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Cocal Comércio Indistria Canaéi Agiicar e Alcool S.A.

Sumdrio Executivo

Este relatério tem como objetivo a andlise dos Certificados de Recebiveis do
Agronegbécio, da 19 e 29 séries, da 106® emissdo da Vert Companhia Securitizadora,
lastreados em Direitos Creditérios do Agronegécio devidos pela Cocal Comércio
IndUstria Canad Aglcar e Alcool S.A. A distribuic@o é de até 700.000 titulos, com valor unitdrio
estimado de R$1.000.00, no montante de R$ 700 milhdes. A data final para o periodo de reserva
dotitulo € 29 de setembro de 2025, e a data de liquidagdo prevista para 03 de outubro de 2025.

Né&o vemos oportunidade de entrada na oferta. A Companhia mantenha posigéo de liquidez
confortével no curto prazo, mas a retragdo de receita, margens e geragdo de caixa operacional,
combinada ao ciclo intensivo de investimentos, resultou em maior alavancagem, deterioragdo
da cobertura de juros e necessidade continua de captagdo para sustentar o fluxo de caixa. Esse
cendrio & agravado pela dependéncia de condi¢des climaticas favordveis, que ja afetaram a
produtividade e a diluicdo de custos. Diante desse quadro, entendemos que a taxa teto oferecida
nas séries em andlise ndo remunera adequadamente o risco financeiro e operacional da
companhia.

Resumo da nossa tese de investimento:

A Cocal apresenta trajetéria de resultados consistente no passado recente, mas vem
enfrentando sinais claros de desaceleracdo. A receita liquida, o EBITDA e o lucro liquido
registraram quedas relevantes no 1T26 LTM, pressionados por condigdes climaticas adversas
que reduziram moagem, produtividade agricola (TCH) e qualidade da cana (ATR). O impacto
operacional levou & menor diluigdo de custos fixos, compressdo de margens e recuo da geragdo
de caixa. Ao mesmo tempo, a companhia mantém estratégia de diversificagdo, priorizando a
producdo de aglcar em relagéo ao etanol e expandindo sua atuagdo em biogds e energia
fotovoltaica, o que reforgca o posicionamento em sustentabilidade e pode ampliar fontes de
receitanolongo prazo.

Por outro lado, o ciclo elevado de investimentos pressiona significativamente o fluxo de caixa
livre e aumenta a alavancagem, que ja alcangou 2,9x divida liquida/EBITDA, além de
deteriorar o indicador de cobertura de juros, hoje em apenas 0,5x. Apesar da posigdo de caixa
sélida, o perfil de endividamento exige maior disciplina financeira e depende da execugdo de
projetos de expansdo para sustentar a geragdo futura.
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Vis@o Geral da Companhia

A Cocal € uma companhia com mais de 45 anos de atuagdo no setor sucroenergético brasileiro,
destacando-se pela produgdo integrada de aglcar, etanol anidro e hidratado, biometano, CO;
verde, levedura seca e energia elétrica a partir da biomassa. Suas operagdes estdo
concentradas no oeste do Estado de Séo Paulo, em duas unidades industriais localizadas em
Paraguacu Paulista e Narandiba, com capacidade combinada de moagem de mais de 8,7
milhdes de toneladas de cana por safra. Um diferencial competitivo da empresa é o alto indice
de autossuficiéncia: aproximadamente 97,4% da cana utilizada € de produgdo propria, reduzindo
dependéncia de fornecedores externos e fortalecendo o controle sobre custos e produtividade.

A comercializag@o de agucar e etanol é feita por meio da Copersucar, cooperativa da qual a
Cocal detém 8,85% de participagdo, assegurando acesso a canais estruturados de venda e
exportagdo. Na safra 2024/25, a moagem de cana atingiu 8,3 milhdes de toneladas, com
produgéio de 680 mil toneladas de aglicar e 264 milhdes de litros de etanol, além da exportagéio
de 367 mil MWh de energia elétrica ao mercado livre. O aglcar segue como principal fonte de
receitg, respondendo por cerca de 65% do faturamento.

Do ponto de vista financeiro, a companhia registrou receita liquida de R$ 2,6 bilhdes na safra
2024/25, com Ebitda ajustado de R$ 1,53 bilhdo e margem de 58,8%, indicadores que reforcam a
eficiéncia operacional. A estrutura de endividamento é majoritariamente composta por CRAs e
debéntures (59,4%), sem exposi¢céio a moedas estrangeiras, e com posigéio de caixa e
equivalentes deR$ 2,3 bilhdes, garantindo solidezde liquidez.

Além das atividades tradicionais, a Cocal investe fortemente em projetos de diversificagéo e
sustentabilidade, como a expansd@o da capacidade de biogds em Paraguagu Paulista e a
implantagdo de usinas fotovoltaicas. Essa estratégia amplia as fontes de receita e reforga o
compromisso com energia renovdavel, ao mesmo tempo em que demanda maior CAPEX. Assim, a
companhia alia verticalizagéio da cadeia produtiva, eficiéncia agricola e financeira e aposta
emnovos vetores energéticos para sustentar seu crescimento de longo prazo.
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Destaques Financeiros

A andlise da Cocal mostra um quadro de desaceleragdo recente apos resultados consistentes
na safra 2024/25. No consolidado 1T26 LTM, a receita liquida foi de R$ 2,52 bilhées, queda de 5,2%
em relagdo ao 1125 LTM. O lucro bruto caiu 9,4%, com redugéo da margem bruta em 1,78 p.p.
(38,3%). O EBITDA recuou 9,0%, totalizando R$ 1,39 bilhéao, enquanto a margem EBITDA retraiu 2,27
p.p., para 55,0%. O lucro liquido sofreu o maior impacto, caindo 25,6% (R$ 277 milhées). Esses
numeros refletem principalmente a presséo sobre volumes e custos agricolas, diante de
condig¢des climdticas desfavordveis, que comprometeram produtividade e reduziram a diluigéo
dos custos fixos.

Do lado operacional, a Cocal processou 8,3 milhées de toneladas de cana na safra 2024/25,
queda de 6,1% frente ao ciclo anterior, e N0 1126 a moagem somou 2,7 milhées de toneladas, 16,7%
inferior ao 1725. A produtividade agricola também sofreu: o TCH recuou para 69,0 t/ha na safra
2024/25 (-14,8% aa) e ficou em 8,8 t/ha no 1126 (-7,7% a/a). O ATR cana apresentou retragdo
tanto na safra (134,6 kg/t, -11%) quanto no 1126 (123,0 kg/t, -2,6%), pressionando a eficiéncia
industrial e o custo unitdrio por ATR, que aumentou 11,2% no trimestre.

O mix de produgdo manteve a estratégia de priorizacdo do aglcar. Na safra 2024/25, a
participagdo foi de 64% (+1p.p.), enquanto no 1726 o mix foi de 65% ac¢ucar e 35% etanol, em linha
com a atratividade relativa do aglcar frente ao etanol. Esse posicionamento ajudou a preservar
margens, mas ndo foi suficiente para compensar a queda do volume processado. No trimestre, a
producdo de aglicar caiu 18,2% e a de etanol hidratado 12,7%, com destaque para o etanol
anidro, que cresceu emreceita gragas a elevagdo dos pregos médios e volumes vendidos. J& a
geragdo de energia elétrica recuou 17,7% em volume, mas se beneficiou de pregos mais altos
(+53,1%), limitando parcialmente o impacto negativo.

R$ milhdes 2022 2023 2024 2025 1T25 LTM 1726 LTM AA/A
Receita Liquida 1.712 2.400 2.579 2.599 2.663 2.523 -5,2%
Lucro Bruto 575 934 1.093 1.079 1.068 967 -9,4%
Margem Bruta (%) 33,6% 38,9% 42,4% 41,5% 40,1% 38,3% -1,78 p.p.
EBITDA 997 1.391 1.427 1.481 1.525 1.388 -9,0%
Margem EBITDA (%) 58,2% 58,0% 55,3% 57,0% 57,3% 55,0% -2,27 p.p.
Lucro Liquido 274 432 438 336 372 277 -25,6%

Fonte: RI Cocal // LVNT Inside Corp

A andlise do fluxo de caixa da Cocal evidencia uma pressdo crescente na geragdo liquida de
recursos, marcada pelo elevado nivel de investimentos. No1T26 LTM, o fluxo de caixa operacional
somou R$ 1,32 bilhdo, queda de 17,2% frente ao 1T25 LTM. Essa reducgdo reflete a menor geragéo
de EBITDA, impactada por condi¢gdes climaticas adversas que reduziram moagem, TCH e ATR,
além da menor diluigdo de custos fixos.
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O fluxo de caixa de investimentos manteve-se em trajetoria de expanséo negativa, atingindo
-R$ 2,31 bilhées no 1T26 LTM (ante -R$ 1,83 bilh&o no 1T25 LTM). O movimento é explicado pelo
forte ciclo de CAPEX, que inclui a construcdo da segunda planta de biogds em Paraguagu
Paulista, projetos de energia fotovoltaica em duas unidades e aportes relevantes em renovagdo
e manejo do canavial. Esse perfil reforga a estratégia de diversificagdo em energia renovavel e
sustentabilidade agricola, mas pressiona o caixa no curto prazo.

Na safra 2024/25, a Cocal registrou investimentos totais de R$ 2,62 bilhées, volume
significativamente superior ao da safra 2023/24 (-R$ 1,38 bilhéo). O foco esteve na expansdo da
capacidade de biogas e na geragéio fotovoltaica, além da manutencgéio e renovagéo agricola
para sustentar a produtividade de longo prazo. Para a safra 2025/26, a Companhia manteve
guidance de CAPEX elevado, concentrado em projetos de biogds, energia e renovagdo de
canaviais, reforgcando a agenda ESG e de diversificagdo de receitas. Esse perfil indica que o fluxo
de caixa livre seguird pressionado, demandando maior disciplina no funding e atengdo ao perfil
de endividamento.

No fluxo de financiamento, a Cocal apresentou entrada liquida de R$ 449 milhdes no 1726 LTM,
revertendo a saida de R$ 52 milhdes no periodo anterior. Isso indica maior captagdo de recursos
para sustentar o ciclo de investimentos, em linha com o aumento da divida liquida ajustada, que
passou de R$ 1,61 bilhdo em margo/25 para R$ 1,81 bilhdo em junho/25. Como consequéncia, a
variagdo de caixa foi nhegativa em R$ 543 milhdes no 1T26 LTM, aprofundando a saida
observadano periodo anterior (-R$ 286 milhées).

R$ milhdes 2022 2023 2024 2025 1T25LTM 1T26 LTM
Fluxo de caixa operacional 1.119 964 1.435 1.025 1.596 1.321
Fluxo de caixa de investimentos -728 -887 -1.384 -2.620 -1.830 -2.313
Fluxo de caixa de financiamentos -804 272 -204 497 -52 449
Variagdo no caixa -413 349 -154 -1.098 -286 -543

Fonte: Rl Cocal // LVNT Inside Corp

A estrutura de capital da Cocal evidencia um quadro de maior pressdo financeira ao longo do
ultimo exercicio, refletindo tanto o ciclo elevado de investimentos quanto a redugdo da geragdo
operacional. A alavancagem medida pela relagéio divida liquida/EBITDA evoluiu de 2,4x em
2022 para 2,9x no 1T26, apés relativa estabilidade em torno de 2,1x entre 2023 e 2024. Esse
aumento decorre da expansdo do endividaomento para financiar projetos de biogds, energia
fotovoltaica e renovagdo agricola, em um contexto em que o EBITDA apresentou retragdo frente
ao pico recente. Em paralelo, a relagdo divida liquida/patriménio liquido manteve trajetéria de
alta, alcangando 178% no 1T26, acima dos 161% registrados em 2022, indicando que a divida
passou arepresentar parcela mais significativa da estrutura de capital.
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Oindicador de cobertura de juros apresentou deterioragdo mais acentuada, recuando de 1,4x
em 2022 para apenas 0,5x no 1T26. Esse desempenho evidencia que a geragdo operacional ja
ndo é suficiente para cobrir integralmente as despesas financeiras, refletindo o maior custo de
divida e o aumento da alavancagem, o que se torna um ponto de atencdo, ainda que se
reconhecga que a posigdo de caixa atual se traduz em receitas financeiras que mitigam a pressdo
sobre os resultados da companhia. Em contrapartida, a liquidez corrente permaneceu em
patamar confortével, encerrando o periodoem2,4x.

De forma consolidada, os indicadores apontam para uma posigcdo de liquidez ainda sélida,
porém acompanhada de maior fragilidade na alavancagem e na cobertura de juros. Esse
cendrio reforga a necessidade de disciplina financeira, de modo a preservar a capacidade de
financiamento, especialmente em um setor que sujeito a flutuagdes de receita por conta de
alteragdes climdticas.

indices 2022 2023 2024 2025 1T26
Divida Liquida / EBITDA 2,4x 2,1x 2,1x 2,6x 2,9x
Divida liquida / PL 161,1% 173,2% 165,0% 167,3% 178,0%
Cobertura de Juros 1,4x 0,8x 1,0x 0,7x 0,5x
Liquidez Corrente 2,1x 3,0x 2,6x 2,8x 2,4x

Fonte: RI Cocal // LVNT Inside Corp

O cronograma de amortizagdéo da divida da Cocal apresenta um perfil relativamente distribuido
ao longo dos préximos anos, mas com concentragdo relevante no biénio 2025/26, quando
vencem R$ 833 milhdes. A companhia encerrou o periodo com posi¢gdo de caixa de R$ 2,20
bilhdes, montante suficiente para cobrir integralmente as obrigagées de curto prazo e ainda
manter folga para parte dos vencimentos subsequentes. Entre 2026 e 2028, os compromissos se
reduzem para patamares mais diluidos, variando de R$ 282 milhdes a R$ 380 milhdes por ano,
voltando a crescer em 2028/29, com R$ 812 milhdes, e em 2029/30, com R$ 631 milhdes. Dessa
forma, a Cocal mantém posicdo de liquidez sélida para enfrentar os compromissos imediatos,
mas a partir de 2028 o perfil de amortizagdes volta a pressionar a necessidade de
refinanciamento ou de rolagem da divida.

Cronograma de Amortizagdao
(RS Milhdes)

2.198

833 812
631 730
380 412
[ || [ [

Caixa 25/26 26/27 27/28 28/29 29/30 30/31 31/32 32/33a
liquido 38/39

Fonte: RI Cocal // LVNT Inside Corp
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Destinacéo de Recursos

Osrecursos obtidos pela Devedora em razéo do recebimento do valor de desembolso das CPR-Fs
serdo por elq, direta ou indiretamente, por meio de suas Controladas, utilizados integralmente
emsuas atividades de produgdo e comercializagéio de cana-de-acgucar.

Riscos

Risco de oferta: O setor sucroenergético brasileiro pode alterar o mix de sua produgéo entre o
agucar e etanol, o que faz com que exista alta correlagdo entre os pregos das duas commodities.
Sendo assim, os pregos do agltcar no mercado internacional influenciam sobremaneira a oferta
do etanol hidratado no mercado interno e, em caso de aumento da sua oferta, pode haver um
desequilibrio de mercado causando a queda de seus pregos € uma redugdo de renda da
Devedora.

Risco setorial: Os setores de etanol e aglcar sdo ciclicos e altamente sensiveis a variagées de
oferta e demanda, tanto no Brasil quanto no mercado internacional. O etanol, comercializado
como aditivo (anidro) ou substituto da gasolina (hidratado), tem seus pregos diretamente
influenciados pela demanda de gasolina e pelas politicas governamentais que definem o
percentual de mistura. Alteragdes nesse mix ou pregos baixos da gasolina podem reduzir a
competitividade do etanol, impactando negativamente os resultados. J& o aglcar, como
commodity agricola negociada em bolsa, estd sujeito & forte volatilidade de pregos, influenciada
por fatores climdticos, politicas agricolas e comerciais, produgdo mundial e especulagdo
financeira. Quedas prolongadas ou significativas em seus pregos podem comprometer de forma
relevante o desempenho financeiro da companhia.

Risco climatico: Fenémenos climdticos como secas, inundagdes, granizo e excesso de chuva
podem impactar de forma negativa a produc¢do agropecudria da Devedora, reduzindo receitas e
gerando prejuizos ndo totalmente mensurdveis ou evitdveis. O aquecimento global intensifica
esses riscos, podendo agravar eventos ja conhecidos e até provocar fendmenos inéditos ou
incomuns no Brasil, como furacdes e tufées. Alteragdes imprevisiveis em temperaturas, chuvas e
condigées regionais representam, portanto, ameaga significativa ds atividades e resultados da
companhia.
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Descri¢gdo da Emissdo

A oferta consiste na distribuigéo pUblica de 700.000 CRAs, com valor nominal de R$ 1.000 cada,
referentes a 106% emissdo da Vert Companhia Securitizadora, lastreados em direitos creditorios
do agronegdcio devidos pela Cocal Comércio IndUstria Canad Agucar e Alcool S.A. Os CRAs seré&o
emitidos em até duas séries, totalizando R$ 700.000.000 (R$ 700 milhdes). Os CRAs sdo isentos
delmposto de Renda e IOF para Pessoa Fisica.

Caracteristicas da série

19 série: Vencimento em 15 de setembro de 2031 (6 anos), com juros semestrais sem caréncia. A
taxa seré decidida na data do bookbuilding, sendo limitada & 102,00% ao ano. A amortizagdo serd
realizada anualmente, a primeiraem 16/09/2030.

29 série: Vencimento em 15 de setembro de 2031 (6 anos), com juros semestrais sem caréncia. A
taxa serd decidida na data do bookbuilding, sendo limitada ¢ 13,68% ao ano ou DIIF30 + 0,25% ao
ano, dos dois o0 maior. A amortizagdo serd realizada anualmente, a primeira em16/09/2030.

Oportunidades de Entrada

Né&o Vemos oportunidade de entrada para as séries.

Em conclus@o, embora a Cocal mantenha posi¢gdo de liquidez confortdvel no curto prazo e
execute um plano de diversificagdo relevante em biogds e energia renovavel, os indicadores
financeiros recentes apontam para uma deterioragdo setorial. A retragdo de receita, margens e
geragdo de caixa operacional, combinada ao ciclo intensivo de investimentos, resultou em maior
alavancagem, deterioragdo da cobertura de juros e necessidade continua de captagdo para
sustentar o fluxo de caixa. Esse cendrio é agravado pela dependéncia de condi¢bes climdticas
favordaveis, que ja afetaram a produtividade e a diluicdo de custos.

Diante desse quadro, entendemos que a taxa teto oferecida nas séries em andlise ndo remunera
adequadamente o risco financeiro e operacional da companhia, que enfrenta desafios de
execugdo e maior exposigdo a varidveis externas. Por esse motivo, néo recomendamos a entrada
nas séries neste momento.
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Termos e Condi¢cdes da Oferta

1069 emissdo / 19 e 2° Séries
M Vert Companhia Securitizadora

Devedora Cocal Comércio Industria Canad Agucar e Alcool S.A.

XP investment Banking e ItaG BBA

Y LT CICXe Rl =T - W Até R$ 700.000.000 considerando lote adicional

Valor Nominal
. . R$ 1.000,00, na data de emissdo
Unitario
G R G -1 brAA+(sf), pela Standard & Poor's Ratings do Brasil Ltda.

LT Yo [ X L1 Bl Até 29 de setembro de 2025

Dat ti
ata es'lnr.luda do 30 de setembro de 2025
Bookbuilding
Dataestimadade e

Liquidagdo

Data de 19 série: 15 de setembro de 2031
vencimento 2% série: 15 de setembro de 2031

19 série: 6 anos
29 série: 6 anos
19 série: Até 102,00% do DI ao ano;

[EING TG I TCLR G 29 série: Até 13,68% ao ano ou DIIF30 + 0,25% ao ano, o
maior entre eles.

19 série: Semestral, sem caréncia.
Remuneracdo 29 série: Semestral, sem caréncia.
19 série: Anual, primeira em 16/09/2030.
2¢ série: Anual, primeira em 16/09/2030.
N&o observancia dos seguintes indices financeiros

calculados pela Devedora anualmente:
(i) Divida Bancéria Liquida / EBITDA Ajustado < 3,00

Publico-Alvo Investidor qualificado

Tratamento 5
e Isengdo de IR e IOF para PF
Tributario

Covenants
Financeiros

Fonte: Prospecto // LVNT Inside Corp
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DISCLAIMER

A INSIDE RESEARCH LTDA. (“INSIDE”), empresa do Grupo Levante Investimentos (“LEVANTE"), declara que participou da elaboragéo do
presente relatério de andlise e € responsdvel por sua distribuigdo exclusivamente nos canais autorizados das empresas do Grupo
Levante, tendo como objetivo somente informar os seus clientes com linguagem clara e objetiva, diferenciando dados factuais de
interpretacodes, projecdes, estimativas e opinides, néo constituindo oferta de compra ou de venda de nenhum titulo ou valor
mobilidrio. Além disso, os dados factuais foram acompanhados da indicagdo de suas fontes e as projegées e estimativas foram
acompanhadas das premissas relevantes e metodologia adotadas.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagées publicas, de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagées aqui contidas néo séo
incertas ou equivocadas no momento de sua publicagdo, a INSIDE e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das
informagdées do conteldo, mas sim as companhias de capital aberto que as divulgaram ao pudblico em geral, especialmente
perante a Comisséo de Valores Mobilidrios (“CVM”).

As informagoes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e estéo sujeitas a
mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com
respeito a tal mudanga. Para maiores informagées consulte a Resolugdo CVM n° 20/202], e, também, o Cédigo de Conduta da
Apimec para o Analista de Valores Mobiliérios. Em cumprimento ao artigo 16, Il, da referida Resolugéo CVM ne 20/2021.

As decisoes de investimentos e estratégias financeiras sempre devem ser realizadas pelo préprio cliente, de preferéncia,
amparado por profissionais ou empresas habilitadas para essa finalidade, uma vez que a INSIDE néo exerce esse tipo de
atividade.

Esse relatério é destinado exclusivamente ao cliente da INSIDE que o contratou. A sua reproducdo ou distribuicdo néo autorizada,
sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicaré em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigagéo de reparagéo de
todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n° 9.610/98, além da cobranca de multa néo compensatéria de 20 (vinte)
vezes o valor mensal do servigo pago pelo cliente.

Em conformidade com os artigos 20 e 21 da Resolugdo CVM n° 20/2021, 0 analista Eduardo Jamil Rahal (inscrito no CNPI sob o n° 8204)
declara que (i) é o responsével principal pelo contetdo do presente relatério de andlise; (i) as recomendagées nele contidas
refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de formaindependente, inclusive comrelagéo a
INSIDE. Na contracapa deste relatério vocé encontra uma relagéo de todas as empresas que fazem parte do Grupo Levante. Para
dirimir quaisquer davidas, entre em contato através dos canais de atendimento nos sites oficiais.
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