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Resumo das Acoes de Rating

— Aprodutora brasileira de etanol e energia Cerradinho Bioenergia S.A. (Cerradinho)
deveré apresentar uma robusta geracao de caixa e um colchao consistente de liquidez ao
longo dos proximos anos, favorecidos pelos precos recordes do etanol no mercado
doméstico. Além disso, esta expandindo sua escala por meio de um projeto greenfield de
etanol de milho no estado do Mato Grosso do Sul e ampliando sua capacidade de
moagem de cana-de-aglcar e milho na planta atual em Goiés.

— Apesardo cancelamento da oferta publica de acoes, a Cerradinho tem mantido uma
politica financeira prudente, e devera preservar um indice de alavancagem
consistentemente abaixo de 2,5x nos préximos anos e uma relacao entre fontes e usos de
liquidez acima de 1,2x, mesmo em face da execucao de um investimento significativo.

— Em 19 de novembro de 2021, elevamos nosso rating de crédito corporativo de longo prazo
da Cerradinho, de ‘brAA-’ para ‘brAA’, na Escala Nacional Brasil, e reafirmamos o rating
de curto prazo ‘brA-1+’na mesma escala. Os ratings foram removidos da listagem
CreditWatch com implicagcdes positivas, na qual haviam sido colocados em 30 de agosto
de 2021.

— Aperspectiva do rating de longo prazo é positiva, indicando uma potencial nova elevacao
dos ratings nos proximos 12 a 18 meses caso a Cerradinho mantenha uma divida bruta
sobre EBITDA consistentemente abaixo de 2,5x e fluxo de caixa operacional livre (FOCF -
free operating cash flow) sobre divida acima de 10%, ao mesmo tempo que preserva seu
atual colchao de liquidez, mesmo diante de investimentos (capex) mais elevados e
cenérios menos favoraveis de precos. Uma elevacéo dos ratings também pode decorrer
da retomada da oferta publica de acdes, e consequente aceleracao da desalavancagem,
ou da continua expansao de suas operacoes e diversificacao, podendo levar a uma
reviséo do perfil de risco de negécios.

Fundamento das Acoes de Rating

Ganhos de escala e baixa alavancagem embasam a elevacdo do rating. Projetamos que a

Cerradinho mantera uma alavancagem contida, com um nivel de divida bruta sobre EBITDA entre
1,5x-2,5x mesmo com a expansao relevante de sua escala nos proximos dois anos. O aumento da
capacidade da planta de esmagamento de cana que possibilitarda moer 6 milhdes de toneladas ao

ano concluida nesta safra, a expansédo em andamento da capacidade de esmagamento de milho de

570.000 toneladas/ano para 820.000 toneladas/ano em Goias e 0 antncio da execucao de pelo
menos um dos modulos do projeto greenfield de etanol de milho em Maracaju-MS, ampliarao a

escala da Cerradinho para cerca de equivalentes 13 milhdes-14 milhdes de toneladas de cana/ano

até a safra 2024. O projeto greenfield integral € de uma planta com capacidade de processamento
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de 1.100.000 tonelada/ano de milho e investimento na ordem de R$ 1,4 bilh&o, podendo ser
executado em médulos de 550.000 toneladas cada.

O aumento da escala e a maior diversificagcao geografica, operando em mais um estado, a expansao
do mix de produtos, como DDG (dried distillers grains), 6leo de milho e energia representado cerca
de 20% da receita, e a nossa estimativa de sua producao de etanol passar a ser oriunda em cerca
de 50-55% do milho e 45-50% da cana apés a conclusao do projeto greenfield, mitigam, de certa
forma, a alta volatilidade da indUstria, embora ainda seja um fator restritivo do rating. Além disso,
as margens da Cerradinho passarao a ter maior exposicao a flutuacao do milho, apesar de que
cerca de 40% do preco de aquisicdo do milho é compensada pela venda de subprodutos, como DDG
e 6leo de milho.

Perspectiva positiva reflete a expectativa de forte geracdo de caixa e alavancagem contida,
compensando inflacdo de custos e quebra de safra. A Cerradinho se beneficiara do cenario de
precos recordes do etanol, que projetamos em torno de R$ 3,30-R$ 3,50 e de R$ 3,0-R$ 3,20 por
litro em média para as safras de 2021/2022 e 2022/2023, versus R$ 2,0/litro realizado na safra
2020/2021. Esse cenario impulsionara seu EBITDA para mais de R$ 1,0 bilhdo por ano, suportando
a manutencéao de indices de alavancagem como divida bruta sobre EBITDA na faixa de 1,5x-2,5x e
FOCF sobre divida entre 10%-15% nos préximos dois anos, mesmo diante de um capex robusto de
R$ 700 milhdes-R$ 750 milhdes por ano para os exercicios fiscais de 2022, 2023 e 2024. Uma
expansao maior das margens é limitada pelo cenario de inflacéo e precos do milho elevados -
consideramos um preco médio do milho na ordem de R$ 85-R$ 90 por saca (referéncia ESALQ) para
0s préximos anos, apesar da expectativa de safra recorde no préximo ano. Além disso, as operacoes
da Cerradinho foram impactadas pelas geadas, reduzindo nossa projecéo de moagem de cana-de-
acUcar para 5,2 milhdes de toneladas na safra 2021/2022 versus a expectativa inicial de 5,8
milhdes de toneladas.

Perspectiva

A perspectiva do rating de emissor de longo prazo é positiva, indicando uma potencial nova elevacao dos
ratings nos préximo 12 a 18 meses. Esperamos que a Cerradinho se beneficie do cenério favoravel de
precos do etanol, mantendo uma alavancagem contida mesmo diante de um capex mais agressivo,
expandindo sua escala.

Cenario de elevacao

Podemos elevar nossos ratings da Cerradinho nos proximos 12 a 18 meses caso a empresa
mantenha seu indice de divida bruta sobre EBITDA consistentemente abaixo de 2,5x e FOCF sobre
divida acima de 10%, ac mesmo tempo que preserva seu atual colchdo de liquidez e concretize o
aumento da escala de suas operacdes. Uma elevacao dos ratings também pode decorrer da
retomada da oferta pUblica de agcdes, e consequente aceleracao da desalavancagem ou da
continua expansao de suas operacoes e diversificacao geogréafica, podendo levar a uma revisao do
perfil de risco de negécios.

Cenario de rebaixamento

Podemos voltar a perspectiva do rating da Cerradinho para estavel caso haja uma deterioracao
material no preco do etanol em meio a elevada inflacao de custos, contraindo a margem da
empresa e sua geracao de caixa. Nesse cenario, veriamos um indice de divida bruta sobre EBITDA
acima de 2,5x. Esse cenario também poderia advir de erros na gestao de capital de giro, capex
elevado sem fontes adequadas de financiamentos ou remuneracéao agressiva aos acionistas,
pressionando a posicao de liquidez da empresa.
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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. A empresa € controlada pela
Cerradinho Participacdes S.A., holding da familia Sanches Fernandes. No ano fiscal a ser
encerrado em marco de 2022, a empresa devera processar cerca de 5,2 milhdes de toneladas de
cana em suas plantas proprias e 530 mil toneladas de milho por meio de sua subsidiaria Neomille,
reportando receita liquida total de R$ 2,6 bilhdes. A empresa produz principalmente etanol
hidratado e também possui em seu portfélio energia elétrica, 6leo de milho, DDG e outros
subprodutos da cana e do milho.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas:

— Inflagao média no Brasil de 7,5%- 8,5% em 2021 e 5,5%-6,5% em 2022, afetando custos
de méao de obra (incluindo colheita, transporte e custos industriais);

—  Taxade cambio média de R$ 5,25 por US$ 1,00 em 2021 e R$ 5,35 por US$ 1,00 em 2022;

—  Precodo barril de petréleo Brent de US$75 até o final do ano fiscal de 2022 e média de
US$65 no ano fiscal de 2023;

—  Preco médio do etanol no ano fiscal de 2022 entre R$ 3,3-R$ 3,5 por litro, reduzindo-se
para R$ 3,0-R$ 3,2 no ano fiscal de 2023, e variando de acordo com o crescimento dos
precos internacionais do petréleo e da taxa de cambio média;

—  Precos de compra de milho na regido onde a empresa opera em torno de R$ 65-R$ 67 a
saca no ano fiscal de 2022 e R$ 60-R$ 63 no ano fiscal de 2023;

—  Volume de moagem de cana de cerca de 5,2 milhdes de toneladas no ano fiscal de 2022,
5,6 milhdes de toneladas no ano fiscal de 2023 e 5,7 milhdes de toneladas na safra 2024;

—  Processamento de milho de 530 mil toneladas no ano fiscal de 2022, 630 mil toneladas
no ano fiscal de 2023 e 1.050 mil toneladas no ano fiscal 2024, incluindo 300 mil
toneladas da nova planta em Mato Grosso do Sul;

-~ Investimentos de aproximadamente R$ 750 milhdes no ano fiscal de 2022, entre R$ 700
milhdes-R$ 720 milhdes no ano fiscal de 2023 e 2024, incluindo tratos culturais,
formacao de ativos biolégicos, expansao da planta de etanol de milho em Goias e o
primeiro moédulo do projeto greenfield em Mato Grosso do Sul;

—  Pagamento de dividendos no total de R$ 76 milhdes no ano fiscal de 2022 e payout de
25% do lucro liquido nos anos seguintes.

Principais métricas:

R$ bilhoes 2020r 2021r 2022p 2023p 2024p
Receita liquida 1.179 1.664 2.600-2.620 2.580-2.600 2.930-2.950
EBITDA 551 728 1.100-1.200 1.000-1.100 900-1.000
Margem EBITDA (%) 46,8 43,7 45-47 40-43 32-35

FFO 463 629 1.050-1.100 800-1.000 700-900
Capex 4571 328 750-760 700-720 700-720
FOCF 10 276 280-300 300-320 120-140
Divida/EBITDA (x) 3,0 2,5 1,5-2,0 2,0-2,5 2,0-2,5
FFO/divida (%) 28 34 50-55 40-45 30-35
FOCF/divida (%) 0,6 15 15-20 10-15 5-10

r: realizado. p: projetado. FFO (Funds From Operations): Geracao interna de caixa. A divida ajustada de R$ 1,9 bilhao em 31 de marco de 2021
inclui divida bruta de R$ 1,4 bilhdo, somada a R$ 425 milhdes de arrendamentos operacionais.
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Liquidez

Revisamos a nossa avaliacao da posicao de liquidez da Cerradinho como adequada. A empresa tem
mantido de forma consistente fontes de caixa em pelo menos 20% acima dos seus usos para 0s proximos
12 meses, refletindo gestao prudente no manejo da sua posicéo de caixa e perfil de amortizacao de
dividas, e ndo comprometimento de investimentos e/ou capital de giro sem fontes de financiamentos de
longo prazos adequadas. Nosso cenéario-base considera a posicao de liquidez a partir de setembro de
2021 e nao incluimos o capex de expansao do projeto greenfield, dado que a decisao final sobre
investimento devera ocorrer nos proximos meses, € a empresa esta em estagio avancado para a
captacao de recursos do projeto, via divida de longo prazo.

Nao incluimos também nas projecoes necessidades de capital de giro sazonais, uma vez que os estoques
em setembro ja se aproximavam de seu nivel maximo.

Principais fontes de liquidez:
— Caixa e investimentos de curto prazo no total de R$ 580 milhdes em 30 de setembro de
2021;
—  Geracao de FFO de R$ 860 milhdes no ano fiscal de 2021;
— Novas dividas de longo prazo a serem desembolsadas apds setembro de
aproximadamente R$ 45 milhoes.

Principais usos de liquidez:

— Divida de curto prazo de R$ 238 milhdes em 30 de setembro de 2021;

—  Saidas de capital de giro de cerca de R$ 85 milhdes nos proximos 12 meses;

—  Capexde R$ 550 milhdes nos proximos 12 meses, incluindo tratos culturais e
manutencao de entressafra, bem como a expanséo do plantio e renovacao de canaviais, e
expansao da planta de etanol de milho em Goias;

—  Distribuicdo de dividendos de cerca de R$ 125 milhdes nos proximos 12 meses a partir de
30 de setembro de 2021.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Cerradinho tem covenants do tipo aceleracao de dividas que requerem um indice de divida
liquida sobre EBITDA abaixo de 3,0x e EBITDA sobre despesa financeira liquida acima de 2,0x. O
calculo desconsidera os impactos do IFRS 16.

Esperamos que a empresa cumpra com seus covenants em marco de 2022, com um colchao
acima de 50% ao final da safra.
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Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAA/Positiva/--

Risco de negoécios

Fraco

Risco-pais

Moderadamente Alto

Risco da industria

Intermediario

Posicao competitiva

Fraca

Risco financeiro

Agressivo

Fluxo de caixa/Alavancagem

Agressivo

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio

Neutro

Estrutura de capital

Neutra

Liquidez

Adequada

Politica financeira

Neutra

Administracao e governanca

Regular

Analise de ratings comparaveis

Neutra
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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 informagoes. Informagées
detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings afetados por esta agdo 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.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Artigo

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 20183.
Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

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

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao 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.
Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

EMISSOR DATA DE ATRIBUICAO DO RATING INICIAL  DATA DA ACAO ANTERIOR DE RATING

CERRADINHO BIOENERGIA S.A.

Ratings de Crédito de Emissor de Longo e Curto Prazos

Escala Nacional Brasil 29 de margo de 2019 30 de agosto de 2021
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da informacéo
recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nado verifica a completude e a precisao das
informacodes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissoes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de rating.

Em conexdo 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 atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings nao
deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade da (i) informacao 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 meio da utilizacao do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emisséo, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacgdes financeiras trimestrais, informacoes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunioes com a administracéo dos emissores, bem como os relatérios de anéalises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informacdes de dominio publico, incluindo informacdes publicadas pelos reguladores
de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras
fontes publicas, bem como de servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na

politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacoes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:
— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e

Controles Internos)

—  Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.
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Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, 0 nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatérias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sao publicadas com
referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima Acao de 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 informagoes somente quando uma Acao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacodes regulatérias apresentadas neste relatério podem
nao refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais
informacoes regulatérias, mas que nao estejam de outra forma associadas a uma Acéo de Rating de
Crédito.
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Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, anlises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras
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nenhum propésito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidéo,
completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P ndo sao responsaveis por quaisquer
erros ou omissoes (por negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
de tal Conteldo, ou pela seguranca ou manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetido é
oferecido “como ele &”. 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 O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER
CONFIGURACAQ DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deverao as Partes da S&P ser
responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas
diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatérias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem
limitacdo, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relacdo a
qualquer uso do Conteudo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacdes contidas no Contetido séo declaracdes de
opinides na data em que foram expressas e ndo declaracoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisoes de
reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos
ou tomar qualquer decisao de investimento e nao abordam a adequacao de quaisquer titulos. Apds sua publicacao,
em qualgquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigacao de atualizar o Contetido. Nao se deve
depender do Conteldo, e este nao é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua
administracao, funcionérios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisao de investimento ou negocios. A
S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal.
Embora obtenha informacdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem assume qualquer
responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificacdo independente de qualquer informacao que
receba. Publicacdes 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 limitagéo, a publicagdo de uma
atualizacao periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢cao um
rating atribuido em outra jurisdicao 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 obrigacao decorrente da atribuicao, retirada ou suspensao 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 negbocios separadas umas das outras a fim de
preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de
negocios da S&P podem dispor de informacodes que néo estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que nao sao de conhecimento publico
recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracéo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos
titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas
anélises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito)

e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias
publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes adicionais sobre nossos honorarios de
rating estéo disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

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