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Transcricdo de Teleconferéncia
Cosan
Resultados do 1T25

Operadora:

Bom dia a todos e obrigado por aguardarem Sejam muito bem-vindos a teleconferéncia de
divulgacéo das informac@es financeiras referente ao 1T25 da Cosan.

Destaco, aqueles que precisarem de traducao simultadnea, que temos essa ferramenta disponivel
na plataforma. Para acessar, basta clicar no bot&o “Interpretation”, através do icone do globo na
parte inferior da tela, e escolher o seu idioma de preferéncia, portugués ou inglés.

Para aqueles ouvindo a teleconferéncia em inglés, ha a op¢édo de mutar o audio original em
portugués, clicando em “mute original audio”.

Informamos que esta teleconferéncia estd sendo gravada e estard disponivel no site da
Companhia, cosan.com.br.

Durante a apresentacdo da Companhia, todos os participantes estardo com o microfone
desabilitado. Em seguida, daremos inicio a sessdo de perguntas e respostas.

Ressaltamos que as informagdes contidas nesta apresentacdo e eventuais declaracfes que
possam ser feitas durante a teleconferéncia, relativas as perspectivas de negocios, projecdes e
metas operacionais e financeiras da Cosan, constituem-se em crencas e premissas da
administracdo da Companhia, bem como em informacdes atualmente disponiveis.

Consideracgfes futuras ndo sédo garantias de desempenho. Elas envolvem riscos, incertezas e
premissas, pois se referem a eventos futuros e, portanto, depende de circunstancias que podem
ou n&o ocorrer.

Investidores devem compreender que condi¢cdes econémicas gerais, condicdes de mercado e
outros fatores operacionais podem afetar o desempenho futuro da Cosan e conduzir a resultados
gue diferem materialmente daqueles expressos em tais consideracdes futuras.

Passarei a palavra ao Sr. Rodrigo Aradjo.
Rodrigo Araduijo:

Bom dia a todos e sejam bem-vindos ao nosso call de resultados do 1T25. Primeiro, passo pelos
nossos disclaimers.

Entrando nos destaques do 1T25, tivemos um trimestre com um EBITDA Sob Gestdo de R$ 5
bilhées. Depois entraremos nos detalhes do desempenho operacional de cada um dos negécios.
Em termos de resultado, um Resultado Liquido negativo de R$ 1.8 bilh&o, muito direcionado,
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principalmente, pelo custo financeiro de carregamento da divida e pelo resultado de equivaléncia
patrimonial vindo do resultado da Raizen.

Em termos de endividamento liquido, que detalharemos um pouco mais pra frente, tivemos uma
reducéo significativa de divida liquida, vinda do desinvestimento que fizemos da participagéo na
Vale no comeco de janeiro de 2025.

Em Dividendos Recebidos, o destaque do trimestre € a reducdo de capital da Compass, um
pagamento relevante, que reforca a capacidade de geracdo de caixa e de distribuicdo dos
resultados da Companhia.

Nos fechamos este trimestre um pouco acima do trimestre anterior em termos de cobertura de
juros, do nosso indice de cobertura de civis da divida, e esse 1,2 é ele. Claro, é afetado
positivamente pela distribuicdo de Compass neste periodo, entdo entra uma distribuicdo
adicional de dividendos neste 1T25.

E, finalmente, em termos de seguranga, n0s seguimos numa toada de manutengé@o dos nossos
indicadores de seguranca. Ao longo do trimestre, infelizmente, tivemos fatalidade em ativos do
portfolio. Obviamente, temos como objetivo ndo ter nenhum acidente em nossas operagdes, mas
seguimos conscientes e zelosos da seguranca como valor. E algo inegociavel no nosso portfolio.

Entrando no desempenho operacional de cada uma das investidas, nés destacamos um
trimestre, na Rumo, de menores volumes, principalmente atrelado ao atraso na colheita no
comeco deste ano. Entdo, € um ano em que seguimos confiantes no atingimento do guidance da
Companhia, mas um ano que vai ocorrer numa janela temporal mais curta.

Entdo, precisamos ser eficientes nas operacdes para, no restante do ano, realizar, de forma
eficiente, a entrega do guidance da Companhia. Acho que vai ser bastante importante.

Ainda assim, nos vimos a sequéncia do aumento de tarifas médias, reforcando a tese da
competitividade da Rumo como modal logistico para escoamento no agro brasileiro.

Na Compass, temos um crescimento de volume de gas natural distribuido. E lembrando que
fizemos a aquisicdo da Compagas, entdo seguimos na nossa estratégia de expansao da
performance das distribuidoras.

Acho que o destaque do trimestre também € a melhora do mix. Temos uma participagdo maior
de vendas de gas no segmento residencial, que traz margens melhores, especialmente na
Comgas. Entéo, acho que € um trimestre bastante positivo e que refor¢a toda a continuidade da
entrega da Compass.

Destaco, também, o resultado da EDGE. A tese vem se confirmando, ndo s6 a expansao da
Companhia no sentido de enderecar e atender cada vez mais clientes no mercado livre de gés
natural, mas, também, a recorréncia que temos visto da Companhia da capacidade de se valer
do terminal de regaseificacdo do estado de S&o Paulo para otimizacdo de cargas GNL, que €,
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obviamente, parte da estratégia comercial e tem, cada vez mais, se comprovado como algo
bastante positivo e que contribui de forma relevante para o resultado da Companhia.

Na Moove, tivemos um trimestre muito impactado, como ja esperado, pelos efeitos do incéndio
no Complexo Industrial da llha do Governador, entdo, obviamente, seguimos no rollout da
estratégia de recuperacdo. A Companhia ja vem tomando diversas acdes e identificando diversos
caminhos de alternativas operacionais para recuperar sua participacdo no mercado e manter a
sua estratégia de crescimento. Mas, é claro, o 1T25 é significativamente impactado pelos efeitos
do incéndio ocorrido em fevereiro.

Na Radar, tivemos um aumento de 3% no EBITDA, acho que parte vindo dos contratos de
arrendamento e parte, também, pois tivemos, no 1T25, a venda de uma fazenda, entédo foi um
trimestre importante para a Companhia. Ao realizar os investimentos, seguimos comprovando o
valor do portfélio e sempre realizando vendas acima do appraisal que temos no portfélio,
reforcando seu valor.

Finalmente, na Raizen, tivemos um trimestre bastante impactado por menores volumes de
comercializagdo e, também, pelos resultados menores da operacado de trading. Entéo, tivemos
um impacto relevante nos resultados do 1T25 da Raizen.

Detalharei, agora, o Liability Management da Cosan. Eu tinha comentado da reducdo que
fizemos no trimestre apds investimento da Vale, entdo fizemos ndo s6 alguns resgates de
debénture no mercado brasileiro, mas também o resgate integral do nosso bond 27, que j4 estava
no call, e também tivemos a oferta de recompra parcial bem-sucedida dos bonds 29,30 e 31.
Logo, tivemos um impacto importante de Liability Management no trimestre.

Abrirei um pouco mais no préximo slide, mas acho que o destaque, também, é que é um processo
gue conseguimos nao so reduzir o endividamento, mas seguir alongando e melhorando o custo.

NOs levantamos algo na ordem R$ 11.5 bilhdes no trimestre, somando a venda de acéo na Vale
com a 122 emissdo de debéntures e esse uso, basicamente, para a recompra integral do 27,
recompra parcial dos 29, 30 e 31, recompra integral da 32 emissdo de debéntures no mercado
brasileiro e também da parcial da 5% e 62 emissao de debéntures. Entdo, acho que essa foi a
movimentacao.

E incluimos, no release, um detalhamento de fontes de uso, para que vocés enxerguem melhor
0 que nads fizemos no trimestre.

Passando para a foto do final de trimestre, no proximo slide, nés temos uma Divida Bruta de R$
21.7 e uma Divida Liquida de R$ 17.5 bilndes. Como eu falei, o indice de Cobertura de Juros de
1.2, com a contribuicdo dessa distribuicdo que houve da Compass no trimestre. Entdo, acho que
foi um trimestre que teve uma entrada superior a média, vamos dizer assim, de dividendos.

Acho que é importante detalhar também a foto embaixo do nosso cronograma de amortizacao.
NOs, obviamente, carregamos liquidez nesse momento de incerteza e volatilidade no mercado,
mas também, em termos de vencimentos, ndo temos mais nenhum vencimento até o ano de
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2028. E fizemos algumas das nossas operacdes de Liability Management, melhorando o perfil
de amortizacdo - subimos o prazo médio para 6.4 anos e um custo médio que vem de CDI +1.4
para CDI + 09.

No préximo slide, temos a nossa Movimentacdo de Caixa Gerencial. Os principais eventos do
trimestre, como eu ja falei, sdo o desinvestimento da participacdo na Vale e a 122 emissao de
debéntures, e 0 uso desses recursos substancialmente para reducgdo/Liability Management.

Acho que esses foram os destaques do 1T25.

Nés também fizemos um resgate parcial das acfes preferenciais da Cosan Nova e Raizen,
entdo, faz parte também da nossa estratégia de gestédo de estrutura de capital da Companhia.

Acho que era isso, em termos de destaques do trimestre. Agradeco a todos, mais uma vez, pela
presencga e participagdo no nosso call, e vamos passar para a nossa sessao de perguntas e
respostas. Obrigado.

Operadora:

Agora, comecaremos a sessao de perguntas e respostas com o Senhor Marcelo Martins, o
Senhor Rodrigo Araujo e o Senhor Fernando Tinel.

Gabriel Barra, Citibank:
Ol4, pessoal. Obrigado por pegarem minhas perguntas. Tenho duas aqui do meu lado.

Acho que é dificil ndo perguntar sobre a estrutura de capital, olhando para desinvestimento no
curto prazo, mas talvez é o grande tema aqui da Companhia hoje, essa migracao, talvez, do valor
da divida para equity algum momento, olhando até para uns juros um pouco mais baixos agora,
tem muito questionamento sobre isso.

Entdo, se pudessem falar um pouquinho, fazer um update, de forma mais geral, sobre esse
processo de desinvestimento. O que podemos esperar para o curto prazo, qual é o nivel de
urgéncia e quais seriam os principais fatores para olharmos ao longo deste ano?

Segundo, aproveitando aqui, dado que a Moove é uma das poucas que nao tém conference call:
acho que é um momento interessante para discutir um pouco sobre a tese. Foi um trimestre mais
dificil, como o préprio Rodrigo mencionou, dada a questao do incéndio, e eu queria ouvir um
pouco sobre a estratégia de vocés sobre a Moove.

Pelo que eu entendo - e acho que é o ponto a ser discutido -, para o que nds deveriamos olhar
e 0 que vocés deviam priorizar, talvez ao longo deste momento em que estdo, talvez,
reconstruindo a planta: market share ou margem?
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Ha uma questdo de suprimento que vocés tém que solucionar; qual € o timeline para resolver o
problema? Eu queria ouvir um pouco de vocés sobre a Moove, aproveitando a oportunidade.
Obrigado.

Rodrigo Aradjo:

Bom dia, Barra, e obrigado pelas perguntas. Eu vou comecar respondendo pela segunda, que é
sobre a Moove, e depois entraremos em estrutura de capital.

Sobre a Moove, acho que é interessante dar um pouco de update sobre o pés-incéndio, pois a
Companhia conseguiu ter uma boa velocidade de reacdo e uma capacidade muito
impressionante de rapidamente levantar diversas alternativas.

Acho gue o seu ponto esta 100% correto: a Companhia estad muito mais focada, neste momento,
na questdo volumétrica do que, eventualmente, em margem e, 6bvio, em ter um supply chain
gue ndo necessariamente vai ser o supply chain no futuro, € muito mais para garantir atendimento
a cliente e a estabilizagdo do market share da Companhia, entdo acho que esse era o foco.

A Companhia ja tem, em capacidade, o equivalente ao que fazia na planta do Rio, ja tem 100%
mapeado em termos de alternativas, e, obviamente, esta executando e tomando 0s passos
necessarios, seja de certificacdo para o cliente ou pela prépria Exxon ou de setup de planta.
Enfim, esta tomando as alternativas necesséarias em instalagcdes que servirdo temporariamente
como alternativas.

Parte disso ja era um pouco do plano da propria Companhia, de levar e de fazer um risk
management, de tirar algumas operagfes da planta do Rio de Janeiro. Entdo, por exemplo, no
comeco deste ano, apesar de termos adquirido uma planta de graxa, o plano ja era migrar isso,
ao longo do tempo, para fora da planta do Rio de Janeiro.

Obviamente, isso agora ganha um senso de urgéncia e uma necessidade de velocidade maior,
mas que a Companhia vem executando muito bem.

Nés estamos vendo, més a més, um trimestre, obviamente, muito afetado pelo incéndio, mas em
gue abril ja foi melhor do que margo e maio ja se encaminhando para ser melhor. Entdo, podemos
ver claramente um catch up de resultados e a Companhia se recuperando. Acho que esse € um
pouco do ponto em que estamos no operacional.

A Companhia tem uma estratégia de seguros também e tem uma série de discussbes
relacionadas aos seguros que estéo ocorrendo em paralelo - s&o discussbes mais longas, mas
gue estao ocorrendo em paralelo.

Em termos da estratégia futura, eu acho que a estratégia de atuacao comercial da companhia
muda pouco, ja que vocé sabe que nos vinhamos bastante focados em uma trajetoria de
expans&o internacional também. E légico que, neste momento, o foco da Companhia passa a
ser muito mais em lidar com a questao do incéndio do que qualquer movimento de expanséo.
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Entdo, isso acaba atrasando um pouco qualquer eventual movimento de expansdo, mas o
mindset continua 0 mesmo, e, obviamente, no curto prazo, o foco é conseguir, as soon as
possible, voltar com a capacidade.

E sobre o seu ponto da planta do Rio, finalmente, acho que a ideia, no final desse processo - e
isso € uma curva de aprendizado que a cada més estamos enxergando e descobrindo coisas
diferentes - é que, certamente, o setup futuro da planta do Rio de Janeiro vai ser bastante
diferente do setup que existia pré-incéndio.

Por “n” motivos: parte da producéo que faz mais sentido vocé fazer em outros lugares, a prépria
vocacado da planta do Rio é uma vocacao para produtos de larga escala, vocé consegue utilizar
a logistica de...para poder tratar produtos de larga escala. Entdo, tende a ser uma planta muito
mais focada em producdo em larga escala, e o que é special e com volumes menores, ser
migrado para outras instalagfes. Acho que isso é algo natural de vermos.

N&o tem, hoje, um processo de reconstrugdo em andamento ainda, até porque acho que a
Companhia esta entendendo, primeiro dentro das préprias instalacdes da Moove e aquisi¢cdes
de Pax, o que migra para fora do Rio de Janeiro e qual é esse novo setup.

Entéo, no geral, eu acho que € isso.

E sobre a sua primeira pergunta com relagdo as estruturas de capital, nés temos varias
alternativas em andamento. Ndo ha nada concreto neste momento para compartilhar sobre
alguma coisa executada.

Sobre 0 seu ponto de senso de urgéncia: certamente, o senso de urgéncia ndo mudou nada,
pelo contrario. NOs temos total clareza de que o desinvestimento que fizemos na Vale é parte do
gue precisamos fazer, entdo eu acho que é muito claro para nés que ainda temos uma jornada
de recursos para levantar e tem varias alternativas, cuidando para que - e eu acho que esse é
um ponto importante -, no final dessa jornada, nés ndo aterrisamos em um portfélio muito pior.

Nés estamos sendo bastante cautelosos no sentido de desenhar alternativas, e é claro que temos
um plano A, um B e um C para sair com uma estrutura de capital melhor. Claramente precisamos
reduzir a alavancagem da Companhia, mas sem, por outro lado, sair com um portfélio com uma
gualidade pior do que quando comeg¢amos. Precisamos ter um equilibrio entre essas duas coisas.

Nao é um equilibrio trivial, mas, também, nds temos o pragmatismo para entender que, caso as
alternativas gue temos na mesa nao forem bem-sucedidas, nds teriamos alternativas para seguir
por outros caminhos, caso necessario.

Marcelo Martins:
Gostaria apenas de complementar o que o Rodrigo esté falando.

Primeiro, o nosso foco hoje é total em ajustar a estrutura de capital da Cosan. Obviamente, em
paralelo, acompanhamos muito de perto as iniciativas de desinvestimento dentro da propria
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Raizen, e, do nosso lado, estamos envolvidos diretamente, também, na busca das solucdes, até
gue transcendem apenas esse desinvestimento, e isso hoje € uma prioridade grande para nés.

Ou seja, nos ja temos algumas iniciativas caminhando e discussdes bastante avancadas para
podermos executa-las. Nao € o caso de eu abrir muitos detalhes aqui, porque vamos ficar no
campo da especulacdo em cima de uma situacao que é work in progress.

Mas 0 que eu posso te garantir € que nds estamos, hoje, em uma situagdo bastante evoluida
com relacdo ha poucos meses atras, quando vendemos a Vale, temos varias alternativas ja em
fase de potencial execucdo e estamos bastante otimistas de que vamos resolver isso
rapidamente.

A nossa estratégia é clara: nds precisamos, de fato, melhorar a estrutura de capital da Cosan.
Em paralelo, eu acho que é bastante importante que ajustemos a mistura de capital da Raizen
para que nés possamos, como Rodrigo bem disse, manter um bom equilibrio no portfélio.

Entdo, as pessoas dizem: “Mas vocés consideram, por exemplo, vender uma participagao
relevante em Compass ou na Rumo?” N&o, nés ndo consideramos essa alternativa hoje. Nao
seria 0 melhor caminho comegarmos fazendo esse tipo de movimento e nds estamos, sim,
buscando outras op¢des que transcendem esta alternativa especificamente.

Portanto, a mensagem que eu queria deixar bem clara é que o nosso modo, hoje, € um modo de
execucao.

Isabella Simonato, Bank of America:

Bom dia, Rodrigo e Marcelo. Obrigada pela oportunidade de fazer perguntas. Eu tenho duas.

Primeiro, acho que tem ficado muito clara a estratégia e o foco de vocés. E vocé mencionou,
ainda, Marcelo, como vocés estdo acompanhando de perto o processo que esta acontecendo na
Raizen.

Entdo, eu queria ouvir um pouco mais a leitura de vocés sobre a performance recente da
Companhia, até em funcéo do que esta sendo guiado como uma perspectiva operacional para o
ano fiscal de 2026, que nao deve ser um ano exatamente muito facil do ponto de vista conjuntural
do setor, vamos dizer assim. Entdo, da visdo de vocés como acionistas, como Vvocés estédo
acompanhando essa evolu¢do da Raizen?

E a segunda pergunta, Rodrigo, é sobre a continuidade do Liability Management. Como vocé
apontou, vocés estdo sendo super ativos e tém feito um trabalho excelente em reperfilar essa
divida. Esse é um pouco do que devemos continuar vendo?

E, mais especificamente sobre o restante das preferenciais, o que nds podemos esperar dessa
estrutura? Obrigada.
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Marcelo Martins:
Oi, Isa. Obrigado pela pergunta.

Primeiro, com relagéo a Raizen: eu acho que a grande noticia de Raizen é o nivel de consciéncia,
o nivel de acdo pratica para que facamos as mudancas necessdrias, a velocidade de
implementacdo dessas mudancas e a leitura bastante realista com relac&o aos desafios do setor.

NGs tivemos uma reunido de conselho essa semana junto com a Shell, em Londres, e, tanto para
nos quanto para a Shell, a clareza é de que, passada essa fase de reequilibrio na estrutura de
capital, a Empresa tem uma perspectiva ndo sé muito boa, mas bastante clara em relacdo ao
foco nos negdcios que séo core, com muita eficiéncia e um foco em retorno.

Agora, claramente nés teremos que considerar um volume de desinvestimento substancial.
Esses desinvestimentos passam também pela parte de energia, ou seja, a reducdo da nossa
capacidade de moagem e o nimero de usinas no portfélio.

Nés temos visto com bastante positividade também que ha um grande nivel de interesse.
Obviamente, ndo estamos falando em “mandato guarda-chuva", em vender todos os ativos com
s6 comprador. Nao é esse 0 caso.

Mas eu acho que, dentro da estratégia de execugao, que também estd bem estruturada e bem
acertada, nés temos, hoje, claramente, um otimismo muito maior com relacdo ao volume de
desinvestimento e o impacto muito positivo que isso vai ter na desalavancagem da Companhia
indo para frente.

Esta ndo sera a uUnica solucdo, estamos considerando também outras alternativas. Nao vou
entrar muito em detalhe, porque também é um work in progress, mas, como a prépria Raizen ja
colocou no call deles, todas as op¢des estdo na mesa. Isso eu falo por mim e pela Shell.

Nossas conversas sdo muito pragmaticas, bastante focadas. O management tem o0 mandato de
olhar os investimentos, olhar para esses ativos, tanto de energia quanto no business de
distribuicdo, e 0 nosso trabalho, dos acionistas, é olhar o que nos compete. Ou seja, 0S outros
aspectos dizem respeito a prépria estrutura de capital diretamente da Raizen.

Rodrigo Aradjo:

Isa, dando sequéncia sobre o ponto da sua segunda, sobre continuidade de Liability
Management, acho que, em termos de o que precisavamos fazer e do uso dos recursos dos
investimentos na area, n0s avangamos bastante no trimestre, como vocés puderam acompanhar.

E 6bvio que, nesse momento de mais incerteza e que temos alternativas de investimento e
resolucao de estruturas de capital em andamento, nés vamos carregar um pouco mais de
liquidez, mas acho que, em termos de reperfilamento, € I6gico que vamos estar sempre olhando
a oportunidade de taticamente acessar o mercado e de estar melhorando a estrutura.
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NOs somos bastante sensiveis a custo, entdo, acho que deu para ver um pouco o movimento
gue conseguimos fazer esse alongamento indo a mercado em janelas que foram bastante
positivas. NOs tivemos uma janela, no final do ano passado, de spreads corporativos muito baixos
aqui no mercado brasileiro. Estamos sempre olhando essa dinamica.

Eu acho que um ponto importante sobre o qual ndo falamos antes, mas eu acho que vale para a
Cosan, para Raizen, que o Marcelo comentou também e vale até para a pergunta anterior do
Barra, que é: ndo estamos aqui parados esperando a magica do juros cair, o que acho que é um
ponto bastante relevante.

NGs estamos tomando as iniciativas, nos planejando e agindo, sem contar com qualquer nivel de
reducdo de juros. E 6bvio que a Companhia é bastante sensivel a qualquer reducdo de juros, ja
gue tem um impacto bastante positivo para a Companhia, mas ndo estamos contando com isso
para tomar as a¢des que podem ser tomadas.

s

Finalmente, sobre o seu ponto das acbes preferenciais, € algo que ndés monitoramos
continuamente. A estrutura tem variabilidade de taxa ao longo do tempo, entdo tem momentos
em que a taxa se torna menos atrativa. A questao de servir ou ndo via dividendos também tem
uma diferenciacdo em termos de custo fiscal, entdo estamos o tempo inteiro monitorando a
eficiéncia da estrutura.

Certamente, é algo que podemos estar enderecando a qualquer momento, a depender da
variabilidade da taxa que eu comentei e da questio da deficiéncia fiscal. E algo que esta no
radar, mas, em termos de prioridade em custo, ndo é a primeira alternativa.

Matheus, UBS:
Bom dia, Marcelo, Rodrigo e Tinel. Obrigado pelo tempo e pela clareza das respostas até agora.

Minha primeira pergunta € pensando um pouco sobre a evolugéo do indice de cobertura de juros
e o impacto disso. O que eu tenho visto de consenso e nas nossas contas - e nés podemos estar
errados aqui, obviamente -, mas me parece que, no 2725, a Cosan vai ficar muito perto ou abaixo
de uma vez em indice de cobertura de juros, dada a concentracdo de dividendo que tivemos no
2T24 e que, talvez, a perspectiva de melhora desse indice venha s6 mais para 2026 do que em
2025 ainda.

E a minha pergunta - talvez correlacionando um pouco a pergunta do Barra, sobre senso de
urgéncia - é se isso “trigga” algum algum covenant, se ha discussao, ja nesse sentido, de uma
preocupacéo, talvez um pouco mais urgente ja neste 2T25.

Essa é a minha primeira pergunta, quero entender se isso tem algum trigger para a Companhia.

E minha segunda pergunta, mais ou menos na mesma direcdo, é sobre a necessidade de caixa
das estruturas das preferenciais. Acho que a reducéo de capital da Compass ficou clara, mas se
da para pensar nesses 25% do dividendo da Compass sendo pagos pelos preferencialistas em
todos os pagamentos daqui para frente.
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E, na Cosan Nove, se eu interpretei o resultado corretamente, teve um pagamento de dividendo
para os preferencialistas ndo acompanhado por um pagamento de dividendo que foi feito para a
Holding.

Queria entender como funciona a evolugao dessa necessidade de caixa, de a Holding talvez ter
gue colocar dinheiro nessa estrutura para pagar dividendo aos preferencialistas, e como imaginar
a evolucdo disso daqui para frente, dada a falta de visibilidade de dividendo da Raizen no curto
prazo.

Essas sdo as minhas duas perguntas. Obrigado.
Rodrigo Aradujo:

Obrigado, Matheus, pelas perguntas. Comecando com a questdo sobre o indice de cobertura de
juros: acho que ndo € uma questdao de covenant. O senso de urgéncia esta muito mais
relacionado a ter, de fato, uma estrutura de capital mais saudavel para a Companhia.

Vocé esta certo no sentido de que, organicamente, a cobertura tende a cair ao longo do tempo,
e foi um pouco o que eu comentei do dividendo adicional via redugéo de capital no primeiro
trimestre. Entdo, de fato, 0 orgéanico vai cair ao longo do tempo, e acho que esse € um dos pontos
gue so reforca que precisamos ter um nivel de divida liquida na Companhia menor do que o nivel
atual. Por isso todas as alternativas que estamos discutindo para poder reduzir.

Acho que o senso de urgéncia esta muito mais ligado a ter uma estrutura equilibrada, que de fato
sustente a perenidade da Companhia, do que qualquer questédo relacionada a covenant ou a
liquidez.

Sobre o seu segundo ponto, das acdes preferenciais, sdo duas coisas diferentes. E claro que,
pelo modelo da estrutura, o preferencialista é servido com prioridade. Vocé esta correto nessa
parte.

N&o existe uma obrigatoriedade de servigo via dividendo ou de algum aporte para servir. O que
existe €, ao longo do tempo, como o0 que néo é servido via dividendo ou via liquido ali restado da
Companhia, ele tem uma questéo fiscal diferente, temos que ficar monitorando se, de fato, para
nés termos uma otimizacdo e ndo ter uma estrutura que fique mais custosa do que outras
estruturas no capital da Companhia.

Sobre o0 seu ponto de servico na Compass, obviamente vai depender do nivel de pagamento da
da Companhia para frente. Vocé esté certo no sentido que o preferencialista é servido primeiro,
mas se vai integralmente para o preferencialista depende muito de como vai ser o ano da
Companhia, esse é um pouco do contexto.

Guilherme Martins, Goldman Sachs:

Bom dia, Marcelo, Rodrigo e Tinel. Obrigado pelo espaco e por pegarem a minha pergunta.
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A minha é um pouco mais pontual e é até um follow-up da pergunta do Matheus. Esta4 bem claro
gue a Empresa vai ter que fazer mais desinvestimentos para chegar em um DSR mais saudavel,
vamos dizer assim, ou algo proximo de 1.5 vezes que vocés comentam que seria um nivel OK
para a Empresa rodar, um nivel saudavel.

Se néo houver mais desinvestimentos a partir de agora, 0 que seria um DSR potencial da
Empresa, um nivel de cobertura de juros que ela poderia rodar no final do ano? Obrigado.

Rodrigo Araduijo:

Obrigado, Guilherme, pela pergunta. N6s ndo damos guidance sobre isso, mas, como eu falei,
organicamente, ele vai cair ao longo do ano. Ele € mais baixo do que o nivel atual, entdo ele
tende a convergir mais baixo do que o atual. N6s ndo damos guidance sobre isso, até porque
isso depende muito da performance nas relagbes do portfélio, depende muito da performance
das companhias.

Obviamente, nés vamos trabalhar ao longo do ano para entender como isso vai caminhar, mas
vocé esté correto. Eu acho que esse capitulo € importante. Nés claramente estamos trabalhando
para ter alguma coisa executada dentro deste ano. Nao trabalhamos com o cendrio de nao
executar nada ao longo deste ano. Obrigado pela pergunta.

Lucas Ferreira, JPMorgan:

Ol4, pessoal, bom dia. Eu tenho dois follow-ups sobre a discussao que ja foi feita aqui.

Rodrigo, se puder falar um pouco de Moove, qual seria a expectativa de Capex, digamos, para
esses proximos um ou dois anos nesse contexto do incéndio e do que vocé mencionou sobre
buscar alternativas na llha do Governador?

E a outra pergunta é sobre a Cosan Nove. Na verdade, a minha pergunta € o que aconteceria
num eventual cenario de aumento de capital na Raizen em aumento de nimero de PN, se isso
“trigga” alguma alguma antecipag¢ao, alguma coisa. S6 para eu entender o que poderia acontecer
com a Cosan Nove, imaginando uma estrutura diferente de Raizen - seja um aumento de capital,
enfim, alguma coisa que eventualmente possa acontecer no futuro. Obrigado.

Rodrigo Aradujo:

Obrigado, Lucas, pelas perguntas. Sobre o Capex da Moove, hoje n6s ndo temos uma estimativa
clara de Capex, até porque, como eu tinha comentado, estamos trabalhando em coisas que,
inclusive, vao ser migradas dentro de instalacdes da propria Companhia.

Hoje, claro, dado o cenério, estamos utilizando um mix de instalagbes da Companhia com
instalacéo de terceiro, mas parte disso vai, de fato, ter um setup novo para a Companhia. Entéo,
ainda ndo temos uma estimativa clara de Capex, porque ja exitamos alguma coisa marginal,
principalmente de ajuste de setup, mas ndo temos uma estimativa.
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Como eu comentei, a Companhia tem, para a questéo da planta em si, seguro de property. Entéo,
acho que a expectativa € que o Capex, seja ele qual for o Capex da planta, esse, de fato, temos
uma expectativa razoavel de cobertura para o seguro.

E sobre o seu segundo ponto, da Cosan Nove, ndo tem uma clausula especifica, mas é logico
gue depende muito do que vai acontecer, qual a estrutura, como vai ser, eventualmente tem que
passar por algum tipo de renegociacao, porque a estrutura da Cosan Nove pode perder um pouco
0 sentido ou ser impactada.

Entdo, ndo tem nada em andamento nesse sentido, mas é logico que, dependendo do capital da
Companhia, vai ser necessario algum tipo de reducdo, mas ndo ha nada que consideremos um
risco.

E o proprio resgate parcial que executamos este ano, que foi algo relativamente simples de
executar, ndo geraria nenhum tipo de impacto para qualquer discussdo na prépria Raizen,
também.

Eu acho que é o principal ponto. Obrigado pelas perguntas.

Regis Cardoso, XP:

Bom dia, Marcelo, Rodrigo e Tinel. Obrigado pelo espaco, pelas perguntas. Tenho alguns follow-
ups.

Primeiro, sobre estrutura de capital target. Mais cedo, Rodrigo falava que é necessario reduzir o
nivel absoluto da divida liquida. S6 estou tentando entender o que pode ser essa condicao final,
se é, idealmente, zerar a divida da Holding ou manter o nivel de divida, pensando que as dividas
das preferenciais talvez ndo tenham o mesmo efeito de ineficiéncia fiscal do TechShield.

Enfim, ndo sei se vocés tém uma ideia do que é o target: é ter 10 bilhdes de divida, é ter 0 ou é
ter 15? Queria ouvi-los sobre isso.

No tema das preferenciais, Rodrigo também falou em variabilidade de taxa. Eu fiquei curioso
para entender exatamente o que € essa variabilidade, se é algum efeito de ineficiéncia tributéria,
guando o valor de resgate fica acima do valor inicial, e se isso talvez seja uma métrica que
deveriamos acompanhar.

Se me permitirem um terceiro follow-up rapido, e figuem a vontade para dar o detalhe que for
possivel. Nao sei se vocés tém pelo uma ordem de grandeza desse timeline da Moove, se é uma
coisa que se mede em semanas, meses, anos, sO para entender um pouco o0 que esperar.

Rodrigo Aradujo:
Obrigado, Regis, pelas perguntas. Vou comecar pela sua ultima pergunta.

A nossa expectativa para o timeline da Moove, ndo do Capex de reconstru¢do, mas €, até o final
deste ano, estarmos super bem posicionados em termos de ndo s6 recuperacao da capacidade
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produtiva da Companhia, mas de uma estratégia, uma clareza bem alta do que vai ser o futuro e
do Capex sendo executado.

Mas, de novo, cabe dentro do valor da Companhia, tem a questdo do seguro que eu falei, entdo
nao acho que isso seja um problema.

Sobre a questdo das press, da taxa, o que eu quis dizer foi aquele ponto do step-up de taxa,
entdo nds temos, ao longo do contrato, marcos temporais em que vocé tem um step-up de taxa
e ai, no nivel de custo médio que estamos rodando hoje, comeca a ficar menos competitivo.

E eu ndo estou falando s6 de Cosan Nove, estou falando mesmo de Cosan 10. Qualquer step-
up de taxa, no custo médio em gque estamos rodando hoje, vai comecar a ficar mais caro que o
custo médio, e comeca a ser algo que fica atrativo eventualmente se enderecar.

Entdo, acho que, sobre o seu ponto de resultado de saldo acima do original, um ponto importante
€ que ele tem muito mais a ver com os resultados da Companhia do que ... propriamente em si,
ta, entdo acho que a destinagéo para o preferencial € com base em lucro liquido, no final do dia.
Portanto, ndo necessariamente o fato de estar acima do saldo original € um nixo, a depender do
resultado da Companhia. Acho que esse é um ponto.

E, finalmente, sobre a questdo do seguro de capital target - nés chegamos comentar um pouco
disso no ultimo call -, estd mirando alguma coisa entre 1.5 de dolares de recursos adicionais nos
préximos 12 a 18 meses, sendo executado para que, pelo menos para o curto prazo, até que
vejamos um exercicio de...no Brasil, comecemos a estar com uma estrutura um pouco mais
saudavel.

Olhando mais para o longo prazo, zero € um pouco exagero, isso € algo mais para médio prazo.
1.5 de ddlares no curto prazo € algo que ja comegcamos a estar numa posi¢cao bem melhor de
capital e que nos deixa navegar esse cenario mais desafiador de curto prazo de juros mais altos.
E isso.

Marcelo Martins:

S6 para complementar aqui: 0 nosso desejo é que a Holding, a Cosan, tenha um nivel de
endividamento estrutural mais préximo possivel de zero. Nao sei se chegaremos a zero, mas, na
préatica, a necessidade ou a dependéncia da Holding de um fluxo de dividendos crescente das
operacionais ndo deveria acontecer, ou seja, precisamos da liberdade para que as operacionais
cresgcam, para que as empresas possam desenvolver os seus planos estratégicos.

E o nosso foco de crescimento do grupo, como eu tenho dito recorrentemente, passou a ser, no
momento em que pudermos focar nisso novamente, 100% através das empresas controladas.
Ou seja, 0 nosso objetivo é ndo ter mais nenhuma nova linha de negécio ou aquisi¢cao substancial
feita diretamente pela Cosam.
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Acho que isso estd absolutamente pacificado aqui dentro e é o que vai, de fato, permitir que
busquemos uma divida estrutural baixa para que possamos, de forma independente, continuar
gerindo o nosso portfélio.

Gustavo Sadka, Bradesco BBI:

Obrigado. Bom dia, Marcelo, Tinel e Rodrigo. Acho que a maioria das minhas perguntas ja foram
enderecadas, mas vou fazer uma pergunta sobre Radar.

Hoje, dado o cenério de juros que vivemos, o ano yield de versos o que hoje vocé receberia
numa aplicacéo do CDI parece favorecer a venda de terras, até pelo momento de alavancagem
da Companhia. N6s podemos esperar uma aceleracdo dessas vendas de terras, e tem algum
valor que podemos trabalhar como possivel de ser levantado com esse tipo de venda? Obrigado.

Rodrigo Aradujo:

Gustavo, obrigado pela pergunta. Acho que sim, isso ja esta até acontecendo na pratica. Este
ano tende a ser um ano com um nivel de vendas bastante inferior na Cosan.

Sobre o seu ponto de target, nés ndo temos um guidance sobre isso, mas acho que, além do
descarrego, nés temos conseguido fazer esses processos de executar essas vendas acima do
appraisal também. Acho que reforca a perspectiva positiva.

Lembrando que, nos ultimos anos, nés tivemos uma captura de valor bastante expressiva,
principalmente ali apds a supersafra, em 2023 e 2024, entao, de fato, temos visto a possibilidade
de fazer deal.

Mas vocé esta certo, que no nivel da empresa - e ai ndo estou falando de algo em cima, no nivel
da Holding, mas estou falando muito mais embaixo, nas ..., estamos vendo um aumento que ja
vem acontecendo ao longo do ano, mas sem nenhum guidance sobre isso.

Operadora:

A sesséo de perguntas e respostas esta encerrada. Gostaria de passar a palavra para o senhor
Marcelo Martins para as consideracdes finais.

Marcelo Martins:

Eu queria focar em Raizen na minha mensagem final. Eu acho que tivemos uma evolugdo muito
profunda nos ultimos meses. N6s temos uma satisfacdo bastante grande com relacdo as
medidas tomadas pelo novo management. O nivel de foco, a visdo muito clara do que sera o
futuro da Companhia e, também, uma visao muito clara a respeito da rubustez desse plano de
desinvestimento que esta sendo executado.

Ou seja, n6s temos um plano ndo s6 bastante crivel, mas do tamanho necessario para que
possamos ajustar a estrutura de capital e liberar o crescimento da Raizen.
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Continuamos muito confiantes na capacidade dessa Companhia de fazer entregas relevantes e,
como eu ja disse anteriormente, totalmente focada nos negocios que séo core para a Empresa.
Isso eu falo ndo s6 em meu nome, mas tenho certeza que representa também a visdo da Shell.

Ainda que o trimestre tenha sido dificil, eu acho que ele reflete, mais uma vez, o nivel de
seriedade e de engajamento do management em nédo sé fazer as medidas necessarias, 0s
ajustes necessarios, mas comunicar isso com muita clareza para o mercado.

E a nossa capacidade de entendimento com a Shell naquilo que nos cabe, ou seja, aquilo que
transcende o plano de desinvestimento da Companhia, também esta muito claro para mim. Ou
seja, nés trabalhamos em conjunto com eles e estamos bastante alinhados a respeito do que
nos cabe ser feito para os ajustes necessarios também da estrutura de capital. Estamos
trabalhando conjuntamente com muito foco nesse sentido.

Ent&o, agrade¢o muito a presencga de vocés, e nos falaremos em breve.
Operadora:

A teleconferéncia das informac@es financeiras referentes ao 1725 da Cosan esta encerrada. A
area de Relagdes com Investidores esta a disposi¢do para responder as demais davidas e
guestbes. Muito obrigada aos participantes e tenham um bom dia.



