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Relatdrio #22 — Vale a pena entrar no IPO de Raizen?
28 de julho de 2021

Ola, investidor!

Tudo bem?

Sumaério

No relatério de hoje trouxe a andlise do IPO de Raizen, com a recomendagéo
de entrada na oferta com preco limite de R$ 9,60 no patamar mais alto da faixa
indicativa de preco e lock-up, entendendo que qualquer prego dentro da faixa
apresenta uma boa oportunidade de investimento e embutindo um potencial
de valorizacéo de 38,4% em relacdo ao preco médio da oferta (R$ 8,50).

Confira abaixo a analise completa da empresa.
Boa leitura!

Sobre a empresa

A Raizen S.A. é lider global do mercado de producao de biocombustiveis, além
de atuar nos setores de sucroalcooleiro, energia renovavel, marketing e
Servigos.

A holandesa Shell e o Grupo Cosan sao seus controladores, tendo eles uma
participacdo acionaria de 50% cada.
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Fonte: RI Raizen
Até o ano de 2020, a Raizen atuava por meio das subsidiarias Raizen

Combustiveis e Raizen Energia, com dezenas de controladas abaixo dessas
duas grandes companhias.
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A Raizen Energia atuava no mercado de acucar e etanol, energia renovavel —
biogas, bioeletricidade, biopodrutos, e energia solar — e comercializacao de
energia (trading).

Enquanto a Raizen Combustiveis atuava no mercado de comercializa¢éo de
combustiveis no Brasil, e responsavel pelo controle da Raizen Argentina
(refino) e Grupo Nos.

“Com o objetivo de aprimorar e ampliar o entendimento da forma como a
empresa captura valor em toda cadeia”, no ultimo trimestre de 2020 a
companhia modificou sua apresentacao de resultados, passando a tratar os
numeros da Raizen Energia e Raizen Combustiveis dentro do Grupo Raizen.

Veja abaixo 0 esquema da reorganizacao de segmentos reportaveis efetuada
pelo conglomerado:

Segmentos Grupo Raizen

Entidades Legais Produtos vendidos e Novos Segmentos
servicos prestados Reportaveis

), comercializacio e distribuicdo de
Argentina

Distribuicdo de
Combustiveis
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Raizen Lojas de Conveniéncia & Argentina e de lojas de conveniéncia
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S.A » Producdo e venda de lubrificantes na Argentina
s » Trading de Derivados de \
A Petrbleo
p Acticar Proprio Producao e comercializacdo de aclGcar proprio
nacao e je al
{ » Revenda de Actcar
Raizen ¢ » Etanol Proprio
Energia S.A.
& Revenda e Trading de
\ Etanol
4

Bioenergia Prépria

< Trading de energia
elétrnica

ializa e outros produto
< Outros Produtos 1alizacdo de outros produtos

Renovaveis renovaveis (energia solar, biogas, et

Fonte: Rl Raizen

Uma das cinco maiores do pais

A Raizen é uma das cinco maiores companhias do pais em termos de receita.
No ano fiscal encerrado em marco de 2021, a companhia faturou R$ 114,6
bilhdes. Com um modelo de negdcios verticalizado, a empresa opera em toda
cadeira de valor de biocombustiveis e de energia renovavel. Proximo aos
maiores mercados consumidores e terminais logisticos, estao localizados os 26
parques de bioenergia da companhia.

A partir dos resultados do exercicio social da companhia, acredita-se que 0s
860 mil hectares de terra cultivadas compde a maior operacao agricola do
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mundo. O que representa 15% da producéo total no segmento de biomassa do
Brasil.

A moagem de 73 milhdes de toneladas de cana-de-acucar, desta producao,
coloca a Raizen em posi¢cfes de destaque no mercado global. No ultimo
exercicio, foram produzidos 2,5 bilhdes de litros de etanol (a maior producéo do
mundo), o que gerou 2,0 TWh de eletricidade com a cogeracao de biomassa.
Isso possibilitou a empresa ser a maior do mundo em termos de
comercializacdo de etanol de cana-de-acucar. Por meio de contratos de longo
prazo e preco fixo, a companhia exporta 90% dessa producéo, o que garante
uma previsibilidade de receita a companhia.

No segmento de acucar, a companhia € a maior produtora do mundo.

A Raizen leva os derivados dessas matérias-primas até o consumidor final por
meio da distribuicdo e comercializacao de produtos e servicos nas mais de
7.300 estacOes de servico. Segundo dados da ANP (Agéncia Nacional do
Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis), a companhia esta no segundo lugar
em tamanho de rede de distribuicdo de combustiveis do Brasil.

Lembrando que a Raizen conta com o uso da marca Shell, mundialmente
conhecida no mercado de combustiveis, contabilizando mais de 50 milhdes de
usuarios e 5.000 empresas utilizando seus servicos.

Expansdo no segmento de lojas de conveniéncia

A companhia colocou em pratica, recentemente, a expansao de sua atuacao no
segmento de lojas de conveniéncia, por meio de uma associacao de
sociedades (joint-venture) com a mexicana FEMSA, uma das maiores
varejistas das américas, criando o Grupo Nos.

O Grupo deve ser responsavel pela operacédo de mais de 1300 lojas Shell
Select ao redor de toda América Latina.

De onde vem as receitas do Grupo Raizen?

As receitas do Grupo Raizen advém de trés grandes segmentos operacionais:

)] renovaveis, que englobam as atividades de producéo e
comercializacao de etanol, bioenergia e energia elétrica, entre outros
produtos renovaveis;

i) i) marketing e servigos (também denominado downstream e
proximidade), referente as atividades de distribuicéo e
comercializacdo de combustiveis, além do faturamento proveniente
do varejo de proximidade; e
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i) iii) acucar, compilando todas as atividades de producéo e
comercializacao deste produto.

Produtos Grupo Raizen

Nosso Alcance

Nossa Fonte

Um Portfélio Renovavel FL)Jvmcoz Com Acesso Inigualvel aos
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Fonte: Rl Raizen

No exercicio encerrado em marco de 2021, 78% do total da receita operacional
da empresa veio do segmento de marketing e servicos enquanto o segmento
de renovaveis representou 13% e acglcar os 9% restantes.

Vantagens competitivas

Empresa integrada e verticalizada: Atua desde a producdo da matéria-prima
até a venda do produto final. Esse formato cria uma grande barreira para novos
entrantes.

Ativos ndo-replicaveis: A empresa possui uma enorme rede de distribuicdo
que inclui ativos no Brasil e na Argentina, incluindo terminais terrestres e
portuarios, além de possuir seus parques de bioenergia préximos aos
mercados consumidores, 0 que impossibilita a entrada de concorrentes.

Grandes empresas controladoras: A Raizen é controlada pela Cosan e pela
Shell, duas empresas globais que sao referéncias em seus setores.

Empresa solida com baixa alavancagem: Possui divida liquida/ EBITDA
Ajustado de 2,1x com a maior parte da divida no longo prazo.

Controladoras referéncia em seus setores: A Raizen é controlada pela
Cosan e pela Shell, gigantes do setor.

ESG: Empresa referéncia na esfera ESG, principalmente na parte ambiental,
sendo uma das empresas que mais captura carbono do pais.

Visao setorial

Distribuicdo de combustiveis

Comecando pelo setor de distribuicdo de combustiveis, a Raizen Combustiveis
atua nesse mercado com a marca Shell, para competir, principalmente, com
outros dois grandes players, a BR Distribuidora, recém desinvestida da
Petrobras e lider do setor, e a Ipiranga, controlada do Grupo Ultra. Além disso,
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0 setor conta com diversos players regionais e locais, que competem entre si e
contra as grandes em suas regides de atuacao.

A complexidade logistica € uma das principais caracteristica do setor, pois as
empresas devem transportar o combustivel dos terminais primarios até os
secundéarios e, entdo, até seus postos de servico. Quanto menor a distancia
percorrida, menor seréo 0s custos para a empresa.

Abaixo vocé vera que a Raizen € o destaque do setor nesse aspecto.

Distancia minima média entre terminais
primarios e secundarios (km)

305 316

285 272

199

Raizen Competidorl  Competidor 2 Regionais Locais

Fonte: Rl Raizen / Elaborado Levante ldeias

Distancia minima média entre terminais
secunddrios e postos de servigo (km)

256 251

88 86
71

Raizen Competidorl  Competidor 2 Regionais Locais

Fonte: Rl Raizen / Elaborado Levante Ideias

A grande base de ativos da companhia, que possui 74 terminais terrestres e 11
terminais portudrios distribuidos estrategicamente no Brasil e na Argentina,
permite a menor distancia frente aos seus concorrentes.
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Destague na producao de etanol

Raizen é uma empresa integrada se destaca como a maior produtora mundial
de etanol de cana-de-agucar, com uma capacidade de processamento de 105
milhdes de toneladas de cana, incluindo a Biosev, comparavel a paises
inteiros.

Capacidade de processamento de cana (milhdes de

toneladas)
105
75 76
48 49
37
30
EUA Pauistao Meéxico Tailandia China Raizen Competidor

2

Fonte: Rl Raizen / Elaborado Levante Ideias
AcUcar e renovaveis

O segmento de acucar e renovaveis do Grupo é representado pela Raizen
Energia, empresa produtora de acucar e produtos renovaveis, como o etanol,
etanol de segunda geracao (E2G), biogas e biomassa de cana. A empresa atua
desde a operacao das plantacdes da cana até seu destino final.

No topo do Ranking do segmento

A Raizen é a maior produtora mundial de etanol e de biomassa de cana, além
de ser a maior exportadora de agucar do mundo, a maior geradora de energia
elétrica a partir de biomassa do Brasil e a operadora de uma das maiores
plantas de biogas no mundo.

A companhia tem um grande potencial de crescimento no setor, principalmente
através da producédo do etanol de segunda geracao, processo onde € possivel
aumentar substancialmente a producéo de etanol sem aumentar a area
plantada utilizando o que hoje é o lixo da cana. Além de ser um combustivel
mais limpo que os demais, capturando um maior prémio de carbono, a Raizen
€ a Unica empresa no mundo a produzir esse biocombustivel em escala
comercial.

Programa RenovaBio

O Programa RenovaBio foi langcado para incentivar o uso dos biocombustiveis,
e gera creditos de carbono para as empresas que mais contribuem para a
reducdo da emissao de gases poluentes. Esses créditos podem ser negociados
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na bolsa de valores brasileira, para empresas que precisam compensar suas
emissdes, 0 que gera uma receita adicional para produtores de
biocombustiveis. A Raizen tem grandes chances de se tornar lider no
programa e gerar cada vez mais créditos de carbono, a medida que aumenta
sua producao.

Vamos aos numeros!

Podemos dividir a analise financeira e operacional da Raizen em duas partes -
divisdo de Marketing e Servicos (Antiga Raizen Combustiveis) e divisdo de
Acucar e Renovaveis (antiga Raizen Energia), ambas com caracteristicas
distintas.

)] Marketing e Servicos:

Em grande parte essa divisdo corresponde a operacao de distribuicdo de
combustiveis para varejo e grandes consumidores, além da operacao de lojas
de conveniéncia e proximidade, agora com a marca Shell Select e Oxxo, em
parceria com a FEMSA.

E uma divisdo mais estavel, com forte geracdo de caixa e bastante dependente
do volume de vendas e escala para gerar rentabilidade.

O volume de vendas de combustivel da Raizen vem crescendo de maneira
gradual e constante, ano apds ano. Observando-se desde 2012/13 um
crescimento anual composto de 6%.

Através de estratégias focadas na agilidade e eficiéncia, entre outras, a
companhia oferece precos mais competitivos em comparacao aos seua pares
em cada microrregiao.

Métrica de rentabilidade de distribuicdo de combustiveis

Uma das principais métricas utilizadas para medir a rentabilidade da
distribuicdo de combustiveis € o Ebitda/m3 vendido. Ele calcula o quanto de
potencial de geracao de caixa a companhia consegue extrair para cada litro de
produto vendido.

Veja no grafico abaixo a consisténcia da Raizen em manter o indicador no
patamar acima dos R$ 100,00/ m3:
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Ebitda e Margem Ebitda - Raizen Combustiveis

99,18 112,96 114,68

A_-\—M_ 104,75

2.812 2.773 92,48
1.886

2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Série]l ==@==Série2 Série3

O grafico é a demonstracdo da rentabilidade da operacgao Brasil, que possui a
maior representatividade. A operacéo Argentina opera com o dobro de margem
Ebitda por m3, o que so6 ressalta o potencial de melhora de margens da Raizen
neste segmento.

1)) Acucar e Renovaveis (Raizen Energia)

O segmento de energia e agUcar corresponde a toda a cadeia de producéao e
extracdo de valor da cana de acucar, com a venda de seus produtos e
subprodutos, incluindo a energia elétrica gerada no processo de producao e
reaproveitamento de residuos.

Houve uma grande evolucdo de simples produtora de agucar e etanol para uma
grande produtora de energia. Com um aproveitamento crescente de
subprodutos provenientes do processo de producéo, a companhia segue no
caminho de diversificar cada vez mais seu portfélio.

A companhia esté aproveitando sua escala produtiva e estrutura logistica para
vender, além de seus produtos, a producéo de terceiros, ganhando um rebate e
uma pequena margem em cima da comercializacao, além de permitir uma
escala maior em sua operacao.

Melhor negociacdo dado o volume de vendas de etanol

O volume de vendas de etanol de terceiros hoje é de 3 a 4 vezes maior que a
producgédo propria. E uma operacéo estratégica que permite o acesso a dados
de mercado.

O volume da revenda de terceiros vem crescendo forte, enquanto a producao
propria se mantém estavel, majoritariamente devido ao seu parque de moagem
e processamento ainda possuir estruturalmente capacidade excedente, néo
sendo necessario novos investimentos em capacidade produtiva. A companhia
opta por investir em tecnologia e automacéao para gerar maior produtividade
pela mesma area de terra.
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Volume de Etanol Vendido incluindo Marketing e Servicos (Bi Litros)

11,8 11.6

11,0

6.3

12'13

| Prc’)ﬂ)%larg Terceiros H /ﬂj%'s?tg Covid 20'21

Fonte: Rl Raizen / Elaborado Levante ldeias

Recentemente, a Raizen comecou a aplicar a mesma estratégia de trading
para o agucar. O movimento passa a fazer sentido a partir do momento que a
india para com seus subsidios de produc&o de aglcar que distorciam a relagéo
de equilibrio de mercado. A Raizen consegue aumentar o volume negociado
nesse processo, sem gerar uma oferta excessiva no mercado mundial.

Volume de Acucar Vendido (mil toneladas)

18'19 19'20 2021

12'13

B Préprio Terceiros

Fonte: Rl Raizen / Elaborado Levante ldeias

A receita da companhia aumenta de maneira drastica, assim como o volume
negociado, de modo que gradualmente sera possivel eliminar as grandes
trading companies como intermediarias, possibilitando a otimizacao das
negociagcdes comerciais e permitindo um aumento gradual de margens no
longo prazo.

Terras alugadas e TSH

O TSH (Tons of Sugar Harvest - Toneladas de agucar colhido) é um indicador
de ganho de eficiéncia que indica a quantidade de agucar produzido por
hectare de terra. A companhia vem aumentando fortemente sua eficiéncia na
produgcdo, mesmo com menor area de plantio.
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Resumindo em trés grandes pontos a nossa tese de investimentos para a
entrada de Raizen:

1) Identificamos que a Raizen tem grande potencial de expansao no setor
de atuacao, principalmente no setor sucroalcooleiros pelos proximos
anos, devido a grande presenca nas inovacgdes e novas tecnologias
através de processos produtivos e diversificacdes de portfélios de
subprodutos. A aquisicdo da Biosev podera impulsionar o crescimento
trazendo grandes saltos de receitas e Ebitda ainda em 2021;

2) As fortes vantagens competitivas que a empresa vem getando nos
altimos anos, através de ativos intangiveis, tanto em termos de marcas
fortes e conhecidas globalmente como Shell e Cosan quanto em tormos
de infraestrutura com amplos terminais logisticos, bio parques e
estacdes de servicos e vantagens de custo, além de o mercado
brasileiro de combustiveis ter uma alta barreira de entrada;

3) Presenca forte em métricas ESG (Environmental, Social and
Governance) na companhia, com altos indices de captura de carbono no
pais.

Condicoes da Oferta

A Oferta consistira na distribuicdo publica primaria de, inicialmente,
810.811.000 (oitocentas e dez milhdes e oitocentas e onze mil) novas acdes
preferenciais a serem emitidas pela Companhia e de acordo com os esforcos
de disperséo acionaria previstos no Regulamento do Nivel 2 de governanca
corporativa da B3.

Nos termos do artigo 14, paragrafo 2°, da Instrugcdo CVM 400, a quantidade
total de Acdes inicialmente ofertada podera, a critério da Companhia e em
comum acordo com os Coordenadores da Oferta, ser acrescida em lote
adicional de até 20% do total de a¢des inicialmente ofertado, ou seja, em até
162.162.200 novas acdes, has mesmas condi¢cdes e pelo mesmo preco das
acoOes inicialmente ofertadas. Nos termos do artigo 24 da Instrucdo CVM 400, a
guantidade de ac¢des inicialmente ofertadas também podera ser acrescida de
um lote suplementar em percentual equivalente a até 15% do total de acdes
inicialmente ofertado, ou seja, em até 121.621.650 de acdes ordinarias de
emissdo da Companhia, nas mesmas condi¢des e pelo mesmo preco das
acoOes inicialmente ofertadas.

Apos a realizagédo da oferta, um montante de até 1.094.594.850 agoes,
representativas de aproximadamente 10,7% do capital social da companhia,
estardo em circulagcdo no mercado.
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Quantidade de agdes da oferta

Acbes Acdes _ o e Oferta _ :
w : ’ Acdes Inicial Oferta Primaria e Acdes Final
Adicionais Suplementares Secundaria
1 A b4 810.811.000 0 9.926.005.234
2 X « 9.115.194.934 932.432.650 0 10.047.626.884
3 o K 972.973.200 0 10.088.167.434
4 v ¥ 1.094.594.850 0 10.209.789.084

Fonte: Prospecto Preliminar Raizen. Eloboragdo: Levante Ideias de Investimentos

O free float (percentual de acdes em livre circulacdo no mercado) sera de 8,2%
com a oferta-base e aumentara em caso de ofertas adicionais e/ou
suplementares, ou ambas, conforme se observa no grafico abaixo:

Free float da oferta

Acdes Adicionais

X
X

X<
<<

X
v

AcBes Suplementares

100,0%
90,4%
Antes da Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4
Oferta B Acionista Vendedor

Fonte: Rl Raizen / Elaborado Levante ldeias

Valores para reserva

Investidores Nao Institucionais e Investidores Institucionais séo o publico-alvo
da oferta, com destinagdo minima de 11% e maxima de 20% do total das a¢bes
da oferta (considerando as ac¢des adicionais e acdes suplementares) da oferta
para investidores nao institucionais.

Ha dois tipos de ofertas de acdes
) Oferta aos Investidores Nao Institucionais

Compreendendo: (a) uma Oferta de Varejo; e (b) uma Oferta do Segmento
Private, com prazos de lock-up, respectivamente, de quarenta (40) e cinquenta
(50) dias contados do inicio das negociacdes.

(a) O montante destinado a colocagéo publica para Oferta de Varejo levara em
consideracéo os esfor¢os para alocagdo minima de 10% do total das agbes
(considerando as ac¢des suplementares) da seguinte forma:

e Se houver demanda de Investidores de Varejo Lock-up de até 8% do total
das acdes, os pedidos serao atendidos e terdo alocacéo garantida. Caso a
demanda for superior a 8% do total das acfes, a alocacéo sera definida a
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exclusivo critério e discricionariedade da Companhia, dos Acionistas
Vendedores e dos Coordenadores da Oferta, podendo ocorrer rateio;

e Se houver demanda de Investidores de Varejo Sem Lock-Up de até 2% do
total das acdes, esses pedidos serdo atendidos. Se a demanda for superior a
2% do total das acdes, a alocacdo também serd definida de acordo com os
mesmos critérios acima.

(b) O montante destinado a colocacéo publica para Investidores Private sera
realizado da seguinte forma, observando o montante minimo de 1% destinado
a esse grupo:

e Se houver demanda de Investidores Private Lock-up de até 0,8% do total das
acoOes, esses pedidos serdo atendidos e terdo alocacao garantida. Caso a
demanda for superior a 0,8% do total das a¢des, a alocacao sera definida a
exclusivo critério e discricionariedade da Companhia, dos Acionistas
Vendedores e dos Coordenadores da Oferta, podendo ocorrer rateio;

e Se houver demanda de Investidores Private Sem Lock-up de até 0,2% do
total das acdes, os pedidos serdo atendidos, tendo alocacdo garantida. Caso
da demanda for superior a 0,3% do total das acdes, a alocacado sera definida a
exclusivo critério e discricionariedade da Companhia, dos Acionistas
Vendedores e dos Coordenadores da Oferta, assim como no caso acima,
observado que, neste caso, também podera haver rateio.

1)) Oferta aos Investidores Institucionais

Realizada exclusivamente pelos Coordenadores da Oferta e pelos Agentes de
Colocacéo Internacional.

Valores Minimos e Maximos de Pedido de Investimento

Para Investidores Private, o valor minimo de pedido de investimento deve ser
superior a R$ 1.000.000,00 e o valor maximo é de R$10.000.000,00 por
Investidor Private.

Para os Investidores de Varejo, o valor minimo de pedido de investimento € de
R$ 3.000,00 e o valor maximo de R$1.000.000,00 por Investidor de Varejo, nos
termos da Resolugcéo CVM 30.

Cronograma da Oferta

Cronograma oferta Raizen

Inicio do Periodo de Reserva 20 de julho de 2021
Encerramento do Periodo de Reserva 02 de agosto de 2021
Fixacdo do Pre¢o Por Acdo 03 de agosto de 2021
Inicio das Negociagbes (RAIZ4) 05 de agosto de 2021

Fonte: Rl Raizen
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Destinacdo dos recursos

Serd uma oferta priméria onde a totalidade dos recursos captados na oferta ira
para o caixa da empresa, que utilizara a maior parte para a expansao da
producdo de produtos renovaveis, sendo 80% utilizados para a construcéo de
novas plantas e ampliagdo da capacidade de comercializacdo da companhia.

Os outros 20% serao divididos entre investimentos em eficiéncia e
produtividade dos parques de bioenergia (5%) e em infraestrutura de
armazenagem e logistica (15%), que possibilitam a empresa suportar o
aumento esperado no volume comercializado de renovaveis e acucar.

Coordenadores da Oferta

Sao0 coordenadores da oferta:

Global Coordinators

( thCaCtUG‘ Cltl BANK OF AMERICA %7 (_‘RLD”SU,Sg[“
NG S
“Coordenador Lider Agonie Estatizasor

Joint Bookruaners

©bradescobbi  JPMorgan ~ <Santander M ccame X PHsec @ Safra|Zi™"  Scofiabank

Valuation

Toda equipe de andlise da Levante participou do processo de analise do valor
justo (valution) do IPO da Raizen. Foi utilizado o método de soma das partes
(SOTP), avaliando a divisdo de Marketing & Servicos e A¢ucar/Renovaveis de
maneira separada e somando o valor das duas companhias, dada as
caracteristicas distintas de rentabilidade, crescimento e volatilidade nos
resultados.

i) Marketing & Servicos

NOs projetamos um crescimento de receita timido para 2021, em relagdo o ano
de 2019. Porém, para 2022, enxergamos um crescimento mais robusto, dada a
base de comparacdo mais baixa deste ano e projetando um cenario de
recuperacao e retomada completa das atividades, com o avanc¢o da vacinagao
no Brasil.

O Ebitda, métrica de geracéo de caixa, para 2022 foi projetado em R$ 3,94
bilhGes, considerando as melhorias graduais e com recuperagao de volume a
partir do segundo semestre.

Para a divisdo de lojas de conveniéncia, vemos um crescimento interessante,
além da expansao gradual da rede postos, ambos no longo prazo. Para a
distribuicdo de combustiveis, a visédo € de baixo crescimento, com suaves
incrementos no resultado e avango constante nos numeros.

Ha uma opcionalidade positiva, que ndo esta em nosso cenario base, de
compra de uma das refinarias da Petrobras pela Raizen, o que seria um ponto
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bastante positivo para a rentabilidade de médio e longo prazo da companhia,
dada as sinergias possiveis dentro de sua cadeia de distribuicdo e trading de
combustiveis.

i) Aclcar & renovaveis

Dentro da tese de investimento de Raizen, esse segmento € o que tem maior
potencial de crescimento. Em 2022 projetamos um forte crescimento
proveniente da incorporacao das operacdes e balangco da Biosev para dentro
da companhia. Com essa aquisicdo, podemos projetar um salto de receita e
Ebitda ja para 2021 e seguindo com crescimento interessante para 2022.

O mercado de agucar e etanol é parcialmente balizado pelos precos do
petréleo no mercado mundial que, com um maior entendimento dentro da
OPEP+ (Organizacédo dos Paises Exportadores de Petrdleo), devem se manter
em patamares em torno dos US$ 70 no médio e longo prazo, caso nao haja
nenhuma instabilidade e eventos politicos capazes de mexer com a dindmica
de oferta e demanda.

Os precos da energia no Brasil se mantém em patamares altos devido a crise
hidrica, porém a Raizen continua sendo capaz de gerar uma boa quantidade
de energia, mesmo com possivel quebra de safra. Assim, os resultados
provenientes do segmento de energia podem surpreender positivamente no
curto prazo.

O Ebitda projetado para 2022 é de R$ 9,16 bilh&es, incorporando os resultados
da Biosev.

No curto prazo, com a oferta saindo no meio da faixa, a R$ 8,50 a ac¢éao,
estimamos um multiplo EV/Ebitda na casa dos 7,52x para 2022, um patamar
gue parece proximo do valor justo, porém, considerando estimativas
conservadoras de expansao de plantas e comercializacdo de E2G, Etanol
Celulésico, Biometano, entre outros, estimamos um upside significativo no
longo prazo.

Conclusao

Com base em uma analise profunda e de projecdes feitas a partir da mesma,
recomendamos a entrada no IPO da Raizen até o preco maximo da faixa
indicativa, de R$ 9,60 por agédo, com Lock-up.

A companhia possui um plano robusto de expanséo, incorporacéo dos ativos
da Biosev e sinergias a capturar, possibilidade de compra de refinaria e cenario
de precos e demanda mais favoravel com a retomada econdémica, entdo nesse
cenario ainda h&a espaco para alta em nossa visao.

Um ponto importante a ser ressaltado € que grande parte do valor estimado
para a companhia se encontra no longo prazo, incorporado nas estimativas dos
projetos de expansao de plantas do E2G e outros produtos, que possuem um
apelo maior no mercado devido a baixa pegada de carbono e a producéo de
maior volume de produtos sem a necessidade de expandir a area plantada.
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Com isso, reforcamos a recomendacdo no caso de manter as a¢des em seu
portfélio mirando o longo prazo, de modo que os projetos se materializem e
sejam gradualmente incorporados aos resultados e, por consequéncia, no
preco das acoes.

Atualmente a companhia esta4 sendo negociada em multiplo proximo a 8,38x
para 2022, considerando também a realiza¢do do IPO no méaximo da faixa
estimada de preco.

Com base nos numeros, atuagéo e planejamento da empresa, um multiplo
justo de saida de 10x EV/EBITDA — um pouco acima de suas concorrentes,
porém que nos parece fazer sentido pela sua pegada ESG e por sua excelente
capacidade de gestdo — temos potencial de valorizac&o dentro de toda faixa
indicativa de preco da Oferta, justificando a recomendacao de compra.

Por hoje € isso e até a proxima!

Felipe Bevilacqua.
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DISCLAIMER

Este material foi elaborado exclusivamente pela Levante Ideias de Investimos e pelo analista Felipe
Bevilacqua (sem qualquer participa¢édo do Grupo UOL) e tem como objetivo fornecer informagées que
possam auxiliar o investidor a tomar deciséo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta de
valor mobiliario ou promessa de retorno financeiro e/ou isencéo de risco. Os valores mobiliarios,
discutidos neste material, podem nao ser adequados para todos os perfis de investidores que, antes de
qualquer deciséo, deveréo realizar o processo de suitability para a identificagdo dos produtos adequados
ao seu perfil de risco. Os investidores que desejem adquirir ou negociar os valores mobiliarios cobertos
por este material devem obter informacdes pertinentes para formar a sua propria deciséo de investimento.
A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu pre¢co pode aumentar ou
diminuir, podendo resultar em significativas perdas patrimoniais. Os desempenhos anteriores nao sao
indicativos de resultados futuros.
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