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Em poucas linhas: os Ultimos eventos divulgados pela Raizen indicam avanco relevante na agenda de reestruturacao, com
reforgo potencial de liquidez via desinvestimentos, maior visibilidade sobre os termos do plano de Recuperacao Extrajudicial
(RE) e divulgacdo de resultados que, em nossa visdo, tiveram carater secundario para a leitura de crédito no encerramento da
Safra 2025/26. A venda das operacdes de distribuicdo de combustiveis na Argentina deve gerar entrada liquida estimada de
caixa de R$ 5,1 bilhdes e, somada ao aporte de R$ 3,5 bilhdes da Shell e ao potencial aporte adicional de R$ 500 milhdes da
Aguassanta, representa refor¢o potencial de caixa de cerca de R$ 9,1 bilhdes, antes de eventuais ajustes finais, custos de
transacao e desembolsos previstos no plano. O plano de RE, ja com adesdo de 80% dos créditos abrangidos, combina
capitalizacao dos acionistas, conversdao de divida em acdes, alongamento de passivos e reorganiza¢ao societaria. Com base
nos nimeros reportados no 4T25/26, nossas simulacdes indicam que, em caso de homologacdo do plano nos termos
propostos, conclusao do desinvestimento na Argentina e efetivacao dos aportes previstos, a companhia passaria a apresentar
divida total pro forma de R$ 40,4 bilhdes, caixa de aproximadamente R$ 22,6 bilhées, divida liquida ajustada pro forma de
cerca de R$ 17,8 bilhées e Divida liquida ajustada/Ebitda pro forma proxima de 2,0x, além de um cronograma de vencimentos
substancialmente alongado, concentrado principalmente entre 2032 e 2035. Apesar da evolu¢ao na adesao dos credores e da
melhora esperada na liquidez e no perfil de amortizacdo, a leitura de crédito permanece condicionada a homologacdo do
plano, a conclusdo da venda das operagdes na Argentina, a execu¢ao das medidas de capitalizacdo e desinvestimento e,

sobretudo, a capacidade da companhia de gerar caixa livre positivo nas operacdes de aclicar, etanol e bioenergia.

= No dia 4/jun, a Raizen divulgou, via Fato Relevante’, a venda das operacées de distribuicdo de combustiveis na Argentina,
incluindo ativos e participacdes societarias relacionados a essas operacdes, para a Mercuria Energy Group a um Enterprise
Value de US$ 1,42 bilhdo (ou R$ 7,44 bilhdes, considerando a taxa de cdmbio do fechamento da Safra 2025/26), sujeito a
ajustes usuais de capital de giro, endividamento liquido (R$ 2,2 bilhées em mar/26) e outros itens previstos em contrato.
Do ponto de vista de crédito, a transacdo é positiva por contribuir para o reforco de liquidez, simplificacdo da estrutura
operacional e avanco da agenda de desinvestimentos, embora seu impacto efetivo ainda dependa da conclusao da

operacao e da destinagdo dos recursos no contexto mais amplo da reestruturacgao.

= No dia seguinte (5/jun), a Raizen divulgou, também via Fato Relevante?, que seu plano de Recuperacdo Extrajudicial foi
submetido a 32 Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais da Comarca de Sao Paulo, contemplando, naquela data, adesao
de 75% dos créditos abrangidos (acima do minimo de 50% previsto em lei), percentual posteriormente elevado para 80%
em 12/jun®. O valor total dos créditos sujeitos ao plano era de R$ 64,7 bilhées. Em termos de estrutura, a proposta
combinou aumento de capital de R$ 3,5 bilhdes pela Shell, potencial aporte adicional de R 500 milhées pela Aguassanta,
conversdo de divida em acOes, refinanciamento da parcela remanescente por novos instrumentos de divida e medidas
adicionais de reorganiza¢ao, segregacao de ativos e avanco em desinvestimentos. O plano também prevé a cisao da
empresa em duas: a Raizen Energia, que detera as operagdes de etanol, aclcar e bioenergia; e a Raizen Combustiveis, que
ficara com os negdcios de distribuicdo de combustiveis no Brasil. O fechamento da reestruturacdo esta previsto para
mar/27, enquanto a segregacdo dos negdcios deve ser concluida até dezembro de 2027. Apds o protocolo da RE, os

credores podem apresentar oposicdo ao plano, observados os prazos processuais aplicaveis, com encerramento estimado
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no inicio de agosto. A homologacao, contudo, ainda depende do rito judicial. Aos credores, o plano prevé trés alternativas de
reestruturacdo, combinando diferentes graus de conversdao em capital, alongamento de divida, desagio e recebimento em

caixa.

= Opcdo A: prevé a conversdao de 45% da divida reestruturada em participacdo acionaria, por meio de units
compostas por uma acdo ordinaria e uma acéo preferencial de emissao da Raizen, ao preco de emissao de R$ 0,50
por unit, o que implica um valor de referéncia de R$ 0,25 por acdo. Os 55% remanescentes serao substituidos por
novos instrumentos de divida, alocados entre Raizen Energia (17,6%) e Raizen Combustiveis (37,4%). Para a
parcela alocada na Raizen Energia, os instrumentos terdo remuneracao de CDI + 1,25% ao ano, ou IPCA + 9% ao
ano, com pagamento de juros semestral e vencimentos em mar/2033 e mar/2035, em proporcdes iguais. Para a
parcela alocada na Raizen Combustiveis, a remuneracao sera de CDI + 2,75% ao ano, também com pagamento de

juros semestral, e vencimentos em mar/2032 e mar/2034, em proporgoes iguais.

= Opgcao B: prevé a reestruturacao do crédito pela Raizen Energia com desagio de 80% sobre o valor sujeito a
reestruturacdo, com vencimento em parcela Unica em mar/2047; para créditos em reais, havera atualizacdo pela
TR a partir da data de fechamento. Caso o credor nao se manifeste, a Opg¢ao B sera selecionada automaticamente.

= Opcao C: prevé pagamento em caixa equivalente a 75% do crédito reestruturado, observado o limite individual de

R$ 9.750 por credor, o que corresponde, na pratica, a créditos de até R$ 13.000 nessa modalidade. A alternativa

estd sujeita ainda ao limite agregado de R$ 150 milhdes para o conjunto dos pagamentos realizados nessa opcdo.

Tabela 1. Alternativas de reestruturagao previstas no plano

Opcao A Opcao B Opcao C
Conversao em equity + nova divida Desagio de 80% + maior alongamento Pagamento em caixa limitado
Conversao de 45% da divida Reestruturacao do crédito pela Raizen . . o
. ) . . o Pagamento em caixa equivalente a 75%
reestruturada em Units da Raizen, ao Energia com desagio de 80% sobre o do crédito reestruturado
preco de R$ 0,50/Unit. valor sujeito a RE. )
o < - . .
Os 55% remapescentes sao sub§t!tU|dos Saldo com venc.lmento em parcela nica . e individual de R$ 9.750 por credor,
por novos instrumentos de divida, em mar/2047; para créditos em reais, . L. . - )
. ) . o . equivalente, na pratica, a créditos de até
alocados entre Raizen Energia e Raizen atualizacao pela TR a partir do
. R$ 13.000.
Combustiveis. fechamento.

Vencimentos concentrados entre 2032 e Maior alongamento e forte redugao do Sujeita ao limite agregado de R$ 150

2035. valor recuperavel. milhdes para o conjunto de pagamentos.
Implicacdo: desalavancagem via Implicacdo: alternativa de maior alivio Implicagdo: alternativa voltada a
conversao e dilui¢do relevante dos financeiro para a companhia, mas com credores de menor exposi¢ao, com
acionistas atuais. maior perda econémica para o credor. impacto agregado limitado pelo teto.

Fontes: Raizen e Santander.

Até o momento, os credores ainda ndo foram convocados a selecionar a modalidade de reestruturacao, etapa esperada apenas apds a
homologacao do plano de RE, e a companhia ainda nédo divulgou uma data estimada para essa escolha.

= Ja na noite de 29/jun, a Raizen divulgou os resultados referentes ao quarto trimestre da Safra 2025/26’, periodo entre
jan/26 e mar/26, que corresponde a entressafra no Centro-Sul. Na pratica, entendemos que o resultado teve carater
secundario para a leitura de crédito, uma vez que a divulgacao ocorreu em um contexto ja dominado pelo processo de
Recuperacdo Extrajudicial e por seus efeitos contabeis, em especial a reclassificacdo de parte relevante das dividas para o
passivo circulante. Por isso, mais do que avaliar o trimestre de forma isolada, utilizamos os nimeros reportados como base

para simulacées pro forma da estrutura de capital da companhia em caso de homologacao do plano nos termos atualmente

'Demonstragdes financeiras em Link.
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propostos. A base de partida do exercicio é a posi¢do reportada ao fim da Safra 2025/26, com divida bruta de R$ 68,9
bilhdes, caixa e aplicacbes de R$ 13,6 bilhdes, divida liquida ajustada de R$ 58,2 bilhdes e Ebitda ajustado de R$ 11,3
bilhdes. O exercicio considera a entrada liquida de caixa de R$ 5,1 bilhdes decorrente da venda das operacbes de
distribuicdo de combustiveis na Argentina, calculada a partir do valor da transacdo de R$ 7,4 bilhdes liquido da divida
associada de R$ 2,3 bilhdes; a capitalizacdo de R$ 3,5 bilhdes pela Shell e o potencial aporte adicional de R$ 500 milhdes
pela Aguassanta; Ebitda pro forma de R$ 9,1 bilhées na Safra 2025/26, ajustado pela exclusdo da contribuicao de R$ 2,2
bilhdes das operacbes argentinas; escolha da Opgao C pelos credores até o limite disponivel (R$ 150 milhdes) e alocacao do
saldo remanescente na Opcdo A. A Opcao B nao foi considerada no cendrio-base por representar alternativa
economicamente mais penalizadora aos credores; sua eventual maior utilizacdo deve ser vista como opcionalidade positiva

para a companhia, com reducdo adicional da divida econémica.

= Optamos por apresentar o exercicio pro forma em base consolidada, sem simular separadamente Raizen Energia e Raizen
Combustiveis, dado que a segregacdo ainda depende de definicdes relevantes sobre perimetro societario e capacidade de
geracao de caixa de cada veiculo. Em nossa visdo, uma abertura segregada neste estagio exigiria premissas adicionais nao

observaveis a partir das informacées publicas disponiveis e poderia reduzir a comparabilidade do exercicio.

= Nesse cenario, a divida total pro forma seria de R$ 40,4 bilhdes, com caixa de R$ 22,6 bilhdes, divida liquida/Ebitda pro
forma de cerca de 2,0x e alongamento relevante do cronograma de vencimentos, concentrado principalmente entre 2032 e
2035. A contrapartida seria uma diluicdo expressiva dos atuais acionistas, com os credores passando a deter 71% das agoes
ordinarias e 82% do capital total apos a conversdo prevista no plano. Assim, embora a homologacdo da RE, a concluséo da
venda das operacdes na Argentina e a efetivacdo dos aportes previstos possam reduzir de forma importante a pressdo de
curto prazo sobre liquidez e vencimentos, a recomposicdo efetiva do perfil de crédito ainda dependera da execucdo das
medidas de capitalizacdo e desinvestimento e, sobretudo, da capacidade da companhia de gerar caixa livre nas operacoes

de aglcar, etanol e bioenergia ao longo das proximas safras.

Graficos 1 e 2. Indicadores financeiros pro forma'
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Fontes: Raizen e Santander.

'Caixa pro forma parte do caixa reportado em mar/26 e incorpora a entrada liquida estimada do desinvestimento na Argentina e os aportes previstos no plano, liquido do
desembolso méaximo estimado da Opgéo C; ndo necessariamente representa liquidez irrestrita.
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Graficos 3 e 4. Composicao acionaria pro forma’
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Fontes: Raizen e Santander.

Tabela 2. Demonstracgées financeiras resumidas

Total de A¢oes

Free Float; 1% Cosan; 3%

Aguassanta; 1%

"~ Shell; 13%

Credores;
82%

O exercicio fiscal da Raizen se refere ao ano-safra da cana-de-actcar: na regido Centro-Sul do Brasil, a safra de cana-de-acticar abrange o
periodo de colheita, entre abril e dezembro, e a entressafra, entre janeiro e margo. Portanto, a Safra 2025/2026 se refere ao periodo entre
abril de 2025 e marcgo de 2026.

DRE
Receita liquida 245,8 220,5 255,3 2258
Ebitda ajustado 15,3 14,6 10,8 11,3
Margem Ebitda 6,2% 6,6% 4,2% 5,0%
Lucro liquido 2,4 0,5 -4,3 -27,0
Balanco patrimonial
Divida bruta 29,5 35,6 58,0 68,9
Caixa e aplicagbes 8,9 15,9 22,9 13,6
Divida liquida 20,5 19,7 35,1 55,3
Divida liquida ajustada 20,4 19,2 34,3 58,2
Patrimonio liquido 22,9 22,1 18,2 -8,3
Fluxo de caixa
Operacional® 10,0 18,0 2,0 -7,2
Investimentos® -11,3 -12,0 -11,3 -4,4
Financiamento* 1,7 1,0 16,0 3,6
Outras variagoes 0,2 0,0 0,2 -1,3
Variacdo de caixa e aplicacoes 0,6 7,0 7,0 -9,2
Indicadores operacionais
Cana moida (mmt) 73,5 84,2 78,2 70,5
Mix de Producdo (% Agucar) 50% 53% 50% 53%
Mix de Producéo (% Etanol) 50% 47% 50% 47%
Venda de combustiveis (mm m?) 35,0 35,1 34,4 28,8
Indicadores financeiros
Divida CP/Divida total 16% 17% 8% 100%
Caixa/Divida CP 1,8x 2,6x 4,8x 0,2x
Divida liquida ajs./Ebitda ajs. 1,3x 1,3x 3,2x 5,2x
Divida liquida ajs./PL 0,9x 0,9x 1,9x N/A

Fontes: Raizen e Santander.

'Cenario pro forma considera venda dos ativos na Argentina, aporte de R$ 3,5 bilhdes da Shell, potencial aporte de R$ 500 milhdes da Aguassanta, utilizacdo da Opcéo C até o
limite disponivel, com desembolso maximo estimado de R$ 150 milhées, e alocacdo do saldo remanescente na Opcédo A. ’Inclui pagamento de arrendamento. *Exclui
movimentacéo de aplicacdes financeiras. “Exclui pagamento de arrendamento.
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Comunicado importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informacao de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de algum titulo e valor
mobiliario contido ou n&o neste relatoério (i.e., os titulos e valores mobilidrios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opgdes, warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer
interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatorio ndo contém, e nao tem o escopo de conter, toda a informagéo relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério ndo consiste e nem deve ser considerado como uma
declaracéo e/ou garantia quanto a integridade, precisdo, veracidade das informagdes aqui contidas.

Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informagdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando apropriado, deve levar em conta o
contelido dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposicao, nas entidades governamentais responsaveis por regular o mercado e a emissdo dos respectivos titulos.

As informagoes contidas neste relatorio foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagées aqui
contidas ndo sao incertas ou equivocas no momento de sua publicacao, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sao completas e nao recomendamos que se confie nelas como se fossem.
Todas as opinides, estimativas e projecdes que constam no presente relatorio traduzem a opinido e analises pessoais dos analistas do Santander, que foram produzidas de forma independente na data
de sua emisséo, e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando suas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissao, conforme estabelecidas no presente relatorio. Os
analistas do Santander estdo sujeitos as regras previstas no Codigo de Conduta da APIMEC, bem como a Politica de Conduta para atividade de Research estabelecida para o Grupo Santander.

O Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s), desde que observadas as
regras previstas na Resolugdo CVM N° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolugdo CVM 20").

0 Santander nao sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatorio.

O presente relatorio ndo podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.

A fim de atender a exigéncia regulatoria prevista na Resolugdo CVM 20, segue declaragao do analista:
Eu, Francisco Lobo, analista de valores mobilidrios credenciado nos termos da Resolugao CVM N° 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritor e responsavel por este relatério, o qual é distribuido

pelo Santander, com relagédo ao contetido objeto do presente relatorio, declaro que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente minha opinido pessoal, e foi elaborada de forma independente,
inclusive em relacao a instituicao a qual estou vinculado, nos termos da Resolugdo CVM 20. Adicionalmente, declaro o que segue:

(i) O presente relatorio teve por base informagdes baseadas em fontes piblicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(ii) As analises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, ndo sdo asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma independente pelo investidor, e
nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranca do analista, do Santander ou de quaisquer das suas controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatério nao contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagoes substanciais com relacao ao setor objeto de anélise no ambito do presente relatorio;

(iv) Sua remuneracao nao é, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negocios e operagées financeiras realizadas pelo Santander.

0 Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolugéo CVM 20, que:

Tém interesse financeiro e comercial relevante em relacao ao setor, a companhia ou aos valores mobiliarios objeto desse relatorio de analise.

Recebem remuneragdo por servicos prestados para o emissor objeto do presente relatorio ou pessoas a ele ligadas.

Estéo envolvidas na aquisicéo, alienagéo ou intermediagéo do(s) valor(es) mobiliario(s) que tem como risco final a companhia objeto do presente relatério de analise.

Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocacao de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos Gltimos 12 meses; (b) ter recebido compensagées de
companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos tltimos 12 meses; (c) espera receber ou pretende obter compensagées de companhia(s) citada(s) no
presente relatorio por servigos de banco de investimento prestados nos proximos 3 meses.

Prestaram, prestam ou poderdo prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagdes tipicas de banco de investimento, de banco comercial ou de
outro tipo a qualquer empresa citada neste relatorio.

A(s) companhia(s) citada(s) no presente relatério, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum néo tém participacées relevantes no Santander, nem em suas controladas,
seus controladores ou sociedades sob controle comum.

O conteudo deste relatério é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizacées devidamente identificadas, podendo conter informagdes confidenciais, as quais ndo podem, sob qualquer
forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas nao autorizadas pelo Santander.

Este relatorio foi preparado pelo analista responsavel do Santander, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa além daquelas a quem
este se destina. Ainda, a informacao contida neste relatdrio esta sujeita a alteragdo sem prévio aviso.

As informagées apresentadas podem ndo ser adequadas para todos os perfis de suitability. Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagédo do
investimento em valores mobiliarios, outros investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem nao se concretizar. Os
potenciais investidores devem notar que os rendimentos de valores mobiliarios ou de outros investimentos, se houver, referidos neste relatorio podem flutuar e que o prego ou o valor desses titulos e
investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem nédo receber a totalidade do valor investido. O desempenho passado ndo é necessariamente um guia para o desempenho futuro.
Eventuais projecées, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatorio, sao apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma independente e auténoma, nao
se constituindo compromisso por obtencao de resultados ou recomendagdes de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou setores descritos neste relatorio.

© Copyright Banco Santander (Brasil) S/A. Direitos Reservados.
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