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Resumo da Acéo de Rating

— Oprecoremunerador do agucar e a melhora do preco do etanol, aliados a alta eficiéncia e
a flexibilidade operacional se traduzirdo em uma geracéo de caixa positiva para a
Companhia Mineira de Agulcar e Alcool Participagdes (CMAA), holding da Vale do Tijuco
Acucar e Alcool S.A. (Vale do Tijuco), mesmo com a pandemia.

— Alémdisso, a CMAA anunciou a incorporagdo da empresa controlada pelos mesmos
acionistas, a Usina Canéapolis, o que aumentara a diversificagdo em plantas e a escala do
grupo nos proximos anos, com uma contrapartida relativamente pequena em termos de
endividamento.

— Em 19 de novembro de 2020, alteramos a perspectiva do rating de crédito corporativo da
Vale do Tijuco, de negativa para estavel, e também reafirmamos o rating de longo prazo
‘brAA-" na Escala Nacional Brasil.

— Aperspectiva estavel indica a sélida eficiéncia operacional da empresa, o que devera
resultar em uma geracao de fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash
flow) mais robusta nos proximos anos, a medida que o ramp-up (curva de aceleracao da
producéo) das usinas Vale do Pontal e Canéapolis se conclua, fortalecendo gradualmente
as meétricas de crédito e alavancagem.

Fundamento das A¢des de Rating

Resiliéncia das métricas mesmo com a pandemia. O baixo custo-caixa de produgdo da CMAA e
sua flexibilidade para maximizar a producao de agucar, que atingira cerca de 55% do seu mix de
producéo na safra corrente, comparado a 41% na safra anterior, deve resultar em geracdo
positiva de FOCF. Isso ocorrera mesmo depois dos impactos da pandemia nos volumes e nos

precos do etanol, que estimamos tenham uma queda média de 5% em relacéo aos precos da safra
passada, e dos investimentos mais elevados, principalmente para continuar o ramp-up das usinas

menores. Esperamos que a empresa apresente um indice de divida bruta sobre EBITDA abaixo de
3,0x ja na safra corrente, reduzindo-se para 2,0x-2,5x nas subsequentes.

Incorporacao da Usina Canapolis aumentaréa a escala e a diversificagdo. Em 1° de outubro de
2020, a usina foi integrada a CMAA, que agora possui capacidade de moagem de mais de 9
milhdes de toneladas em trés plantas localizadas no Triangulo Mineiro. A nova usina moera pouco
mais de 800 mil toneladas na safra corrente, aumentando ao longo dos proximos trés anos até
atingir perto de sua capacidade de 2 milhdes de toneladas por safra em 2023. Isso, somado a
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manutencao de sélida eficiéncia operacional da CMAA e a uma gradual desalavancagem podera
resultar em uma elevacao do rating da empresa no médio prazo.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governancga (ESG - Environmental, Social, and Governance)
relevantes para esta acao de rating:

— Saude e seguranca, e fatores relacionados ao consumidor.

Perspectiva

A perspectiva estavel resulta da recuperacao na demanda e nos precos do etanol no mercado
domeéstico e também da flexibilidade da empresa para aumentar o mix de producédo para aglcar e
os volumes de moagem, que elevardo a geracdo de caixa. Apesar dos investimentos para a
concluséo dos ramp-ups da Usina Vale do Pontal e da recém incorporada Usina Canapolis, a
empresa deve continuar gerando FOCF positivo, usado para reduzir divida. Esperamos que a
CMAA se desalavanque, com um indice de divida bruta sobre EBITDA entre 2,5x-3,0x nas proximas
duas safras, enquanto gradualmente fortalece sua liquidez, mantendo fontes de caixa suficientes
para cobrir seus usos pelos préximos 12 meses.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating nos proximos 12 meses em meio a fundamentos mais fracos da indastria,
como uma queda na demanda e nos pregos de etanol na esteira de uma segunda onda da pandemia, ou
uma seca afetando seu volume de moagem e produtividade. Isso resultaria em uma geracéo de FOCF
negativa e pressionaria a liquidez da empresa, com um deficit material nas fontes sobre usos de caixa
para os préximos 12 meses, expondo a CMAA a riscos de refinanciamento.

Cenario de elevacéao

Uma acao de rating positiva nos préximos 12 meses adviria da manutencgdo de maiores volumes
de moagem com o ramp-up das Usinas Vale do Pontal e Candpolis, enquanto os precos altos de
acucar e etanol e uma estratégia conservadora de investimentos resultariam em geragdo mais
robusta de FOCF. Além disso, divida sobre EBITDA e FFO sobre divida permaneceriam abaixo de
3,0x e acima de 30%, respectivamente, enquanto a empresa mantém fontes de caixa
confortavelmente suficientes para cobrir seus usos para os proximos 12 meses, mesmo durante o
pico de necessidade de capital de giro da industria. No longo prazo, a maior escala aliada a
manutencao de um histérico de alta eficiéncia operacional poderia resultar em uma revisao para
cima do perfil de risco de negdcios e elevagdo do rating da empresa.

Descricdo da Empresa

A CMAA é uma empresa brasileira do setor sucroenergético controlada pela JFLIM e Indoagri. A
Usina Canapolis foi absorvida em 1° de outubro de 2020 pela empresa, que agora opera trés
usinas em Minas Gerais, com capacidade total de moagem de mais de 9 milhdes de toneladas de
cana por safra atualmente, que deve ser atingida nos préximos trés anos. A CMAA apresentou
receita liquida de R$ 975 milhdes no ano fiscal de 2020 findo em 31 de margo de 2020, quando
moeu pouco mais de 6 milhdes de toneladas de cana. O rating da Vale do Tijuco Agtcar e Alcool
S.A. reflete a analise do grupo consolidado, a CMAA. Consideramos que o risco de crédito da
subsidiaria é o mesmo de sua controladora, que Ihe daria suporte sob quaisquer circunstancias,
em nossa viséo.
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Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas:

— Inflag&o média no Brasil de cerca de 2,7% em 2020 e 3,0% em 2021, afetando gastos com méo
de obra, como CCT (corte, carregamento e transporte), e os custos industriais;

— Taxa de cAmbio média de R$ 5,29/US$1,00 em 2020 e R$ 5,10/US$1,00 em 2021,

— Preco médio do acgulcar, ja considerando a posicao fixada da empresa, de R$ 1.350 e R$ 1.370
por tonelada nas safras 2020/2021 e 2021/2022, respectivamente, seguindo a curva futura do
contrato NY#11 e a taxa de cambio média nas proximas safras;

— Preco médio do etanol anidro e hidratado de R$ 1,92/litro e R$ 2,05/litro na safra 2020/2021,
variando conforme os precos internacionais do petroleo e a taxa de cambio média nas préximas
safras;

— Moagem consolidada de aproximadamente 7,6 milhdes de toneladas de cana-de-agUcar na
safra 2020/2021 e R$ 8,7 milhdes de toneladas na safra 2021/2022, permanecendo estavel em
torno de 5 milhdes na Vale do Tijuco e aumentando conforme a Vale do Pontal conclui sua
expansao;

— Consideramos também a incorporagao da usina Canapolis, que deve adicionar 800 mil
toneladas de cana a safra corrente e 2 milhdes nos proximos anos;

— Investimentos (capex) de aproximadamente R$ 375 milhdes na safra 2021/2022, reduzindo-se
para R$ 340 milhdes a R$ 370 milhdes nas safras seguintes, incluindo tratos culturais e
investimentos em maior produtividade agricola;

— Nenhuma distribuigdo de dividendos para os préximos anos.

Principais métricas:

— Receitas em torno de R$ 1,3 bilhdo na safra 2020/2021 e R$ 1,5 bilhdo na safra 2021/2022;

— EBITDA ajustado de R$ 560 milhdes e R$ 650 milhdes nas proximas duas safras, contra R$ 430
milhdes na safra 2019/2020;

— Divida sobre EBITDA em torno de 2,9x na safra corrente e 2,4x na préxima safra, contra 3,5x em
marco de 2020;

— Geracdo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida de 27% na safra 2020/2021
e de cerca de 33% na safra 2021/2022, contra 22% em marc¢o de 2020;

— FOCF de R$ 63 milhdes na safra 2020/2021 e R$ 150 milhdes na safra 2021/2022, contra R$ 70
milhdes na safra passada.

Liquidez

Continuamos a avaliar a liquidez da empresa como menos que adequada. Fontes sobre usos de
caixa para os proximos 12 meses estdo pouco abaixo de 1,2x, indicando tanto os altos
investimentos intrinsecos a indUstria e sobretudo para manutencgéao das operagdes, incluindo
tratos culturais, quanto a significativa divida de curto prazo relacionada principalmente ao
financiamento do capital de giro e ao carrego de estoques para venda na entressafra. Ndo
consideramos nenhuma necessidade sazonal de capital de giro, dado que os nimeros de
setembro j4 espelham o pico de capital de giro da safra.

Principais fontes de liquidez:

— R$ 211 milhdes de caixa e equivalentes em 30 de setembro de 2020;

— FFO de cerca de R$ 455 milhdes nos préximos 12 meses;

— Emisséo de Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA) com garantia firme de R$ 150
milhdes.
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Principais usos de liquidez:

— Divida de curto prazo de R$ 337 milhées em 30 de setembro de 2020;

— Saidas de capital de giro de cerca de R$ 20 milhdes nos proximos 12 meses;

— Capex de aproximadamente R$ 360 milhdes nos préximos 12 meses, incluindo tratos culturais
e manutencao de entressafra, bem como a expansao do plantio e renovacéo de canaviais;

— Nenhuma distribuigdo de dividendos para os préximos anos.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Expectativa de cumprimento

A CMAA possui um colchéo confortavel de mais de 50% em suas clausulas contratuais restritivas
(covenants) de divida, calculadas em 31 marco de cada ano.

Exigéncias

Os covenants das dividas da CMAA requerem indices de divida sobre EBITDA abaixo de 3x,
patrimonio liquido sobre ativo acima de 20% e divida liquida abaixo de R$ 700 milhdes.

Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAA-/Estavel/--

Risco de negdcios

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da industria

Intermediario

Posigcdo competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores
Diversificagao/Efeito-portfdlio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Menos que adequada
Politica financeira Neutra
Administrag&o e governanga Regular
Andlise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo sobre os fatores que séo
relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes séo 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 informagdes. Informacgdes
detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site wwwv.capitalio.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de
rating séo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada
na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

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

—  Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

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

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

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

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,
16 de dezembro de 2014.

—  Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de
2019.

—  Principais Fatores de Crédito Para a Industria do Agronegdcio e de Alimentos
Comoditizados, 29 de janeiro de 2015.

Artigo
— Definicbes de Ratings da S&P Global Ratings

EMISSOR DATA DE ATRIBUICAO DO RATING INICIAL DATA DA AGAO ANTERIOR DE RATING
VALE DO TIJUCO ACUCAR E ALCOOL S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 6 de setembro de 2018 3 de abril de 2020
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitacdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informag¢8es em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings ndo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da informagéo
recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisdo das
informag6es que recebe. A informagédo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de
crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P Global Ratings ndo
deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informac&o na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizag&o do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informacgdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informag®es financeiras trimestrais, informagées
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histdricas e projetadas recebidas
durante as reuniées com a administracéo dos emissores, bem como os relatérios de andlises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informacgdes 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 servigos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagao ao rating atribuido é abordado na politica
“Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicdo 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 (secdo de Revisdo de Ratings de
Crédito)

—  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 em “Conflitos de
Interesse — Instrucdo N°521/2012, Artigo 16 XII” se¢ao em www.standardandpoors.com.br.
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Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/requlatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacdes regulatdrias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings séo publicadas com
referéncia a uma data especifica, vigentes na data da tGltima Agdo de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informag8es regulatdrias de um determinado Rating de Crédito a fim de
incluir quaisquer mudancas em tais informagdes somente quando uma Acao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
nao refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais
informagdes regulatérias, mas que néo estejam de outra forma associadas a uma Acéo de Rating de
Crédito.
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comité de rating, incluindo-se, sem limitago, a publicagdo de uma atualizagio 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 jurisdicdo um rating atribuido
em outra jurisdicdo para determinados fins regulatorios, 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 obrigag¢&o decorrente da
atribuicéo, retirada ou suspenséo 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 negécios 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
ndo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informacdes que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remunerag&o 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 andlises. A S&P disponibiliza suas andlises e ratings publicos em
seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.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.standardandpoors.com/usratingsfees.

Austrélia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servicos financeiros nimero 337565 de acordo com o Corporations Act
2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas ndo tem como objetivo e nao podem ser distribuidas a
nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).
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