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e ARaizen S.A. comunicou hoje, por meio de fato relevante, que contratou assessores
financeiros e legais para buscar opgdes estratégicas com relagédo a sua estrutura de capital
e liquidez.

e Acreditamos que a Raizen possa tomar medidas para preservar seu caixa no curtissimo
prazo, o que poderia incluir uma renegociagéo de dividas em condigdes desfavoraveis
(distressed) ou mesmo o ndo pagamento de parte de seu servigo de divida.
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e Portanto, em 9 de fevereiro de 2026, a S&P National Ratings rebaixou o rating de crédito de
emissor da Raizen de ‘brAA+ para ‘brCCC+’ e o colocou em CreditWatch com implicagbes
negativas.

e O CreditWatch negativo indica a possibilidade de outro rebaixamento nos préximos meses
caso a companhia busque uma reestruturagao de divida, o que considerariamos um default.
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Fundamento da A¢ao de Rating

Contratagéo de assessores financeiros e legais indica risco de reestruturagao de divida, que
enxergariamos como default. O fato relevante anunciado hoje indica a possibilidade da Raizen
reestruturar sua divida nas préximas semanas, em meio a demora nos processos de venda de
ativos e a previamente anunciada intengao de capitalizar a empresa. A administragao continua
afirmando o interesse de prosseguir com os desinvestimentos e no processo de capitalizagéo,
mas a falta de novos anlncios concretos e a demora no processo continuam consumindo o caixa
da companhia.

O cenério operacional ndo tem perspectivas positivas, com pregos de aglcar nos menores
patamares desde 2021 e volumes decrescentes, principalmente apds as vendas de ativos, apesar
da distribuig&o de combustiveis manter um ritmo de melhora consistente. Assim, a alavancagem
deve permanecer préxima a 5,0x, ou acima disso, pelo menos até o final do ano fiscal de 2028.

Ademais, a companhia deve ter uma despesa financeira liquida acima de R$ 8 bilhdes que,
somada aos investimentos (capex) em manutengdo de R$ 6 bilhdes-R$ 7 bilhdes nos proximos
anos, resulta em um consumo de caixa consistente, considerando um EBITDA de R$ 10 bilhdes-
R$ 12 bilhodes.
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Aliquidez n&o € um risco iminente, com nossa expectativa de caixa de R$ 15 bilhdes para servir
uma divida de curto prazo de R$ 8 bilhdes ao final de 2025/2026; porém, o consumo de caixa é
recorrente, e nada indica uma recuperagéo expressiva das operagdes da companhia.

CreditWatch

A colocagéo do rating em CreditWatch negativo reflete a possibilidade de um novo rebaixamento
caso a Raizen opte por uma reestruturagéo da divida, o que poderiamos considerar um default.

Descricao da Empresa

A Raizen atua nos segmentos de agUcar, etanol e distribuigdo de combustiveis no Brasil sendo a
maior empresa do pais no setor sucroenergético. A empresa opera 24 usinas de moagem com
capacidade instalada de cerca de 65 milhdes de toneladas de cana-de-agUlcar por ano, embora
tenha operado abaixo da capacidade devido a rendimentos agricolas abaixo do esperado. Além
disso, a companhia diversificou suas atividades para cogeragao de energia e investiuem E2G e
biogas/biometano. A empresa é a segunda maior distribuidora de combustiveis do pais, com
cerca de 7.000 postos de gasolina e volumes de vendas consolidados de quase 28 milhdes de m?
por ano.

A Raizen também opera o negécio de distribuigdo de combustiveis da Shell na Argentina, sendo a
segunda maior empresa do pais — as operagodes incluem o uso da marca Shell, a comercializagdo
de outros produtos de petréleo, a operagdo de varejo consistindo em mais de 800 postos e uma
refinaria de petréoleo em Buenos Aires. Ademais, detém o negécio de lubrificantes da Shell no
Brasil.

A Raizen é controlada pela Shell PLC (escala global: A+/Estavel/A-1) e Cosan S.A. (escala
global: BB/Estavel/--), com aproximadamente 44% de participagédo cada, enquanto 12% foram
vendidos em uma oferta publica inicial de agdes (IPO) realizada em agosto de 2021. Apds a
reorganizagao societéria, a Shell e a Cosan compartilham participagdes na Raizen S.A., holding
final que controla a Raizen Energia S.A. e demais subsidiéarias.
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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 no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagées. As descri¢gbes de cada categoria de rating da S&P
National Ratings estéo disponiveis nas “Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sGo disponibilizados no site publico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

e Metodologia para atribuigéo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

Emissor Data de atribuigdo do rating inicial Data da agao de rating anterior

Raizen S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 31de julho de 2012 16 de dezembro de 2025
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Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagao recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings néo verifica a
completude e a precisdo das informagdes que recebe. A informagdo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conex&do com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informagao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conex&o com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagéo do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagéo

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a S&P National Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragéo 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 bancéario, 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

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

politica “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigcao de ratings

O monitoramento da S&P National Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento

brazil.ratings.spglobal.com 9 de fevereiro de 2026


https://brazil.ratings.spglobal.com/
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101639788
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101639908
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101639908
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101639830

Rating da Raizen rebaixado para ‘brCCC+’ e colocado em CreditWatch negativo por risco de reestruturagédo de

divida em condigdes desfavoraveis

Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatorias”, o nome das entidades responséaveis por mais de 5% de suas receitas
anuais.

As informagdes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
Ultima Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagdes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informag8es somente quando uma Agéo de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais informagdes
regulatérias, mas que néo estejam de outra forma associadas a uma Agdo de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma verséo atualizada do Modelo de
Ratings em uso na data da Gltima Agéo de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessério para determinar esta Agéo de Rating de
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisbes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que esta sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséao
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatoérias aplicaveis, a S&P National Ratings avalia o impacto de mudangas materiais nos
Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim requerido
pelo Modelo de Ratings atualizado.
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usando |A é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sdo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e néo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apés sua publicagédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigacéo de atualizar o Contetdo. Ndo se
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conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negécios. A S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagéo que receba.
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correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo 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 obrigagdo decorrente da atribuigéo, retirada ou suspens&o 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 negbcios 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 estao
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que nédo séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. 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
publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

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