Caramuru e Cereal

BTG Pactual Credit Research Products
Renda Fixa

Credit Pack— Caramuru e Cereal (4T25)

Caramuru: Biodiesel e commodities potencializam resultados,
reduzindo de forma significativa a alavancagem

A receita liquida consolidada da Caramuru alcangou R$ 8,1 bilhdes em 2025
(+12%). Os principais fatores que direcionaram o aumento dareceita no periodo
foram os segmentos de (i) biocombustivel (R$ 2,5 bilhdes; +18% ala) — devido
ao maior volume de vendas (+7%) e preco realizado (+11%) por conta da
mudangada misturade biodiesel parao 14% (B14) e posteriormente 15% (B15)
—e (ii)de commodities (R$ 2,3 bilhdes; +20% a/a) em funcéo do forte volume de
vendas (+19% a/a), enquanto o preco ficou estavel. A Caramuru reportou em
2025 um EBITDA ajustado recorde de R$ 812 milhdes, aumento de 95% em
relagéo a 2024 (R$ 417 milhdes), com uma margem de 10,0% (vs.5,7% em
2024). O aumento expressivo foireflexo principalmente da (i) reverséo de efeitos
cambiais adversos registrados em 2024 porcontadavalorizagdo do dolar (-R$
332 milhdes), que foram compensados por ganhos de hedge e variagdes
cambiais ativas no ano de 2025 (R$ 223 milhdes); (ii) damelhor performance no
segmento de commodities e no de biodiesel — sendo este com margens mais
elevadas (27,7% em 2025); (iii) reducao de 15% nas despesas operacionais e
(iv) de uma melhora marginal no mix de produtos.

A alavancagem (Divida Liquida / EBITDA ajustado) da Caramuru atingiu 1,5x,
reducédo de 1,4x em relagao ao 4T24 (2,9x) e a menor alavancagemdesde 2018.
Ap06s atingir o pico de alavancagem no ano durante o 2T25 (3,3x) - reflexo do
efeito sazonal de aquisi¢do de estoques -, a Caramuru atenuou o maior consumo
decapital de giro comumal liberagéo de aproximadamente R$ 1,1 bilhdo de seus
estoques ao longo do segundo semestre. A divida liquida encerrou o 4T25 em
R$ 1,2 bilh&o, praticamente estavel emrelagédo ao 4T24. A Caramuru conseguiu
reduzir de forma consideravel o capex do periodo, que alcangou somente
R$ 112 milhdes (-56% al/a). Os principais investimentos foram aqueles
destinados para a manutengao do business e para a ampliagéo dacapacidade
de esmagamento de soja na unidade de Ipameri-GO (aprox.900 mil/ton). A
companhia encerrou dez-25 com uma posig¢ao de caixa de R$ 2,0 bilhdes,
montante suficiente para pagamento de seus passivos de curto prazo
(R$ 1,4 bilh&o).

Nossa opiniao:

Em 2025, o segmento de biodiesel foi o principal catalisador do faturamento da
Caramuru, impulsionado pelo crescimento simultaneo de produgéo, prego e
volume de vendas — em contraste coma participagao mais discreta observada
em 2024. As perspectivas parao segmento seguem positivas, sustentadas pelo
aumento do mandato de mistura obrigatoriaparaB15 em ago-25,com possivel
elevagdo para B16 em 2026, o que, se confirmado, devera prolongar a
consisténcia de resultados nesse segmento. Esse movimento sera ainda
potencializado pela ampliagao da unidade de Ipameri, que elevara a oferta de
6leo de soja destinada a producéo de biodiesel. Para 2026, o principal projeto
de expansao é a construgao de uma usina de etanol de milho em Nova Ubirata
(MT), desenvolvidapormeio daJV entre a Caramuru (51%) e a Biocen (49%),
comcapex total estimado préximo de R$ 1,4 bilhdo e conclusao previstaparao
1S28. A plantateracapacidade de processamento de 605 mil/ton, com produgéo
de 261 mil/m® de etanol, 15 mil/ton de 6leo de milho e 172 mil/ton de farelo seco
- projeto que devera elevar o capex da companhia em aproximadamente 30-
40% no ano.Os demais investimentos previstos incluemum novo armazém em
Silvania (60 mil/ton), a planta de SPC em ltumbiara (GO) e o terminal logistico
em ltaituba (JV com a 3Tentos).
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Cereal: Resultados sélidos, mantendo a estrutura de capital confortavel

A Cereal manteve uma sequénciade resultados positivos em 2025, com a receita liquida atingindo R$ 5,2 bilhnGes no ano (+22% a/a).
O crescimento ocorreu principalmente devido a (i) maior originagdo de graos (2,1 milhdes/ton; +23% a/a); adicionando retomada
definitivadaunidade de esmagamento Plantal (1,2 mil ton/dia), que voltou a ficar operacional em out-24, adicionando 33% a capacidade
instalada da companhia; (iii) melhor performance no segmento de biodiesel (aprox.+25% a/a), reflexo do maior prego e volume de vendas
por contado aumento obrigatério na misturade biodiesel para 14% e, posteriormente, para 15%; e (iv) melhor performance no segmento
de farelo de soja (+24% a/a) por contado maior volume vendido. O EBITDA Ajustado atingiu R$ 441 milhdes (+60% a/a), com margem
de 8,4% (vs.6,4% em 2024). O resultado reflete, principalmente, o melhordesempenho no segmento de biodiesel - que possui margens
operacionais mais elevadas - e pelo custo médio de grdos controlado ( aprox.+3% a/a), fatores que compensaram o aumento das
despesas operacionais (+38%), especialmente aquelas comerciais provenientes do maior volume de vendas.

A alavancagemda Cereal (Divida Liquida/EBITDA Ajustado)alcancou 0,1x em 2025, reducao de 1,0x em relagdo a dezembro de 2024
(1,0x). Adividaliquidaencerrouo 4T25em R$ 18 milhGes (-93% a/a), reflexo da geracdo de caixa positivano periodo (R$ 137 milhdes),
principalmente da maior liberagéo de capital de giro (R$ 105 milhdes). Em 2025 o capex atingiu R$ 225 milhées (+17%), sendo a maior
parte direcionada para expansdo da capacidade estatica, atualmente em torno de 700 mil/ton com 15 unidades de armazenagem. A
companhiatemo planode atingir até 2030 uma capacidade proximade 1,2 milhdes/ton. Portanto, para 2026, os principais investimentos
serdo destinados para aquisigcbes de armazéns (aprox. R$ 150 milhdes), assim como ampliar a capacidade de produgao de biodiesel
de 650 m®/dia para 1,0 mil m3/dia (aprox. R$ 50 milhdes). O grupo encerrou dez-25 com uma posig¢ado de caixade R$ 1,9 bilhdo, montante
bastante confortavel em relagéo aos passivos de curto prazo (R$ 429 milhdes), refletindo também a estratégia de liability management
para alongamento dos passivos, que hoje estdo majoritariamente concentrados no longo prazo (aprox. 80%) e por meio de CRAs.

Nossa opiniao:

O Brasil deve encerrar a safra 2025/26 com uma producéo de sojarecorde, emtorno de 178 milhdes/ton (+4% a/a). A area plantada foi
um dos pilares desse crescimento. A Conab estima expansao de 2,8% na area cultivada, passando de 47,4 para 48,7 milhdes de
hectares na safra 2025/26. Do ponto devistade produtividade, a Conab revisou paracima sua estimativa, chegando aum recorde de
3,675 toneladas por hectare - acima damaxima historicaregistrada natemporada anterior. Dessa forma, para 2026, a expectativa é que
a ofertacontinue elevada e ainda com precos estaveis para aquisicdo de graos (aprox. 70% dos grdos para esmagamento ja originados),
mas ao mesmo tempo, com margens mais limitadas nos segmentos de venda de commodities. Por outro lado, o business de biodiesel
deve se manter aquecido e com demanda consistente, pregcosfavoraveis e, portanto, com margens mais elevadas, o que deve auxiliar
a suportar as margens consolidadas do grupo. Acompanhia espera manter sua politicadeinvestimentos conservadora e condicionada
ao seu lucro, o que, por sua vez, devera manter a estrutura de capital da Cereal em patamares confortaveis.
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de resultados futuros.
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