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Cosan (CSAN3): O enigma da holding

Um modelo comprovado

Nos ultimos dez anos, o processo de diversificagdo da Cosan a transformou de
uma companhia de puro aglcar e etanol em um dos maiores e mais bem-
sucedidos conglomerados em operagdo no Brasil. Conforme os negécios
operacionais amadurecem, a Cosan parece pronta para acelerar o crescimento
mais uma vez. O foco é claramente a agenda ESG, que colocara a prova a
capacidade da Cosan de fechar bons negocios e sustentar a exceléncia
operacional em empresas novas e existentes do portfolio. Neste relatorio
estamos revisitando a histdria de crescimento da Cosan e atualizando nossas
estimativas ao definir um novo preco-alvo de R$ 39/ac&o.

Desconto de holding versus prémio de controle

Vemos a Cosan sendo negociada com um desconto de 18% sobre o valor de
mercado de suas subsididrias operacionais, considerando os custos de
manutencéo e a divida liquida. Acreditamos que a capacidade de execucao
comprovada da Cosan por si sé deve exigir um desconto menor. Contudo, mais
do que isso, também acreditamos que ela ignora um dos principais pilares da
Cosan como holding aberta: a capacidade de buscar oportunidades que muitas
vezes ndo estdo disponiveis para investidores de capital aberto. A recente joint
venture de mineragdo é um exemplo disso. E existem outros. Além disso, a
posicdo de controle da Cosan em todas as suas subsidiarias também poderia
exigir um prémio de controle.

Elevando o preco alvo para R$ 39/acéo; potencial de valorizag&o de
66%; Compra

O EBITDA da Cosan sob controle cresceu em média a um CAGR de 12% desde
2011. A base de capital expandiu em 90% e o ROIC foi em média de 10% nos
ultimos dez anos. E esperamos que surja um novo ciclo de crescimento, apds o
IPO da Raizen, novos negdcios na Compass e o inicio de um novo ciclo de
investimento por meio do Fundo de Investimento da Cosan. Vemos a Cosan
sendo negociada a 10x P/L 2021, 6,3x EV/EBITDA 2021 e um FCF yield de 10%
para 2021E, o que a coloca de volta a minimos histéricos e torna uma historia de
carrego atraente. Compra.
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RoIC (EBIT) % 20,0 13,2 20,1 18,2 18,8
EV/EBITDA 10,7 9.8 6.3 5.4 47
PIL 17,9 43,7 9,9 9,0 8,1
Dividend Yield % 0,0 0,0 5,0 5.6 6,1
Receita 72.980  67.855 98.602 104.477 113.512
EBITDA 5006 6791 13.127 15560  16.951
Lucro Liquido 2455  1.006 4421 4885 5411
LPA (RS) 1,31 0,54 1,18 1,31 1,45
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 2,90 2.47 3,50
Divida Liquida/Caixa 15273  -18.001 -35.712  -36.095  -33.004

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Gltimo pregodas
acdesdoano; (E) combaseno precodas acbesde RS 23,55, em 15 de setembro de 2021.

Diversificagao e crescimento tomam forma

Em algum ponto, a agilidade da Cosan e o historico imparavel de negd6cios nos levaram a descrevé-la como uma
"metamorfose errante". Em algum outro ponto, quando o portfolio da Cosan comecou a amadurecer apos rodadas de
integracdo de negdécios bem-sucedidas, n6s o descrevemos como "transformando-se de crescimento para valor". Os
eventos recentes que culminaram na (i) conclusao da tao esperada simplificacdo societaria, (ii) IPO da Raizen pos
aquisicdo da Bioseyv, (iii) aquisicdo da Gaspetro da Petrobras, (iv) duas rodadas de colocagéo privada na Compass, € (v)
a criacao de uma nova joint venture no negocio de mineracéo de minério de ferro significa claramente para nds o inicio de
um novo ciclo.

Nos ultimos dez anos, o processo de diversificagdo da Cosan a transformou de puro agUcar e etanol em um dos maiores
e mais bem-sucedidos conglomerados em operacao no Brasil. Conforme os negocios operacionais amadurecem, a Cosan
parece prontaparaacelerar o crescimento maisumavez. O foco é claramente aagenda ESG. Coloca a prova a capacidade
da Cosan de fechar bons negdcios e sustentar a exceléncia operacional em empresas existentes e novas do portfolio.

Gostamos de pensar nos processos de crescimento e amadurecimento da Cosan em fases. Depois de crescer o negécio
principalmente por meio da diversificagdo até 2015, os negdcios comecaram a amadurecer. A Raizen tornou-se um forte
negécio de geracgao de fluxo de caixa junto com Compass, Rumo e Move. Fluxos de caixa mais fortes, liderados por um
ROIC mais alto, permitiram aos investidores reconhecer o valor mais forte do portfdlio e o preco das agdes também refletiu
isso. O EBITDA sob controle cresceu em média a um CAGR de 12%. A base de capital expandiu 90% e o ROIC foi em
média 10% nos ultimos dez anos.

Grafico 1: Apos diversificar e amadurecero  Gréfico 2: Apds aumentar sua base de Grafico 3: Criamos o desempenho implicito
portfélio, a Cosan esta pronta paraembarcar  capital investido até 2014, a Cosantem sido daacédo de todo o grupo Cosan (CSAN3 +
em uma fase de desbloqueio de valor e capazdemelhoraroretorno sobreo capital CZZ antes da reestruturagé&o)
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Entdo, quais séo os desafios? Historicamente, a capacidade da Cosan de buscar o crescimento retendo e promovendo
talentos enquanto construia parcerias em areas onde era necessario construir novas competéncias era um ponto forte. No
futuro, a medida que traz uma postura mais vanguardista para alguns de seus investimentos (energia renovavel, lojas de
proximidade, iniciativas digitais, novo mercado de gés, transi¢do energética e um novo projeto - greenfield - de producéo
de minério de ferro), seus novos empreendimentos demandaréo capacidade para desenvolver competéncias internas.
Além disso, a medida que a Cosan cresce e se torna mais dificil para a holding supervisionar todos os aspectos de cada
negocio, a independéncia e a capacidade das empresas operacionais de alocar capital, tempo e estratégia de forma
eficiente serdo colocadas a prova.

O enigmado desconto de holding

Outro aspecto importante da Cosan como empresa de capital aberto € como nds e os investidores lidamos com os
descontos frequentemente associados as holdings. A compensacao entre possuir uma participacdo nas entidades
operacionais diretamente vis-a-vis uma participacao na holding € um debate diario. No Brasil, nossa percepcao é que as
holdings costumam negociar com um desconto de cerca de 20% sobre o valor de sua soma das partes. Acreditamos que
isso decorra do fato de os investidores exigirem um desconto por possuir uma participacdo em uma empresa que esta pelo
menos um passo a frente do fluxo de dividendos gerado pelas subsidiarias operacionais. No caso da Cosan, acreditamos
gque esse debate merece uma discuss&o mais criteriosa.

Em relacdo ao projeto de reforma do imposto de renda em anélise no Congresso Nacional, onde os dividendos poderiam
passar a ser tributados em 15% (conforme o Ultimo projeto apresentado e votado), nosso entendimento € que a Cosan
receba dividendos isentos de impostos dada a sua posi¢do de controle na todas as suas subsidiarias, e que os dividendos
s6 devem ser tributados quando a Cosan distribuir seus proprios dividendos aos acionistas.

Figura 1: Estrutura corporativa da Cosan
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Fonte: Empresa, BTG Pactual

A Cosan recentemente descreveu seu portfolio como tendo duas partes: (i) um portfélio permanente, compreendendo suas
posicdes de longo prazo na Raizen, Compass / Comgas, Moove e Rumo; e (ii) um novo fundo de investimento. Esta Ultima
€, sem dlvida, umaposi¢cdo em que a Cosan buscara investimentos oportunistas em empreendimentos onde acredita que
pode agregar valor. E o caso da nova JV de Mineraco. Portanto, mais do que investir em uma holding, os investidores da
Cosan estdo investindo em um gestor comprovado, muitas vezes capaz de encontrar e lidar com oportunidades que os
investidores de agdes publicas nao fariam.
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Grafico 4: O desconto médio de 10 anos entre CZZ e suaop. cos foi de 14%; e perto de zero com a conclusdo dareestruturagéo societaria
da CSAN
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Fonte: Empresa, Bloomberg, BTG Pactual

Tabela 1: Vemos a CSAN3 atualmente sendo negociada com um desconto de 18% em relagéo ao
preco de mercado para suas subsidiarias operacionais

Desconto CSAN para o valuation de Somadas Partes Valor, RSMM Wi CSAN particip
Raizen @ market 74.952 44% 32.979
Rumo @ market 33.748 30% 10.124
Compass @ capitalizacdo recente 18.750 88% 16.500
Moove @ BTGe NAV 7.646 70% 5.352
Holding 2T21 div. liquida + NPV de despesas corporativas (11.204) 100% (11.204)
CSAN3 Somadas Partes 53.751
CSAN3 @ market 43.991

Desconto de mercado -18%

Fonte: Empresa, Bloomberg, BTG Pactual

Avaliando a Cosan

Porvarios anos, nossa visdo da Cosan era de uma histéria de expansao de mutiplo, ou seja, que o mercado ainda néo
havia percebido como cada subsidiaria operacional havia se transformado em fortes geradores de fluxo de caixa que
desalavancariam e reduziriam o risco da empresa controladora listada. Agora, ndo apenas a histéria de reavaliagdo
permanece em vigor (marcada por um rendimento de fluxo de caixa de 10%), como também vemos muito valor a ser
capturado pela capacidade de alocacao de capital da Cosan para seu préximo ciclo de crescimento.

Raizen. Estamos incorporando o valor de nosso relatorio de iniciagdo publicado recentemente no RAIZ4, onde avaliamos
a Raizen em R$ 115 bilhdes, ajustado pela participagéo econdmica da Cosan de 44%. Nao estamos assumindo nenhum
prémio de controle, emboraisso possaser conservador no longo prazo, visto que vemos o controle da Shell sobre a Raizen
potencialmente aumentando substancialmente ao longo do tempo. A Shell € uma empresa petrolifera potencialmente

desesperada por mais exposicdo as energias renovaveis. Acreditamos que isso pode potencialmente mudar a percepgao
de valor que a Cosan e a Shell tém sobre a Raizen.

Compass. Atualmente, estamos apenas incorporando o valor da Comgas em nosso modelo, enquanto deixamos o valor
de Compasse as atividades de comercializagéo forada conta (opcionalidades). Também néo estamos assumindo qualquer
acréscimo de valor a partir da aquisicdo da Gaspetro, pendentes de aprovagdes regulatérias e potenciais direitos de
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preferéncia de outros acionistas da Gaspetro e/ou governos estaduais. Dito isso, gostamos muito do modelo de negécios
construido emtorno da Compass e da aquisicao da prépria Gaspetro, que vemos como uma plataforma Unica para conectar
de maneira eficiente a oferta e a demanda de gas em um cenario regulatério cada vez melhor do mercadode gas. Assim
gue tivermos dados mais granulares para prever as receitas de comercializacéo e comercializagdo da Compass, nds o
faremos. A Cosan agora deve deter 88% do capital da Compass, ap6s duas rodadas recentes de aumento de capital
privado. O Compass também é um potencial IPO que abre ainda mais valor para a Cosan, semelhante ao que a Raizen
fez.

Rumo. Apds a reestruturacdo societaria recentemente concluida, a Rumo agora € uma subsidiaria da Cosan, com uma
participacdo de 30%. As acdes da Rumo (RAIL3) sdo cobertas pela equipe de Transportes do BTG Pactual, comuma
recomendacao de Compra e um preco alvo de R$ 27/acao, que estamos incorporando em nossa avaliagcdo de soma das
partes.

Moove. Estamos fazendo alguns ajustes em nossas estimativas aqui, ap6s varios trimestres de resultados melhores do
gue o esperado. Moove também é um potencial IPO no médio prazo que também pode desbloguear mais valor da Cosan.

Tabela 2: Nosso novo valuation de Somadas Partes resultaem um prego-alvo de R$ 39/a¢éo para CSAN3, implicando em um potencial de
valorizagédo de 66%

CSAN3 (R$m) WI  Equity value REmi  R$/acédo Implicito 2022E Comentérios
Ativos totais

Raizen 44% 51.009 27,3 EV/EBITDA 8,7 Renovéaveis, Agucar, Distribuicdo de Combustiveis e Proximidade
Comgas 88% 17.081 9,1 EV/EBITDA 7.9 Concessaéo de distribuicdo de gas
Moove 70% 5.352 2,9 EV/EBITDA 111 Lubrificantes
Rumo 30% 14.945 8,0 EV/EBITDA 13,2 Ferrovia e logistica
Outros Negdcios 100% (15.501) (8,3) EV/EBITDA 23,1 Despesas corporativas + divida detida pela controladora.
Net asset value 72.887 39,0 Valuation Somadas Partes
Preco-alvo 72.887 39,0 Rounded 12-month forward TP
Mkt Cap 43.991 23,6

Potencial de valorizagdo 66%

Fonte: BTG Pactual

Definimos um prego-alvo de R$ 39/a¢éo para CSAN3, com base no valor alvo para todas as subsidiarias operacionais,
bem como custos e divida alocados no nivel da holding. Ndo estamos assumindo nenhum tipo de desconto de holding,
gue acreditamos mais do que acomoda as vantagens acima mencionadas que enxergamos vindo de diferentes direcdes e
subsidiarias, e que poderia aumentar ainda mais o valor da Cosan. Recomendamos a Compra com base em um potencial
de valorizacdo de 66%, o que a torna uma sélida histéria de longo prazo dentro do setor
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Tabela 3: Nossas principais estimativas paraa Cosan e suas unidades de negécios

CSAN.RSmn | 2021E | 2022E | 2023E | 2024E | 2025E |

Receita Liquida 98.602 104.477 113.512 124.768 132.588
CPV (85.189) (88.602) (96.211) (105.997) (111.714)

Lucro Bruto 13.413 15.875 17.301 18.772  20.874
Desp. De Vendas, Gerais & Adm. { (5.200) (5.566) (5.987) (6.274) (6.621)
Outros 121 (129) (134) (139) (145)

EBITDA ajust. 13.127 15560 16.951  18.391  20.406
Deprecia¢do & Amortizagao 5.186 5.380 5.771 6.033 6.297

EBIT 8334 10180 11.180 12.358  14.108
Resultados financeiros (2.098) (3.093) (3.403) (2972) (2.564)
Equivaléncia patrimonial 9 (17) (13) 3 34

Lucro antes de impostos 6.236 7.087 1.777 9.386  11.544
Imposto de Renda (1.651)  (1.993)  (2.151)  (3.132)  (3.906)
Minoritarios (173) (192) (203) (225) (250)

Lucroliquido | 4421 4885 5411 6032 742

Margem Bruta 136%  152%  152%  150%  15,7%

Margem EBITDA ajust. 13,3% 149% 149% 147%  154%

Margem Operacional 8,5% 9,7% 9,8% 9,9% 10,6%

Margem liquida 4,5% 4.7% 4.8% 4,8% 5,6%

Divisses | 2021E | 2022E | 2023E | 2024E | 2025E |

Receita liquida, R$ milhdes

Raizen* 165.035 184.894 199.352 219.907 232.048

Rumo 8.438 9497 11176 12410 13.644

Comgas 10442 11300 12.086 12933  13.843

Moove 6.070 6.565 7.101 7.681 8.307

EBITDA ajust., R$ milhdes

Raizen 12079  16.291  16.530  17.337  19.340

Rumo 4.281 4,848 5.834 6.640 7.485

Comgas 2.948 3.052 3.369 3.615 3.878

Moove 666 679 679 738 806

Others (210) (204) (216) (227) (238)

Margens EBITDA ajust.

Raizen 7,3% 8,8% 8,3% 7,9% 8,3%
Raizen Energy* (US$/ton) 19 26 25 25 29
Raizen Fuels Brazil (R$/m3) 98 103 107 112 119
Raizen Argentina (US$/m3) 59 43 39 38 37

Comgas 282% 2710% 279%  280%  28,0%

Moove 11,0%  10,3% 9,6% 9,6% 9,7%

Fonte: Empresa, BTG Pactual
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacao da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios 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 digital. Nossas anélises sdo baseadas em informacdes o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julg amentos e estimativas,
estao naturalmente sujeitas a mudancas. O contetido dos relatérios é gerado consoante as condigdes e condmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagdes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdicdo. As analises, informagdes e estratégias de investimento tém como Unico propésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e e stratégias.

As informacdes disponibilizadas no contetido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situacéo financeia ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informacdes 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 face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sédo adequadas ao perfildo destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendagao pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagdo e regulamentagdo de protecéo a investidores de determinadas jurisdig6es podem néo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdi¢es, sujeitos a legislacao e regulamentacao aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servigcos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operacdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tema intengao de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatorios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais umfator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informagédo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela dire¢éo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracgéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
gualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ira aceitar qualgquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios
dosrelatérios e, ao divulga-los, nao apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&do aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos relatérios.
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