Nota de Crédito

Credit Research Products
Renda Fixa

FS Bio — Mudancga na estratégia de expansao
reflete no downgrade de rating

No dia 10 de julho de 2026 a Fitch rebaixou os ratings em moedalocal e
estrangeira daFS Bio para B+, de BB-, e seus Ratings Nacionais de Longo
Prazo para ‘A (bra), de ‘AA-(bra), com perspectiva Estavel. Ainda, a Fitch
também rebaixou os ratings em moedalocal e estrangeira da Andre Maggi
Participacdes (Amaggi) para'BB-', de'BB', e seu Rating Nacional de Longo
Prazo para'A (bra), de 'AA (bra).

Esse movimento esta bastante em linha com nosso ultimo relatorio
publicado no dia 18 de junho de 2026 “Resultados (4T26) - FS
Biocombustiveis” (leia aqui), sendo reflexo da mudanca estratégica para
um crescimento mais acelerado com a antecipagao daquinta planta, como
mencionado no relatério que assim promoveria um aumento da
alavancagem acima do inicialmente previsto.

Nossa opiniao

A FS encerrou o ano com forte execucgao operacional, reportando EBITDA
de R$ 3,5 bilhdes (+31% a/a), lucro liquido de R$ 1,6 bilhdo (+71% a/a) e
alavancagem liquidade 2,5x, sustentados porpregos favoraveis do etanol,
disciplina na compra de milho e elevada disponibilidade operacional. O
anuncio da planta de Queréncia, menos de um ano ap6s Campo Novo do
Parecis, altera a tese de crédito de curto prazo ao transformar a expanséao
em um ciclo simultaneo, elevando de forma relevante o capex projetado
para o FY27, pressionando a alavancagem e postergando a normalizagéo
do balango. Ainda assim, funding, liquidez e execugdo seguem como
pontos fortes, com R$ 4,4 bilhdes em caixa no FY26, liquidez proforma
entre R$ 6,5 bilhdes e R$ 7,0 bilhdes e projetos ja em estagio avangado.

A revisdo de crédito decorre menos de risco de financiamento e mais da
postura financeira da companhia, que ao combinar a nova expansdo com
distribuicdo de dividendos, consome a flexibilidade adicional gerada pela
transacdo com a Amaggi, o que direcionou também o movimento de
rebaixamento por parte da agéncia de rating. Com isso, a alavancagem
projetada em nosso relatorio sobe para 4,0x no FY27, antes de iniciar
reducdo gradual. Embora o perfil de crédito de longo prazo siga sdlido, a
aceleragdo da expansao adia a desalavancagem e reduz o potencial de
compressédo adicional de spreads de seus papéis, levando a uma postura
mais conservadora/neutra de alocagcdo em seus ativos.
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de performance referem-se ao passado; performance passada nao ¢é indicador de
performance futura.

Certificacao
Cada analista é responsavel integral ou parcialmente pelo contetido deste relatério de pesquisa e certifica que:

(i) todas as opinides expressas refletem precisamente sua visdo pessoal sobre os ativos ou titulos citados no relatério, sendo qualquer recomendagado preparadade manera
independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas;

(ii) nenhuma parcela de sua remuneragao foi, € ou sera relacionada a recomendagdes especificas ou opinides expressas neste relatério de andlise.

Analistas de valores mobilidrios que contribuiram para este relatdrio ndo estéo registrados/qualificados como analistas de valores mobiliarios na NASD e na NYSE e, portanto,
ndo estdo sujeitos as restricdes contidas nas regras da NASD e da NYSE relacionadas a comunicagdo com companhias cobertas, aparicdes em publico e negociagdo de
ativos mantidos em suas contas.

Parte da compensagio do analista advém do lucro do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou suas afiliadas, consequentemente, as receitas advém de transagdes
realizadas pelo Banco BTG Pactual e/ou suas afiliadas.

O analista responsavel por este relatério é certificado de acordo com a regulamentagao brasileira e aparece em posigao de des taque, sendodele o primeiro nomeda lista de
assinaturas encontrada na pagina inicial deste relatério. Analistas certificados estéo identificados em negrito no local mencionado.

Disclaimer Global

O conteudo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem
o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual. Nossas andlises sdo baseadas em informagdes obtidas em fontes publicas que consideramos confidveis na data de
publicagdo, entre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas. O contetdo dos relatorios é
gerado consoante as condigdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de modo que as conclusdes apres entadas estdo sujeitas a
variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente € valido na sua respectiva data, sendo que
eventos futuros podem prejudicar suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagéo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdi¢do. As
andlises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactuale seus clientes. O BTG Pactual ressatta
que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O conteiido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa
ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendacgao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias analises e estratégis.
As informagdes disponibilizadas no contetido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagédo financeira ou necessidade particular
de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que, antes de decidir, devera realizar,
preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos diante de seus objetivos pessoais e a
sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatdrios constitui indicagdo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendacgde s citadas sdo adequadas ao perfi do
destinatario ou apropriadas as suas circunstancias individuais e tampouco constituem uma recom endagéo pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a
legislagéo e regulamentacéo de protegéo a investidores de determinadas jurisdicdes podem n&o se aplicar a produtos e servigos registrados em outras jurisdi¢ées, sujeitos a
legislagdo e a regulamentagéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteudo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessarias para a
aplicag&@o em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor deverd, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e servigos
aptos a integrarem sua carteirade investimentos, sendo certo que nos reservamos o direito de eventualmente recusar determinadas operagdes que ndo sejam compativels
com o seu perfil.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagées comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta razéo, os clientes
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes devem considerar os relatdrios apenas
como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informag&o para controlar o fluxo de informagéo contida em uma ou mais areas dentro do Banco BTG PactualSA e
em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A. A remuneragdo do analistaresponsavel pelo relatério é determinada pela direcao do departamento
de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneracéo do analista ndo é baseada nas receitas do
banco de investimento, entretanto a remuneragao pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, do qual o banco de investimento, vendas e
trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores, assim como ndo
ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos, e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG
Pactual ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente
provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteudo dos relatérios.

Certificagcdo dos analistas: Cada analista da area de Andlise & Research primariamente responsavel pelo conteudo, total ou em parte, deste relatdrio de investimentos certifica
que: i) todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as agdes e seus emissores e tais recomendagdes foram elaboradas de
maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso; e ii) nenhuma parte de s ua remuneragao foi, € ou sera, direta ou
indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui contidas ou relacionadas ao preco de qualquer valor mobiiario discutido neste relatorio.
Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas de
transacgoes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatdrio e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negritona primeira pagina e sera dele o
primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A. atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma ofertapublica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste relatéio
nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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