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ResumodaAgédodeRating ANALISTA PRINCIPAL

— AAgro IndUstrias doVale do Sdo Francisco S.A. (Agrovale) é uma processadora de cana-de- Bruno Matelli
acucar brasileira que opera no estado da Bahia. As vantagens competitivas em seumodelo de Séo Paulo
neg6cios, como operar com cana e terra prépria e ser a Unica produtora na regido, e a baixa 55(11) 3039-9762
alavancagem mitigam apenas parcialmente os riscos relacionados a sua pequena escala, aos —b";"‘oi?s;fgém
gastos com irrigacdo, a volatilidade de pregos do aglcar e etanol, e a sua liquidez menos que
adequada. CONTATO ANALITICO ADICIONAL

— Em 19 de agosto de 2021, a S&P Global Ratings atribuiu seu rating de crédito de emissor de
longo prazo ‘brA’ na Escala Nacional Brasil a Agrovale.

Flavia Bedran

Sé&o Paulo
— Aperspectiva estavel indica nossa expectativa de que a empresa mantera uma gerago de 55 (11) 3039-9758
caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) positiva nos préximos anos, gragas aos w
@S[]g opal.com

precos bastante favoraveis do acUcar e etanol, combinados com uma abordagem conservadora
para investimentos. Além disso, esperamos que a empresa alongue gradualmente o prazo

. - o ~ . LIDER DO COMITE DE RATING
médio de vencimento de suas dividas, melhorando o colchao de liquidez.

Flavia Bedran
Séo Paulo

55 (11) 3039-9758
flavia.bedran

@spglobal.com

FundamentodaAcéo de Rating

Baixa escala e alta concentracdo geografica limitam orating. A Agrovale opera com baixa escala
em uma Unica usina no estado da Bahia, com capacidade de moagem de 2,2 milhdes de toneladas
de cana-de-agUcar. Apesar da produtividade agricola acimada média (excedendo 100 toneladas
de cana por hectare) gracas a sua capacidade de irrigagdo, a alta incidéncia solar e ao baixo uso
de colheita mecanizada, os altos custos com a irrigacdo prejudicam sua eficiéncia de custos. Em
nossa viséo, a Agrovale apresenta vantagens competitivas importantes, como aoperagdo 100%
em terras proprias e o fato de sera Unica produtora da regido e estar presente em um estado
importador de agUcar e de etanol, o que beneficia a comercializagdo de seus produtos. Isso lhe
proporciona pre¢cos médios mais altos comparado a outras empresas que avaliamos no setor,
devido aos prémios logisticos para o etanol e as isengdes fiscais, além da estratégia comercial da
Agrovale com foco no varejo regional com o agucar cristal. Contudo, esses fatores ndo séo
suficientes para compensar sua escalalimitada e baixa diversificag&o vis-a-vis as de outras
processadoras de cana-de-aguUcar no Brasil.

Historico de baixa alavancagem, mas geragdo de fluxo de caixa operacional livre positivo é
limitada. A Agrovale tem mantido historicamente uma baixa alavancagem, oque esperamos que
se conserve nos proximos anos, dado o cenario favoravel da inddstria e a politica financeira
conservadora da empresa. Projetamos seu indice ajustado de divida bruta sobre EBITDA em cerca
de 1,0x em 2021, versus 1,4x em 2020. No entanto, a empresa s0 registrou geragdo de FOCF
positivo nas Ultimas duas safras, dada sua alta necessidade de investimento em tratos culturais,
mas favorecida pelo cenario de precos. Para 2021 e 2022, projetamos geragao de FOCF positivo,
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com os investimentos préoximos aos niveis de manutengéo e precos recordes de agUcar e etanol
em reais, com cerca de 30% ja fixado para a safra corrente e de 10% para a proxima.

Apesar da abordagem prudente , liquidez segue menos que adequada. Apesar da concentracao
de vencimentos no curto prazo relacionados acapital de giro para carrego de estoques,
esperamos que a Agrovale mantenha uma abordagem prudente de liquidez. Uma estrutura de
capital mais confortavel em base consistente, com alongamento do prazo dos vencimentos dos
proximos dois anos e manutencdo de um colchéo folgado para cumprir com os covenants - o que
esperamos que ocorra gradualmente nos proximos anos -, poderiam beneficiar a qualidade de
crédito da Agrovale.

Perspectiva

A perspectiva estavel indica nossa expectativa de que a Agrovale continuara se beneficiando dos
altos precos do agUcar e do prémio logistico sobre seus pregos do etanol. Esse cenério,
combinado aos investimentos proximos ao nivel de manutengéo, resultard em uma geragéo de
FOCF positivo de cerca de R$ 50 milhdes nos préximos dois anos e manutengéo da divida bruta
ajustada sobre EBITDA em torno de 1,0x.

Cenéariode rebaixamento

Poderemos rebaixar orating nos proximos 12 a 18 meses se o desempenho operacional da
Agrovale se enfraquecer devido auma maior capacidade ociosae a condi¢cdes de mercado mais
fracas, reduzindo os precos do aglcar e etanol ou restringindo o acesso a crédito. Nesse contexto,
sua posicao de liquidez poderia piorar rapidamente e dificultar orefinanciamento das dividas de
curto prazo, pressionando aestrutura de capital. Um rebaixamento seria possivel também sea
empresa almejasse um ritmo de crescimento agressivo, aumentando os investimentos em
expanséao financiados por dividas, resultando em geracao de FOCF consistentemente negativo.

Cenariodeelevacao

Umaacdao de rating positiva nos préximos 12 a 18 meses sera possivel caso a empresa mantenha
um historico de geragcao de FOCF positivo, mantendo a baixa alavancagem e melhorando
gradualmente a estrutura de capital e liquidez, mesmo em periodos de pre¢os mais baixos e
maiores investimentos. Nesse cenario, veriamos uma melhora em sua eficiéncia operacional por
meio de um custo-caixa mais competitivo, o que contribuiria para uma maior geragao de caixa,
além de um refinanciamento constante de suas dividas, preservando um perfil de vencimento
suave para 0s proximos anos.

DescricGdodaEmpresa

A Agro Indistrias do Vale do Sao Francisco S.A. é uma processadora de cana-de-agUcar que opera
uma usina no estado da Bahia, na regido Nordeste do pais. Aempresa foi fundada em 1972 na
cidade de Juazeiro e sua primeira safra foiem 1980. Porestar localizada no semiarido brasileiro,
possui uma plantacdo totalmente irrigada, opera com 100% de cana e terra propria e é a Unica
produtora na regiao.

A Agrovale tem como acionistas controladores a S&o Francisco Administracdo e Participagcfes S.A.
e a Control Administracdo e Participacdes S.A. O Grupo S&o Francisco operava usinas na regido de
Pernambuco na década de 1950 e enfrentou adversidades em fungéo da topografia, soloe
condi¢cdes climaticas da regido. A Control, por sua vez, é acionista ha mais de 40 anos evem de
uma empresa especializada no desenvolvimento de usinas no Brasil. A Control mapeou condi¢des
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favoraveis para construir uma usina proxima a regido do Vale do S&o Francisco, o que deu origem
a parceria e a fundacéo da Agrovale. Aempresa registrou receita de R$ 343 milhdes e EBITDA de
R$ 235 milhdes em 2020.

Nosso Cenariode Caso-Base

Premissas:

— Inflagdo média no Brasil de cerca de 7,0% em 2021 e 4,4% em 2022, afetando as
despesas gerais, incluindo custos com insumos e méo de obra (colheita, transporte e
custos industriais);

— Taxa de cAmbio média de R$ 5,30/US$1,00 em 2021 e R$ 5,35/US$1,00 em 2022;

— Precosinternacionais do petréleo Brent de cerca de US$65 por barril em 2021 e US$60
por barril em 2022;

—  Preco médio liquido do agucar cristal pouco acimade R$ 2.300 por tonelada em 2021,
variando de acordo com os pre¢os futuros do acUcar NY#11 e taxa de cAmbio;

—  Precos médios do etanol hidratado e anidro perto de R$ 2,2 e R$ 2,4 por litro na safra
corrente, respectivamente, e aumentando nas safras seguintes conforme os precos
internacionais do petréleo e a taxa média de cambio;

— Volumes totais de moagem de quase 1,9 milhdo de toneladas de aglcar em 2021 e 2022;

— Investimentos de quase R$ 200 milhdes na safra corrente, permanecendo estavel nas
préoximas safras, principalmente relacionado a tratos culturais;

— Distribuicdo de dividendos de 25% do lucro liquido da safra anterior.

Principais métricas:
— Divida sobre EBITDA de cerca de 1,0x nos proximos dois anos, comparado a 1,4x em 2020;
— Geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida de cerca de 100%

nos préximos dois anos, versus 69,7% em 2020;
—  FOCF de cerca de R$ 50 milhdes em 2021 e 2022, ante R$ 43,1 milhées em 2020.

Liguidez

Avaliamos a liquidez da Agrovale como menos que adequada. Suas fontes de caixa sdo suficientes
para cobrir 0s usos nos proximos 12 meses a partir de junho de 2021, considerando a emissao de
debéntures com garantia firme. Além disso, esperamos que aempresa apresente uma geracao de
caixa mais forte este ano, permitindo-lhe fazer frente as suas necessidades de capital de giro e
investimentos. Esperamos ainda que a Agrovale reduza a posi¢cao de caixa e 0 montante de divida
de curto prazo na mesma proporgdo no préximo ano, portanto sem afetar sua posi¢éo de liquidez,
e gque continue alongando seu perfil de endividamento.

Principais fontes de liquidez:

- Posicao de caixa de R$ 80,3 milhdes em junho de 2021,

- Geragao de caixa operacional apds pagamento de juros de cercade R$ 250 milhdes ao
longo dos proximos 12 meses;

- Emisséo de debénture com garantia firme de R$ 120 milhdes, com depdsito em garantia
de 15%.

S&P Global Ratings 19 de agosto de 2021



Comunicado a Imprensa: Rating ‘brA’atribuido a Agrovale; perspectiva estavel

Principais usos de liquidez:

- Posicaode divida de curto prazo de R$ 133,2 milhdes em junho de 2021;

- Saidas de capital de giro, incluindo a necessidade de capital de giro sazonal, de cercade
R$ 25 milhdes nos préximos 12 meses;

- Capex de cercade R$ 195 milhdes nos proximos 12 meses;

- Distribuicdo de dividendos de 25% do lucro liquido do exercicio anterior.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Os covenants de aceleragdo de divida da Agrovale, medidos em dezembro de cada ano, séo:

- Liquidez corrente acima de 1,2x;
- Divida liquida sobre EBITDA inferior a 2,0x em suas debéntures;
- Divida liquida sobre EBITDA superior a2,75x na emissao de sua Cédulas de CPFR.

Estimamos que aempresa cumprird com folga superior a 70% a clausula mais restritiva de seus
covenants na proxima medi¢cdo em dezembro de 2021, e com folga ainda maior nos anos
posteriores.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (£SG — Environmental, Social, and
Governance)

Um dos fatores que contribuem para os altos indices de produtividade agricola da Agrovale é sua
colheita em grande parte ainda manual, incluindo aqueima do canavial. Apesar da gerar mais
empregos e o numero de funcionérios favorecer sua relagdo com acomunidade, entendemos que
esse fator representa um importante risco social e ambiental para aregido onde opera. Ainda, em
nossa opinido, uma maior regulamentacdo dessa pratica representaria um potencial risco para as
operacdes da Agrovale, podendo resultar em custos com mecanizagédo e menor produtividade
agricola. Em termos de governanga, vemos como pontos fracos a falta de independéncia do
conselho de administracédo e a inexisténcia de politicas financeiras formais de caixa minimo,
distribuicdo de dividendos e alavancagem, embora aempresa monitore esses indices
constantemente e baseie a tomada de decisdes de acordo com seu fluxo de caixa.

Tabelade Classificagcdode Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brA/Estavel/--

Risco de negécios

Vulneravel

Risco-pais

Moderadamente Alto

Riscoda industria

Intermediario

Posicéo competitiva

Vulneravel

Risco financeiro

Significativo

Fluxo de caixa/Alavancagem

Significativo

Modificadores

Diversificacéo/Efeito-portfdlio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Menos que adequada
Politica financeira Neutra
Administracao e governanca Regular
Analise de ratings comparaveis Negativa
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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 se r lidosem
conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www .standardandpoors.com.br para mais informacdes. Informacdes

detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de

rating séo disponibilizados no site piblico 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

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

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

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

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

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

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

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

Artigo
—  Definicées de Ratings da S&P Global Ratings

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

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

Atributose limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas andlises 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 verificagédo independente da informacéo
recebida do emissorou de terceiros em conexado com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisao das
informagd@es que recebe. A informacgéo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para aandlise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha

informacgéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniédo de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P Global Ratings nédo
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deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informacéo 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 informacgdes 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, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacgdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histdricas e projetadas recebidas
durante as reunibes com a administracdo dos emissores, bem como os relatérios de analises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informagdes de dominio publico, incluindo informagdes 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 informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacbes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisado de atribuicéo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:
— Descricéo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secado 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.

Faixa limite de 5%

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

As informac6es regulatérias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sé&o publicadas com
referéncia auma data especifica, vigentes na data da Ultima Ac¢ao de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informagdes regulatérias de um determinado Rating de Crédito afim de
incluir quaisquer mudancas em tais informagdes somente quando uma Acéo de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacgdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
nao refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais
informacgdes regulatérias, mas que ndo estejam de outra forma associadas auma Acéo de Rating de
Crédito.
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qualquer obrigacdo decorrente da atribuicéo, retirada ou suspensé&o de um reconhecimento, bem como de qualquer
responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por contadisso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umasdas outrasa fimde
preservara independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidadesde
negécios da S&P podem dispor deinformagdes quenéo estdo disponiveisasoutras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadasinformagdbes que nao séo de conhecimento publico
recebidas no ambito de cada processo analitico.

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

e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes adicionais sobre nossos honorariosde
rating estio disponiveis em www.spglobal.com/usrating sfees.

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