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Avaliamos o risco de negécios da empresa como satisfatério, refletindo a nossa expectativa de
aumento gradual de volume de moagem para as préximas safras, bem como maior flexibilidade
de mix de produtos. A Companhia Mineira de Aglicar e Alcool (CMAA) possui capacidade
instalada de moagem proxima a 10 milhdes de toneladas de cana-de-agUcar, distribuida em trés
unidades industriais: Usina Vale do Pontal, Usina Vale do Tijuco e Usina Canéapolis, localizadas no
Triangulo Mineiro. Na safra 2024/2025, a companhia processou 9,3 milhdes de toneladas, volume
estavel em relagdo a safra anterior, apesar da redugéo de 5% na produtividade, medida por
toneladas de cana por hectare (TCH), decorrente de um aumento de area de colheita. A receita
liquida da CMAA totalizou R$ 2,8 bilhdes, com geragdo de EBITDA de R$ 1,4 bilhdo no mesmo
periodo. Para a safra 2025/2026, esperamos uma ligeira redug&o no volume de moagem, para
abaixo de 9 milhdes de toneladas, em fungao do atraso no amadurecimento do canavial, causado
pela seca que afetou a regido na safra anterior. No primeiro trimestre da safra 2025/2026, a
CMAA teve um volume de moagem 13% menor em relagdo ao mesmo periodo da safra anterior, e
um TCH de 77,3, redugéo de 17%.

No entanto, a menor produtividade e a expectativa de redugéo no aglcar total recuperavel (ATR)
devem contribuir para a diminuigdo dos custos de corte, transporte e transbordo (CTT), além de
impactar positivamente os custos com cana de terceiros e arrendamentos, devido a queda no
valor do Consecana. Apesar da pressdo sobre a rentabilidade em fungédo dos menores volumes e
da queda nos pregos do aglcar, a companhia devera preservar sua margem. Projetamos uma
receita liquida de aproximadamente R$ 2,6 bilhdes e geragdo de EBITDA de R$ 1,3 bilhdo, com
margem EBITDA estimada em 52%, ante 49% na safra anterior.
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Avaliamos o risco financeiro da companhia como intermedidrio. Esperamos que CMAA
apresente uma alavancagem liquida mais pressionado na safra corrente, decorrente de um
aumento de divida nominal que deveréa resultar em um uma divida liquida sobre EBITDA préxima
de 3,5x. No entanto, projetamos uma recuperagéo gradual da alavancagem, para abaixo de 3,0x
na safra 2026/2027, a medida que a companhia retoma sua produtividade agricola e,
consequentemente, aumenta volumes produzidos. Além disso, projetamos uma geragao de fluxo
de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) limitada, mesmo com os menores
investimentos (capex) destinados a expansao de capacidade em relacdo a safra anterior. Para a
safra atual, projetamos um capex de aproximadamente R$ 990 milhdes, ante R$ 1,2 bilhdo na
safra passada, refletindo uma abordagem mais conservadora da companhia em relagao aos
investimentos de expanséo, mantendo apenas projetos de irrigagdo e manutengao do canavial.

Apesar dos desafios operacionais, a CMAA mantém sua expectativa de moer 1 milhdes de
toneladas de cana na safra 2027/2028, por meio da expans&o gradual do canavial para ocupagéo
plena da capacidade instalada e recuperagéo de produtividade. Acreditamos que esses fatores
resultam dos investimentos em irrigagdo, como a de pivd, cujos retornos ja estdo sendo
evidenciados na UVP, onde houve grandes investimentos de irrigagdo que preveniram a queda do
nivel de moagem de cana prépria no primeiro trimestre da safra. Esperamos que os menores
investimentos de expanséao e foco na eficiéncia operacional contribuam para a manutengéo da
liquidez e da alavancagem, ainda que o perfil de crédito permanecga sensivel & volatilidade
climética e de pregos do setor sucroenergético.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating da Vale do Tijuco reflete a nossa expectativa de aumento gradual
dos volumes com a expanséo do nivel de moagem em suas usinas Vale do Pontal e Usina
Canapolis. Com isso, esperamos diluigdo dos custos fixos e sinergias com a sua atual estrutura,
mitigando em parte os pregos mais baixos de aglcar para as proximas safras. Nesse cenario,
veriamos indice de divida liquida sobre EBITDA ajustado em torno de 3,5x em 2025/2026, e
caindo para 2,5x-3,0x nos préximos anos. Esperamos menores niveis de capex de manutengéo e
expansao para a safra atual e préxima, e retornando a niveis mais baixos nas safras seguintes.
Dessa forma, a geragao de FOCF deve ficar negativa, em torno de R$ 50 milhdes-R$ 150 milhdes,
na safra corrente, e recuperando-se com um colchao confortavel nos anos subsequentes.

Cenario de rebaixamento

Um rebaixamento do rating nos préoximos 12-18 meses pode ocorrer se observarmos uma
deterioragdo nas métricas de crédito da empresa em decorréncia de menores pregos de etanol e
agUcar, enquanto condigdes climaticas desfavoraveis diminuiriam ainda mais seu volume e
aumentariam seus custos, e 0 capex de expansao e de manutengéo de seu canavial se
manteriam elevados, afetando a geragéo de caixa. Nesse cenéario, veriamos divida liquida sobre
EBITDA ajustado acima de 3,0x de forma consistente. Além disso, a geragéo de caixa
permaneceria negativa, o que poderia pressionar a posigdo de liquidez da empresa.

Cenario de elevagao

Uma elevagéo dos ratings nos proximos 12-18 meses dependera da melhora nas métricas de
crédito, em conjunto com o aumento do volume de moagem, que diminuiria o custo-caixa da
empresa e possibilitaria melhores margens e sélida geragao de fluxo de caixa. Esperariamos isso
mesmo em um cenéario de pregos de aglcar e etanol mais baixos, niveis de investimentos altos e
recorrente necessidade de capital de giro. Com isso, veriamos manutengao da divida liquida
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sobre EBITDA ajustado abaixo de 2,0x e geragéo de FOCF soélido nos préximos anos, de forma
consistente. Isso fortaleceria a posigao de liquidez da empresa, e, em conjunto com os esforgos
continuos para alongar o perfil de endividamento, poderia resultar em fontes excedendo os usos
de caixa em mais de 20% nos préximos 12 meses.

Nosso Cenario-Base

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 mé&o de obra (colheita, transporte e custos industriais);

e Taxa de cAmbio média de R$ 5,65-R$5,75 por US$1 nos proximos anos;

e Volumes totais de moagem de cerca de 9,0 milhdes de toneladas na safra 2025/2026, 10,3
milhdes de toneladas na safra 2026/2027 e 11,1 milhdes de toneladas na safra 2027/2028;

e Mix de produgdo de 60%-62% de aglcar e 38%-40% de etanol para as proximas safras;

e  Precos internacionais do petroleo Brent de cerca de US$63/barril em 2025 e de US$65/barril
nos anos seguintes;

e Prego bruto médio do agucar VHP de aproximadamente R$ 2.250-R$ 2.350/t na safra
2025/2026, R$ 2.300-R$ 2.400/t na safra 2026/2027 e $ 2.150-R$ 2.250/t na safra 2027/2028,
considerando as fixagdes realizadas, e variando de acordo com os pregos futuros do aglcar
NY#11 e a taxa de cambio na parte nédo fixada;

e  Pregos médios brutos por litro do etanol hidratado de cerca de R$ 3,0-R$ 3,2 em 2025/2026
e 2026/2027,

e  Pregos médios brutos por litro do etanol anidro em torno de R$ 3,0-R$ 3,2 em 2025/2026 e
2026/2027;

e Capexde cercade R$ 900 milhdes-R$ 1,0 bilhdo nas proximas duas safras, reduzindo para
R$ 850 milhdes-R$ 900 nas safras seguintes, incluindo investimentos em renovagéo, tratos
culturais e expanséo.

Descricao da Empresa

A Companhia Mineira de Agucar e Alcool (CMAA) atua no setor sucroalcooleiro e consolida as
operagdes de processamento de cana-de-aglcar de suas trés usinas: Vale do Tijuco, Vale do
Pontal e Usina Canapolis, todas localizadas no estado de Minas Gerais. O grupo é controlado pelo
grupo brasileiro JF Citrus e pelo grupo indonésio de alimentos Indoagri (Grupo Salim - Indofood),
e conta com uma capacidade consolidada de moagem de aproximadamente 10 milhdes de
toneladas de cana por ano. Estimamos que a companhia deva alcangar capacidade instalada
para moer mais de 11 milhdes de toneladas nas préoximas duas safras.

A empresa conta com um portfélio composto de aglcar VHP, majoritariamente destinado para
exportagao, etanol hidratado, etanol anidro, além de cogerar energia. A proximidade de suas
unidades a terminais ferroviarios contribui para um melhor escoamento de sua producgéo. No
primeiro trimestre da safra 2025/2026, a empresa moeu 3,2 milhdes de tonelada de cana-de
agUcar e produziu 250 mil de toneladas de agucar, 92 milhdes de litros de etanol hidratado,

41 milhdes de litros de etanol anidro, além da cogeragao de 148 mil MWh de energia. No ano fiscal
de 2025, a CMAA reportou receita liquida de R$ 2,8 bilhdes e EBITDA ajustado de R$ 1,35 bilh&o. A
nossa analise de rating da Vale do Tijuco é resultante da analise do grupo consolidado, a
Companhia Mineira de Acucar e Alcool (CMAA), do qual a empresa é uma subsidiaria integral. No
entanto, consideramos a Vale do Tijuco uma subsidiaria core e que seu risco de crédito é o
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mesmo de sua controladora, a qual lhe forneceria suporte sob quaisquer circunstancias, em

nossa viséo.

A CMAA possui um projeto de expansdo na UVP e UCP para atingir capacidade méaxima nos
proximos trés anos, sendo que a UVT ja esta operando em plena capacidade. Além disso, a

companhia estéa expandido a capacidade de refinamento na UVT, bem como com projetos de

irrigagéo.

Principais Métricas

Vale do Tijuco Agticar e Alcool S.A.— Resumo das projegdes*

-Ano fiscal findo em 31 de dezembro de-

R$ milhdes 2022R 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Receita 1.798 2.167 2.538 2.801 2.572 3.13 3.213 3.353 3.438
EBITDA (reportado) 922 1.078 1.220 1.351 1.346 1.704 1.700 1.790 1.854
(+/-) Outros (52) (42) 3 22 -- -- -- -- --
EBITDA 870 1.036 1.223 1.372 1.346 1.704 1.700 1.790 1.854
(-) Juros-caixa pagos (216) (252) (249) (307) (396) (402) (362) (833) (34)
(-) Imposto-caixa pago (8) (36) (19) (58) (8) (96) (98) (135) (153)
Geragao interna de caixa (FFO - funds from
operations) 646 748 955 1.014 943 1.206 1.240 1.323 1.360
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash
flow) 814 1181 1144 1.233 896 1.087 1.085 1113 1.055
Investimentos (capex) 562 772 822 1122 991 916 901 870 852
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free
operating cash flow) 252 409 322 110 (95) 7 184 243 203
Dividendos 60 15 60 80 8 4 47 48 65
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary
cash flow) 192 294 262 30 (103) 167 138 196 137
Divida (reportada) 1.708 1.718 1.917 2.m 2.487 2.702 2.702 2.702 2.702
(+) Passivos de arrendamentos 1.486 1.566 1.726 1.833 1.991 2121 2174 2.217 2.217
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (898) (798) (793) (470) (525) (677) (584) (544) (448)
(+/-) Outros 252 548 660 465 465 465 465 465 465
Divida 2.542 3.035 3.510 3.939 4.419 4.6M 4.757 4.840 4.937
FOCF (ajustado pelo capex de arrendamento) (142) 140 (72) (189) (439) (155) (67) ()] 1
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 898 798 793 470 525 677 584 b544 448
indices ajustados
Divida/EBITDA (x) 2,9 2,9 2,9 2,9 3,3 2,7 2,8 2,7 2,7
FFO/divida (%) 25,4 24,7 27,2 25,7 21,3 26,2 26,127,3 27,5
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 4,0 4,0 4,8 4.4 34 4,0 4.4 5,0 5,0
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,5 3,5 4,2 3,9 34 4,3 4,7 5,4 5,4
FOCF/divida (%) 9,9 13,5 9,2 2,8 2,1 3,7 3,9 5,0 41
Crescimento anual da receita (%) 30,7 20,6 171 10,4 (8,2) 21,0 3,2 4.4 2,5
Margem EBITDA (%) 48,4 47,8 48,2 49,0 52,4 54,7 52,9 53,4 53,9
EBITDA/juros-caixa (x) 4,0 4,1 4,9 4,6 34 4,2 4,7 5,4 5,4

*Todos os numeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado
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Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

Na safra 2024/2025, a Vale do Tijuco estava sujeita aos seguintes covenants financeiros de
aceleragao, os quais sdo mensurados ao final do ano-safra:

e Divida bancéria liquida sobre EBITDA menor ou igual a 3,5x;

e Divida bancaria sobre tonelada de cana menor que ou igual a R$ 120.

Expectativa de cumprimento

Em 30 de junho de 2025, a Vale do Tijuco estava em conformidade com seus covenants
financeiros. Para a safra atual e as préximas, a empresa estara sujeita somente a medigdo do
covenant de divida bancaria liquida sobre EBITDA, que deveréa ser menor ou igual a 3,5%, € que
esperamos que a empresa 0 cumpra com um colchao de aproximadamente 60% nos préximos
trés anos.

Nossas métricas diferem das reportadas pela empresa, em 31 de margo de 2025, dado que
consideramos R$ 21,9 milhdes de variagéo do valor justo de ativo biolégico em nosso céalculo de
EBITDA, além de R$ 1,8 bilh&o de passivo de arrendamento, R$ 303 milhdes de adiantamento de
clientes e R$ 162 milhdes de valor garantido a fornecedores no célculo da divida da companhia.

Critérios e Artigos Relacionados

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

e Metodologia para atribui¢édo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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