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RESUMO

O estudo apresentado tem como objetivo analisar o valor da empresa brasileira Sao
Martinho S.A. através da analise fundamentalista de seu valor intrinseco, por meio do método
de Fluxo de Caixa Descontado.

Dessa forma, para possibilitar uma melhor analise, foi realizada um estudo do setor
sucroenergético e historico da empresa. Sao utilizados os métodos de avaliagdo de Fluxo de
Caixa Descontado e Valuation relativo. Ademais, foram desenvolvidas andlises de
sensibilidade com premissas relevantes para as projecdes no modelo. Cabe ressaltar que as
premissas sao sensiveis ao dinamismo da empresa e de mercado, sendo necessaria reavaliacéo
COM NOVos eventos.

Palavras-chave: Sdo Martinho, Sucroenergético, Valuation, Fluxo de Caixa Descontado,

Valuation Relativo, Analise Fundamentalista



ABSTRACT

This work aims to analyze the intrinsic value of the Brazilian company Sdo Martinho
S.A. using the Discounted Cash Flow method.

Additionally, to enhance the analysis, it was conducted an examination of the dynamics
in the sugar and ethanol market, along with an overview of the company’s profile. The
Discounted Cash Flow and relative valuation methods were applied. Furthermore, a sensitivity
analysis was performed with significant assumptions in the model. It is worth mentioning that
these assumptions are sensitive to market dynamics and require a reassessment of the model in
the event of new developments.

Keywords: Sdo Martinho, Sugar&Ethanol, Valuation, Discounted Cash Flow, Relative

Valuation, Fundamentalist Analysis
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1. Introducéo

As condic¢Ges macroeconémicas do Brasil refletem o comportamento dos investidores
no mercado local, sobretudo sobre a Bolsa de Valores brasileira. Nesse sentido, a taxa béasica
de juros brasileira, ou Taxa Selic, vivenciou nos Gltimos anos momentos em que atingiu 14,25%
a.a., em julho de 2015, caindo para 2% a.a. em agosto de 2020, e subindo novamente para
13.75% a.a. em agosto de 2022, segundo dados do Banco Central do Brasil (BACEN, 2023).
Nos momentos em que a taxa de juros aumenta, é possivel notar que o mercado reage retirando
capital da Bolsa de Valores, visto que é possivel ter bons rendimentos no mercado de renda
fixa. Analogamente, quando a taxa de juros deprecia, os retornos da renda fixa s&o menores,
fazendo com que os investidores busquem maiores retornos no mercado acionario.

Dessa forma, em 2021, com a Selic em 2% a.a., foi possivel observar a entrada de
milhdes de investidores na Bolsa de Valores Brasileira, finalizando o ano préximo aos 5
milhdes de investidores (B3, 2022). Contudo, desde o inicio do mesmo periodo, € possivel notar
que o principal indice do mercado acionario brasileiro, o Ibovespa, depreciou,
aproximadamente, 15% até o inicio de 2023. Nesse contexto, é possivel notar que investidores
que entraram no periodo de juros baixos e crescentes, em busca de maiores retornos, por meio
de especulacdo, podem ndo ter o embasamento essencial para enfrentar um momento dificil
para 0 mercado de renda variavel, podendo realizar prejuizos.

“How did you go bankrupt? Two ways. Gradually, then suddenly” (HEMINGWAY, 2006).
Essa frase de Ernest Hemingway retrata 0 momento em que navegar pelo mercado acionario é
como andar por uma linha ténue e pode trazer prejuizos em nédo alocar o capital propriamente.
Dessa maneira, as variacGes didrias tornam-se vulneraveis, ratificando a importancia deste
trabalho, o valuation, o processo para definir o valor justo de uma a¢do, buscando valorizacdo
ao alocar o capital em empresas que o valor justo encontrado seja diferente do preco.

Com isso em mente, 0 objetivo deste estudo é procurar projecdes futuras para o valor da
Sao Martinho, empresa que atua no mercado sucroenergético sendo responsavel pela producéo
de acucar, etanol, e a geracdo de energia elétrica através da biomassa da cana. Isso tudo de
forma a refletir os fundamentos da empresa, do setor e suas perspectivas para o futuro, buscando
oportunidades de investimento. Para tal, serd abordado o historico da empresa, sua estrutura
societaria e modelo de negdécio, além de uma analise setorial que considera os desafios e
obstaculos do setor em relacdo ao cendrio macroeconémico atual. Em seguida, serdo
examinados 0s aspectos operacionais e financeiros da empresa e suas perspectivas futuras, com

0 objetivo de estimar o valor justo para a S&o Martinho.

13



2. Overview do Setor Sucroenergético

Para realizar uma analise plena da S&o Martinho, € necessario um estudo aprofundado
do mercado sucroenergético, compreendendo como funciona a operacao de plantio, a oferta,

demanda, consumo e as formas de utilizacdo da cana-de-acucar.

2.1 A Cana-de-Acucar

O cultivo da cana-de-agucar iniciou no territdrio brasileiro no inicio do século XV1, com
a colonizacdo do pais, onde os portugueses traziam a cana, plantavam no solo e destinavam o
acucar para o exterior (UDOP, 2003). Para a plantacéo ser produtiva, € necessaria a combinacgéo
de temperaturas elevadas, alto indice de radiacdo solar e disponibilidade de agua, fatores
presentes no Brasil (AGRIQ, 2023). Com a percepcao que a cana possuia alta produtividade no
solo brasileiro, o produto ganhou espago tornando-se um dos catalisadores da economia

brasileira no periodo.

Com as evolucdes tecnoldgicas somadas as pesquisas e desenvolvimento foram
descobertas novas utilidades para a cana, ratificando sua versatilidade, sendo suas principais
utilidades - além do acucar - a fabricacdo do etanol como combustivel para automoveis,
utilizacdo do bagaco de cana para a producédo de energia elétrica, producdo de vinhaca, melago
e 0 biogés.

Os avancos tecnoldgicos também aumentaram significativamente a produtividade da
cana-de-acgucar, em decorréncia do impacto de determinadas variaveis na produtividade, como:
a variedade da cana escolhida, acompanhamento da maturagéo do canavial, utilizag&o de drones
para monitoramento do canavial, utilizacdo de adubos, fertilizantes e herbicidas para controle
de pragas e doencas, sistemas mais modernos de colheita e irrigacdo, dada a necessidade de
agua durante o plantio para ajudar no crescimento da planta (AGRIQ, 2023). A produtividade
e a qualidade da cana sdo medidas por dois principais indicadores, o Agucar Total Recuperavel
(ATR) e 0 Tonelada de Cana por Hectare (TCH).

O ATR é um indicador de qualidade da cana, que mostra a quantidade de agUcar
disponivel para conversdo em agucar ou etanol, em uma tonelada de cana, com medigdo em
quilos de ATR por tonelada de cana, sendo uma forma de precificar o pagamento aos
produtores. O TCH é quantidade de toneladas de cana de aglcar em um hectare, configurando
uma medida de produtividade do canavial. (CMAA, 2023)
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2.2 Acucar

O agucar ¢ definido como “a sacarose obtida da cana”, possuindo tipos que diferem, por
exemplo, pela cor, presenca de quimicos, refino e forma de plantacéo da cana (ANVISA, 2023).
As principais variedades produzidas séo cristal, demerara, VHP (Very High Polarization) e
organico, que sdo obtidos apds a moagem, onde ocorre a extra¢do do caldo de cana e resulta o
bagaco, que posteriormente € utilizado para a producdo de energia elétrica. O caldo retirado é
fervido, tratado com quimicos e peneirado para remover as impurezas. Diante disso, tem inicio
0 processo de evaporacdo, em que a maior parte da agua € retirada do caldo e é formado o
xarope concentrado, que depois é cozido, resultando em uma massa cristalizada. Posteriormente
a massa é centrifugada, separando o acgucar fisico que é lavado, gerando como subproduto o
melaco. Apds, ocorre a secagem, onde o acucar é preparado para ser comercializado, conforme
é esquematizado na figura 1 (SAO MARTINHO, 2023).

1 - Moagem 2 - Tratamento 3 - Evaporagio 4 - Cozimento 5 - Centrifugacio 6 - Secagem

Xarope
‘ Caldo I Caldo T raado Concentr:‘o Massa Melago

Bagago
Figura 1 - Processo Produtivo do Acucar

Fonte: Companhia — Adaptado
De acordo com dados fornecidos pelo Departamento de Agricultura dos Estados Unidos
(USDA - United States Department of Agriculture), os principais produtores de acucar no
mundo sdo: Brasil, india, Tailandia e a Unifo Europeia. Nota-se que desde a safra 1990/1991
até 2022/2023, a produgdo mundial de agucar cresceu com taxa de crescimento anual composta,
CAGR! de 1,34%. No mesmo periodo, a participacio de mercado da producdo brasileira
aumentou de maneira significativa, consolidando-se no patamar acima de 20% da producdo

mundial, conforme disposto no gréfico 1.

! Compound Annual Growth Rate — Taxa de Crescimento Anual Composta, em Portugués
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Producéo De Agticar (Em Milhoes de Toneladas)
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Fonte: USDA

Além disso, desde a safra 2013/2014 a producdo se encontrou relativamente estavel,
com CAGR registrado de 0,07%, representando a dificuldade do mercado de conseguir
adicionar capacidade de producdo de acuUcar, a medida que a demanda no mesmo periodo é
crescente, com CAGR de 0,60%?, representando o aumento populacional e a necessidade de
acucar no cotidiano.

De todo o agticar produzido no Brasil, em média 70%?2 ¢ exportado, tornando o pais 0
maior exportador mundial, respondendo por, aproximadamente, 45% das exporta¢cdes mundiais
das ultimas safras. Em comparacdo, outros paises exportadores relevantes para suprir a
demanda mundial de aclicar como a india e a Tailandia, na safra 22/23, corresponderam,
respectivamente, por 10% e 17% das exporta¢fes mundiais, conforme demonstrado no gréfico
2.

2 Dados de Consumo Humano do USDA
3 Dados de exportacdo do USDA
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Gréfico 2 - Percentual da Exportacdo Mundial de Aclcar
Fonte: USDA
2.3 Etanol

O etanol de cana é obtido por meio de etapas quase iguais as do agucar. Contudo, apds
o tratamento do caldo, ele é fermentado com a adicdo de leveduras que realizam sua
fermentacdo alcodlica, que tem como produto o etanol e gas carboénico, resultando no vinho
fermentado. Apos este processo, o vinho é centrifugado para separar a levedura e resultar no
etanol e dgua. Posteriormente, a destilacdo ocorre, onde a 4gua presente na mistura evapora,
restando o etanol hidratado utilizado como combustivel, que possui entre 95,1% e 96% de
etanol e o resto de &gua. Ademais, o etanol hidratado pode passar pelo processo de desidratagéo,
resultando no etanol anidro, com, pelo menos, 99,6% de etanol, que é utilizado para ser
misturado na gasolina. A produc&o é demonstrada na figura 2. (SAO MARTINHO, 2023)

1 - Moagem 2 - Tratamento 3 - Fermentag¢io 4 - Centrifugagido 5 - Destilagio 6 - Desidratagio

Vinho . )
‘ Caldo I Caldo Tralidu F:rmentaio Etanol-*—Agra Etanol Hidratado Qﬂ

Bagago Levedura

Figura 2 - Processo Produtivo do Etanol de Cana

Fonte: Companhia — Adaptado
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Na década de 1970, com as crises do petréleo, os incentivos para a producédo de etanol
aumentaram, como, por exemplo, a criacdo do programa Proalcool, em 1975, para incentivar a
industria brasileira a produzir etanol (CAMARA, 1975). Ademais, no inicio dos anos 2000, a
comercializacdo do carro flex ganhou forca no Brasil, aumentando o consumo de etanol,

conforme demonstrado no gréfico 3.

Frota de Veiculos Leves e Volume de Producio de Etanol

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mm Carro Etanol ~ ®Carro Flex ~ ™ Carro Gasolina ~ =®-Produgao Etanol (Bilhdes de Litros)
Gréfico 3 - Frota de Veiculos Leves e Producédo de Etanol

Fonte: Anfavea, ANP

O combustivel esta relacionado com questdes ambientais, sobretudo emissdes de gases
carbdnicos (CO-), visto que desde a entrada do carro flex no mercado, em 2003 até marco de
2022, foram evitadas a emissdo de quase 630 milhdes de toneladas de CO- na atmosfera dado
que o etanol hidratado emite até 90% menos CO: a cada quildmetro rodado e o anidro 15%,
segundo dados da Unido da Industria de Cana-de-Acucar e Bioenergia (UNICA, 2023). A
demanda pelo combustivel tende a aumentar seja pela luta da descarbonizacdo, seja pela
intencdo de aumento da mistura de etanol anidro na gasolina brasileira de 27,5 % para 30%
(GLOBO, 2023).

O etanol também pode ser obtido pelo milho, sendo o processo iniciado com a moagem

do milho para extrair as moléculas de amido, que é uma reserva energética. Apds isso, ocorre a
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sacarificacdo, que é o processo de hidrélise enzimatica, onde o amido € transformado em
acucares. Dessa forma, os agUcares sdo submetidos a fermentacéo, para reagirem com leveduras
e fermentar. Apds, o produto é submetido a destilacdo para ser separado e purificado, resultando
no etanol. (EMBRAPA, 2021)

O processo de producdo do etanol, a partir do milho torna a matéria prima totalmente
reutilizivel, gerando, entre outros, dois produtos de alta utilidade: o DDG e o 6leo de milho. O
Dried Distillers Grains (DDG), ou Gréos Secos de Destilaria séo farelos utilizados como ragéo
de bovinos, suinos, equinos, entre outros animais. O 6leo de milho também é obtido no
processo, sendo utilizado, por exemplo, para nutricdo animal, producdo de sabdes e tinta.
(UNEM, 2023)

2.4 Energia Elétrica

A producdo de energia elétrica a partir de fontes renovaveis é essencial no que diz
respeito a sustentabilidade. Nesse contexto, 0 mundo caminha para a menor dependéncia de
fontes fdsseis para energia elétrica, e a escalada de fontes renovaveis como a edlica, solar,
térmica, entre outras.

A cana demonstrou sua versatilidade nesse aspecto com a producao de etanol e energia
elétrica a partir do bagaco da cana-de-agticar. Apds a extragdo do caldo na moagem, o bagacgo*
é queimado nas caldeiras, gerando vapor gque é transformado em energia térmica, mecénica e
elétrica. Dessa forma, toda energia elétrica produzida é consumida nas atividades da prépria
usina e o excedente é vendido a mercado. A figura 3 esquematiza a producao de energia elétrica

a partir da cana.

1 - Moagem 2 - Caldeiras 3 - Gerador

Caldo p/ Agucar e Etanol

Vapor

Figura 3 - Processo Produtivo de Energia Elétrica

Fonte: Companhia — Adaptado

4 Nome dado ao residuo resultante do processo de moagem.
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3. S80 Martinho S.A
3.1 Historia da Empresa

Com base nos textos disponiveis no site de relacdes com investidores, a historia da Sdo
Martinho remonta ao final do século XIX, quando membros da familia Ometto emigraram da
Italia para o Brasil. Comecaram sua jornada com a instalacdo de um engenho de cana-de-agucar
em 1914 no sitio Olaria. Em 1932, produziram agucar pela primeira vez na Fazenda Boa Vista.
Em 1937, adquiriram a Usina Iracema, que se tornou uma destilaria de alcool e, em 1946,
comecou a produzir agucar. Apoés trés anos, a familia comprou a Usina Sdo Martinho, situada
em Praddpolis, Sdo Paulo, uma das maiores processadoras mundial de cana. Desde 2000, a
empresa implementou uma estrutura unificada para uma gestdo mais profissional e, em 2007,
abriu seu capital no Novo Mercado da B3, que representa 0 mais alto nivel no padrdo de
governanca corporativa das empresas listadas.

A Sd Martinho S.A., é uma das lideres no setor sucroenergético brasileiro,
especializada na producdo de acUcar, etanol e energia elétrica a partir da cana-de-agUcar,
desempenhando um papel fundamental no desenvolvimento econémico e sustentavel do Brasil
a medida que emprega 12,5 mil colaboradores.

Em 2021, a Sdo Martinho realizou um investimento de R$ 740 milhdes para implantar
uma unidade de producéo de etanol de milho, DDGS e 6leo de milho, em Quirindpolis, no
estado de Goias. Essa unidade produtora sera anexa a Usina Boa Vista, e funcionara 330 dias
por ano a partir da atual safra 23/24 com capacidade de producao de até 210 mil m3 de etanol,
150 mil toneladas de DDGS, e 10 mil toneladas de 6leo de milho anualmente. Além disso, em
2022 a empresa passou a integrar o indice Ibovespa, ratificando a qualidade e solidez da
empresa frente ao mercado brasileiro. (Rl SAO MARTINHO, 2023)

Atualmente, a empresa opera com 4 usinas, as quais sdo responsaveis por realizar todo
0 processo de moagem da cana, e consequentemente a producéo de agucar, etanol, e geracdo de
energia elétrica através da biomassa da cana. A tabela 2 apresenta as usinas da empresa com as

respectivas capacidades de moagem e localizagoes.

Usina Localizagao Capacidade Moagem (kTon)
Usina S&o Martinho Pradopolis (SP) 10.500
Usina Iracema Iracemapolis (SP) 3.500
Usina Santa Cruz Américo Brasiliense (SP) 5.500
Usina Boa Vista (Etanol) Quirindpolis (GO) 5.000
Total 24.500

Tabela 1 - Usinas da Empresa e Capacidades
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A estrutura societéria da empresa € composta pelos controladores majoritérios, que
possuem uma holding com (53,74%), os controladores indiretos (3,65%), administradores
(0,24%), tesouraria (2,16%), e o restante das acdes esta em circulacéo para o mercado (40,22%).

O Conselho de Administracdo da empresa é formado por 7 conselheiros, que sao eleitos
em assembleia geral de acionistas por um prazo de 2 anos e sdo responsaveis pela orientacdo
geral do negdcio da empresa. O Conselho Fiscal da empresa é formado por 3 membros efetivos
e 3 membros suplentes, o qual séo eleitos pela assembleia geral, para um mandato de 2 anos.
Eles sdo responsaveis por fiscalizar as atividades da administracdo, rever as demonstracdes
financeiras da companhia e reportar suas conclusfes aos acionistas. A Diretoria Estatutaria é
um grupo de executivos da empresa, formados de 2 a 12 membros com cargos definidos no
estatuto, responsaveis pela alta administracdo e pela execucdo das estratégias. Os cargos
incluem o Diretor Presidente, Vice-Presidente e outros diretores que lideram areas especificas,
como financas, operagdes, recursos humanos e vendas. Eles tomam decisfes estratégicas e
reportam ao Conselho de Administracéo.

A tabela 3 apresenta os principais indicadores financeiros da Sdo Martinho, refletindo a

eficiéncia e a capacidade de rentabilizar as operacdes.

Calendario Safra  12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23
Margem Bruta (%) 25% 27% 28% 29% 28% 32% 26% 32% 36% 42% 31%
Margem Liquida (%) 4% 7% 12% 8% 9% 14% 9% 17% 22% 26% 15%
Margem EBITDA (%) 40% 38% 43% 42% 48% 49% 52% 66% 68% 71% 63%
DL/EBITDA 21x 20x 25x 24x 18x 15x 14x 12x 09x 0,7x 08x

Tabela 2 - Margens da Empresa

3.2 Principais Atividades

A S&o Martinho atua na comercializacdo de acucar, etanol, energia elétrica e demais
derivados da cana-de-agucar e milho. Dessa forma, a empresa fabrica, comercializa, exporta os
produtos. A divisdo de acucar produz varios tipos de agucar bruto, sendo o principal o VHP,
tipo de acUcar altamente negociado internacionalmente. Além disso, a empresa produz etanol
hidratado, anidro e industrial. A energia elétrica produzida é utilizada para atividades internas
e 0 excedente é comercializado. Ademais, a empresa comercializa produtos como leveduras e
DDGS que séo utilizados como racdo animal, créditos de carbono e 6leo de milho (Rl SAO
MARTINHO, 2023).
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4. Metodologia

Assim como dito por Warren Buffet, “price is what you pay, value is what you get”,
refletindo a importancia no calculo do valor justo de uma empresa para determinar potenciais
rentabilidades com relacéo ao preco de mercado (BUFFET, 2008). A metodologia do valuation
se baseia em técnicas financeiras e premissas para determinar o valor intrinseco de uma
empresa, que difere do seu preco de mercado. Essa metodologia é importante para investidores,
pois auxilia na tomada de decisdes de investimentos.

Dessa forma, para a realizacdo deste trabalho, foi utilizada a metodologia do Fluxo de
Caixa Descontado (Discounted Cash Flow, DCF), sendo esta uma técnica para avaliar o valor

presente dos fluxos de caixa futuros projetados de uma empresa.

4.1 Fluxo de Caixa Descontado

A principal premissa do Fluxo de Caixa Descontado é projetar os fluxos de caixa
futuros, baseados em premissas a respeito da empresa e de expectativas para o setor, e trazé-los
a valor presente, conforme demonstrado na equacéo 1.

t=n
FC,
Valor Presente = Z 7
a1+
t=1
Equacéo 1 - Valor Presente

Onde:

FC, é o Fluxo de Caixa no periodo projetado t.
t € o periodo.

n é o tempo final da projecéo

r é a taxa de desconto

Damodaran afirma que na avaliacdo de um ativo pelo método dos fluxos de caixa
descontado devem ser previstos os fluxos futuros de toda a vida do ativo. No entanto, alguns
ativos podem ter, pelo menos em teoria, vida perpétua. Dessa forma, projeta-se os fluxos de
caixa por normalmente alguns periodos, e apés, calcula-se o valor terminal, representando os
fluxos de caixa futuros para a perpetuidade. (DAMODARAN, 2019).

Além disso, existem duas formas de utilizar o método do Fluxo de Caixa Descontado, a
primeira é calculando o valor do acionista, por meio da projecdo do Fluxo de Caixa Livre do
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Acionista (Free Cash Flow to Equity, FCFE). Por sua vez, a segunda forma, que sera abordada
no trabalho é a do Fluxo de Caixa Livre da Empresa (Free Cash Flow to Firm, FCFF),
demonstrados na tabela 4.

O Fluxo de Caixa Livre da Empresa (Free Cash Flow to Firm, FCFF) é uma
métrica financeira que representa o fluxo disponivel aos credores e acionistas, apos atender
todas as despesas operacionais e investimentos em ativos. (POVOA, 2012)

Diferentemente do FCFF, o Fluxo de Caixa Livre do Acionista (Free Cash Flow to
Equity, FCFE) é calculado ap6s o pagamento de dividas da empresa, investimentos e das
despesas operacionais, mostrando 0 quanto a empresa gerou para remunerar o0s acionistas, dado
que o FCFE a eles pertence. (POVOA, 2012)

Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCFF) Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCFE)

Lucro Operacional (EBIT) Lucro Liquido
(-) Imposto de Renda (+) Depreciacdo e Amortizagdo
= Lucro Operacional apés Impostos (NOPAT) (-) Capex
(+) Depreciagdo e Amortizacdo (-) Variagdo de Capital de Giro
(-) Capex (+) Emissao de Dividas
(-) Variagdo de Capital de Giro = FCFE
= FCFF

Tabela 3 - Fluxo de Caixa Livre da Firma e do Acionista
Fonte: (DAMODARAN, 2019)

Para trazer todos esses fluxos de caixa futuros a valor presente, pode-se realizar duas
formas diferentes para obter o mesmo valor. A primeira, por meio do Fluxo de Caixa Livre do
Acionista, descontando todas as proje¢des dos anos futuros pelo Ke (Custo do capital proprio).
Ademais, é possivel também obter o valor utilizando o Fluxo de Caixa Livre da Empresa,
descontado pelo WACC (Média Ponderada do Custo de Capital). (Damodaran, 2019).

4.2 Taxa de Desconto — Weighed Average Cost of Capital (“WACC”)

A taxa de desconto utilizada para trazer os fluxos de caixa futuros a valor presente é
fundamental em cada valuation, sendo uma varidvel sensivel no modelo. Nesse sentido, para
trazer os fluxos de caixa livres da firma para valor presente, utiliza-se a taxa WACC (Weighted
Average Cost of Capital), ou custo médio ponderado de capital, em portugués.

Essa taxa leva em consideragdo o custo de cada fonte de financiamento de uma empresa,
seja por divida ou capital proprio, ponderado pelo peso de cada fonte no total de capital da
empresa. Ele é utilizado como taxa de desconto em analise de investimento, como avaliages

de empresas, pois reflete a taxa minima de retorno que um investidor precisa obter para
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compensar 0 risco e o custo de capital investido na empresa. A formula do WACC esté

representada na equacdo 2. (POVOA, 2012)

WACC = (EfD)*Ke+(Df_E)*Kd*(1—IR)
Equacéo 2 - WACC
Onde:
E € o Valor do Patriménio Liquido
D é o Valor total da divida

K, é o Custo do capital proprio

K4 (1 — IR) é o Custo da divida descontado o imposto de renda, de aliquota IR.

4.2.1 Custo de Capital de Terceiros (“Kd”)

Uma empresa com o objetivo de desenvolver seus projetos de investimento, pode se

alavancar sob a forma de empréstimos ou emissdo de dividas. O custo dessa divida, para

financiar os investimentos da empresa, é representado pela notacdo Kd. O Custo do Capital de

Terceiros é usado para calcular o WACC, utilizado para descontar o fluxo de caixa livre da

firma (FCFF).

4.2.2 Custo do Capital Proprio (“Ke”)

O Custo do Capital Préprio (Ke) representa 0 quanto os acionistas de uma empresa

esperam receber pelo valor de seu capital investido, sendo o retorno minimo esperado pela

aplicacdo o de um investimento sem risco acrescido de prémio, para compensar 0 risco de

investir nela. Ele é calculado por meio do CAPM (Capital Asset Pricing Model), sendo

representado pela equacéo 3:

K. = Rf + B * (Ryy — Ry)
Equacdo 3 - Ke
Onde:
K, é o custo do capital proprio
R € o retorno da taxa livre de risco
B ¢ o indice de sensibilidade do mercado

R, € 0 retorno do mercado em que o ativo esta inserido
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4.2.3 Beta (“B”)

O beta € um indicador de risco que avalia a sensibilidade de um ativo em relacao as
variacdes do mercado no qual o ativo estudado estéa inserido, representado na equacao 4. O beta
é o coeficiente de inclinacdo de uma linha tragada da regressdo dos retornos do ativo vis-a-vis
0 do mercado em que o ativo esta inserido. Com o beta, € possivel interpretar o quao volatil o

ativo € em relacdo ao mercado.

B Cov(Ri,Rm)
~ Var(Rm)

Equacéo 4 - Beta
Onde:
B é o indice de sensibilidade do mercado
Cov(Ri, Rm) é a covariancia entre o retorno do ativo e do mercado

Var(Rm) é a variancia de retorno do mercado

4.3 Calculo do Valor Terminal

O célculo do valor terminal é uma das etapas da metodologia DCF (Desconto de Fluxo
de Caixa), sendo utilizado para estimar o valor de uma empresa ou projeto no final do periodo
de projecdo de fluxo de caixa. O valor terminal é calculado a partir de premissas de que, apds
o0 periodo de projecdes de fluxo de caixa, a empresa continuara operando e gerando fluxos de
caixa. Essa premissa é considerada realista para a maioria das empresas, visto que elas tém uma
vida dtil indefinida. (DAMODARAN, 2019)

Para calcular o valor terminal pelo método do crescimento perpétuo, representado na
equacdo 5, € preciso estimar precisamente uma taxa de crescimento constante e perpétua para
a empresa, que geralmente é baseada na taxa de crescimento esperada para o mercado em que
a empresa atua. O célculo do valor justo é sensivel a escolha da taxa de crescimento perpétuo.
Dessa forma, € importante realizar uma analise de variaveis externas e considerar diferentes
cenarios para avaliar a sensibilidade do resultado a diferentes taxas adotadas. (DAMODARAN,
2019).

CFry1*(149)
r—=g

Valor Terminal =

Equacdo 5 - Valor Terminal

Onde:

CF,,4 € 0 Fluxo de Caixa Descontado do tltimo ano do periodo de projecado
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r é a taxa de desconto na perpetuidade

g ¢ ataxa de crescimento na perpetuidade
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5. Premissas e Projecoes

Nessa se¢do, serdo explicadas as premissas adotadas para o célculo do valor justo da
empresa. Dessa forma, serdo apresentados os principais fatores que justifiquem o periodo de
projecao, de 2024 até 2030.

5.1 Premissas de Precos e Indexadores
5.1.1 Premissas Macroecondmicas

Utilizou-se para projecdes como premissas macroecondmicas, dados sobre a projecdo
do CDI, IPCA, atividade e cdmbio do pais divulgados pelo Itad em 13 de setembro de 2023,
conforme a tabela 5. Como os dados sdo projetados até 2026, para 0s anos futuros foram

replicados os dados referentes ao tltimo ano de projecdo (ITAU, 2023).

Dados Macro 2023P 2024P 2025P 2026P
IPCA 49% 4,1% 35% 3,5%
Cambio (USD/BRL) 500 5,14 530 5,40
CDI 11,7% 8,9% 8,9% 8,9%
Crescimento real do PIB 29% 1,8% 1,8% 1,8%

Tabela 4 - Projecdes Macroecondmicas
Fonte: (Itad, setembro/2023)

5.1.2 Preco do Acucar

Para projetar o preco do aglicar, tomou-se como referéncia os contratos futuros®
negociados na Bolsa de Valores de Nova York, e apo6s estudar as dindmicas do mercado,
observou-se 0s maiores produtores e exportadores de aglcar do mundo como disposto no
capitulo 2 do presente estudo.

No ano de 2023, o fendmeno climatico do El Nifio® impactou os canaviais dos maiores
produtores de acicar no mundo, dado que em paises essenciais para o abastecimento mundial
de actcar o efeito foi negativo causando secas e, consequentemente, quebras de safra’ na india
e Tailandia, motivo este pelo qual a cotacdo do acucar subiu consideravelmente nos Gltimos
meses, conforme é visto no grafico 4. (VALOR ECONOMICO, 2023)

5 Contratos referentes ao Sugar #11.

® Fenémeno climético onde ocorre aquecimento das 4guas do oceano Pacifico, que modifica a quantidade de
chuvas no territério brasileiro (CPTEC).

" Quando ha grande reducéo na produtividade prevista.
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Grafico 4 - Cotacdo do Sugar#11 em 2023 (R$/Tonelada)
Fonte: (Bloomberg, 2023)

Ademais, é possivel que a india proiba as exportacdes de aclcar para essa safra, dada a
baixa produtividade no pais devido ao fenbmeno do EI Nifio e a necessidade de suprimir a
demanda interna (FORBES, 2022). Esse fator poderia destravar uma maior alta na cotagdo do
acucar, visto que o pais foi terceiro maior exportador, responsavel por 10% das exportacdes na
safra 22/23, conforme exposto no capitulo 2.2.

Para utilizacdo no trabalho, utilizou-se os precos dos contratos futuros de aclcar
negociados na Bolsa de Valores Nova York — realizando as devidas conversoes, referentes ao
ano de cada safra, sendo o Gltimo contrato negociado referente a safra 25/26. Dessa forma, a
partir da safra 26/27, o preco definido para o futuro do actcar foi de R$2000/tonelada, conforme

disposto na tabela 6.
TV LEM 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E 27/28E 28/29E 29/30E 30/31E
Actcar (R§/Ton) | 3.041| 2697 | 2377 | 2.000| 2.000| 2.000| 2.000| 2.000

Tabela 5 - ProjecGes Aglcar (R$/Tonelada)

5.1.3 Preco de Etanol

O etanol, por sua vez, ndo tem precos futuros negociados em bolsa de valores, por isso
foi necessario realizar um estudo da composic¢ao do prego, que tem correlagdo com o petroleo,

e foi projetado a partir dos contratos futuros do petroleo Brent.
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A projecdo foi realizada conforme disposto na tabela 7. Para chegar ao preco do Etanol,
tomou-se como base a curva futura do brent, e foi realizada a converséo de barril de petréleo
(bbl)® para litros, dividindo pelo fator estequiométrico de 158,987, representando o equivalente
de bbl para litros. Apos, o valor foi multiplicado pelas projeces macroecondémicas de dolar,
conforme apresentado no capitulo 5.1 do presente estudo, dessa forma, obtendo o valor do
petroleo em R$/litro. Este valor foi comparado com a série de pregos de gasolina da ANP e foi
calculada a margem entre a gasolina e o brent. Para calcular o preco futuro da gasolina, foi
multiplicada a média movel de 21 meses da margem com o brent, em R$/litro. Foi observada
também a série historica de etanol hidratado divulgada pela ANP, e com ela comparada o preco
da gasolina para observar a paridade entre etanol e gasolina, que apresenta a relagdo de 70% de
rendimento (EXAME, 2023). Com a paridade estabelecida, multiplicou-se o valor calculado

para a gasolina futura pela paridade de 70%, e obteve-se o preco futuro para o etanol.

Célculo Preco Etanol de Revenda |15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26 26/27 27/28 28/29 29/30 30/31

(A)|Cémbio BRL/USD 363 327 323 381 417 547 529 515 498 521 534 543 545 545 545 545

(B)|Brent (USD/bbl) 48,08 4934 5884 69,80 59,74 4579 8129 9655 87,49 8557 79,72 7554 7232 69,83 6802 6802

(C) = (B)/158.987|Brent (BRLI/L) 108 101 120 168 154 158 269 312 274 280 268 258 248 239 233 233
(D)|Gasolina (BRLI/L) 347 368 390 443 445 444 625 569 561 562 534 517 496 479 466 4,66
(E)=(D)/(C)|Gasolina/Oil Spread (USD/L) 329 366 330 269 312 307 234 18 206 200 199 200 200 200 200 200
(F)=(G)/(D)|Paridade Etanol/Gasolina 69% 72% 70% 64% 68% 69% 75% 73% 69% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
(G)|Etanol Revenda (BRL/L) 240 265 275 284 300 306 469 416 387 393 373 362 347 335 327 327

Tabela 6 - Projec6es do Preco do Etanol (R$/Litro)
5.1.4 Preco da Energia
Para projetar o preco da energia, foi utilizado para as safras futuras o preco da ultima
safra multiplicado pelo indexador IPCA, conforme a equacdo 6, visto que este € 0 modo
utilizado para definir os contratos de fornecimento de energia da empresa. Dessa forma, 0s
precos das Ultimas 10 safras e os precos projetados com o IPCA - disposto no capitulo 5.1 -

estdo apresentados na tabela 8.

R$
Preco Energia = Preco Energia Safra Anterior x IPCA
¢ 9 \ Mwn ¢ glaSaf MWHh
Equacéo 6 - Calculo do Preco da Energia Futura
Preco Médio Realizado Projecoes
Calendario Safra "12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23[24E 24/25E 25/26E 26/27E 27/28E 28/29E 29/30F 30/31E

Energia Elétrica (RS/MWh)
IPCA

167
5.8%

192
5.9%

290
6.4%

223
10.7%

166
6.3%

225
2.9%

236
3.7%

225
4.3%

208
4.5%

264 244 257 267 276 286 296 307 317 328
10.1%| 5.8%| 4.9%| 4.1%| 3.5%| 3.5%| 3.5%| 3.5%| 3.5%| 3.5%

Tabela 7 - Projecéo do Preco de Energia Elétrica

8 1 bbl (barrel of oil) = 158,987 Litros.
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5.1.5 Preco DDGS

A operacdo de milho da empresa, por ser nova so teve um periodo de divulgacao - o
primeiro trimestre do ano safra de 2024. Dessa forma, para projetar os pre¢cos dos derivados
dessa operacdo, como o DDGS e o dleo de milho, pegou-se o preco realizado pela empresa
nesse periodo e corrigiu-se pela valorizacdo esperada para o milho na curva futura, conforme

mostra a tabela 9.

Pre¢o Milho Realizado Projecées
Calendario Safra 1124 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E 27/28E 28/29E 29/30E 30/31E
Milho Curva (R$/Kg) 1.22 1.00 1.12 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06
Valorizagdo Esperada (%) -18% 12% -5% 0% 0% 0% 0% 0%
DDGS (R$/ton) 1,026 842 940 894 894 894 894 894 894

Tabela 8 - Projecdo do Preco de DDGS

5.1.6 Preco das outras areas de negocio

Para as outras operacfes, que nas Ultimas 5 safras representaram em média, menos de
5% da receita da empresa, como CBIOS, leveduras, e outros, a projecdo do preco futuro foi o

reajuste do preco da safra anterior pelo IPCA, definido no capitulo 5.1.

5.2 Projecdes Operacionais Sdo Martinho

O desempenho operacional de uma empresa € fundamental para o sucesso financeiro
dela. Nesse sentido, para calcular o valor justo da companhia é necessario entender as
operacOes, como apresentado no capitulo 2, para assim projetar o comportamento e definir

futuros desempenhos financeiros.

5.2.1 Operacdo Agricola

A operacéo agricola da empresa é dependente de fatores bioldgicos e climaticos, dado
que a cana-de-agucar depende de luminosidade e irrigacdo, conforme visto no capitulo 2. Estes
séo fatores que fazem as empresas do setor investirem em sistemas de irrigacdo modernos, com
a finalidade de aumentar a produtividade e o nivel de sacarose nos canaviais. Além disso,
situacOes atipicas climaticas ou biologicas como geadas, secas, inundacGes e pragas nas
lavouras podem afetar produtividade da operacéo agricola, tornando necessario o investimento
em tratos culturais e manutencdo. A empresa realiza 0 monitoramento das condigdes climaticas
e do canavial, tendo planos de acdo para mitigar os riscos apresentados. (Rl SAO MARTINHO,
2023).
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Dessa forma, a empresa divulga anualmente o guidance de dados operacionais e de
producgédo para a safra vigente e algumas projecdes de TCH esperada para safras futuras,

conforme disposto na figura 5.

70+
90 90
85 88 —

22/23 23/24 24/25 25/26 26/27 27/28 28/29 em
diante
mmmm Toneladas de Cana Moida (mi) = Produtividade no Periodo (ton/ha)

Figura 4 - Projecéo de Moagem e TCH
Fonte: (RI SAO MARTINHO, 2023)

A tabela 10 mostra o histérico de TCH e ATR realizados pela companhia nas Gltimas
10 safras. Para realizar as projecdes, foi utilizado o TCH conforme as projec6es da companhia
dispostas na figura 5 e para definir o ATR médio, na safra 23/24 utilizou-se o disponibilizado
no guidance da empresa e para as safras futuras, calculou-se a média das dez ultimas

observacdes, obtendo o valor de 140 quilogramas de ATR por tonelada de cana.

Dados Operagdo Agricola Realizado Projecoes
Calendario Safra 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E 27/28E 28/29E 29/30E 30/31E
72 71 78 85 88 90 90 91 92 93

TCH 89 29 90| 86 79 80 74| 83 81
ATR Médio (Kg/ton) 139 137 | 142 | 129 | 130 | 140 | 142 | 139 | 146

147 | 140 142 140 140 140 140 140 140 140

Tabela 9 - ProjecGes Dados Operacdo Agricola
5.2.2 Operagéo Industrial

Apds a colhida, a cana-de-agUcar é destinada a operacao industrial, onde a planta €
moida para extrair seu caldo e converter a sacarose contida na planta em produtos. Apos a
moagem, o caldo é separado do bagaco que é utilizado para ser queimado e produzir energia,
que a empresa tem capacidade de produzir 17TWh de energia por safra (RI SAO MARTINHO,
2023). Com a nova operacao de etanol de milho da empresa, para modelar as premissas da

operacdo industrial, foi realizada a divisdo de acordo com a matéria prima.
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5.2.2.1 - Operagao Industrial de Cana

A empresa investe e realiza manutencfes nos equipamentos para garantir condi¢fes
mais seguras de trabalho — dada a exposicdo ao processo industrial - bem como maximizar a
capacidade de moagem das plantas produtivas. Nesse sentido, a tabela 11 dispde o historico de
cana processada da empresa nas Ultimas 10 safras e as projecOes realizadas para a moagem e
producdo dos produtos referentes a matéria-prima cana-de-acgucar. Para estimar a quantidade de
cana moida pela empresa na safra 23/24 foi utilizado o valor divulgado no guidance da
companhia, de 21.500 mil toneladas de cana-de-agUcar. Nas safras futuras, foi utilizada como
base a figura 5 que contém as expectativas de moagem da empresa, € a partir da safra 28/29, foi
estimado o crescimento anual de 1% até atingir a capacidade plena da empresa de 24,5 milhdes
de toneladas por safra. (RI SAO MARTINHO, 2023)

Como a cana-de-agUcar € matéria prima tanto para o etanol de cana quanto para o
acucar, para projetar as quantidades a serem produzidas de cada produto, foi calculado o ATR

total produzido da cana, por meio da equacéo 7.

ton
ATR Produzido Cana (kTon) = Cana Processada (kTon) x ATR Médio (E)
Equacéo 7 - Calculo da Quantidade de ATR Produzido

Para definir, por meio do mix agUcar-etanol, a quantidade de ATR a ser convertido em
acucar ou etanol de cana, utiliza-se os fatores de conversdo definidos pelo Consecana-SP,
respectivamente: 1,0495 e 1,7409, conforme dispostos nas equacdes 8 e 9. (UDOP, 2023)

Actcar (kTon) = ATR Produzido Cana (kTon) x Mix Acticar (%)x 1,0495

Equagéo 8 - Calculo da Quantidade de Aglcar Produzida

Etanol (k m3®) = ATR Produzido Cana (kTon) x Mix Etanol(%)x 1,7409
Equagéo 9 - Calculo da Quantidade de Etanol Produzido
Além disso, para definir a quantidade de energia produzida, foi realizado o célculo da
média do percentual de conversao da cana processada com relacdo ao total de energia produzida
nas Ultimas 10 safras, por meio da equacéo 10, obtendo 3,5%.
Energia (GWh)
Cana Processada(kTon)

Conversao de Cana Moida em Energia (%) =

Equacdo 10 - Calculo do Percentual de Converséo de Cana Moida em Energia

Com o percentual estabelecido, foi calculada a quantidade de energia produzida nas
safras futuras — com excecgéo da safra 23/24, que foi utilizado o guidance da companhia -

multiplicando a quantidade de cana processada por 3,5%, conforme a equacgéo 11.
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Dados Industrial Cana

Energia (GWh) = Cana Processada (kTon) x 3,5%

Equacéo 11 - Célculo da Quantidade de Energia Produzida

Realizado

Calendario Safra

Cana Processada (kTon)
ATR Produzido Cana (kTon)
Etanol de Cana (k m3)
Acucar (k Ton)

Energia (GWh)

Mix Agtcar

Mix Etanol

Projecdes

12/13  13/14 14/15 15/16 16/17  17/18 18/19  19/20  20/21  21/22  22/23 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E 27/28E

12.885 | 15.593 | 18.718 | 20.024 | 19.281 | 22.206 | 20.450 | 22.640 | 22.522 | 19.899 | 20.024 | 21.500 | 23.000 | 24.000 | 24.000 | 24.000
1.793 2.135 2.650 2.581 2.513 3.104 2.908 3.155 3.282 2.920 2.803 3.051 3.220 3.360 3.360 3.360 3.394
451 640 791 751 667 953 1.097 1172 1.018 913 899 981 925 965 965 965 975
969 986 | 1.231( 1.230| 1.301 | 1.407 992 | 1.106 | 1.483| 1.303| 1.206| 1.409| 1.690 1.763| 1.763 | 1.763| 1.781

176 445 720 741 720 913 829 913 880 760 755 700 805 840 840 840

848
50%
50%

57%
43%

49%
51%

49%
51%

50%
50%

55%
45%

48%
52%

36%
64%

37%
63%

47%
53%

47%
53%

45%
55%

44%
56%

50%
50%

50%
50%

50%
50%

50%
50%

28/29E 29/30E
24.240 | 24.482

3.428
984
1.799
857
50%
50%

30/31E
24.500
3.430
985
1.800
858
50%
50%

Tabela 10 - Resumo Operacéo Industrial de Cana
5.2.2.2 — Operacao Industrial de Milho

Além disso, com a operagdo de etanol de milho iniciando as operacdes, serdo comprados
anualmente 500 mil toneladas de milho para processar, dado que a empresa ndo cultivara o
milho. Essa planta tera capacidade de produzir 210 mil m3 de etanol de milho, 145 mil toneladas
de DDGS e 9,5 mil toneladas de 6leo de milho. Para projetar o processamento de milho, na
primeira safra da operacdo, a 23/24, seréa utilizado, para moagem, o valor divulgado pelo
guidance da empresa, 420 mil toneladas. Para as safras futuras, foi estimada que a empresa
atingira 470 mil toneladas processadas na safra 24/25 e crescera 10 mil toneladas por safra até
atingir a capacidade de 500 mil toneladas por safra, conforme apresentado na tabela 12. Como
a capacidade de processamento da nova planta € de 500 mil toneladas, foi estipulada uma taxa
de eficiéncia, baseado no guidance da empresa, por meio da equacgéo 12.

Taxa de Eficiéncia = Milho Processada (kTon)/500(kTon)
Equagéo 12 - Calculo da Taxa de Eficiéncia da Operacéo de Milho

Para projetar a quantidade produzida dos respectivos produtos da operacdo de milho,
estimou-se a evolucdo da taxa de eficiéncia em 2% até atingir o maximo, na safra 27/28. Dessa
forma, ao multiplicar a capacidade de producao de cada produto pela taxa de eficiéncia, obteve-
se 0 a quantidade produzida, conforme mostram as equagdes 13, 14 e 15.

Etanol de Milho (k m3) = 210 (k m3) x Taxa de Eficiéncia

Equagdo 13 - Calculo da Producéo de Etanol de Milho

DDGS (kTon) = 145(kTon) x Taxa de Eficiéncia
Equagdo 14 - Calculo da Producdo de DDGS

Oleo de Milho (kTon) = 9,5(kTon) x Taxa de Eficiéncia
Equagcéo 15 - Calculo da Produgéo de Oleo de Milho

33



Dessa forma, obteve-se a projecdo da operacdo industrial de milho, conforme
apresentado na Tabela 12.

Calendario Safra 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E 27/28E 28/29E 29/30E 30/31E
Milho Processado (kTon) 420 470 480 490 500 500 500 500

Taxa de Utilizacéo 84% 94% 96% 98% | 100%| 100%| 100%| 100%
Etanol de Milho (k m?3) 160 197 202 206 210 210 210 210
DDGS (mil tons) 134 136 139 142 145 145 145 145
Oleo de Milho (mil tons) 6,6 89 91 93 95 95 95 95

Tabela 11 - Resumo Dados Operacéo Industrial Milho
5.3 ProjecGes Financeiras Sao Martinho
5.3.1 Receita Liquida

Para projetar a receita liquida da Sdo Martinho, analisou-se todas as frentes de negécio
da companhia, as perspectivas operacionais para cada uma, além da dinAmica de precos para o
futuro, conforme disposto na se¢éo 5 deste trabalho. Dessa forma, estabelecida a premissa que
tudo produzido foi vendido, o célculo da receita € o produto da quantidade vendida e o preco
médio de cada segmento, conforme dispostos no capitulo 5.2 e 5.1, respectivamente. O

resultado da projecéo da receita liquida é apresentado no grafico 6.

Projecdo Receita Liquida - Sdo Martinho

(R$ Milhdes)
9,000 »
8,000 7647 7507
7,000 6,643 488 3% 3% 6,958¢ 916,852 736,873
Y 5,765
6,000 L 3% 3% 3% 3% 3
2,8707 2,758
5000 3 7024'321 2,6812,5832,5142,4692,471
4,000 36223 357° /72 868 , 0, 3498
3,122 2,991
2,831 i o Py i)
3,000 2,341 E 2032
16361’972-@@ 8 12391’572 2,147 ' 4.558
2000 -% gﬁ op 1302 =1 | 6134’285 41905 5963,5263,5623,5973,600
1,000 103323472
950 884 1,0801,2591645L7821 1001 24
I B R R N R P R SR RS NN Y
NGRS AR S SR GRIPR RO R RO IR AR A G A N\ G I\ G\ N
N N O AR RO AP A A RIS\ G NG

Acucar Etanol = Energia Elétrica = DDGS m Outros

Gréfico 6 - Projecéo da Receita Liquida da Sdo Martinho
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5.3.2 Custo dos Produtos Vendidos

A composicdo dos custos da Sdo Martinho € disposta na figura 6. Nesse sentido, 0s
custos variam de acordo com o preco dos fertilizantes e defensivos bioldgicos utilizados para
aumentar a produtividade agricola, do preco do diesel, que tem papel importante como
combustivel das maquinas para operac6es. O preco da cana e milho comprados de terceiros
também sdo componentes importantes, que tem correlacdo com a receita, pois estdo sujeitos a
variacdo do preco do acUcar. Dessa forma, foi estudado que nas ultimas 10 safras, o CPV
correspondeu a uma média de 70% da receita liquida, e para projetar, visando uma melhoria
operacional, foi estimado que o CPV correspondera a 65% da receita liquida, conforme disposto
na tabela 13.

Diesel +
Vendas

Fertilizantes +
Defensivos

Figura 5 - Apresentacdo do CPV Caixa da Empresa
Fonte: (RI SAO MARTINHO, 2023), Elaborag&o Propria

Calendario Safra 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E 27/28E 28/29E 29/30E 30/31E
CPV (R$ Milhes) | (1.234) [ (1.441) [ (1.643) | (1.947) | (2.174)| (2.336) | (2.489) | (2.517) | (2.751) | (3.300) | (4.590) | (5.059) | (5.344) | (4.969) | (4.620) | (4.440) | (4.552) | (4.429) | (4.566)
% Rec. Lig 75% 73% 2% 71% 2% 68% 74% 68% 64% 58% 69% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%

Tabela 12 - Projecdo do CPV da S&o Martinho

5.3.4 Despesas e Receitas Operacionais

As despesas da empresa estdo dispostas na tabela 14, sendo os componentes de maior
peso as despesas com vendas e as despesas gerais e administrativas. Dessa forma, foi calculada
a média do percentual que cada uma representa na receita liquida desde a safra 2012/2013 para
utilizar como forma de projetar cada despesa. Para as despesas com vendas, foi estimada a

média de 3,7% da receita liquida, e para as despesas gerais e administrativas, foi observada a
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média de 5,9% da receita liquida. Nesse sentido, foram projetadas as despesas futuras com base

nesses percentuais, assim como mostra a tabela 14.

Calendario Safra 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E 27/28E 28/29E 29/30E 30/31E
Receita Liquida 1.636 | 1.971 [2.294 |2.727 | 3.003 |3.436 [3.360 | 3.694 |4.305 [5.720 | 6.628 | 7.784 [8.222 | 7.645 |7.107 [6.830 | 7.003 | 6.814 |7.025
Receitas (despesas) operacionais (203) | (228) | (149) | (254) | (122) | (299) | (173) 9 3) 8) 39 (747) | (789) | (734) | (682) | (656) | (672) | (654) | (674)
Despesas com Vendas (72) (90) (94) (109) | (107) | (120) 97 (138) | (173) | (160) | (222) | (288) | (304) | (283) | (263) | (253) | (259) | (252) | (260)
9% Despesa com Vendas/Receita Liquida | 4,4% | 4,6% | 4,1% | 4,0% | 3,6% | 35% | 29% | 3,7% | 40% | 2,8% | 3,3% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7% | 3,7%
Despesas Gerais € Administrativas (128) | (138) | (164) | (156) | (164) | (181) | (195) | (217) | (257) | (294) | (264) | (459) | (485) | (451) | (419) | (403) | (413) | (402) | (414)
9% Despesa Gerais/Receita Liquida 78% | 7,0% | 7,1% | 57% | 55% | 53% | 58% | 59% | 6,0% | 51% | 40% | 59% [ 59% [ 59% | 59% | 59% | 59% | 59% | 59%

Tabela 13 - Projecdo de Despesas e Receitas Operacionais

A empresa apresentou nas Ultimas safras outras receitas, que sdo provenientes em maior
parte de repasses precatorios referentes as aces da Copersucar contra a politica de precos do
Instituto do Acticar e Alcool (IAA). A empresa estima receber repasses futuros referentes aos
precatérios, conforme disposto na figura 7, contudo ndo foi colocado como premissa dada a
incerteza do recebimento.

Recebiveis Copersucar
(1AA; RS mi; Liquido de Impostos)

Estimativas
314 [ 322
g 388 ¢
201
71

v v v v

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e

Figura 6 - Projecdo de Recebiveis Copersucar

Fonte: (RI SAO MARTINHO,2023)

5.3.5 Lucro operacional

Ao somar as receitas liquidas com o custo do produto vendido e as outras despesas e receitas
da empresa, o resultado obtido é o lucro operacional, conhecido como EBIT (Earnings Before

Interest and Taxes). As projecOes de EBIT estdo dispostas no grafico 7.
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Projecéo Lucro Operacional - S&o Martinho

(R$ Milhdes)
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Gréfico 7 - Projecdo Lucro Operacional da Sdo Martinho

5.3.6 Premissas de CAPEX

A empresa distingue 0 capex em: expansao, que se refere aos investimentos destinados
a aumentar a capacidade produtiva, explorar novos mercados, tecnologias e introduzir novos
produtos, e de manutencgdo, que se refere principalmente, aos investimentos realizados para
garantir maior seguranca operacional e reposicdes de equipamentos agricolas, industriais,
realizagdo de tratos culturais® e manutencéo nos canaviais. (Rl SAO MARTINHO, 2023)

Para as projeces da safra 2023/2024, foi utilizado o guidance disponibilizado pela
empresa (RI SAO MARTINHO). Para o capex de expansdo, com a finalizagdo da planta de
milho e da UTE fase I, para a safra 23/24 tem-se a entrada do projeto aprovado de biogas da
empresa. (RI SAO MARTINHO). Além disso, foi estabelecida a premissa de novos
investimentos de R$ 200 milhdes a partir da safra 24/25, corrigidos pelo IPCA.

® Préticas utilizadas para proporcionar melhor crescimento e desenvolvimento das plantas.
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Para as projecOes de capex de manutencdo, o reajuste utilizado foi ponderado pela
variacdo da capacidade de processamento da empresa do ano anterior e do ano corrente, dado
que os investimentos em capex de manutencao estao atrelados a capacidade de processamento
da empresa. Dessa forma, as projecdes foram realizadas ponderando cada linha pela variacao

da cana processada, conforme disposto na tabela 15.

Calendario Safra 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E 27/28E 28/29E 29/30E 30/31E

Capex 977 [1.168 [1.282 |1.388 |1.508 [2.766 [2.518 | 2.692 |2.582 [2.692 | 2.700 |2.707 |2.740 |2.773 | 2.783
Manutencgéo 869 [1.058 |1.097 |1.268 (1.381 [1.795 |1.993 | 2.227 | 2.382 |2.485 (2.485 |2.485 |2.510 |2.535 [2.537
Plantio de Cana - Reforma 217 212 273 319 359 469 496 555 594 620 620 620 626 632 633
Manutengdo Entressafra (Industriais/Agricolas)| 208 282 290 304 342 410 463 519 555 579 579 579 585 591 591
Tratos Culturais 367 455 444 514 560 731 866 965 1.032 1.077 1.077 1.077 1.087 1.098 1.099
Outros 7 110 90 132 120 185 168 188 201 210 210 210 212 214 214
Expanséao 108 | 110 185 120 127 | 971 | 526 465 200 207 214 222 230 238 246
Etanol de milho 0 39 63 22 0 325 174 40 0 0 0 0 0 0 0
UTE (A-6/2019) 108 70 122 98 127 646 241 70 0 0 0 0 0 0 0
Demais Projetos 0 0 0 0 0 0 111 355 200 207 214 222 230 238 246

Tabela 14 - Projecdo de Capex
5.3.7 Premissas de Depreciacdo e Amortizacao (D&A)

Para o calculo da depreciagdo e amortizacao, utilizou-se o PPE*? (Propriedades, Terras
e Equipamentos, em portugués) que é a soma das seguintes linhas do balango patrimonial:
investimentos, imobilizado e intangivel. Nesse sentido, analisou-se o percentual do PPE
depreciado anualmente com relacdo a despesa de depreciacdo e para 0s periodos seguintes do
PPE, utilizou-se esse percentual como 26%, referentes a safra 2022/2023. Além disso, utilizou-
se a equacao 17 para encontrar a depreciacdo dos periodos futuros multiplicando o percentual
obtido pelo PPE do periodo anterior. Ademais, para calcular o PPE de cada ano foi utilizada a
equacdo 16, onde o capex realizado na safra anterior ¢ ativado, e diminuido da depreciacédo do

periodo.

PPE; = PPE,_, - Depreciacao,_, + PPE;

Equacéo 16 - Célculo de PPE

Deprecia¢ao, = % do PPE; * PPE,_,

Equagédo 17 - Célculo da Projecdo da Depreciacio

Calendario Safra 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E 27/28E 28/29E 29/30E 30/31E
Depreciagdo 453,0 [447,8 |474,8 [609,7 | 738 | 896 |1.037 |1.250 |1.386 [1.626 |2.125 | 2.111 |2.262 [2.345 |2.435 [2.504 [2.557 | 2.604 |2.648
Property, Plant and Equipament | 3594,3 | 36452 | 43184 |5007,7 |5.795 | 5.953 | 6.157 | 6.344 |6.454 |7.274 (8.118 | 8.699 | 9.019 | 9.367 | 9.631 | 9.834 [10.017 | 10.186 |10.320
% of PP&E 13% 12% 11% 12% | 13% | 15% | 17% | 20% | 21% | 22% | 26% | 26% | 26% | 26% | 26% | 26% | 26% 26% 26%

Tabela 15 - Calculo da Depreciacéo

10 Property, Plant & Equipment
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5.3.8 Premissas do Capital de Giro (WK)

O Capital de Giro tem como objetivo garantir que a empresa possua recursos financeiros
suficientes para operar de forma eficaz e continua. Nesse sentido, o capital de giro é a diferenca
entre os ativos circulantes (contas a receber e estoque) e o0 passivo circulante (contas a pagar e

fornecedores), representando os recursos disponiveis para cobrir as despesas diarias da

empresa.
Indicador Driver
Contas a Receber Receita Liguida
Contas a Pagar/Fornecedores - CPV
Estoques - CPV

Tabela 16 - Indicadores de Capital de Giro

Para o célculo de nimero de dias utilizou-se indicadores do balanco para calcular o
namero de dias que a empresa leva, em média, para converter seus insumos em dinheiro. Para

as projecdes futuras utilizou-se das médias de dias das ultimas 10 safras, atraves da equacéo 18.

Indicador

Dias de Giro = — - -
Driver * Numero de dias no ano

Equacéo 18 - Calculo do Nimero de Dias de Giro

Apbs o calculo dos dias de giro de cada indicador, projetou-se o valor de cada um através
da equacdo 19, tendo como base a méedia de 19 dias para contas a receber, 27 dias de contas a

pagar e 65 dias de estoques.

Média Dias de Giro * Driver

Projecio do Indicador =
rojegao ao Indaicador Ntumero de dias no ano

Equacdo 19 - Calculo da Projecédo do Indicador
Por fim, calculou-se a necessidade de capital de giro, a qual representa a quantidade de
recursos financeiros necessarios para cobrir as atividades operacionais da empresa, através da

equacao 20.

Necessidade de Capital de Giro (NCG) = A Contas a Receber + A Estoque — A Fornecedores
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Calendério Safra 16/17  17/18  18/19  19/20  20/21

WK
Contas a Receber (R$ Milhdes)
Dias de Contas a Receber 23 21 20 19 20

Contas a Pagar/Fornecedores (R$ Milhdes)

21122 22/23

23/24E  24/25E 25/26E 26/27E 27/28E 28/29E 29/30E 30/31E

195191 202.762 185900 193.021 239.848 252.579 315.596 420.462 444.149 412.980 383.930 368.971 378.316 368.109 379.506
16 17 19 19 19 19 19

19 19 19

138.939 154.146 152.713 174524 221.707 415.082 281.311 373.439 394.477 366.794 340.992 327.706 336.006 326.941 337.063

Dias de Contas a Pagar 23 24 22 25 29 45 22 27 27 27 27 27 27 27

Estoques (R$ Milhdes)

27

345340 445789 364.203 416.093 553.151 911.562 918.796 907.292 958.407 891.148 828.462 796.183 816.348 794.324 818.917

Dias de Estoques 57 69 53 60 72 99 72 65 65 65 65 65 65 65 65
Variacdo WK (Dias) 58 66 51 53 63 70 67 57 57 57 57 57 57 57 57
Necessidade WK (R$ Milhdes) | -59 -93 97 -37 -137 -178 -204 -1 -54 71 66 34 -21 23 -26

Tabela 17 - Projecéo do Capital de Giro
Equacéo 20 - Calculo da Necessidade de Capital de Giro

5.3.9 Beta

Para o calculo do Beta do periodo de projecdo, coletaram-se os dados historicos do
indice Ibovespa®! e das acdes da Sao Martinho®? para a janela de 1 ano*®, dado que prazos muito
longos podem resultar em valores que ndo representam a realidade atual da empresa. Através
da variancia do Ibovespa no periodo e a covariancia entre o retorno do mercado e o retorno da
acao, utilizou-se a equacdo 4 para encontrar o beta. Para o calculo do beta na perpetuidade,
considerou-se uma janela de 8 anos de dados, visando maior estabilidade no nimero para o

periodo de perpetuidade.

Janelade 1ano Janela de 8 anos
SMTO IBOV | Beta SMTO IBOV | Beta
Variancia 0,0007 0,0002| 1,1063 Variancia 0,0006 0,0002| 0,7013

Desvio Padrao
Covaridncia

0,0268 0,0126

0,0002

Desvio Padrao
Covariancia

0,0235 0,0156
0,0002

Tabela 18 - Célculo do Beta
Fonte: (Bloomberg, 2023)

A utilizacdo do beta é subjetiva dependendo do prazo escolhido, dado que prazos longos
podem levar a valores distorcidos em comparacdo com a realidade atual da empresa. Dessa
forma, para a perpetuidade foi utilizado o beta de 0,7013 e para o periodo de projec¢éo, o beta
de 1,1063. Isso mostra que na janela de 1 ano, a acdo teve um comportamento mais agressivo
frente aos 8 anos anteriores de anélise, conforme mostra o grafico 8, da regressao entre as
variagdes do retorno da S&o Martinho (SMTO3) e do indice Ibovespa, onde o coeficiente da

reta tracada é o beta, conforme disposto no grafico 8.

1 BOV
2SMTO
13 Dados da Janela de 12 meses até 15/09/2023.
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SMTO3 X IBOV (1 Ano)
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Gréfico 8 - Regresséo de 1 ano S&o Martinho x Ibovespa

Fonte: (Bloomberg, 2023)
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6. Calculo do Valor Justo

6.1 Fluxo de Caixa Descontado

6.1.1 “Ke”

Para o célculo do Ke, por meio da equacdo 3, utilizou-se o retorno esperado do mercado
(E[RmM]) como o “Country Risk Premium” que seria o risco de se investir no Brasil: 4.57% +
“Equity Risk Premium”, sendo o risco de se investir no mercado de agdes: 9.57%
(DAMODARAN). Para o Ke na perpetuidade, utilizou-se o retorno do mercado do indice
Ibovespa ao longo de 8 anos.

Como taxa livre de risco (Rf), considerou-se um titulo Tesouro Prefixado 2026 (LTN)
com remuneracgéo de 11.09% a.a (TESOURO DIRETO). Para a perpetuidade considerou-se um
titulo Tesouro Prefixado 2031 (LTN) com remuneracéo de 11.66% a.a (TESOURO DIRETO,
2023).

Janela 1 ano Janela 8 anos

KE RF Beta E(Rm) KE RF Beta E(Rm)
1446% 11,09% 1,11 14,14% 12,02% 11,66% 0,70 12,18%
Tabela 19 - Célculo do Ke

6.1.2 “Kd”

Para o custo da divida, utilizou-se os dados das dividas da S&o Martinho, conforme
exposto na figura 8. Segundo a empresa, 0 custo da divida é representado pela taxa de 10.8%
a.a. Para o Kd da perpetuidade, foi utilizado o cenario conservador — mesmo tendo em vista o
cenéario de queda do CDI — estimando que o Kd permaneca no mesmo nivel. (Rl SAO
MARTINHO, 2023)
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Encargos anuais vigentes Controladora Consolidado

30 de junho| 31 de margo| 30de junho| 31 de margo
Modalidade Taxa Indexador de 2023 de 2023 de 2023 de 2023
Em moeda nacional
Linhas do BNDES 2.1% +1JIP 95.587 105.197 95.587 105.197
Linhas do BNDES 4,2% +IPCA 860.270 815.861 901.174 855.411
Linhas do BNDES (i) 54% PRE 152.090 164.777 152.090 164.777
PRE 18.561 23.641 18.561 23.641
+CDi 94.679 92.286 94,679 92.286
PRE 173.788 339.355 173.788 339.355
CDI 846.414 929.719 846.414 929.719
; +IPCA 289.806 551.500 289.806 551.500
Debéntures (v) 6,0% +IPCA 2.266.869 2.197.001 2.266.869 2.197.001
International Finance Corg 1.5% +CD 299.833 312.571 299.832 312.571
Outros créditos securitizados 3,0% +IGP-M/PRE 29 2 29 Vad
Total em moeda nacional 98.1% CDI 5.097.926 5.531.937 5.138.829 5.571.487
Em moeda estrangeira
Pré Pagamento de Exportacao (PPE) (vi) 1.7% Libor 6M 291.489 433.951 291.489 433.951
Pré Pagamento de Exportagao (PPE) 1,6% Sofr 6M 97.322 156.139 97.322 156,139
International Finance Corporation (IFC) (v 1.5% Libor 6M 395.161 462.306 395.161 462.306
Total em moeda estrangeira 5.6% 783.972 1.052.396 783.972 1.052.394
Total (i) 5.881.898 6.584.333 5.922.801 6.623.883
Saldo no passivo circulante 396.968 1.028.224 397.989 1.028.509
Saldo no passivo ndo circulante 5.484.930 5.556.109 5.524.812 5.595.374
5.881.898 6.584.333 5.922.801 6.623.883
- s ~ -
Figura 7 - Dividas da S&o Martinho
Fonte: (RI SAO MARTINHO, 2023)

Conforme explicado no capitulo 4, é necessario trazer o fluxo de caixa descontado da
firma a valor presente partir de uma taxa de desconto, 0 WACC. Para o célculo do WACC,
através da equacdo 2, levou-se em consideracdo a proporc¢do calculada de divida, de 32% e
patriménio liquido, 68%, divulgados no relatério trimestral da empresa referente ao primeiro
trimestre do ano safra de 2024, e uma aliquota de imposto (IR) de 34%. Para perpetuidade,
considerou-se que a empresa ndo se alavancara mais, mantendo a proporcdo entre capital
proprio e de terceiros. Sendo assim, para o calculo dos primeiros anos, foi-se encontrado um

WACC de 9,48% e para a perpetuidade 8,7%, conforme disposto nas tabelas 21.

Ke 14,46% Ke 12,02%
Kd 10,80% Kd 10,80%
%PL 32% %PL 32%
%Divida 68% %Divida 68%

WACC Projecoes 9,48%

WACC Perpetuidade  8,70%
Tabela 20 - Calculo do WACC

6.1.4 Fluxo de Caixa Livre da Firma e Valor Terminal

Com base na metodologia apresentada no capitulo 3, calculou-se utilizando-se a
equacdo 1 os fluxos de caixa trazidos a valor presente utilizando o WACC estabelecido no
capitulo 6.1.3, e para o calculo do valor terminal (“TV”), foi utilizada a equacdo 5 e para trazer

a valor presente, utilizado o WACC da perpetuidade definido no capitulo 6.1.3. Ademais, foi
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adotado crescimento de 1,8% ao ano, que representa a projecédo para o PIB do Brasil nos anos

futuros, como definido no capitulo 5.1. Dessa forma, calculou-se o fluxo de caixa livre da firma
(“FCFF”) do periodo projetado (2023 a 2030), como disposto na tabela 22.

DCF 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E 27/28E 28/29E 29/30E 30/31E
EBIT 199 | 303 [ 502 [526 | 706 800 698 1.186 |1.551 |2.413 (2.077 |1.977 [2.088 |1.942 [1.805 |1.735 |1.779 |1.731 |1.784
IR )| 61| 32| 1 |@62)| 131) | 65) | (95) | (282) | (458) | (178) | (257) | (271) | (252) | (235) | (226) | (231) | (225) | (232)
NOPAT | 174 |242 | 469 |[527 | 545 669 633 1.091 [1.269 |1.954 (1.899 |1.720 (1.817 |1.689 [1.571 |1.509 |1.548 |1.506 |1.552
D&A 453 | 448 | 475 | 610 | 738 896 1.037 | 1.250 | 1.386 | 1.626 | 2.125 | 2.111 | 2.262 | 2.345 | 2.435 | 2.504 | 2.557 | 2.604 | 2.648
WK (149) | (53) [(144)| 3 | (59) | (@3) | 97 B | (17| am’ | oy | @ | 9 | 71 66 34 (1) | 23 (26)
CapEx 0 | (658) | (812) | (841) | (977) | (1.168) | (1.282) | (1.388) | (1.508) | (2.766) | (2.518) | (2.692) | (2.582) | (2.692) | (2.700) | (2.707) | (2.740) | (2.773) | (2.783)
FCFF 478 | (21) | (12) | 299 | 247 304 485 916 1.011 | 637 1.301 [1.138 |1.443 [1.413 |1.372 [1.340 |1.343 [1.361 [1.392
Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8
|DCF 1.039 1.204 1.077 955 852 780 722 674 |

Tabela 21 - Calculo dos Fluxos Descontados

Ao somar os fluxos de caixa projetados trazidos a valor presente com o valor da

perpetuidade, encontra-se o Enterprise Value (Valor da Firma, em portugués). O primeiro

periodo é adotado como 23/24 pelo ano safra que comeca no més de margo. Para chegar ao

valor para os acionistas, deve-se subtrair do EV o saldo da divida liquida da empresa, obtendo

o0 Equity Value, que ao ser dividido pela quantidade de acdes emitidas pela empresa, encontrou-

se 0 valor justo de R$38,83 por agdo, conforme disposto na tabela 23. O valor encontrado foi

comparado com a cotacdo de fechamento do dia 10 de novembro de 2023, de R$ 33,27 por

acao, apresentando potencial de valorizacéo de 17%.

Valuation (R$ Milhdes)

Perpetuidade 9.956
> Fluxos Descontados 7.304
(=) Enterprise Value (Valor da Firma) 17.259
(-) Divida Liquida 3.515
(=) Equity Value 13.745

# Numero de Acdes (Em MilhGes de Acdes) 354

Preco Alvo (R$/agdo) 38,83
Preco Atual (R$/acéo) 33,27
Potencial de Valorizacdo 17%

Tabela 22 - Calculo do Preco Alvo da Acéo
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6.1.5. Anélise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade se faz necessaria dado os impactos que as mudangas em
determinadas variaveis do modelo de fluxo de caixa descontado provocam no calculo do valor
justo da empresa. Dessa forma, para mensurar 0s impactos que o preco do agucar a partir da
safra 2027/2028, para a perpetuidade e 0 WACC para a perpetuidade possuem no valor justo

por acdo da empresa, foi realizada a analise de sensibilidade conforme disposto na tabela 24.

Preco do Acucar na Perpetuidade (R$/ton)

4749 4890 5031 51,73
4115 4237 4359 4482 46,04

3665 37,74 3883 3991 41,00

3330 3428 3526 36,25 37,23

3069 3160 3250 3341 3431

Tabela 23 - Analise de Sensibilidade do Preco da Acdo, WACC Perpetuidade e Preco do

AcUcar Perpetuidade
Além disso, outros fatores importantes na determinacéo do valor justo da empresa sdo

WACC Perpetuidade

as taxas de crescimento e juros adotadas para as projecdes. Nesse sentido, para medir o efeito
que a variacdo do WACC e da taxa de crescimento na perpetuidade possuem na empresa, €
demonstrado na tabela 25 a andlise de sensibilidade desses dados.

Taxa de Crescimento na Perpetuidade (q)
1,8% 28% 3,8%
39,15 4327 5031 6097 78,98
3546 3855 4359 50,70 61,46
3261 3502 3883 4392 51,09
3035 3229 3526 39,10 4424
2851 30,11 3250 3551 39,38

WACC Perpetuidade

Tabela 24 - Analise de Sensibilidade do Preco da Acdo, WACC Perpetuidade e Taxa de
Crescimento na Perpetuidade

A respeito das analises das tabelas 24 e 25, é observado que o aumento do preco do
agucar combinado com um menor fator de desconto beneficia o valor justo da empresa dada a
representatividade do produto nas receitas da empresa. Ademais, nota-se que taxas de desconto
menores combinados com um crescimento maior beneficiam o valor justo da empresa, assim
como taxas de desconto maiores com crescimento menor prejudicam o valor justo da empresa,
mostrando a sensibilidade dos parametros no modelo de fluxo de caixa descontado e as
oportunidades de valorizacdo da empresa mudancas no mercado da commodity e melhorias de

cenarios macroecondmicos.
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6.2 Andlise Relativa

Uma abordagem alternativa ao modelo de fluxo de caixa descontado é realizar uma
analise relativa, com base nos multiplos. Enquanto o modelo de fluxo de caixa descontado se
obtém o valor intrinseco de uma empresa, com a metodologia de mdltiplos, os ativos sdo
precificados com comparativos do mercado (POVOA, 2012). Dessa forma, ao comparar a
empresa com empresas similares listadas, a abordagem contextualiza a performance da empresa
analisada em relacdo ao multiplo das concorrentes.

Dessa forma, foram selecionadas empresas de capital aberto do setor sucroenergético,
que possuem similaridades com a empresa Sdo Martinho. Ademais, foram retiradas as projecoes
de EBITDA e o Enterprise Value das empresas da plataforma Bloomberg (2023).

Sdo Martinho (R$ Milhdes) Jalles (R$ Milhdes)
EV 19.495 EV 4.786
EBITDA LTM 3.970 EBITDA LTM 1.108
EBITDA 2023 4.088 EBITDA 2023 1.550
EBITDA 2024 4.350 EBITDA 2024 1.544
EV/EBITDA 2023 4,8X EV/EBITDA 2023 3,1x
EV/EBITDA 2024 4,5x EV/EBITDA 2024 3,1x
Raizen (R$ Milhdes) Adecoagro (US$ Milhdes)
EV 85.923 EV 2.296
EBITDA LTM 17.643 EBITDA LTM 450
EBITDA 2023 16.870 EBITDA 2023 450
EBITDA 2024 15.797 EBITDA 2024 498
EV/EBITDA 2023 5,1x EV/EBITDA 2023 5,1X
EV/EBITDA 2024 5,4x EV/EBITDA 2024 4,6x

Tabela 25 - Andlise Relativa das Empresas
Fonte: (Bloomberg, 2023)

Para a realizagédo do valuation relativo, atraves de multiplos, foi calculada a média do
multiplo (EV/EBITDA) para as empresas concorrentes, conforme apresentado na tabela 26. Ao
multiplicar a média do multiplo EV/EBITDA 23 das empresas comparaveis, pelo EBITDA 23
projetado para a empresa Sdo Martinho, se obtém o Enterprise Value (Valor da Firma). Além
disso, foi retirada a divida liquida da empresa, obtendo o Valor de Mercado da empresa, e ao
dividir pelo nimero de ac@es, encontrou-se o preco alvo de R$41,18/acdo, conforme disposto
na tabela 28.
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EV/EBITDA

Empresa

23E 24E
Raizen 5,1x 5,4%
Adecoagro 5,1x 4,6x
Jalles 3,1x 3,1x
Média 4.,4x 4,4x

Tabela 26 - Média de Multiplo EV/EBITDA Empresas Concorrentes

Fonte: (Bloomberg, 2023)

Sdo Martinho - Valuation Relativo (R$ Mihdes)

EV/EBITDA 2023 4,4x
EBITDA 2023 4.088
(=) Enterprise Value (Valor da Firma) 18.094
(-) Divida Liquida 3.515
(=) Equity Value 14.579
# Numero de Acdes (Em Milhdes) 354
Preco Alvo (R$/acdo) 41,18

Preco Atual (R$/acdo) 33,27

Potencial de Valorizacao 24%

Tabela 27 - Valuation Relativo Sdo Martinho
Fonte: (Bloomberg, 2023)
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7. Conclusao

Este trabalho teve como objetivo realizar uma andlise setorial e financeira da Séo
Martinho, calculando o valor justo da empresa pelos métodos de Fluxo de Caixa Descontado e
pela analise relativa de multiplos. Através de perspectivas futuras do setor sucroenergeético,
foram elaboradas as premissas e variaveis utilizadas nas projecdes deste estudo.

Dessa forma, o trabalho foi proposto para oferecer um ponto de vista no que diz respeito
ao futuro da Sdo Martinho. Ao longo do estudo é notavel como o setor sucroenergético € um
pilar fundamental para o agronegocio. O cenario € influenciado por variaveis como condi¢6es
climaticas, oscilacdes de precos das commodities e transformacdes globais no panorama
energético, que podem ser interpretadas pelos agentes do mercado com diferentes olhos, sendo
as premissas adotadas no trabalho, uma das hipdteses.

Além disso, as analises de sensibilidade demonstram o impacto que as variaveis
exercem nas projecdes do valor justo da empresa, principalmente a taxa de crescimento adotada,
custo de capital e prego do aguUcar, ratificando a sensibilidade do modelo.

Ao final do trabalho, foi realizada a avaliagéo relativa que demonstra o potencial de
valorizacdo da empresa comparado com as empresas do setor sucroenergético. Esse modelo
teve como resultado R$ 41,18 por acéo, e no modelo de fluxo de caixa descontado, encontrou-
se o valor de R$ 38,83 por acdo. A diferenca nos resultados obtidos se da pela relatividade da
analise, que ndo leva em consideracdo premissas estabelecidas por cada agente, mas sim uma
média de mercado, que pode ser afetada por: motivos de liquidez de determinada acéo
comparavel, por negociar a maltiplos menores, por ter conflitos de governanca, entre outros
fatores que tornam o resultado divergente. Contudo, é imprescindivel destacar que ambos
resultados apresentaram potencial de valorizacdo da empresa e ressaltar que este trabalho é

meramente académico.
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