default com base no principio de continuidade das operagdes
(going-concern) da Cerradinho, considerando que a empresa provavelmente seria
reestruturada apés esse cenario hipotético. Aplicamos um multiplo de 5,0x ao nosso EBITDA
de emergéncia projetado no ano do default (equivalente & soma do capex da empresa para
manutengéo e pagamento de juros no ano do default), em linha com o multiplo utilizado para
o setor de aglcar e alcool.

e Comisso, chegamos em uma estimativa de valor bruto de recuperacéo estimado de R$ 3,6
bilhdes, liquido de despesas administrativas, que pode ser distribuido entre cada
instrumento de divida, de acordo com a estrutura de garantias e subordinagao.

Default simulado e premissas de avaliagao

e Anosimulado do default: 2030

e EBITDA de emergéncia: R$ 743 milhdes

e  Multiplo implicito do valor da empresa (EV — enterprise value): 5,0x

e EVbruto de emergéncia estimado: R$ 3,6 bilhdes

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)
e EVliquido da Cerradinho apds 5% de despesas administrativas: R$ 3,4 bilhdes
e Divida senior secured: R$ 642 milhdes (Finem, Finame e Finep)

e Divida senior unsecured: R$ 3,2 bilhdes (empréstimos bancéarios, Certificados de Recebiveis
do Agronegdcio (CRA) no nivel da controlada Neomille S.A., e debéntures no nivel da
controladora, incluindo a 82 emiss&o de debéntures)

e  Expectativa de recuperagéo: 50%-70% (estimativa arredondada: 60%)

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigéo.
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Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

e Metodologia: Consideragdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatoérias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagéo a qualquer uso do
Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Parte do Conteldo pode ter sido criado com o auxilio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Contetdo Publicado criado ou processado
usando IA é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Conteldo séo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e ndo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, anélises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decis&o de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apds sua publicagdo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagao de atualizar o Conteldo. Nao se
deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuéario, sua administragéo, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negécios. A S&P n&o atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (adue diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informagéo que receba.
Publicagdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agéo
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagao, a publicagdo de uma atualizagéo 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 jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento
e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagéo decorrente da atribuigdo, retirada ou suspensdo de um reconhecimento,
bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios 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 néo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que n&o sdo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas anéalises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o dlre\to de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites
www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias
publicagdes ou por mtermed\o de tercelros red\str\bwdores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

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