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Este relatério ndo constitui uma agdo de rating

Matheus Cortes
Nos Ultimos anos, o conglomerado brasileiro Cosan S.A. (BB/Estavel/--) e a Raizen S.A. (BBB/Negativa/--;  sa0 Paulo

brAAA/Estavel/--), sua subsidiaria joint venture, investiram significativamente para expandir suas 55 (11) 3039-4129
operagdes. No entanto, o ambiente macroecondmico no Brasil e as condigdes de negbcios para os

diversos segmentos de ambas as empresas se deterioraram. As taxas de juros significativamente altas e

ainda crescentes pesam na alavancagem de ambas as empresas, e cada uma delas estd implementando  Fabiana Gobbi
medidas para conter a divida. Além disso, houve mudangas na alta administracéo de todas as Séo Paulo
subsidiarias da Cosan. A alavancagem da Cosan provavelmente atingiu o pico em 2022, enquanto 55 (1) 3039-9733
esperamos que a da Raizen atinja o pico em dezembro de 2024 e margo de 2025.

Recentemente, alteramos a perspectiva do rating da Raizen para negativa (

, 30 de janeiro de 2025), enquanto o rating da Cosan permanece em BB/Estavel/--.
Neste relatério, apresentamos as perguntas mais frequentes dos investidores sobre as implicagdes na

qualidade de crédito e tendéncias de rating dessas empresas. Flavia Bedran
Sao Paulo

55 (11) 3039-9758

Perguntas mais frequentes

O que desencadeou a alteragao da perspectiva dos ratings da Raizen e o que pode Luisa Vilhena

causar um rebaixamento? S&o Paulo
55 (11) 3039-9727

A divida nominal da Raizen atingiu um nivel recorde de R$ 49,8 bilhdes em 30 de setembro de 2024, ante
R$ 35,6 bilhdes em 31 de margo de 2024, devido a novas emissdes para dar suporte a consideraveis
investimentos (capex) e necessidades de capital de giro, ao impacto do aumento das taxas de juros no
Brasil e ao custo relacionado da divida e a depreciag&o do real brasileiro aumentando a divida
denominada em délares. Além disso, embora acreditemos que parte das vendas de estoque aumentara
a geragao de caixa nos Ultimos seis meses do ano fiscal de 2025, que termina em margo de 2025, a
empresa continua reduzindo a exposicéo a fontes alternativas de financiamento, o que pesara em sua
geragao de caixa operacional (OCF — operational cash flow). Estimamos que esta Gltima seja de apenas
R$ 1,4 bilh&do e alavancagem de 3,0x-3,5x ao final de margo de 2025.
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Outras agdes de rating negativas podem ocorrer se a Raizen ndo conseguir reduzir sua alavancagem
durante a safra 2025-2026 e a divida sobre EBITDA permanecer consistentemente proxima ou acima de
3,0%, ou se a empresa enfrentar pressdes de liquidez. Em nossa opinido, as pressées de liquidez podem
resultar de condigdes operacionais mais fracas ou dificuldades para converter EBITDA em geragéo de
caixa devido a alta carga de juros e capex, bem como a mé gestdo do capital de giro.

Grafico1

Projecao de EBITDA, divida liquida ajustada e divida sobre EBITDA da Raizen
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Qual é o potencial caminho para a desalavancagem?

A Raizen manifestou publicamente sua inteng&o de reduzir a alavancagem. Nos Gltimos meses, a
empresa anunciou diversas mudangas em sua administragdo, entre elas a indicagado de Nelson Gomes
(ex-CEQ da Cosan) e Rafael Bergman (ex-CFO da Rumo S.A.), como os novos CEO e CFO,
respectivamente, da Raizen. A Raizen também adotou e esperamos que ela anuncie novas medidas
anticiclicas. A empresa vendeu alguns ativos n&o essenciais, como aqueles de energia distribuida e
cana-de-agUcar de usinas ineficientes, reduziu seu capex em cerca de R$ 2 bilhdes, especialmente pela
desaceleragédo de projetos E2G, se comparado aos niveis do ano fiscal de 2024, e distribuiu apenas R$
67 milhdes em dividendos no mesmo ano fiscal, abaixo dos R$ 1,5 bilh&ao-R$ 2,5 bilhdes por ano
historicamente. Acreditamos que mais cortes em investimentos e vendas de ativos podem aliviar as
métricas de divida e crédito, mas o momento, os valores e a redugéo do fluxo de caixa operacional séo
incertos.

No entanto, iniciativas para melhorar a produtividade, aumentar as sinergias entre seus negdcios core e
uma abordagem mais rigorosa de custos e despesas podem elevar o EBITDA da Raizen, principalmente
em seu segmento de aglcar e etanol, além de melhorar sua geragdo de caixa consolidada e métricas.
Nosso cenario-base pressupde que a alavancagem retorna a 2,5x até o final do ano fiscal de 2026, mas a
volatilidade e a sazonalidade dos setores nos quais a Raizen opera podem atrasar sua desalavancagem.

Quais fatores sustentam a qualidade de crédito da Raizen?

A Raizen é a maior processadora de cana-de-aglcar do mundo e vem investindo fortemente na redugéo
de sua capacidade ociosa historicamente alta (20%-25%) e na melhora da produtividade, embora tenha
sofrido um impacto neste ano fiscal devido as severas condigdes climaticas. A empresa também
investiu em etanol de segunda geragdo, com quatro usinas ja concluidas e outras duas em construgao.
Ademais, a Raizen é uma das trés maiores distribuidoras de combustiveis do Brasil, e também é lider de

spglobal.com/ratings 4 de fevereiro de 2025


http://www.spglobal.com/ratings

Cosan e Raizen focam em suas dividas em meio a elevadas taxas de juros no Brasil

mercado na Argentina e no Paraguai. O plano da empresa para ampliar sua rede de postos de
combustiveis e sua base de clientes contratados, além de focar em produtos de maior valor agregado,
deve contribuir para margens sélidas em seu segmento de distribuigdo de combustiveis, comparaveis as
de seus concorrentes mais proximos. Além disso, apesar das métricas atualmente mais fracas, a Raizen
tem um histérico de niveis de endividamento conservadores, com alavancagem em torno ou abaixo de
2,0x, 0 que nos faz acreditar que a empresa buscaré retornar as suas metas financeiras histéricas. A
liqguidez, embora mais restrita do que no passado, continua sendo um ponto forte, j& que a empresa
aproveita de sua posigao privilegiada nos mercados de capitais globais e nacionais para emitir divida de
longo prazo a fim de fortalecer sua posigao de caixa e alongar seu perfil de vencimentos. Em setembro
de 2024, o prazo médio ponderado da divida da Raizen era superior a quatro anos.

Qual é arelagdo entre a Raizen e seus acionistas controladores?

A Raizen é uma joint venture controlada pela Shell PLC (A+/Estavel/A-1) e pela Cosan, em que cada uma
detém uma participagédo de 44% desde o IPO da empresa em 2021. A Raizen é administrada por meio de
um amplo acordo de acionistas, que garante que as duas acionistas tenham o mesmo peso nas
questdes estratégicas da empresa, com cada entidade nomeando trés de um total de oito membros do
conselho da Raizen. Acreditamos que as empresas mantém uma abordagem conservadora com relagdo
a Rafzen, em termos de dividendos, politica de caixa minimo e outros aspectos. Historicamente, a
Raizen manteve elevados pagamentos de dividendos aos seus acionistas, mas também controlou a
alavancagem e manteve uma sélida posigédo de caixa. Por exemplo, no ano fiscal de 2021, a empresa
reduziu os dividendos para apenas R$ 48 milhdes, ante R$ 2,6 bilhdes no ano fiscal anterior.
Considerando esses fatores, esperamos que 0s acionistas continuem apoiando a estratégia da Raizen
de diminuir a alavancagem por meio de redugéo de dividendos e de outras saidas de caixa. Atualmente,
n&o projetamos nenhum pagamento de dividendos pelos proximos anos. Por fim, ndo incorporamos
nenhum suporte extraordinario potencial, por meio de inje¢gdes de capital adicionais, a Raizen por parte
da Shell ou da Cosan. Apesar de considerarmos que a Shell possui flexibilidade financeira para isso
devido ao seu balango patrimonial mais leve, a capacidade da Cosan é mais limitada, enquanto ela se
concentra em sua prépria desalavancagem.

Grafico 2

Distribui¢do de dividendos, posicao de caixa e divida sobre EBITDA da Raizen
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O fraco desempenho da Raizen enfraquece a qualidade de crédito da Cosan?

N&ao neste momento. Porém, se o fluxo de dividendos da Raizen para a Cosan permanecer restrito por
um periodo prolongado e/ou outras subsidiarias enfrentarem contratempos que levem a dividendos
menores, poderemos observar uma redugao da liquidez no nivel da holding, o que poderia levar a um
rebaixamento. A Raizen pagou R$ 684 milhdes em dividendos & Cosan no ano fiscal de 2024, liquidos de
agdes preferenciais (principalmente entre janeiro e margo de 2024), abaixo dos quase R$ 1,2 bilh&do no
ano fiscal de 2023 e R$ 1,5 bilh&o no ano fiscal de 2022. Em linha com nossa projegéo recentemente
atualizada para a Raizen, no momento ndo projetamos nenhum dividendo dela para a Cosan nos
préoximos dois anos.

Os dividendos das outras subsidiarias da Cosan compensarao o déficit da Raizen?

Nossa expectativa é que a Compass Gas & Energia e a Moove Lubricants Holdings mantenham
dividendos sélidos para a Cosan em 2025, que, somados aos recursos da venda de sua participag&o na
Vale S.A. (BBB-/Estavel/--; brAAA/Estavel/--), devem ser suficientes para compensar quase nenhuma
entrada de dividendos por parte da Raizen e da Vale. Em 2023, a Cosan recebeu um total de

R$ 2,7 bilhdes em dividendos de todas as suas subsidiarias, liquidos da distribuig&o aos acionistas
preferenciais, e aproximadamente R$ 3,6 bilhdes em 2024. Em 2025, estimamos que a Cosan recebera
cerca de R$ 2,0 bilhdes em dividendos, dos quais cerca de R$ 1,2 bilhdo serf&o da Compass,

R$ 500 milhdes da Moove, enquanto o restante deve ser proveniente da Radar e da Rumo S.A.
(BB/Estavel/B), e aproximadamente R$ 90 milhdes da Vale (relativos aos resultados do quarto
trimestre).

Supondo que a Cosan usara o valor total de R$ 9,1 bilhdes de recursos provenientes da venda de sua
participagéo na Vale para reduzir a divida e presumindo taxa basica de juros média do Brasil entre 12%-
15%, estimamos agora que a empresa deve enfrentar aproximadamente R$ 2,0 bilhdes em despesas
com juros neste ano fiscal, abaixo dos cerca de R$ 2,5 bilhdes em 2024.Embora os fluxos projetados de
entradas e necessidades de caixa sejam similares neste ano, ndo esperamos pressées em sua liquidez,
pois projetamos posig&o de caixa da Cosan proxima a R$ 3,0 bilhdes no final de 2024. Além disso, a
empresa pode considerar a venda de ativos ou reduzir sua participagdo atual em algumas de suas
subsidiarias para reduzir ainda mais a divida, se necessario. No ano passado, a Moove iniciou um
processo de IPO na Bolsa de Valores de Nova York, o qual acabou n&o acontecendo, mas entendemos
que seria uma importante fonte de caixa para a Cosan, caso se concretize.

Grafico 3

Dividendos recebidos pela Cosan
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Gréafico 4

Dividendos recebidos e juros pagos pela Cosan
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Por que a S&P Global Ratings acredita que a alavancagem da Cosan esta em uma
tendéncia de queda?

A alavancagem da Cosan atingiu o pico de 4,9x no final de 2022, apds a aquisigdo de uma participagéo
minoritaria de 4,9% na Vale por meio de uma grande e complexa transagao de quase R$ 21,7 bilhdes,
composta de agdes preferenciais e derivativos. Desde entdo, com a entrada de dividendos da Vale e das
subsidiarias da Cosan, suas métricas de alavancagem melhoraram devido ao maior EBITDA ajustado
consolidado. A divida ajustada pela S&P Global Ratings sobre EBITDA caiu para 3,7x em 2023, e
estimamos redugdo para cerca de 3,5x ao final de 2024.

Em linha com seu foco recente na desalavancagem, a Cosan anunciou a venda de sua participagao
minoritaria na Vale por aproximadamente R$ 9,1 bilhdes, apds reduzir sua participagdo na empresa nos
Gltimos meses. Em nossa opinido, os recursos fornecerdo um colch&o a estrutura de capital e aos
ratings da Cosan em meio a taxas de juros domésticas mais altas e menores dividendos consolidados
provenientes de subsidiarias. Esperamos que a Cosan use a maior parte dos recursos da venda para
pagar dividas ao longo de 2025. A Cosan anunciou ofertas publicas de recompra de suas notas seniores
com vencimento em 2027 (US$392 milhdes), de suas notas seniores com vencimento em 2029, 2030 e
2031 (totalizando US$900 milhdes) e a recompra da sua 32 emisséo de debéntures de R$ 750 milhdes
com vencimento em 2028.
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Grafico 5

Meétricas de crédito da Cosan
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Como o rating da S&P Global Ratings atribuido a Cosan incorpora a estrutura de
acgoes preferenciais criada para financiar a aquisi¢do da Vale?

A estrutura de agdes preferenciais criada uma camada acima da participagédo da Cosan na Raizen e na
Compass para financiar a aquisigado da participagdo minoritaria na Vale permanece em vigor, e a
adicionamos a divida financeira da Cosan. A divida reportada pela empresa totalizava R$ 24,2 bilhdes em
30 de setembro de 2024, e adicionamos R$ 8,4 bilhdes de agdes preferenciais as nossas métricas
ajustadas. No entanto, reconhecemos que elas sdao mais flexiveis do que uma divida de mercado, sem
data de vencimento especifica ou obrigagdes de amortizagao e pagamentos de juros. A Cosan s6
podera desmontar tal estrutura apés 2026 devido a um acordo de lock-up.

Artigos Relacionados

e Perspectiva do rating da Raizen S.A. na escala global alterada de estéavel para negativa por
alavancagem alta; ratings ‘BBB’ e ‘brAAA’ reafirmados, 30 de janeiro de 2025.

e Boletim: Venda da participacéo na Vale S.A. deve aliviar presséo sobre métricas de crédito da
Cosan S.A., 16 de janeiro de 2025.
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