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CAPITULO | - INTRODUCAO

George Soros, Bill Gates, Larry Page (criador do Google),
Grupo Votorantim, Oderbrecht e Bunge. O que essas empresas e
personalidade possuem em comum? Todas elas, apesar de atuarem
em diferentes segmentos da economia, se interessaram, nesse
ultimo ano, pelo setor sucroalcooleiro. Alguns, como Gates, ja
estdo produzindo. Outros, como os jovens criadores do Google e a
Oderbrecht, ainda estdo em busca de oportunidades no setor.
Segundo a UNICA (Unido da Agroindustria Canavieira de Séao
Paulo), dos 90 projetos de construgdo e expansdo de usinas de
acucar e alcool que deverdo ser implementados no pais até 2013, 31

ja estdo em fase execucdo.

O fato é que o setor sucroalcooleiro vive um renascimento,
apés o primeiro “boom” nos anos 70, com o Pro-alcool. O Pro-
Alcool ou Programa Nacional do Alcool, foi um programa de
subsituicdo da gasolina pelo alcool decorrente das crises do
petréleo na década de 70, inteiramente financiado pelo governo
através de grandes subsidios no preco dos carros e do &alcool na
bomba. Os primeiros carros com o novo combustivel comecaram a
circular em 1979 e chegaram a representar quase 70% da frota do
pais. Com a descoberta de novas reservas de petrdleo nos anos 80 e
a queda dos precgos, o Pr6-Alcool foi sendo “abandonado”. No final
da decada de 90, a producdo de carros a alcool ja era praticamente

inexistente no pais.

Essa segunda onda de investimentos no setor possui um perfil
bem diferente da primeira. Primeiramente, o perfil do investidor
mudou. N&do estamos mais falando apenas dos velhos usineiros
tradicionais, baixa produtividade e subsidios astrondmicos (apesar
do lobby do setor continuar forte). Quem investe agora sao fundos
de investimentos estrangeiros e Private-Equity assim como
pecuaristas e produtores de grdos, decepcionados pela crise no

setor. A participagdo desses grupos estrangeiros, ainda segundo a



UNICA, avanca vigorosamente para o patamar de 10% da producéo
nacional de cana-de-acgucar. Os primeiros estrangeiros a chegarem
ao pais para se aventurar no setor foram os franceses, através dos
grupos Louis Dreyfus e Tereos, em meados de 2000. Atualmente,
mais da metade da cana plantada no pais é destinada a producéao de

alcool.

Paralelamente, o setor, ainda muito fragmentado, passa por
uma consolidacdo estratégica. A Cosan, empresa brasileira com
sede em Piracicaba (SP) é a maior produtora e processadora de
cana-de-actcar do mundo. Adicionalmente, se encontra entre as
trés maiores produtoras de aclUcar no mundo e entre as duas
maiores produtoras de alcool. Além do acucar e do alcool, gera
alguma energia elétrica através do melaco, suficiente para suprir

100% de sua demanda e vender algum excedente no mercado.

No final de 2005, a empresa realizou uma Oferta PuUblica
Inicial de suas acdes, se tornando a primeira empresa do setor a ser
negociada na BOVESPA'. A oferta de acdes foi realizada com o
objetivo de captar recursos para acelerar a estratégia de
crescimento via aquisi¢cdes da empresa. Como era de se esperar,
nesse contexto onde as noticias sobre biocombustivel ndo saem da
primeira paginas dos jornais mundiais, a demanda pelos papeéis da
Companhia superou em quatro vezes a oferta. Os estrangeiros
levaram cercar de 75% das a¢des. Assim, a Cosan captou mais de
R$800 milhdes e, até novembro/2006, seus papéis jd haviam se
valorizado quase 140% desde a estréia em bolsa. Desde entdo, a
Cosan tem sido bem sucedida em acelerar sua estatrégia de
aquisicdo, adquirindo diversas concorrentes e adquirindo sua 17?2

usina em meados de 2006.

A premissa de todos esses investimentos é naturalmente a

permanéncia dos pre¢cos do acUcar (e, por consequéncia do alcool,

! Bolsa de Valores de Sdo Paulo



como veremos mais adiante) em patamares elevados. Por se tratar
de uma commodity negociada em bolsa, a questdo se complica
ainda mais pelo fato do preco do agucar apresentar bastante
volatilidade, ndo apenas em decorréncia das condi¢cfes de oferta e
demanda mas também, no curto e meédio prazo, de especulacdes dos

grandes agentes financeiros mundias.

Em relagdo ao alcool, segundo a consultoria alemd F.O. Licht,
a producdo mundial, impulsionada pelo Protocolo de Quioto e suas
metas de diminuicdo de emissdo de gases, cresceu mais de 80%
entre 2000 e 2005, atingindo 50 bilhdes de litros. Apesar disso,
paises como EUA, Japdo, China, India e Tailandia, além da Unido
Européia, possuem projetos de aumentar ainda mais o percentual de
alcool na gasolina de seus paises. No caso dessas medidas serem
adotadas apenas nesses paises citados, uma demanda adicional de
aproximadamente 30 bilhbes de litros seria gerada, fazendo apenas
um cdalculo simples que leva em conta o consumo médio e 0 nidmero
de automoOveis nessas regides. NuUmero esse que pode ser
considerado “astron6mico”, visto que o Brasil, em 2005, exportou
pouco menos de 3 bilhdes de litros.

Contribui para esse baixo nivel de exportacbes brasileiras o
aquecimento do mercado interno: os carros flex, que aceitam tanto
gasolina como alcool ja representam mais de 80% das vendas de
veiculos leves do pais segundo a ANFAVEAZ Ademais, o setor
vem negociando com o governo o aumento do percentual de alcool
na gasolina de 23% para 25%. O governo reluta em aceitar: falta de
garantias de que a inddstria consiga suprir a demanda interna com
as exportacdes crescendo, em um cenario de aumento dos precos

internacionais.

O Brasil é um dos poucos paises do mundo com grande area

para agricultura, aliada a experiéncia que o Pais acumulou na

2 Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores



producdo e distribuicdo do alcool combustivel. Além disso, o0s
custos de producdo de alcool a partir da cana-de-aclcar estdo entre
0s mais baixos do mundo. O pais é o maior produtor de aclcar e
alcool do mundo e o setor foi responsavel por 2% do PIB de 2005 e
17% do PIB agricola segundo o IBGE.

Depois do protocolo de Quioto, (que favorece o alcool por ser
um combustivel menos poluente) e dos carros flex, passando pelo
mercado de créditos de carbono e pelo preco da gasolina que ja
passa de US$70, o mundo se voltou para o setor. Do Green Peace a
Wall Street, todos olham para o Brasil, Unico pais que possui a
capacidade de se tornar a “Aréabia Saudita” do etanol. Em suma,
nesse contexto de “renascimento”, se faz valido um trabalho acerca
do setor sucroalcooleiro com énfase no estudo de caso da empresa

lider Cosan.

Tratando tanto do aglucar como do alcool, sera abordada a real
fundamentacdo desse boom, o mercado mundial de ambos o0s
commodities, as vantagens comparativas do Brasil, a capacidade da
producdo de matéria prima conseguir acompanhar esse crescimento

e o futuro do setor.

Todas essas informacdes serdo usadas como premissas na
analise da empresa Cosan. Uma analise econémico-financeira da
empresa (valuation) sera de grande utilidade no intuito de observar
a real capacidade da maior produtora de cana-de-acucar do mundo
em captar grande parte das oportunidades do setor. Através dessa
analise conseguiremos ver “a que patamar” de crescimento e prec¢os
futuros a empresa estd sendo negociada no mercado de capitais, e
em relacdo a outros competidores globais, sendo possivel ter uma
sensibilidade do que o mercado espera para o0 setor e a existéncia
de alguma possivel “especulacdo exagerada” ou “preconceito contra

0 setor” por parte dos investidores.



10

Nesse sentido serdo tracados diversos cenarios alternativos -
otimistas e pessimistas — para anéalise permitindo uma melhor
sensibilidade das oportunidades e dos riscos futuros para a empresa
e para o setor. Em suma, esse trabalho sera de grande relevancia na
analise e “precificacdo” da empresa lider de um setor onde o Brasil
possui enormes vantagens comparativas, estd cada vez mais viavel
economicamente (mesmo com eventual queda no preco do petrdleo)
devido ao avanco da tecnologia e ao aumento de produtividade em
geral, as discussfes acerca do aquecimento global e busca por

combustiveis menos poluentes.
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CAPITULO Il -SETOR DE AC}UCAR
11.1 — Oferta e Demanda

O aclcar é uma commaodity, com preco determinado pela oferta e demanda e que
flutua diariamente em diversas bolsas ao redor do mundo, sendo Nova York (NYBOT?)
a mais importante. Por isso, para um bom entendimento da dinamica do setor, se faz
essencial uma visdo geral acerca dos maiores produtores, consumidores e exportadores

do setor, assim como dos principais catalisadores de crescimento.
PlantacGes de Cana-de-Acucar e Beterraba

Em destaque, desenho representando ambas as matérias-primas.

Beterraba Cana-de-Acucar

Fontes: www.britishsugar.co.uk e http://energyconcepts.tripod.com/

O acgucar pode ser produzido através da cana ou da beterraba, sendo que 70% da
producdo mundial vém da cana, que cresce apenas nas regides tropicais. O método de
producéo através da cana € o que possui a maior produtividade: enquanto a beterraba e o
milho devem ser plantados todos 0s anos e as vezes exigem um sistema de “rodizio” do
solo para ndo haver desgaste, a cada quatro anos em média, a cana-de-aglcar pode ser

colhida até cinco vezes antes de haver necessidade de replantio.

® New York Board of Trade


http://energyconcepts.tripod.com/
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Aclcar: Maiores Produtores Mundiais (Safra 2006/07)
Milhdes de Toneladas
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Fonte: United States Departement of Agriculture - Economic Research Service

A producdo de acucar no mundo dobrou nos dltimos 30 anos, passando de 71
milhGes de toneladas em 1970, para 141 milhdes de toneladas na safra de 2004/2005. A
oferta é relativamente centralizada, com os cinco maiores produtores (incluindo Unido
Européia) sendo responsaveis por mais de 60% do mercado mundial. O Brasil é o maior
produtor, com uma participacdo superior a 30%. Além do Brasil, a india, China, EUA,

UE e Australia se destacam como grandes produtores.

Evolucéo da Pariticipacdo no Mercado Mundial de Aglcar
Milhdes de Toneladas
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Fonte: United States Departement of Agriculture - Economic Research Service

Nota-se no grafico acima que a participacdo do Brasil vem crescendo nos ultimos
anos, passando de 23,8 milhdes de toneladas na safra de 2002/03 para 30,3 milhdes na

safra de 2006/07, gerando um aumento de 27%. Os principais fatores desse crescimento
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sdo i) a expansdo da area plantada e ii) os ganhos de produtividade. Nesse mesmo
periodo, o consumo interno cresceu apenas 12%, impulsionando as exportacdes.

Atualmente, cerca de 65% do acUlcar aqui produzido é direcionado ao mercado externo.

Produgéo, Consumo e Exportacdo de Agucar no Brasil
Milhées de Toneladas
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Exportacdes m Consumo Interno m Variagédo Estoques

Fonte: United States Departement of Agriculture - Economic Research Service

Nos dois ultimos anos, houve uma quebra de safra na india (secas), Tailandia
(insetos), China e Austrélia, que ainda ndo se recuperaram do acontecimento. Isso
beneficiou fortemente o Brasil, principalmente devido ao fato de também ter vivido
problemas semelhantes no ano de 2005. Além disso, grande parte da producdo mundial
de cana vem sendo direcionada a producdo de etanol. Esses fatores motivaram a
manutencgdo dos estoques mundiais de aclcar em niveis baixos, pressionando os pregos,

questdo que sera discutida em breve.
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Aclcar: Maiores Exportadores Mundiais (Safra 2006/07)
Milhdes de Toneladas

Africa
UE
india
Caribe
México
China
EUA
Russia

— 7
a2 S
5 3

Tailandia
Austrélia
Guatemala
Colombia
Argentina

Fonte: United States Departement of Agriculture - Economic Research Service

Além do Brasil, se destacam como grandes exportadores a Tailandia, Australia e
UE, essa ultima devido aos abundantes subsidios e as tarifas de importacdo. O Brasil é o
maior exportador mundial da commodity, com 40% do volume de aglcar exportado no

mundo.
I1.2 — Principais Premissas

Os principais fatos que devem manter o mercado de aglUcar aquecido sdo i) o
aumento da populacdo e do consumo per capita, ii) 0 aumento do poder de compra de
paises com forte populacéo rural, como China e india e iii) 0 aumento no consumo de

adocantes artificiais a base agtcar, como a sucralose.

Consumo Per Capita
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Consumo de Aglcar Per Capita
Kg/Habitante/ano - 2005
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Fonte: FMI , IBGE, LMC International e United States Departement of

Agriculture - Economic Research Service

Primeiramente abordaremos a distribuicdo do consumo ao redor do mundo.
Analisando o consumo per capita de aglcar em diversos paises, fica evidente o potencial

de crescimento na India e China.

Apesar de serem os maiores consumidores do bem devido a grande populacéo,
representando quase 22% do consumo mundial, ambos 0s paises possuem um consumo
per capita muito inferior & média dos emergentes. Isso acontece na medida em que
grande parte da populacdo desses paises ainda vive no campo e ainda ndo tem amplo
acesso a produtos industrializados. Esse ponto é sublinhado com a nota informativa no
grafico, indicando o consumo nas cidades mais desenvolvidas desses paises: Nova
Delhi e Xangai, onde a diferenca no consumo em relacdo ao pais chega a

impressionantes 83% e 272% respectivamente.

Em outras palavras, mesmo apresentado um consumo per capita baixo, India e
China juntas consomem 1/5 do total de acUcar produzida no mundo. Uma eventual
aproximacdo de consumo por habitante desses paises com suas respectivas maiores

cidades representaria uma forte alavanca de crescimento para o setor.

Subsidios
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Certamente, dos topicos noticiados pela midia relativos a agroinddstria, 0 mais
abordado recentemente é a questao dos subsidios. Tanto o Common Agricultural Policy
(CAP) da Unido Européia como o Agricultural Adjustment Act dos EUA legislam em
favor de abundantes subsidios para os produtores locais, tarifas de importacdo e fixacdo
de precos minimos. Em alguns paises como o Japédo ou 0s EUA, o preco do aglcar pode

chegar em até trés vezes o praticado no mercado internacional.

Setor Agricola - Relagdo Subsidios / Faturamento Bruto (%)
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Fonte: Organizacao de Cooperacao e de Desenvolvimento Econémico (OCDE)

Vemos no gréafico (referente ao ano de 2004) que em alguns paises desenvolvidos,
o0s subsidios passam de 60% do faturamento bruto do setor agricola. Comparativamente,
no Brasil, a relacdo € inferior a 4%. Tais distor¢Ges geram uma enorme entrave para o
desenvolvimento do setor no Brasil, que vé suas vantagens comparativas na
produtividade anuladas. Por isso, o Brasil juntamente com outros paises defensores
dessa causa estdo enfrentando sucessivas batalhas juridicas na OMC contra a Unido

Européia.

Em meados de 2004, o Brasil comemora: em uma decisdo historica, o pais
(acompanhado de Australia e Tailandia) vence a disputa na OMC contra a politica de
abundantes subsidios no agucar da Unido Européia, considerado até entdo um dos
produtos mais protegidos do mundo. Os subsidios no aglcar de até 60% foram
considerados ilegais. Haviam casos em que uma mesma tonelada de agUcar chegava na
Europa vindo de alguma ex-colbnia européia (privilegiada) e era reexportada de

maneira subsidiada por até trés vezes menos.
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No momento em que a sentenca veio a publico, criou-se grandes especulagdes
acerca do futuro do mercado acgucareiro Europeu. Investimentos no Brasil foram
antecipados e alguns especialistas chegaram a prever que a participacdo brasileira nas
exportacdes mundiais chegariam a 60% (na época estavam em 38%, pouco abaixo dos

atuais 40%) e a Europa se tornaria em pouco tempo importadora liquida do commodity.

Desde entdo, os subsidios baixaram timidamente, a Europa ainda é exportadora
liquida e ja estuda brechas na lei para voltar a praticar subsidios de maneira legal.
Ademais, suas exportacdes batem novos recordes a cada ano na tentativa desesperada de
se livrar de seus grandes estoques. Em outras palavras, apesar da vencer a batalha, o
Brasil ainda ndo ganhou a guerra. O caminho para a eliminacdo das distor¢des seréa

longo.

Mesmo na auséncia de forca politica e “poder de barganha” para retaliagdes contra
a Europa na OMC, no longo prazo ja se percebem mudancas nitidas: das 240 refinarias
de aglcar européias de 1990, 110 ndo existiam mais em 2001, muitos anos antes da
vitdria brasileira na OMC, o que indica que a tendéncia de globalizacdo é forte, mesmo
sem brigas na Organizacdo. Das refinarias restantes, 40% ja ndo existirdo em 2009
(devido a decisdo da OMC) segundo Jean Barjol, secretario geral do Comité Europeu
dos Fabricantes de Agucar. Ademais, a meta da Comissdo Europeia é de eliminar 100%
dos subsidios até 2010, cortando 1/3 da producéo total até 2012, com o pre¢co minimo

do aglcar caindo em média 25% ao ano, entre 2006 e 2009.

Em suma, apesar dos passos lentos, a caminhada para a eliminagéo das distor¢des
no mercado mundial de acucar continua. Nesse contexto de crescimento da
globalizacdo, sdo improvaveis, nos paises desenvolvidos, noticias referentes a novos
aumentos nos subsidios de aglcar ou qualquer tipo de desaceleragdo da luta por um
mercado mais competitivo. Dessa maneira, na anélise econdémic-financeira da Cosan, a
questdo dos subsidios sera vista mais como uma oportunidade do que um risco , ja que a

tendéncia futura de quedas dos subsidios de agUcar parece clara e é favoravel ao Brasil.

Custos de Producéo
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Nenhum pais produz aclcar de maneira mais barata do que o Brasil. Segundo
estudo de 2005 da consultoria Glencore International, os custos de producdo no pais ndo
passam de US$7,3 centavos por libra produzida, seguido pela Tailandia, com US$10
centavos por libra. Cabe mencionar que a média mundial é de US$12,5 centavos por
libra, ou seja, mais de 70% superior a media brasileira. No grafico abaixo foi incluido o
custo de producdo da Cosan (segundo a propria empresa), que de maneira extremamente
bem sucedida, consegue oferecer custos ainda mais competitivos que o Brasil, como

veremos mais adiante.

Custo de Produgé&o de Aglcar (centavos de Dolar / Libra)
30

25

20 +

15 4
10 4
‘amn Bl
0,

Cosan Brasil Tailandia Austrélia Brasil Africa do Sul EUA
(Centro-Sul) (Nordeste)

Fonte: Glencore Internationa, 2005

Essa lideranca de produtividade do Brasil decorre primeiramente do fato da
utilizacdo da cana-de-agclcar como matéria-prima (ao invés da beterraba), como
explicado anteriormente. Ademais, o pais se beneficia de condi¢cBes naturais Unicas.
Nenhuma outra regido do mundo reune a disponibilidade terra que o Brasil possui assim

como suas caracteristicas climaticas e de solo.

A regido Centro-Sul do pais, principalmente o Estado de S&o Paulo, é considerada
a melhor regido para a producdo de cana-de-aglcar no mundo. Além dos fatores ja
apresentado acima relativos as condi¢bes naturais, a regido dispde de uma alta
produtividade associada a tecnologia de ponta no processo produtivo. Dentro da regiao,
se destaca a Cosan: enquanto, no Brasil, se consegue cortar a mesma muda de cana em
média 3 a 4 vezes até o replantio, a Companhia atinge uma média de 6 a 7 vezes,

diferenca que seré explicada no decorrer da anélise da empresa.

Adocantes Artificiais
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Como destacado anteriormente, existe um claro potencial no aumento do consumo
per capita de aglicar em paises emergentes como india e China. Porém, como podemos

ver 0 consumo per capita futuro de agtcar nos mercados desenvolvidos?

Em outras palavras, cabe se perguntar se, nos paises desenvolvidos, o consumo de
acucar pode ser mal visto no futuro. Em algumas nacdes ditas de Primeiro-Mundo, as
dietas sdo cada vez mais freqlientes, programas e revistas de incentivo a vida saudavel
sd0 numerosos e as mortes de complicacdes ligadas a excesso de peso ja passaram 0

cancer.

Nesse contexto, aparece como Vvalida a seguinte pergunta: o uso de adogantes
dietéticos como substituto do aclcar € uma ameaca ou uma oportunidade? Hoje, o
mercado mundial de adocantes, denominados pela sigla HIS*, representa apenas uma
fracdo do que é o acucar, sendo estimado em pouco mais de US$1 bilhdo, contra os
US$30 bilhdes do agucar.

O mercado mundial de adocantes artificiais era dominado pela sacarina até o
comeco da década de 80. Nesse momento aparece o aspartame, revolucionando o setor
com uma grande evolucdo no gosto do produto assim como em potenciais efeitos
colaterais para a salde que a sacarina causava. Hoje, o aspartame, que ndo usa agucar
como matéria prima, aparece como lider do setor, com mais de 50% de participacdo. O
mercado HIS estd estimado em 14 milhdes de toneladas do equivalente em acgucar (ou

10% da producéo mundial de 2006), com crescimento esperado de 4% ao ano.

Mercado Globa de Adogantes Artificais
Participacéo (%) - 2004
Ace K
12%

Sacarina
8%

Aspartam
55%

Cyclamates
11%

Sucralose
14%

Fonte: LMC International, 2005

* High Intensity Sweetener
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Nesse contexto de substituicdo do aclcar pelo aspartame, entra em cena a

sucralose, descoberta no ano de 1975 através de modificages nas moléculas de agucar.

A sucralose aparece como uma alternativa para o aspartame que, por ser um
subproduto do aglcar, mantém o sabor natural e outras caracteristicas do mesmo.
Ademais, diferentemente do asparatame, a sucralose resiste ao calor, aumentando seu
mercado potencial. Desde seu lancamento, em meados de 2000, o Splenda, marca que
explora o sucralose, substituiu rapidamente os outros adogantes artificiais, tornando-se,
em menos de cinco anos lider em diversos paises, como na Inglaterra, aonde ja detém
mais de 50% do mercado varejista, segundo a consultoria AC Nielsen. Além disso,
recentemente os impactos do aspartame na salde vém sendo questionados e diversos
estudos foram inconclusivos na tentativa de provar que este nao fazia mal a satde, o que

pode contribuir ainda mais para o crescimento da participacdo da sucralose no mercado.

Participacdo da Sucralose no Mercado de Adogantes Artificais
Reino Unido -em (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fonte: Consultoria AC Nielsen, Reino Unido, 2005

Em suma, tudo leva a crer que o aumento do uso do sucralose (que necessita do
acucar bruto para sua producdo), e seu crescimento de participacdo deverdo criar novas
oportunidades para o setor de agucar e contribuir para 0 aumento do consumo per capita
inclusive nos paises desenvolvidos. Assim, na elaboracdo das premissas futuras do setor
e na andlise da Cosan ndo serdo considerados riscos relativos a competicdo com
adocantes artificiais na medida em que a sucralose vem aumentando sua participa¢do no
mercado mundial de HIS e ja aparece inclusive como um novo potencial de crescimento

até entdo inexistente.
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11.3 — Concluséo

A diminuigdo dos estoques de agucar deve continuar se reduzindo nos préximos
anos com o mercado de alcool cada vez mais aquecido. Dessa maneira, 0 Brasil vem
direcionando cada vez mais cana para produc¢do do etanol. Nos ultimos anos, as duas
principais premissas do setor foram sem ddvida a i) questdo dos problemas nas safras da
Tailandia e india, grandes produtores mundiais e como mencionado, ii) 0 aquecimento
do mercado mundial de etanol pelos fatores que serdo abordados nos proximos

capitulos.

A tendéncia futura do setor de acguUcar deve ser tracada pelos seguintes

fundamentos:

= Dominio do Brasil. A producdo de cana deve continuar crescendo no pais
devido as condigdes Unicas climatica e a demanda local por etanol sempre forte,
decorrente da mistura na gasolina e dos carros flex. Se a maior parte desse
aumento na producdo de cana direcionada para a producdo de acgucar, sem
duvidas havera uma oferta excedente, acarretando em aumento de estoques e
precos em declinio. Porém, com o setor de etanol se fortalecendo, essa pressdo
de queda sobre os pregos ndo devera ocorrer, como sera explicado no capitulo
sobre a dindmica e correlagcdo de precos entre o agucar e o etanol no Brasil e no
mercado internacional.

= Queda dos subsidios europeus. A vitéria na OMC foi um ponto de
inflexdo. Apesar dos avangos lentos nessa questdo, a tendéncia da queda das
tarifas internacionais é clara e o Brasil sera sem duvida o grandes beneficiarios
dessas medidas pelo fato de possuir 0s menores custos de producao.

= Recuperacdo da India e Tailandia. Com a recuperacdo das quebras de
safra nos ultimos anos, a oferta mundial deve crescer através de maiores
exportacOes tailandesas e menores importacGes indianas.

= Rassia e China importando mais. O aumento da renda da populacédo
desses paises nos ultimos anos tem sido uma tendéncia crescente, assim como a
migracao para areas urbanas no caso da China e a recuperagdo da Russia (maior
importadora mundial de agucar) da recessdo nos anos 90. Esses fatores devem

pressionar o pre¢o do aglcar nos proximos anos.
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CAPITULO Il - SETOR DE ETANOL

111.1 — Oferta e Demanda

No Brasil, o etanol (ou alcool etilico), se desenvolveu fortemente nos Gltimos anos
com a questdo de metas de combate a poluicdo e os carros flex. O aumento dessa
demanda vem acarretando em uma menor disponibilidade de cana para o setor de
acucar. Como ambos os setores concorrem pela mesma matéria prima, o entendimento
da dindmica do setor de etanol serd util ndo apenas para a andlise da Cosan, mas
também para uma melhor percepcdo do setor de acglcar, com quem disputa o

fornecimento da cana.

Existem dois tipos de alcool produzidos no Brasil: o etanol anidro e o etanol
hidratado. O hidratado (com 4% de &gua), que sera tratado nesse trabalho, € utilizado
para mover veiculos a alcool e “flex fuel”. O anidro, sem agua, serve de oxigenante da

gasolina como alternativa a aditivos altamente poluentes.

Hoje, 70% do consumo global de etanol é usado como combustivel. Em seguida,
vem a industria de bebidas, que responde por 20% da demanda total. Os 10% restantes

vao para a inddstria em geral, principalmente para a fabricacéo de solventes.

Destinacdo da Producao de Etanol (em bilhdes de litros)

Projecio

80
70
60

5

==:..ui.iiiiiiiliiliiiiilli“l““

= [
2 o o o o

1975 1980 1995 2010
B Combustivel I Use Industiial Bebidas

Fonte: Consultoria F.O. Licht, 2005.
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111.2 — Pré-Alcool

O auge das vendas de automdveis a alcool no Brasil aconteceu no ano de 1988,
quando, eram responsaveis por mais de 90% da frota nacional. Na época, estava em
vigor o Pro-Alcool, que havia sido instituido oficialmente no decorrer de novembro do
ano de 1975.

O programa surgiu na década de 70 para reduzir os efeitos das crises
internacionais do petréleo. Na época, haviam sido estabelecidas as metas do 2° Plano
Nacional de Desenvolvimento de Geisel e era preciso conter qualquer entrave ao
crescimento. Desse modo, 0 governo passa a incentivar e subsidiar pesquisas com o
objetivo de se encontrar um substituto eficiente para o petroleo, papel assumido pelo

alcool, que venceu a disputa contra algumas outras possibilidades, como a mandioca.

O élcool, até entdo considerado um subproduto do agucar, passa a desempenhar
um papel estratégico no Brasil. Motivou a escolha do &lcool, o fato de que o pais ja
possuia um setor acucareiro relativamente desenvolvido, com terras e mé&o-de-obra
abundantemente disponiveis. Ademais, havia grande capacidade ociosa nas usinas
brasileiras e os produtores ja se beneficiavam de influéncia politica e um lobby
eficiente, praticas que perduram até os dias de hoje na relacdo do setor sucroalcooleiro

com O governo.

FIAT 147, o primeiro carro movido 100% a etanol, em 1979.

Fonte: Petrobras — Apresentacdo "Bio-Fuels Technology Development™, de
maio/2006.

Os primeiros carros a alcool passam a circular em meados de 1978, pouco antes da

22 crise internacional, que leva novamente o preco do petréleo as alturas. Na mesma
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propor¢do explosiva, 0 governo aumenta os subsidios e incentivos para o setor. Os
carros movidos a alcool passam de 0,5% da frota em 1979 para 90% em 1988.

Porém, entre as décadas de 80 e 90, com a reducdo do preco do petrdleo, o
governo passa a eliminar os subsidios e a frota movida a alcool encolhe. Devido a
pressdes do setor, é determinado o uso compulsério do alcool anidro como aditivo da

gasolina, sendo o percentual de 20% vigente até hoje.

Proporcédo de Etanol na Gasolina no Brasil

24%
20%a 25%

22% 22 a24%
20%
15%
4,50% I
1977 1979 1981 1985 1998 1999 Desde 2002

Fonte: UNICA - Apresentacdo sobre biocombustiveis, 2006

Trés décadas depois do Pr6 Alcool, o Brasil vive uma nova expansdo dos
canaviais com o objetivo de oferecer, em grande escala, o combustivel alternativo. O
plantio avanca além das areas tradicionais, do interior paulista e do Nordeste, e espalha-

se pelos cerrados.
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Inovagio: Embraer E100, primewo aviio movido a alcool.

Fonte: Banco de Imagens Petrobras

N&o estamos mais falando de incentivos governamentais, como nos anos 70 e 80
como medida de urgéncia. Os investimentos agora provém da iniciativa privada, que
enxerga o setor e a lideranca mundial do Brasil com grande otimismo. A tecnologia
também evoluiu bastante: o alcool combustivel polui menos e rende mais. Os carros sao

mais confiaveis e a apari¢do dos carros flex revigorou o setor.
I11.3 — Principais Premissas

O Brasil e os Estados Unidos séo atualmente os maiores produtores mundiais de
etanol, embora os EUA extraiam o produto através do milho, diferentemente do Brasil.
O uso do alcool no Brasil cria um mercado de aproximadamente 15 bilhGes de litros por

ano com o potencial de crescimento ainda maior decorrente dos carros flex.

No mercado internacional, a demanda vem crescendo em decorréncia da questao
ambiental. Com o Protocolo de Quioto, com metas de poluicdo e aumento do uso de
combustiveis de fontes renovaveis e ndo poluente e a alta recente dos precos do

petroleo, o setor estd cada vez mais aquecido.
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Producdo Mundial de Etanol Participagéo na Produg&o Mundial de Etanol
Bilh6es de litros 2004 / em Litros
50 4
401 Brasil EUA
3%
30 | 37% 0
20 ~
10 China
0 - \ Outros india 9%
13% Russia 4%
2000 2001 2002 2003 2004 20 2% 0

Fonte: Consultoria F.O. Licht — Relatério Setorial (2005)

Apesar de um crescimento de mais de 50% em quatro anos, o setor ainda esta
em desenvolvimento. Segundo relatério da consultoria F.O. Licht, divulgado em 2005, a
producdo mundial de etanol passou de 28 bilhdes de litros em 2000 para 41 bilhdes de
litros em 2004. Segundo a mesma fonte, do total de etanol consumido no mundo no ano
de 2004, dois tercos foram usados como combustivel. Apesar disso, o etanol representa

hoje menos de 3% do consumo de combustivel de todos os veiculos do mundo.

Na safra de 2004/2005, o Brasil produziu 15,4 bilhdes de litros de etanol. Dessa
guantidade 80% foram consumidos no mercado doméstico. A demanda interna ndo
varia muito, pois esté altamente atrelado ao percentual compulsoério de mistura de alcool
na gasolina. Esse percentual tem variado entre 20% e 25% desde 2000, flutuando de
acordo com a qualidade das safras, os precos no mercado internacional e o lobby do

setor.

Os Estados Unidos aparecem como segundo produtor mundial, com 33%, logo
apos o Brasil. No pais, o etanol é misturado a gasolina com o objetivo de reduzir a
emissdo de poluentes, assim como em outros paises. O percentual varia de Estado para
Estado. Aproximadamente 94% da producdo de etanol americana é direcionada para a

mistura na gasolina. Os 6% restantes sdo de uso industrial.

A tecnologia recente dos motores flex e 0 aumento do preco do petroleo nesses
Gltimos dois anos vieram dar um félego adicional ao consumo interno de etanol. Em
2003, é vendido o primeiro carro flex no pais. Hoje, a opcao ja esta disponivel numa

gama enorme de modelos e as vendas superam de longe os veiculos movidos a gasolina.
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O etanol passa a ser economicamente viavel ao consumidor a partir do momento que
seu pre¢o no posto de gasolina fica menor que 70% do preco da gasolina no posto, no
que se diz da produtividade. No momento em que foram escritas essas linhas, a opgéo

pelo alcool se fazia mais econdmica para os proprietarios dos carros flex.

Carros Flex: Dois combustiveis a0 mesmo tempo.
Fonte: Publicidade VVolskwagen

Como mencionado, apesar do aumento do preco do etanol devido a alta recente do
acucar nos ultimos anos, ainda é vantajoso a utilizacdo do etanol no Brasil. Isso justifica
o fato de que mais de 75% dos carros vendidos no decorrer de 2006 sdo bicombustiveis.

Vendas de Veiculos Leves no Brasil
Janeiro/06 a Agosto/06

Fonte: ANFAVEA
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Como a frota atual do Brasil ainda € composta por cerca de 80% de automdveis

gue ndo sao flex, o potencial de crescimento por demanda por etanol é alto. Atualmente,

0 preco médio do alcool na bomba é de R$1,51 versus R$ 2,42 da gasolina.

160
140
120
100
80
60

40 -

20

Vendas Internas de Veiculos (mil unidades)

FESFEFLFITSSITFITFLELSES,S S

GASOLINA

Fonte: ANFAVEA

B FLEX FUEL + ALCOOL

Dessa forma, vimos no Brasil, desde 2003, o rapido desenvolvimento da industria

de carros bicombustivel (flex fuel), que funcionam com qualquer combinacdo de

gasolina e &lcool. Além do Brasil, diversos paises do mundo ja adotaram a adi¢do de

alcool na gasolina. O percentual varia de um pais para o outro. Alguns paises, como a

Suécia e o Canada, ja apresentam um percentual acima de 10%.

Percentual de adicdo de alcool na gasolina - 2006

0% - 5%

5% - 10%

Acima de 10%

Unido Européia
Japao
india

Poldnia

EUA**
Canada**
China
Tailandia
Africa do Sul
Colémbia
Paraguai
Australia*
México*

Brasil
Suécia
Peru
EUA**
Canada**

* Em discussao

** Discriminacéo por Estados

Fonte: UNICA
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Dependente das importacdes de petroleo, atualmente o Japdo mistura alcool a
gasolina até um limite de 3%. As autoridades japonesas, entretanto, estudam propostas
de aumentar para até 10% esse limite, o que, de acordo com o Ministério da Agricultura
do Brasil, abriria um mercado de cerca de 3,6 bilhdes de litros de alcool por ano, ou

23% de toda a producdo brasileira.

Nesse sentido, qualquer aumento marginal na mistura de etanol por parte de um
pais economicamente grande parece complicado no que se diz da capacidade dos

grandes produtores mundiais serem bem sucedidos em atender essa demanda adicional.

Enfim, cabe uma analise sobre potenciais riscos para o uso do etanol como
combustivel. Os mais aparentes é a concorréncia dos carros movidos a gas e a
concorréncia com a Petrobras, maior empresa brasileira, no sentido em que mais etanol

no combustivel indica menos gasolina obviamente.

No que se refere dos veiculos a gés, pode-se dizer que ainda estdo longe de
representar qualquer ameaca para os veiculos flex, mesmo custando menos como é o
caso. Isso acontece porque o sistema de gas ndo é oferecido pelos fabricantes de
automoveis, sendo a instalacdo complicada, espagosa e custosa, sendo o custo
amortizado apenas pelos usuarios que rodam em abundancia, como taxistas por
exemplo. Ademais, 0 pequenos numero de postos de abastecimento de gas e a baixa
performance do motor em relacdo a gasolina e ao etanol também diminuem a vantagem

de precos do gas.

Ja em relacéo a Petrobras, ndo podemos considera-la uma concorrente ao setor de
etanol. Primeiramente, porque é uma estatal e pertence ao governo, que € 0 mesmo que
determina a politica energética do pais assim como o percentual de alcool no
combustivel brasileiro. Apesar disso, a postura adotada pela Petrobras é clara: fornecer
incentivos para os produtores de etanol exportarem mais, deixando uma menor
quantidade do produto no mercado interno, aumentando o preco doméstico do etanol e

favorecendo o uso da gasolina Petrobras nos carros flex.

Ou seja, a Petrobras apdia o uso de etanol até certo ponto: por um lado temos o
governo, aceitando aumentar o percentual de etanol na gasolina de 20% para 23%,
como ocorreu em outubro/2006, mas exigindo do setor garantias de que ndo ira exportar
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etanol em demasia e 0s precos no mercado domestico permanecerdo estaveis. Por outro
lado, temos a Petrobras, pertencente ao governo, incentivando esses mesmo produtores
a exportar o0 maximo de etanol, pressionando o pre¢o do produto que concorre com a
gasolina da Petrobras para o abastecimento dos motoristas que possuem carros flex.
Seguindo essa estratégia, a Petrobras anunciou em 2005 que pretende investir na
construcdo de um alcoolduto para transportar etanol para o Porto de Santos, reduzindo

as despesas de logistica na exportacéo.

Em suma, apesar da gasolina da Petrobras concorrer com o etanol dos Usineiros
no momento em que o proprietario de um carro flex chega ao posto de gasolina para
abastecer seu veiuclo, os interesses da companhia e do governo estdo naturalmente
alinhados. Dessa maneira, a Petrobras, como principal agente do setor energético
brasileiro, vem incentivando o setor. Porém isso é feito via facilidades para exportacdo
ou logistica, via contratos da Petrobras de fornecimento de etanol para paises como o
Japdo, no sentido em que resolve duas questdes de uma s6 vez. Portanto, como diz a
prépria Petrobras, como “uma empresa integrada de energia, possui um importante
papel no desenvolvimento desse setor no pais e na contribuicdo para a implementagéo

de novas solucdes amigaveis para o ambiente, como o etanol”.

5 Petrobras, Apresentacdo na Alternative Energy Conference, 2006.
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CAPITULO IV - CANA-DE-ACUCAR

No Brasil, segundo a UNICA®, planta-se cana-de-agticar em apenas cinco milhdes
de hectares, nimero infimo comparado com os mais de 20 milhdes de hectares da soja.
O potencial é enorme, sobretudo no sentido em que o potencial de terras agricultaveis

férteis no pais permanece gigantesco.

Tetras com potencial de uso para a plantagio de cana-de-agticar (sem irrigagio):

MEDIO

BAIXO

Bl EM USO

Fonte: Eztudo CTC, Unicamyp.

Brasil: 851 Milhdes de Hectares

Outras

Florestas Area Cultivada Total 66,6 Mha 100%

Cana-de-Acucar 5 Mha
Soja 20 Mha 30,0%

Disponivel Terra Disponivel: 263Mha, dos quais 90Mha
27% podem ser exploradossem impactos no
meio ambiente.

Amazobnia
43%

Fonte: Ministério da Agricultura, FAO (2003), IBGE (Levantamento Sistematica
da Produgéo Agricola), Embrapa e UNICA.

¢ Unido da Agroindustria Canavieira de S&o Paulo
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A cana plantada no pais demora entre 12 e 18 meses para ser colhida e processada
pela primeira vez. A mesma cana pode ser colhida até cinco vezes. Cada tonelada possui

um potencial energético equivalente a 1,2 barril de petréleo.

1 Tonelada de Cana de Acucar ~ 1.2 barril equivalente de Petroleo
L~
AGCUCAR Pt
153 KG —>608 x 10° KCAL
BAGACO R
— 598 x 10° KCAL
RESTOS
—512 x 10% KCAL
| 165 KG
1 TONELADA ; 1BARRIL
1718 x 10° KCAL 1718 x 10° KCAL 1,386 x 103 KCAL

Fonte: Petrobras, Relatorio Renewables Energies, 2005.

A cana é plantada no Centro-Sul (sobretudo no Estado de Sdo Paulo) e no

Nordeste, 0 que acarreta em dois periodos de safra.

Producéo de Cana-de-Aclcar (MM de ton)

381,4 382,5
357,1

315,6 310,12 316,1

302,2 202.3

289,5
254,92

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fonte: Ministério da Agricultura, 2005 (DCAA/SPAE/MAPA)

A imensa disponibilidade territorial e as condi¢fes climéaticas ddo ao Brasil a
condicéo de lider mundial na producdo de cana-de-acucar. Na safra de 2005/06, foram
aqui produzidos 382 milhdes de toneladas, conforme mostra o grafico acima. Esse valor

representa aproximadamente 30% da produgdo mundial.
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Cana-de-acucar
- approx. 5 million ha
- 60.000 fornecedores
- producao ano todo

" (20% area)

~10% do total da area safra: set/margo

cultivada

~ 1% do total area
disponivel p/ agricultura e
C-s
.. (80% area)
safra: abrillnovembro

Fonte: Relatorio Producéo Nacional de Cana- de Aglcar 2005 - UNICA

As principais areas de producdo sao as regides do Nordeste e Centro-Oeste. Essa
Gltima é considerada uma das melhores areas do mundo para o plantio de cana e
responde por nove em cada dez toneladas colhidas no pais. Essa divisdo é decorrente de
uma maior produtividade na regido Centro-Oeste ligada a melhores condigOes
topograficas e climaticas, assim como uma logistica mais eficiente e proximidade com
portos e grandes centros de consumo. Na regido, o periodo de colheita vai de maio a
novembro, enquanto no Nordeste, a colheita comeca em setembro e se estende até

marco.
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Rendimento Médio (tonelada/hectare)

73,25

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fonte: Levantamento da Producdo Agricola 2005 - IBGE

Como vemos no grafico acima, a melhoria no rendimento médio por hectare
plantado vem sendo constante no pais, crescendo quase 8% entre 2000 e 2005, mesmo
levando em conta as dificuldades de 2005 ligadas ao excesso de chuva na regido de Sao

Paulo, Mato Grosso e Parana.

Como consequiéncia da expansdo da area planta na regido Centro Oeste, 0S preco
do hectare de terra disparou no Estado de Sdo Paulo: preco médio da terra para
plantacdo de cana-de-agUcar estd 30% acima do preco médio por hectare de terra no
Estado de Sdo Paulo. Em algumas areas mais produtivas, as terras ja estdo sendo

negociadas pelo dobro do preco.

Capacidade de Moagem em Toneladas - Participagédo no mercado (%)

Cosan

Vale do Rosario
Ometto

Zillo

Carlos Lyra
Tércio Wanderley
Oscar Figueiredo
Zé Pessoa

Biagi

Itamarati

Santa Terezinha

Fonte: UNICA e Prospecto Preliminar Cosan
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Apesar disso, ha um enorme espaco para consolidacdo. A industria permanece
altamente fragmentada, com 306 usinas operando no pais, sendo 236 na regido Centro-
Oeste. Até mesmo a Cosan, a maior Companhia do setor, ainda ndo responde por 10%
da capacidade de moagem do pais. Mesmo somando os 10 primeiros colocados na

classificacdo, a capacidade de moagem, ainda ndo passa de 30% do mercado.
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CAPITULO V - DINAMICA DEPRECOS

Como qualquer commodity, o agucar possui uma dinamica de
precos decorrente da oferta e demanda, que resultam em maiores ou
menores estoques. No contexto da analise da Cosan, tragaremos um
estudo acerca da evolucdo recente dos precos do aclUcar e do
adlcool, com o objetivo de estimar a receita da Companhia com mais

precisdo no longo prazo.

Na altima década, o preco do acucar flutuou entre US$ 5
centavos / libra e US$ 13 centavos / libra (contrato de acgucar de
maior liquidez mundial, o NY11, negociado em Nova York). Apesar
da alta volatilidade ndo houve nenhum grande problema de
abastecimento ou estoque em excesso. Porém, a partir de 2004, os
pre¢cos comecaram a se aquecer devido & queda dos estoques na
india e na Tailandia decorrente de problemas de safra (pragas e

secas).

Paralelamente, a demanda pelo etanol foi sendo cada vez mais
pressionada em razdo do aumento da procura por biocombustiveis
no mundo, acarretando num remanejo da producdo da cana, do
acucar na direcdo do alcool. Fortalecendo ainda mais a tendéncia, a
questdo dos subsidios europeus foi ficando mais clara com as

sucessivas derrotas na OMC.

Prego do Agucar no Contrato NY11 -

Centavos de US$ por libra
22,5 4

20,0 4
17,5 ~
15,0 ~

12,5 A Média = 9,87
M

ﬁ

10,0 Ny t X

751 W = NP1y e
5,0
2,5 A

0,0

jan-96
jun-96
nov-96 7
abr-97 7
set-97 7
fev-98
jul-98
dez-98 7
mai-99
out-99
mar-00
ago-00 7
jan-01
jun-01
nov-01
abr-02 7
set-02
fev-03 1
jul-03 7
dez-03 ]
mai-04
out-04
mar-05
ago-05 7
jan-06
jun-06 7

Fonte: Bloomberg, NYBOT

nov-06 1
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Depois das questbes climéaticas, certamente o fator mais
dificil de prever nesse contexto de dindmica de precos, é a taxa de
cambio. A matematica é simples: o Brasil responde por 40% das
exportacGes mundiais de aclUcar e uma apreciagdo do real acarreta
em pre¢os em dolar também mais altos. Dessa maneira, a
apreciacdo do Real de 12% em relacdo ao Do6lar em 2005 nos leva a
mais um elemento que levaram a recuperacdo sélida dos precos do
acucar, que chegaram a bater US$20centavos/libra em fevereiro de
2006.

Nesse momento, a tendéncia se reverte com a "saida" da RUssia
do mercado. Maior importador mundial do produto, o pais antes
grande importador, passa a colher sua safra de beterraba, a partir
da qual produz o acucar que complementa suas necessidades
internas. Ademais, a Asia se recupera, sobretudo na india, onde a
producdo voltar ao patamar de 2003, anterior as quebras de safra.
Dessa maneira, os precos, no final do ano de 2006, parecem ter

voltado a patamares “médios”.
Movimentos Especulativos

Ndo podemos tratar de uma commodity com a relevancia do
acucar sem mencionarmos o impacto dos fundos de arbitragem ou
hedge funds, nos pregos. Devido a enorme liquidez do contrato
NY1l1l, os maiores fundos aparecem como os balizadores dos precgos

no curto prazo.

Posicdo dos Fundos (% no volume total de contratos) e Precos do

Acucar NY11 (centavos/libra)
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Fonte: N.Y. Board of Trade e Commodity Futures Trading
Commission (CFTC)

Um exemplo se refere a expectativa do fim dos subsidios
europeus. Os investidores, percebendo que haveria uma alta futura
no pre¢o do aclcar, comecaram a montar posicfes com expectativa
de alta, o que acabou por acentuar ainda mais esse movimento,
como pode ser percebido pelos grandes aumentos de posi¢cdo no
decorrer de 2003. Da mesma forma, as posi¢Ges voltam a crescer no

ano de 2005 no contexto do aquecimento do mercado de etanol.
Petrdleo

A pressdo nos precos do petroleo desde 2004 também
contribuiu para expectativas de alta do preco do acucar no futuro.
A lbégica é simples: os produtores de aclUcar no Brasil podem
remanejar a producdo para o etanol como bem entenderem.
Conforme vimos anteriormente, a recém alta do preco do petroleo,
que chegou a quase US$ 80 / barril, levou a um aumento no
percentual do alcool misturado na gasolina no Brasil e aumentou a
demanda pelos carros flex (onde o proprietario pode escolher
livremente entre a gasolina e o alcool). Essa demanda pelo etanol
naturalmente acarreta em menores estoques de aglcar, uma vez que

ambos concorrem pela mesma matéria prima.
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Adicionalmente, o preco do petroleo serve como “balizador”
para novos investimentos. Apesar da questdo dos efeitos positivos
do biocombustivel sobre o meio ambiente, certamente existe um
patamar de precos em que a diferen¢ca do custo entre o combustivel
fossil e o renovavel deve ser levada em conta nas politicas
energeéticos de cada pais.

Petroleo x Aglcar
90 4

jul-00

dez-00 -
mai-01 -
out-01 4
mar-02 -
ago-02 -
jan-03 4
jun-03 -
nov-03 -
abr-04 4
set-04 4
fev-05 4
jul-05 +
dez-05 +
mai-06 -
out-06

—— Petroéleo NY (US$) - eixo da esquerda —— Acucar NYBOT (US$ cent/l) - eixo da direita

Fonte: NYBOT e Bloomberg

Analisando o grafico acima, vemos que recentemente a
correlacdo entre o aclcar e o petrdleo vem se fortalecendo, como
era de se esperar nesse contexto de inclusdo de etanol na gasolina
em diversos paises do mundo que se deu nos Ultimos anos. Dessa
forma, percebe-se que os mercados ja olham o &lcool (através do
agucar) como um combustivel até certo ponto substituto para a
gasolina no médio prazo.

Brasil

Diferentemente do passado e de alguns paises europeus ainda
hoje, o preco do acucar e do etanol no mercado doméstico
brasileiro é livre e sem distor¢cdes (desde a desregulamentacdo no

setor no final da década de 90). Hoje, os produtores sdao livres de

r 25
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vender a producdo no mercado domestico ou exportar e podem

escolher livremente se querem produzir acucar ou alcool com sua
cana.

Como no Brasil, ¢ obrigatdria a adicdo de um patamar alto de
etanol na gasolina, algumas confusdes sempre vém a tona nesse
ambiente de “mercado livre” e forte lobby da industria
sucroalcooleira.

Essa ultima sempre se apressa em solicitar ao governo um
aumento da porcentagem de mistura de etanol na gasolina quando
seus estoques estdo altos, para alguns meses depois alegar
dificuldades em suprir essa necessidade do mercado interno nos
momentos onde exportar é mais lucrativo. Essas subitas “mudancas
de idéia” deixam invariavelmente os postos do pais as secas. Nesse
més de outubro/2006, ap6s meses de discussbes acaloradas, o
governo concedeu um aumento de 20% para 23% (o setor, com
gordos estoques, havia solicitado 25%) na porcentagem de etanol a
ser misturada na gasolina. Dessa vez o governo foi mais incisivo e

solicitou “garantias” do setor de que essa demanda adicional de
etanol sera suprida sem problemas no futuro.

Brasil: Actcar x Alcool
1400 +

- 25
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Fonte: Bloomberg e BMF
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O gréafico acima, com a evolugdo dos pre¢gos no mercado
doméstico, comprova que o acucar e o etanol caminham lado a
lado, mostrando que o no Brasil a escolha de se produzir alcool ou
acucar nos usinas é livre nas usinas. Nos ultimos anos, com a a
aparicdo dos carros flex, que deu um novo folego a producédo de
alcool, vemos que a correlacdo entre o acucar e o éalcool se
fortaleceu. Percebe-se, no grafico, que desde meados de 2005,

ambos os produtos se movem de maneira cada vez mais semelhante.

Cabe abordar também a razdao pelo qual o grafico acima evolui
de maneira tdo volatil no curto prazo. Isso acontece devido a
distorcdes relativas a colheita, que, no Centro-Oeste vai de abril a
novembro e representa a maior parte da producdo nacional. Nesse
periodo, frequentemente os precos sdo menores devido ao fato de
que a maior parte dos produtores Sdo pequenos e ndo possuem
recursos suficientes para estocar sua producdo. Dessa maneira, sdo
obrigados a vender tudo no ato da colheita para pagar seus

fornecedores.

Enfim, fica claro que hoje o Brasil possui um mercado livre e
competitivo tanto de aclcar como de etanol, com pre¢os em linha
com o0s internacionais. Ademais, vimos que o preco de ambos sao
atrelados devido a concorréncia pela mesma matéria prima,

correlacdo essa que aumentou com a popularizacdo dos carros flex.
Concluséo

Enfim, como vimos nos capitulos dos setores de acguUcar e
alcool, pode-se dizer que os precos do aclcar e do alcool chegaram
a patamares recordes em fevereiro de 2006, devido aos (i) ciclo de
alta dos precos das commodities; (ii) participacdo ativa dos hedge

funds; (iii) quebra da safra no Brasil em 2005; (iv) baixo nivel de
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estoques mundiais; (v) inicio da desregulamentacdo de varios
mercados, como a UE; (vi) valorizacdo do real frente ao ddolar e (v)

aumento da demanda por biocombustivel.

No momento em que essas linhas sdo escritas, que € também o
periodo base de nossa andalise, houve uma mudanca na tendéncia de
alta dos precos do etanol e do aclcar, como pode ser observado nos

ultimos valores dos graficos ja4 mostrados.

Desde o més de julho de 2006, houve uma queda forte do preco
do aclcar nos mercados internacionais. As principais razfes dessa
mudanca de tendéncia sdo i) a reducdo das posi¢cOes dos
investidores nos contratos NY11 (Sugar 11) do NYBOT, ii) a
expectativa que a producdo mundial seja maior do que a do ultimo
ano devido a safras melhores nos paises asiaticos e no Brasil e iii)
a queda das importagbes russas, até entdo grande comprador de

acucar.

Assim, em novembro de 2006 o pre¢o médio do Sugar 11 foi
de US$ 12,5 centavos/libra, representando uma queda de 39% em

relacdo a maxima de US$ 20,46 atingida em fevereiro/2006.

Da mesma maneira, o preco do &lcool também apresentou
queda. Desde o més de margo, quando houve inicio a colheita
antecipada da nova safra, o alcool anidro negociado na BMF caiu
mais de 35%. Adicionalmente, cabe salientar que o recém aprovado
aumento da mistura do etanol na gasolina de 20% para 23% néo
deve ser suficiente para uma forte alta nos precos, uma vez que
esse percentual esta apenas voltando a se aproximar do patamar de

25% vigente no inicio do ano.

Em conclusdo, parece claro que as cotacdes do aclcar e do
etanol devem continuar pressionadas no curto prazo, mas deve
haver alguma recuperacdo em relacdo aos baixos niveis atuais com

a entrada da entresafra no decorrer de outubro. Em suma, esses
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fatores pontuais ndo devem impactar os fundamentos ja descritos
do setor no longo prazo (estimulo ao uso de combustiveis
renovaveis, aumento da demanda do aclcar em paises

desenvolvidos e queda da oferta de aclUcar na Europa).
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CAPITULO VI - COSAN
V1.1 - Aspectos Gerais

A Cosan foi fundada em 1936, quando a primeira usina foi
construida pela familia Ometto na Cidade de Piracicaba no Estado
de Sdo Paulo, local da sede da Companhia até hoje. Com mais de
20 mil funcionéarios e controlada pelo Sr. Rubens Ometto, produz

acucar e alcool.

Maior produtora de acucar e alcool no Brasil, é a terceira
produtora mundial de aclcar. Se toda sua producdo de cana fosse
direcionada para a producdo de acUcar, seria a segunda mundial,

atras apenas da Suedzucker.

Maiores Produtores Mundiais de Acucar - MM de toneladas

S0P NNWWA MG
cuoiouIouIo U0 UIO
T T SO N N B

Suedzucker
Tereos
Cosan
llovo

Tate & Lyle
CSR

Mitr Phol
Nordzucker
British
Sugar
Danisco

Fonte: Relatério Credit Suisse / Fev/2006

O grupo é composto por dezessete usinas, duas refinarias e
dois terminais portuarios, todos no estado de Sdo Paulo, sendo a
Gnica empresa brasileira entre os 10 maiores atores globais do

setor sucroalcooleiro.

Na safra 2005/06, produziu 3 milhbes de toneladas de acucar e
1,2 bilhdes de litros de alcool. Segundo a UNICA, possui uma

participagdo no mercado (em capacidade de moagem) de 9,4% no
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Brasil, quase quatro vezes mais que o segundo colocado num setor

ainda altamente fragmentado.

Sao Paulo

Usinas da Cosan

& Terminais Portuarios

4 Refinarias

Fonte: Cosan, Apresentacdo APIMEC - Agosto/2006

A partir da metade da década de 1980, a Cosan comeca a
expandir suas operacOes com a aquisicdo de diversas usinas no
Estado de Sdo Paulo, aproveitando a desregulamentacdo do setor de
acucar no Brasil. Com a entrada no Novo Mercado da Bovespa,

continuou seu processo de crescimento via aquisigao.

Atualmente é a terceira maior produtora mundial de acgucar e
segunda maior produtora de &lcool do mundo, produtos esses que
representam aproximadamente 60% e 40% de sua receita
respectivamente (ano de 2005). Ademais, gera energia elétrica
através do bagaco da cana-de-acUcar e possui planos para atingir
uma capacidade de geracdo de 700MW no meédio prazo, quantidade
suficiente para suprir seu proprio consumo e abastecer uma cidade

de dois milhdes de habitantes aproximadamente.

Grande exportadora (72% da receita em 2005), possui como
principais premissas de receita o cambio, o preco do alcool e do
acucar e a quantidade vendida. A potencial utilizacdo do alcool
como combustivel de forma mais disseminada no médio-longo

prazo e o aumento recente dos precos do petroleo traz uma forte
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especulacdo ao redor das potencialidades futuras do &lcool. A
reducdo dos subsidios na Europa e nos EUA, o aumento do consumo
de aclcar per capita no mundo, a chegada da terceira geragdo de
adocantes no mercado, o aumento das preocupacdes ambientais, a
consolidacdo do setor no Brasil, os carros flex e a demanda por
energia gerada través da biomassa sdo os principais catalisadores

do crescimento da Cosan no futuro.

V1.2 — Estrutura Operacional

Atualmente a Companhia possui 16 usinas, 2 refinarias de acucar e 2 terminais
portudrios localizados, todos localizados no estado de S&o Paulo. A Cosan apresenta a

seguinte estrutura acionaria.

Acionistas

Controladores (1)

p
y WCSAN3
Tereos ‘NOVO
MERCADO
o, 4 B, 3% 1,.7% 4, 1% 20,5%
CrystalSev 28
COSAN i
M. AméHca &
‘ P. Mastari 2%

10,0%% l‘]l]..l]%u lll]l].l]".‘-‘o lll]l].l]‘:‘.‘-‘o lll]l].l]‘?-‘o lﬂﬁ.l‘%‘izj 100, 0% 32.!]%-1 B8,0%

Cosan Mundial Acucareira : FEA TEAS
Operadora : Cosan . Agﬁtar Corona 5.A. Usina Franco- Terminal
Porbadria 5.4, Bioenergia e Alcool (Bonfim e da Barra Brasileira _Exportador de
Tamaoio) Alcool de Santos

Motast (11 Inclui Aguazzanta Participacies 5.4, , Usina Costa Pinto 5.4, Acdcar & Alcool,
Mova Celiza 5.4, & Belga Empreendimentes & Participagdes Ltda, Todas contreladas direta
ou indiretamente par Rubans O, S, Mella,
(21 Participagdo direta e indireta

Fonte: Prospecto Definitivo IPO Cosan

Conforme fluxograma acima, as operacdes da COSAN estéo

assim segmentadas:
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e« Cosan: holding operacional que possui 7 usinas e uma
refinaria na usina S&o Francisco;

¢«29,5% da Companhia estd no Novo Mercado da Bovespa.

«FBA: companhia operacional, controlada integralmente
pela COSAN, que possui 4 usinas

«Usina Da Barra: companhia operacional, controlada pela
COSAN, que possui 2 usinas e uma refinaria na usina Da
Barra;

« Mundial Acutcar e Alcool: companhia operacional,
controlada pela COSAN, que possui 1 usina. Adquirida em
Dezembro de 2005.

e« Acucareira Corona: companhia operacional, controlada
pela COSAN, que possui 2 usinas. Adquirida em Janeiro de
2006.

e Cosan Operadora Portuaria: companhia operacional,
90% da COSAN e 10% da Tate & Lyle, em Santos.
Responsavel pelo embarque e pela exportacdo de todo o
acucar bruto da COSAN e fornecimento de servigos
portuarios a terceiros.

« Terminal de Exportacdo de Alcool de Santos — TEAS:
terminal portudrio localizado em Santos, criado para
concentrar as exportagfes de alcool da Cosan, que possui uma

participacdo de 32% em seu capital.

Adicionalmente, a Cosan Distribudora de Combustiveis SA ¢
uma companhia inativa que pode atuar na distribuicdo de
combustiveis se e quando determinado pela administracdo da
COSAN; e a Cosan Bioenergia é uma empresa que foi constituida

para explorar o potencial de co-geracdo de energia do grupo.

Em suma, Rubens Ometto controla a Cosan através de uma
participacdo acionéria de 58,4%. Cabe salientar que no Conselho

de Administracdo da empresa, atualmente ndo ha nenhum outro
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membro da familia controladora, o que representa um aspecto

positivo para uma familia de controle familiar.

O equivalente a aproximadamente 30% da Companhia estd no
Novo Mercado da Bovespa. A entrada da Cosan na Bovespa no final
de 2005 se deu por meio de uma oferta 100% primdaria de pouco
mais de 18,5 milhdes de novas acOes. Dessa maneira, todos os
acionistas foram diluidos na mesma propor¢gdo, ndo havendo

mudancas proporcionais entre os acionistas da empresa.

Um importante aspecto da Cosan sdo seus parceiros
estratégicos. Grandes multinacionais do setor possuem participacao
relevante na Cosan, favorecendo o grau de profissionalizagcdo de
sua administracdo. Tereos e Sucden se tornaram parceiras da Cosan
em meados de 2000. Hoje detém respectivamente 6,3% e 1,7% da
empresa. Em 2005, o grupo Kuok também se associa a Companhia,

com uma participacdo de pouco mais de 4%.
Consolidacdo da industria de agcucar e etanol no Brasil

A Cosan, como prova seu histérico de 16 aquisi¢cdes nos
ultimos 20 anos, alcangou o melhor posicionamento no pais para
consolidar a industria sucroalcooleira. Somadas a essas unidades, a
empresa controla também duas refinarias de agucar e dois terminais

portuarios.
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Fonte: Apresentacdo Associacdo dos Profissionais do Mercado de Capitais
(APIMEC)/Cosan — Julho/2006

Com sua mais recente aquisicdo, a Usina Bom Retiro, a
capacidade de moagem de cana-de-aglUcar passou de 39,7 milhdes
de toneladas/ano, representando um aumento de mais de 35% desde

a captacdo da empresa na Bovespa.

Histérico de Aquisigdes do Grupo Cosan
Capacidade de Moagem (MM de ton)
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DaBarra
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Portuaria
Junqueira

Reavaliagéo

Bom Retiro

1936 | 1986 | 1986 | 1988 | 1996 | 1998 | 1998 | 2000 | 2000 | 2000 | 2002 | 2002 | 2004 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2006 | 2006 2006
Ano/Aquisicdo

Fonte: Site Cosan / Secdo Relacdo com Investidores

A maior consequéncia, no setor, do aumento da demanda mundial pelo &lcool
nos proximos anos provavelmente serd a consolidagdo da indudstria nacional em, no

méaximo, cinco grandes competidores. Os principais fatores que apontam na direcao



50

dessa consolidacdo sdo i) a industria de usinas altamente fragmentadas no pais, ii) o
grande numero de usinas pouco eficientes sob administracdo familiar e iii) a entrada no
pais de grandes grupos multinacionais, com as alemds Nordzucker e Sudzucker e a

americana Cargill.

Tércio Oscar

Vale do . Sao Carlos Santa _. . ) Zé
COSAN| . ;
Safra 2005/06 Rosario Martinho Lyra  Elisa zillo Walr;?/er F:gggl Pessoa
Moagem Total (MM tons) 36,1 10,8 9,9 9,7 9,5 8,2 7,9 7,6 7,6 7,2 7
Participagio (Moagem) 9,4% 2,8% 2,6% 2,5% 24% 22% 2,0% 1,9% 1,9% 1,8% 1,4%
Numero de Usinas 17 3 4 2 5 2 3 4 3 6 4
Aclcar (000's tons) 3.080 762 499 597 980 533 490 616 720 345 720
Alcool (MM litros) 1.194 429 523 440 196 373 379 250 184 343 140
Fonte: UNICA

A tabela acima mostra que o setor permanece ainda altamente fragmentado, o
que representa uma excelente oportunidade para a Cosan atuar como um dos principais
agentes consolidadores da inddstria. As onze maiores competidoras atingem apenas
30,9% da capacidade total de moagem. Ainda ndo ha um segundo lugar competitivo,
principalmente no que se refere ao numero de usinas, onde a Cosan possui mais usinas
que os cinco préximos colocados juntos. Cabe destacar que a tabela acima ndo leva em
conta aquisicGes no decorrer de 2006, 0 que aumentaria ainda mais a participacdo da

Cosan com a consolidacdo da Usina de Bonfim Tamoio e Bom Retiro.

Nesse contexto de consolidacdo, a Cosan sera altamente beneficiada, na medida
em que quase 50% da capacidade total de produgdo do pais se localiza no Estado de Sao
Paulo, facilitando potenciais sinergias e ganhos de escala. Ademais, pelo historico
passado da empresa, seus administradores possuem ampla experiéncia em processos de
aquisicdo. O fato de ser a Unica empresa do setor negociada em bolsa pode também
facilitar, no sentido em que pode usar suas proprias a¢fes como moeda de troca,

evitando o uso de caixa e/ou 0 aumento de sua alavancagem.

Dessa forma, no curto prazo, existe espaco suficiente para que grandes grupos,
juntamente com a Cosan, possam consolidar o fragmentado mercado sucroalcooleiro
nacional via aquisi¢cbes. A sinalizacdo da propria empresa, nas reunifes com

investidores que realiza trimestralmente através da APIMEC’ é de que novas aquisicdes

” Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais.
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serdo feitas em um intervalo entre U$30 a U$40 por tonelada de capacidade de moagem
de cana. No médio prazo, com o melhor posicionamento dos grandes grupos no setor, a
competicdo por maiores fatias de mercado poderd ficar mais acirrada, elevando a
disputa pelas usinas remanescentes, o que pode vir a afetar a estratégia de aquisi¢fes da
Cosan.

V1.3 — Custos de Producéo

Devido ao uso da cana-de-aglUcar como matéria prima e as
condi¢Bes climaticas, os custos de producdo no Brasil sdo bastante
competitivos. No pais, a regido Centro-Sul, principalmente o
Estado de Sdo Paulo, apresenta-se como uma das maiores e
melhores regides para producdo de cana-de-aglcar no mundo,
devido as condi¢bGes climaticas, a qualidade do solo e a alta
produtividade proveniente da tecnologia implementada no processo
produtivo.

Em média, a Cosan consegue cortar uma mesma muda de cana-

de-acucar 6/7 vezes, patamar 50% acima da média nacional.

Custo de Produgao de Aglcar (US$ centavos / libra) Custo de Producéo de Etanol (US$ /libra)

Cosan  Brasil Tailindia Austrdlia Brasil Africado  EUA UE. Média Cosan  Brasil Austrdlia Tailandia india EUA UE. UE. Média

(Centro- (Nordeste) ~ Sul Global

(trigo)  (milho) ~ Global
Sul)

Fonte: USDA e Relatérios das Consultorias: LMC International, F.O. Licht e

Glencore

Uma das principais raz6es pelos baixos custos de producdo da
Cosan é o investimento em novas tecnologias com o objetivo de
aumentar a produtividade.
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Em 2002 a Cosan foi uma das pioneiras na adoc¢do da
tecnologia de geo-processamento, que permite a utilizacdo de
imagens de satélite para o monitoramento da lavoura, permitindo
uma reducdo substancial dos custos de tratamento da cana.
Controles bioldgicos de pragas nas lavouras e parcerias com
institutos tecnoldgicos para o desenvolvimento de variedades de
cana que melhor se adaptem ao solo de cada regido do Estado de

Sédo Paulo sdo outros exemplos de avancos da Companhia.

Total de Tonelada de Cana de Aglcar por Hectare Kg de aglcar por tonelada de cana processada

150 ¢ 134138 1oz 143141 1041 3947

2001 2002 2003 2004

s Cosan W Brasil —@— Diferenca
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110 81,4500 1 4206 1,46%] 5
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Fonte: Instituto de Desenvolvimento Agroindustrial (Idea) e Cosan

Esse aprimoramento garante a Cosan eficiéncia e
produtividade relevante em compara¢do com a média nacional, que
atinge um maior patamar no total de cana produzido por hectare e
no total de acucar obtido por tonelada de cana processada,
chegando a um diferencial de 2,4% e 1,5% respectivamente no ano
de 2005. Apesar da diferenca aparentemente pequena, a acumulacao
desses valores em um periodo de cinco anos acarretaria em
diferenciais de 12,5% e 7,5%.

Outro destaque importante é o raio medio de 25 km dos
canaviais (proprios e de terceiros) para as usinas da Cosan,

gerando vantagens logisticas em relacdo aos demais produtores.

A diversificacdo no fornecimento de cana é outra vantagem
competitiva da Cosan. Além de terras proprias, a companhia
arrenda cerca de 80% das terras cultivadas por meio de

aproximadamente mil contratos com prazo médio de seis anos. A
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empresa também compra cana de acUcar diretamente de mais de
4.500 produtores independentes. A cana cultivada por terceiros esta
sujeita aos mesmos processos de qualidade da cana propria. Do
total de cana fornecido por terceiros cerca de 80% estdo sob
contratos de médio ou longo prazo, 5% sdo comprados a vista e
15% sdo adquiridos de fornecedores tradicionais com 0S quais a
empresa possui relacionamento de longo prazo embora sem
contrato. Na safra de 2004/2005 a participacédo de terceiros no total

de cana processada pela Cosan foi de 39%.

Outra questdo importante é a importancia dos terminais
portudrios da Cosan. Em 1996, a empresa obteve, do governo, a
concessdao para construir, desenvolver e operar um terminal
portuario de acucar no Porto de Santos. Esse negdcio é atualmente
operado pela Cosan Portuaria, uma subsididria da companhia, em
associacdo com outras multinacionais, como a Cargill e a Tate &
Lyte. Desde entdo, foram investidos 30 milhdes de dolares e um

terminal adicional ja foi construido.

Terminal Cosan em Santos-SP: Barreira de entrada para

competidores.
Fonte: www.Cosan.com.br

Possuir seus préprios terminais portuarios é uma vantagem
imensuravel para a Cosan, garantido a empresa um enorme ganho

de produtividade na exportacéao.
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Volume Embarcado nos
Terminais Portuarios Cosan - 2005

- Acucar Cosan

330 \ Spja de
- Terceiros- 17%

N d
‘i34

>,
LA A

Acucar de
Terceiros- 50%

Total Embarcado em 2005 - 4.149 bilhdes de toneladas

Fonte: Site Cosan — Secdo Relacdo com Investidores

Além de representar uma enorme barreira de entrada para
competidores que desejam exportar (o que aumenta o poder de
barganha da empresa com o0s pequenos produtores), oS terminais
geram também uma fonte de receita adicional para a empresa, no
sentido em que apenas um ter¢co do volume total de aclUcar enviado
anualmente a partir de seus terminais portuarios pertencem da
companhia. Ademais, ndo serdo necessarios gastos com
investimentos adicionais nos terminais, ja& que um aumento do
volume exportado pela Cosan levaria apenas a diminui¢cdo da

capacidade comercializada para terceiros.
V1.4 — Receita

O exercicio social da Cosan comeca no dia 1° de maior e
termina no dia 30 de abri, de acordo com o ciclo da colheita da
cana-de-aclcar na regido Centro-Sul. Os trimestres sdo divididos

da seguinte forma:

»Primeiro Trimestre: de 01/05 a 31/07
=Segundo Trimestre: de 01/08 a 31/10
=Terceiro Trimestre: de 01/11 a 31/01
=Quarto Trimestre: de 01/02 a 30/04
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Sazonalmente, o0s estoques sdo maiores no més de dezembro
(terceiro trimestre) para cobrir as vendas na entressafra, de janeiro

a abril.

No ano fiscal de 2006, que vai de maio/2005 ate abril/2006, a
Cosan apresentou uma receita bruta de R$ 2,47 bilhdes de reais, um

aumento de mais de 30% em relacdo aos R$1,90 bilhdes de 2005.

O aclcar responde por 60% de sua receita. O etanol, 35%. Os
5% remanescentes provém de outras receitas, como o uso de seu
terminal portuario por terceiros e de produtos de varejos
comercializados pela marca Da Barra (achocolatados, aclUcar em

sachés e refrescos).

Receita com Vendas de Agucar - 2006 Receita com Vendas de Alcool - 2006

Mercado
Interno Mercadc
20% Mercado Externo
Mercad Interno 17%
Externo 83%
80%

Fonte: Relatério Trimestral Cosan 4T06

Receita Total - 2006

Mercada
Interno
Mercada 45%
Externo
55%

Fonte: Relatério Trimestral Cosan 4T06

Como vemos nos graficos acima, a maior parte da producdo de
acucar (80% ou R$ 1,2 bilhdes) foi destinada ao mercado externo

no ano de 2006, mantendo a Cosan como maior exportadora
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mundial de acucar. Como o0s numeros demonstram, o foco da

empresa ainda é a exportacdo de acgucar.

Em relacdo ao alcool, a situacdo se inverte: apenas 17% (ou R$
150 milhdes) foram exportados. O etanol permanece ainda muito
concentrado no mercado interno devido ao fato da mistura
obrigatéria de etanol na gasolina no Brasil representar uma
demanda estavel, em patamares elevados, variando entre 20% e

25% nos ultimos anos.

Composicdo das Vendas (RSMM) 05YTD  06YTD
Receita Operacional Liquida 1.900,4 24779
Receita com VYendas de Acucar 1.188,3 1.490,0

Mercadao Interno 202 9 2936
Mercado Externo 9853 1.196,3
Receita com Vendas de Alcool 5655 8570
Mercadao Interno 388 5 707 6
Mercado Externo 1771 149 5
Cutros Produtos e Servicos 146 6 130 9
Mercado Interno 121.6 1255
NMercado Externo 250 9.5

Fonte: Relatorio Trimestral Cosan 4T06 (www.cosan.com.br)

No consolidado, as exportacdes representaram 55% da receita
total da Cosan no ano de 2006, contra 62% em 2005. No futuro,
essa diferenca pode diminuir ainda mais (o que serda levado em
conta na analise da empresa), com o desenvolvimento de um
mercado de exportacdo de alcool consistente, impulsionado pelo

aumento da mistura e da producdo de carros flex em outros paises.
Receita-Acucar

A exportacdo de acucar representa a metade da receita total
da Cosan e permanece o principal foco da empresa. Do acucar

produzido pela empresa, 80% é exportado e 20% fica no pais.
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Receita Operacional Liquida - AgUcar

R$ milhdes
1.196
985
701 836
215 206 203 294
2003 2004 2005 2006

Mercado Interno = Mercado Externo

Fonte: Relatorio Trimestral Cosan 4T06 (www.cosan.com.br)

De 2003 a 2006, o acucar exportado cresceu cerca de 70% |,
apresentando um crescimento médio composto de 20% ao ano. Ja o
acucar destinado ao mercado doméstico cresceu apenas 37% no
mesmo periodo, sobretudo devido ao ano de 2006, quando a

empresa comprou o grupo Destivale (Destilaria do Vale do Tieté).

Dessa maneira, o percentual de aclcar exportado, que era de
77% em 2003, atingiu 80% no ano de 2006.

Em relacdo ao mercado local, as vendas de acUcar estédo
concentradas no acucar refinado (através da marca Da Barra), que

responde por 75% das vendas.
Receita-Alcool

A importancia do alcool na receita total da Cosan cresceu de
28,5% em 2003 para 34,6% em 2006, um aumento de 6 pontos

percentuais.
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Receita Operacional Liquida - Alcool

R$ milhdes
150
177
71 79 708
331 364 389
2003 2004 2005 2006

Mercado Interno ®m Mercado Externo

Fonte: Relatorio Trimestral Cosan 4T06 (www.cosan.com.br)

No mesmo periodo, ndao houve grandes variacdes no percentual
destinado ao mercado doméstico, que sempre flutua ao redor de

82%, gracas ao alto patamar de mistura obrigatoria no pais.

A excecdo foi o ano de 2005, quando o patamar ficou em 69%
devido a um aumento das exportacdes decorrente de fortes precos
no mercado externo. O que levou, inclusive, a uma crise de
abastecimento no pais, levando o governo a diminuir, na época, o

percentual de etanol na gasolina de 25% para 20%.

O etanol do tipo anidro, que é usado na mistura com a
gasolina, representa aproximadamente 55% das receitas de alcool
da Cosan. O etanol hidratado, que é usado nos carros flex e na
indUstria, aparece em segundo lugar. No longo prazo, o etanol
hidratado, que representa apenas 15% da receita de alcools da
Cosan, deve ganhar uma maior participacdo com o aumento de

carros flex em circulacéo.

Receita — Energia Elétrica
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Um terceiro potencial de receita para a Cosan, além do agucar

e do alcool, é a geracdo de energia elétrica.

Bagaco da Cana: energia limpa

Fonte: Banco de Imagens Petrobras

A cana-de-aclUcar é composta de suco (1/3) e bagaco (2/3).
Com o suco, se produz acucar e 4alcool. Gracas a evolucéo
tecnoldgica, o bagago ganhou um novo uso: a geracdo de energia

elétrica.

Apo6s a coleta do uso, o bagaco € despejado e em seguida,
gueimado, produzindo o vapor que pode ser transformado em

energia elétrica.

Todas as usinas da Cosan sdo auto-suficientes durante a safra
(maio a novembro), o que é um importante diferencial competitivo,
pois a empresa ndo depende do fornecimento de energia elétrica

das distribuidoras e ndo corre risco de racionamento.

Ja em 2001, a Cosan implementou, em uma das caldeiras da
Usina da Serra, um pequeno projeto piloto, que possibilitou a
geracdo de excedente de energia que passou a ser comercializados
com a Companhia Paulista de Forgca e Luz (CPFL) em contrato de

dez anos.
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Tudo indica que a Cosan ird investir cada vez mais nesse
segmento: em 2005, no leildo de energia nova, a empresa ja vendeu
217,560 MWh/ano a partir de 2010, durante um periodo de 15 anos.
Com um pre¢o médio de R$161,10/Mwh, a receita sera de R$43,7

milhdes.

Hoje, a empresa possui capacidade instalada de
aproximadamente 100 MW. A Cosan diz, em seus relatérios, que
sua capacidade potencial pode chegar a 700 MW, das quais 550
MW poderiam ser destinadas a venda. Para isto, a empresa deve
investir cerca de R$ 1.400 milhGes na construcdo das usinas. Essa
energia seria suficiente para abastecer durante um ano uma cidade

de dois a trés milhdes de habitantes.

Hoje, dado o preco do MWh, ndo é atrativo fazer grandes
investimentos neste neg6cio, mas pode ser uma opc¢do de valor no
médio prazo. Ademais, cabe lembrar que a captacdo de recursos
para tais investimentos seria bastante facil e pouco onerosa, no
sentido em que o BNDES oferece no momento diversas linhas de
crédito para a construcdo de novas capacidades de geracdo de

energia elétrica através do bagaco.
Receita — Créditos de Carbono

As preocupacdes ambientais acarretaram, nos ultimos anos, em
regras e leis mais severas em relacdo a poluicdo industrial. O
Protocolo de Quioto, nesse sentido, contribuiu para a criagdo do

chamado “Mercado de Crédito de Carbono”.

O Protocolo determina que os paises desenvolvidos reduzam
suas emissbes de gases de efeito estufa em 5,2%, em média,
relativas ao ano de 1990, entre 2008 e 2012. Para tanto, existem
algumas alternativas para auxilia-los ao cumprimento de suas
metas, chamadas de mecanismos de flexibilizagcdo. Para néo
comprometer as economias desses paises, o protocolo estabeleceu


http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Pa%C3%ADses_desenvolvidos&action=edit
http://pt.wikipedia.org/wiki/Efeito_estufa
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Mecanismos_de_flexibiliza%C3%A7%C3%A3o&action=edit
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que, caso seja impossivel atingir as metas estabelecidas por meio
da reducdo das emissfes dos gases, 0s paises poderdo comprar
créditos de outras nacdes que possuam projetos de Mecanismo de

Desenvolvimento Limpo (MDL).

A negociacdo de créditos de carbono é a forma transacional
pela qual os paises ricos podem promover a reducdo da emissdo de
gases causadores do efeito estufa fora de seu territério através da
MDL.

A opcdo de comercializar as emissGes permite que um pais
compre certificados de redugcdo de emissdo, chamados de Unidades
de Reducdo de Emissdes (“UREs”), também conhecidos como
créditos de carbono. O pais comprador poderd entdo utilizar os

UREs para atingir suas metas..

Dessa maneira, se criou o mercado de créditos de carbono,
através da comercializacdo de excedentes de emissdo de gas para
paises que ndo utilizarem todo o potencial previsto. As estimativas
atuais do Banco Mundial indicam que a tonelada possa ser
negociada entre U$6 e U$7.

Em 2004, aproximadamente 107 milhdes de toneladas de
créditos de emissfes foram comercializados, um crescimento de
38% comparado a 2003. A demanda surgiu basicamente de empresas
européias, japonesas e canadenses. Estima-se, segundo o Banco
Mundial, que esse mercado de comercializagdo de créditos de
emissfes atinja um valor total de US$34 bilhdes até 2010, 25% do

qual devera vir do Brasil.

O governo brasileiro anunciou recentemente que pretende
estabelecer niveis de emissbGes especificos por setor com base no
Protocolo de Quioto, e as empresas que tiverem niveis de emiss@es

abaixo dos niveis estabelecidos pelo governo poderdo


http://pt.wikipedia.org/wiki/Mecanismo_de_Desenvolvimento_Limpo
http://pt.wikipedia.org/wiki/Mecanismo_de_Desenvolvimento_Limpo
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comercializar seus créditos de emissdes em um mercado de

comercializagdo de emissfes a ser estabelecido.

Voltando a Cosan, a autosuficiencia da empresa em energia
eletrica, que produz atraves de bagaco, poderia gerar créditos para
a empresa. Considerando o preco fixado pelo Banco Mundial de
1MWh= 0,452 créditos de carbono / tonelada, e o potencial da
Cosan de, segundo a propria empresa, gerar 2,85 GWh de energia
elétrica, somada a sua demanda interna de 694 GWh, a Cosan
poderia gerar, no futuro, 977 mil toneladas de créditos de carbono

por ano.

Entretanto, ndo é possivel fazer previsdes sobre o mercado de
créditos de carbono, uma vez que esse mercado de comercializacao
de emissdes ainda €é novo e ndo desenvolvido. Ademais, as
estimativas de potencial de geracdo de créditos de carbono sdo da
prépria empresa e, além de serem apenas estimativas, podem
também ser viesados. Dessa maneira, pela dificuldade de
precificagdo desse ativo devido a inexisténcia de um mercado
maduro de negociacdo de créditos de carbono e pela falta de dados
mais consistentes, ndo serd levado em conta na anélise de fluxo de
caixa da Cosan o potencial de ganho no segmento de créditos de

carbono.

Receita Consolidada

Devido ao i)grande numero de aquisi¢gfes, ii) ao aumento de
produtividade e iii) ao aquecimento do mercado de etanol, a Cosan
foi extremamente bem sucedida em apresentar altas taxas de

crescimento nos Ultimos anos.



63

Receita Total Liquida (R$ milhdes)

131
147 £
101
g 442 °00
- l I
2003 2004 2005 2006
m Acucar = Alcool  Outros
2003 2004 2005 2006

Alcool 285% 27,9% 29,8% 34,6%

Aclcar 65,0% 65,7% 62,5% 60,1%

Outros 6,6% 6,4% 7,7% 5,3%

Fonte: Relatério Trimestral Cosan 4T06

No periodo de 2002 a 2006, a Cosan apresentou um
crescimento médio composto de aproximadamente 31% ao ano, com
a receita total liquida passando dos R$ 880 milhdes em 2002 para
R$ 2,47 bilhdes em 2006, ou seja, um aumento de 180% em apenas

guatro anos.

Percebe-se uma mudanga na composi¢cdo da receita, com o
alcool chegando a 35% da receita total contra 60% do acgucar. Nos
préximos anos essa tendéncia deve aumentar com o0 aumento da

adicdo de etanol na gasolina em diferentes paises do mundo.
VI.5 - Conclusdo (Anéalise S.\W.0.T.)

Enfim, se faz necessario uma analise da Cosan sob a
metodologia SWOT®?® para a melhor contextualizacdo das

caracteristicas da Cosan como tese de investimento.

8 Streghts (forcas), Weaknesses (fraquezas), Opportunities (oportunidades) e Threats
(ameacgas).
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A Analise SWOT é uma ferramenta de gestdo muito utilizada
por empresas privadas como parte do planejamento estratégico dos
negdcios. O termo SWOT vem do inglés e representa as iniciais das
palavras Streghts (forcas), Weaknesses (fraquezas), Opportunities

(oportunidades) e Threats (ameacas).

Como diz o préprio nome, a idéia central da analise SWOT ¢
avaliar os pontos fortes, os pontos fracos, as oportunidades e as

ameacas da organizacdo e do mercado onde a empresa atua.

A Anélise SWOT é um sistema simples para posicionar ou
verificar a posicao estratégica da empresa no ambiente em questédo.
A técnica é creditada a Albert Humphrey, que liderou um projeto
de pesquisa na Universidade de Stanford nas décadas de 1960 e
1970, wusando dados da revista Fortune das 500 maiores

corporacdes.

Mesmo assim, ndo se pode dizer com seguranca a origem desse
tipo de analise. “Segundo Hindle & Lawrence (1994) a analise
SWOT foi criada por dois professores da Harvard Business School:
Kenneth Andrews e Roland Christensen”®. Por outro lado,
TARAPANOFF (2001:209) indica que a idéia da analise SWOT ja
era utilizada ha mais de trés mil anos quando cita em uma epigrafe
um conselho de Sun Tzu: “Concentre-se nos pontos fortes,
reconheca as fraquezas, agarre as oportunidades e proteja-se contra
as ameacas” (SUN TZU, 500 a.C.) Apesar de bastante divulgada e
citada por autores, é dificil encontrar uma literatura que aborde

diretamente esse tema.

Esta forma de andalise de negdcios, apesar de um tanto

subjetiva, vem sendo utilizada com muito sucesso por empresas

9 Wikipédia, a Enciclopédia Livre (http://pt.wikipedia.org/wiki/An%C3%Allise_ SWOT)


http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Albert_Humphrey&action=edit
http://pt.wikipedia.org/wiki/Universidade_de_Stanford
http://pt.wikipedia.org/wiki/D%C3%A9cada_de_1960
http://pt.wikipedia.org/wiki/D%C3%A9cada_de_1970
http://pt.wikipedia.org/wiki/Revista
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Fortune&action=edit
http://pt.wikipedia.org/wiki/1994
http://pt.wikipedia.org/wiki/Professor
http://pt.wikipedia.org/wiki/Harvard_Business_School
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Kenneth_Andrews&action=edit
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Roland_Christensen&action=edit
http://pt.wikipedia.org/wiki/Ano
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Ep%C3%ADgrafe&action=edit
http://pt.wikipedia.org/wiki/Sun_Tzu
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privadas em todo o mundo e, sem ddvida, pode ser uma ferramenta

de grande utilidade para a analise da Cosan.
Pontos Fortes

»Lideranca: A Cosan é a maior produtora brasileira de
acucar e etanol em um setor extremamente pulverizado, o que
Ihe proporciona ganhos de economia de escala significativos;

*Novo Mercado: A empresa estd listada no mais rigoroso

segmento de préaticas de boa governanca corporativa da
BOVESPA.

»Grupo de interesse. Apesar desse fator prejudicar

fortemente o interesse difuso, o setor em que a Cosan ¢ lider
ainda possui um forte lobby politico, podendo influenciar seu
favor decisfes governamentais relativas a porcentagem de
mistura de alcool na gasolina assim como aliquotas de
imposto e concessdes relativas a logistica de exportacédo.

sExperiéncia em aquisicdes: os executivos da Cosan

possuem experiéncia em aquisi¢cdes de usinas e possuem um
historico positivo em fazer bem sucedidas melhorias
operacionais nas usinas compradas, gerando sinergias e
ganhos de escala.

=\Vantagens competitivas:

o] (1) Por produzir tanto agucar quanto alcool a
Cosan tem flexibilidade para ajustar a producdo de
acordo com a demanda do mercado e das condi¢Bes de
precos mais favoraveis para a empresa.

o] (2) O clima e o solo do pais sdo propicios e
ideais para o cultivo da cana, que possui mais sacarose
do que outras fontes (como beterraba e milho).
Ademais, a regido em que a empresa se situa, dentro do
Estado de S&o Paulo, e os investimentos em tecnologia

Ihe proporcionam ainda teores acima da média nacional;

Pontos Fracos
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»Exposicdo a volatilidade do preco do acucar. O preco do

acucar bruto tem como parametro o contrato padrdo NY11,
negociado na bolsa de Nova York. Dessa maneira,
frequentemente o preco é afetado pelas posicdes de fundos de
arbitragem e especuladores.

»Exposicdo no mercado financeiro. Como a Cosan opera

com derivativos para reduzir sua exposicdo a volatilidade do
preco do aclcar no mercado internacional, corre o risco do
preco contratado cair muito abaixo do preco a vista, o que
aumentaria suas despesas financeiras.

= A Cosan estd sujeita as variacfes climaticas que podem

influenciar a qualidade do aclUcar e a produtividade das
usinas;

»Dependéncia do preco do petroleo: a sustentacdo do

preco do etanol em patamares elevados depende da dindmica
de preco do petrdleo, por serem produtos substitutos.
»Interferéncia politica: No inicio de 2006, por exemplo,

as usinas sofreram interferéncia no pre¢o do etanol vendido
para os distribuidores, que estavam pressionando fortemente
a inflagéo.

»Controle familiar: Embora a administracdo seja

profissionalizada (com a exce¢cdo de Rubens Ometto, ndo ha
outros membros da familia no Conselho), a imagem da
empresa continua bastante ligada ao seu presidente, o que
sempre pode gerar dividas quanto ao controle da empresa no
futuro e manutencdo do foco ao retorno para o0 acionista
minoritario.
Oportunidades

» Aquisi¢cBes. O setor ainda é bastante pulverizado.

Existem mais de 250 usinas operando na regido Centro-Sul e

a Cosan é a maior processadora de cana-de-agucar do pais.

Assim, ainda h& varias oportunidades de aquisicdes e
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consequente geracdo de sinergias fomentada com a entrada na
empresa dos recursos da oferta publica de acdes.

sReducdo de subsidios para o aclcar: em recentes

negociacdes na OMC, paises desenvolvidos como os da Uniédo
Européia estdo sendo obrigados a implementar reducdes
graduais nos subsidios agricolas.

=»Protocolo de Quioto: com a maior preocupacao do efeito

estufa e conforme novos paises forem aderindo ao protocolo,
a demanda por etanol com o objetivo ser misturado na
gasolina deve crescer.

= Mecanizacdo da colheita. Hoje, segundo a empresa,

apenas cerca 30% da colheita é mecanizada. A tendéncia €
aumentar esse percentual no longo prazo, diminuindo a
participacdo da méao-de-obra.

=\Veiculos Flex Fuel: Atualmente, cerca 70% das vendas

mensais sdo representadas por veiculos flex fuel no pais.

»Co-geracdo de energia e créditos de carbono: o bagacgo

da cana-de-aclcar pode ser queimado e gerar energia. Hoje,
dado o preco do MWh, ndo é atrativo fazer investimentos
neste nego6cio, mas pode ser uma opcdo de valor no médio

prazo.
Riscos

Mercado protegido. Os Estados Unidos e a Unido Européia

estabelecem quotas e tarifas para proteger o mercado de acgucar e
adlcool. Apenas os subsidios da Unido Européia foram contestados

na OMC, que ainda ndo eliminou completamente seus subsidios.

Requlamentacdo ambiental. O setor sucroalcooleiro atua em

uma atividade que pode ser altamente prejudicial para o meio
ambiente na auséncia de preocupacdes e investimentos nesse
sentido. Dessa maneira, esta sujeito a diversas leis sobre protecao

ambiental, salde e seguranca. Caso a Cosan viole essas normas,
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pode receber multas, san¢Bes criminais, revogacdao de licencas e

concessdes.

Trabalhadores. O setor em que a Cosan se situa se caracteriza

pelo enorme esforgo fisico necessario ao trabalho que nele atua.
Acidentes de trabalho sdo freqlentes e diversas Usinas no Braisl
desrespeitam a legislacdo trabalhista. Caso a Cosan viole essas
normas, pode receber multas, san¢des criminais assim como ser
alvo de processos movidos por ex-funcionarios. Da mesma maneira,
a estratégia da Cosan, atualmente em vigor, de aumentar ao longo
do tempo o grau mecanizacdo de sua colheita certamente acarretara
em demiss6es em massa, o que poderd gerar conflitos com o0s
sindicatos, podendo ocorrer greves ou qualgquer outro tipo de

prejuizo a sua producdo.

Concorréncia estrangeira. Para aproveitar as vantagens

comparativas brasileiras, muitas “gigantes” multinacionais ja
comecaram a operar no pais, como a Cargill, a Sudzucker e Bunge.
Essas empresas, por serem sediadas no estrangeiro e possuirem um
valor de mercado relevante a nivel mundial, obtém com facilidade

recursos a custos nitidamente inferiores a Cosan.

Queda do preco do petroleo. Se o prego do petroleo cair, pode

ndo haver estimulos suficientes para a producdo do etanol em
grande escala, afetando as empresas produtoras de alcool

combustivel.

Gé4s Natural Veicular. Além do etanol, o GNV & um

combustivel substituto a gasolina. No entanto, existem alguns
inconvenientes nessa tecnologia, em relacdo ao etanol, pois
consome um espac¢o no bagageiro do veiculo e oferece desempenho

menor do veiculo. Porém avangos tecnoldgicos relevantes na
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produtividade e facilidade de uso no GNV poderiam, no futuro,

diminuir as vantagens comparativas do etanol vis-a-vis do gés.

Aumento do mercado de adocantes. Com o0 aumento da

importancia de padrdes estéticos e de saude alimentar, o consumo
de adocantes tem crescido mundialmente em detrimento do
consumo de agucar. Apesar disso, esse risco hoje foi minimizado: a
principal base para os adocantes ainda é o aspartame (que ndo usa
0 acgucar), mas os adogcantes a base de sucralose, que € um
subproduto do acucar, estdo rapidamente ganhando espaco por
terem um sabor melhor. Dessa maneira, se 0os adocantes a base de
acticar ndo forem bem sucedidos em aumentar a participacdo no
mercado mundial, a demanda por aclUcar certamente diminuird nos

paises desenvolvidos nos proximos anos.

Nesse capitulo, ficou tracado o posicionamento da Cosan
dentro do setor como um todo, com suas respectivas vantagens e
pontos negativos (assim como oportunidades e riscos). Com essa
analise, se torna mais contextualizada a elaboracdo de um cenario
futuro para a empresa, sob a Otima da analise do fluxo de caixa

projetado, que serd o tema do préximo capitulo.
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CAPITULO VII - METODOLOGIA

Pode-se dizer que existem hoje trés abordagens largamente
disseminadas para a avaliagcdo fundamentalista de uma empresa. A
primeira é a avaliacdo por fluxo de caixa descontado, que
“relaciona o valor de um ativo ao valor presente dos fluxos de

caixa futuros esperadas relativos aquele ativo” %

A segunda ¢
avaliacdo relativa ou analise por multiplos comparativos. Ela
procura estimar o valor de um ativo com ativos comparaveis,
usando varadveis comuns, como a relacdo entre seu preco/valor e o
lucro gerado pelo ativo. O terceiro método, que ndo serda abordado
nesse trabalho, é a avaliacdo de direitos contingentes ou opcdes
reais. Essa avaliacdo utiliza modelos de precificacdo de opcOes
para mediar o valor de ativos que possuam caracteristicas de
op¢cbes. Esse método é usado em empresas com ativos dificeis de
serem precificados devido a incerteza de retorno, como campos de
petroleo ainda ndo explorados ou companhia que realizam altos

investimentos em pesquisas e tecnologia.

Fluxo de Caixa Descontado

O uso do método de FCD, que possui, como objetivo, a
obtencdo de um preco justo para uma empresa, vem sendo cada vez
mais usado no momento atual de globalizacdo dos mercados
mundiais. Apesar de ser o método de precificacdo mais completo,
existe alguma polémica no seu uso indiscriminado: o0os criticos
alegam que o uso excessivo de hipdteses o torna muito subjetivo. A
verdade é que o valor justo da empresa ndo deve ser entendido
como um indicador preciso e sim como uma ferramenta para se
avaliar uma empresa a partir das premissas nas quais acreditamos.

Para uma mesma empresa, diferentes analistas encontram diferentes

1o Damodaran, Aswath (1997) Avaliacdo de Investimentos. Rio de Janeiro: Qualitymark
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valores. Essa diversidade ¢ muito positiva para o mercado, gerando
diferentes visGes e opinides, o que garante liquidez para o

mercado.

Apesar de ser considerado o metodo o mais completo, sua
definicdo é simples: projetar a futura geracdo de caixa de uma
empresa, trazendo esses valores ao tempo presente, utilizando uma
taxa de desconto que é capaz de refletir a remuneracdo esperada em
funcdo do risco pais, do setor em que atua e de outros fatores

administrativos.

O método tem sua fudamentacdo na regra de valor presente,
onde o valor de qualquer ativo ¢ o valor presente dos fluxos de

caixa futuros dele esperado.
Valor Presente de uma acao =

FCy/ (1+r)' + FCy / (1+41)2 + FC3 / (1+r)%® + ... + FC, [ (1+1)"

Onde:
_FCi= Fluxo de Caixa no ano 1
.FC,= Fluxo de Caixa no ano 2
"FC3= Fluxo de Caixa no ano 3

[...]

. FCh= Fluxo de Caixa na perpetuidade

*(1+r)'= Taxa de desconto no ano 1
* (1+r)%= Taxa de desconto no ano 2

=(1+r)*= Taxa de desconto no ano 3
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*(1+r)"= Taxa de desconto a perpetuidade

Os componentes acima também podem ser apresentados pelo

seguinte esquema:

/Eluxo de Caixa: \

(+)Lucro Operacional

(-) Impostos sobre
lucro operacional

(-) Investimentos :> [ Fluxos de Caixa Futuros

(+) Depreciagao

Valor presente dos

Taxa de
Desconto

Fluxos Futuros ou
Valor da Firma

(+) Necessidade de

capital de giro
T + Perpetuidade

Onde:

Fluxo de Caixa ou Fluxo de Caixa operacional livre: Uma
medida da performance financeira que indica o valor liquido de
caixa que é gerado pela Companhia, descontando-se impostos,

gastos, necessidade de capital de giro e investimentos:

-> Receita Bruta

(-) Impostos sobre vendas

=Receita Liquida

) CPV (Custo dos Produtos Vendidos)

=Lucro Bruto

(

) Despesas Operacionais
= Lucro da Atividade (ou Lucro Operacional ou EBIT*)

(+) Depreciacao

! Earnings before interests and taxes.
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(-) Variagdo da Necessidade de Capital de Giro
(-) Importo de Renda e Contribugdes Sociais
) Variacdo do Imobilizado
=Fluxo de Caixa da Empresa

A projecdo dos fluxos sera feita, nesse trabalho, em valores
nominais. Assim, serédo projetadas algumas premissas
macroecondmicas, como taxa de juros, inflacdo e cambio, que seréo

abordadas mais adiante.
Perpetuidade

E o valor residual da empresa no final do periodo de projecdo. A perpetuidade é
definida como a fase em que a empresa ja atingiu a maturidade. Na fase da maturidade
levamos em consideracdo, geralmente, que o retorno sobre o ativo liquido se aproxima
dos custos de capital total (CT) e capital préprio (CP). Nesta fase haverd um equilibrio

na estrutura de capital da companhia.

Definir o ano que sera utilizado para a perpetuidade depende de cada analise mais
0 ideal é levar em conta a quantidade de dados disponiveis, como projecdes de
mercados e metas da propria empresa. No caso da Cosan, serdo projetados os fluxos de

caixa até o ano de 2012.

A grande questdo de uma analise por fluxo de caixa é trabalhar na perpetuidade da
empresa de maneira minuciosa. Para isso, € necessario ter um cenario estavel de longo
prazo para a empresa, pois é da perpetuidade que provém a maior parte do valor da
empresa na analise. Portanto, saber se a companhia analisada é capaz de crescer igual ou
mais do que o pais ou 0 setor na qual a mesma se encontra € essencial para a analise de

perpetuidade.
Perpetuidade = ((FC; * (1+g)) / ((r-g) * (r 1))

Onde:
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» FCi= Fluxo de Caixa do ultimo ano analise ou do ano da maturidade
= g= taxa de crescimento (pode ser atrelado ao PIB. Exemplo: 2x o PIB)

= r=taxa de desconto
Taxa de Desconto

Os fluxos de caixa projetados serdo descontados a uma taxa
que representa o custo de capital médio ponderado da empresa
(Weighted Average Cost Of Capital - WACC). O Capital Asset
Pricing Model (CAPM) é o modelo mais usado para o calculo da
taxa de desconto: criado por Sharpe e Markowitz, apresenta uma
relacdo entre o retorno esperado de um ativo e o retorno esperado
de um *indice de mercado”, como o IBOVESPA ou o IBrxX50 ,
levando em conta a rentabilidade de um ativo sem risco (como um
titulo do governo), que representa o custo de oportunidade de

investir no ativo com risco.

Esse modelo pressupde 4 hipoOteses: i) Inexisténcia de custos
de transacdo, ii) simetria de informacgbOes entre o0os agentes do
mercado, iii) possibilidade de diversificagcdo total do risco
esperado de um ativo dentro de uma carteira e iv) inexisténcia de

problemas de falta de liquidez.

Naturalmente, quando um investidor aplica em um ativo de
risco, ele deseja obter um retorno adicional proporcional a esse
risco que estd aceitando correr. Em suma, deseja obter a
rentabilidade de um ativo livre de risco mais um “prémio”, como

mostra a equacdo do modelo CAPM abaixo.

Re=(R, -R;)S +R; sendo,

Re o retorno esperado exigido pelo investidor de um ativo,

R, o retorno de um ativo livre de risco,

R, 0 retorno de uma carteira de mercado ou indice e


http://www.investopedia.com/terms/w/wacc.asp
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S, o percentual da diferenca historica entre o retorno do
indice de acGes e o ativo livre de risco. Um papel com p superior

a 1 significa este possui uma tendéncia a subir mais do que o
indice quando este esta em alta e a cair mais do que o indice
quando este estda em baixa. Como se trata de uma relagcdo histérica,

esse comportamento ndo necessariamente se repetira no futuro.

Em nosso trabalho usaremos as seguintes premissas nessas

variaveis:

Rs. Assumiremos uma taxa livre de risco de 8,0%, que se aproxima
do rendimento normalizado até o vencimento do titulo Global 40 atualmente,
que é o titulo de maior liquidez no mercado secundario de dividas
brasileiras. Nessa taxa, pode-se dizer que esta “embutido”
implicitamente o risco pais, que é o acréscimo pago ao investidor
pelo governo brasileiro em relagdo ao titulo norte-americano de
maior liquidez. Em outubro/2006, o indicador do risco pais,
calculado pela JP Morgan, fechou em 217, ou 2,17%. Com o
objetivo de adotar uma postura conservadora, usaremos o valor de
250 pontos base, ou 2,5%. Dessa forma, a taxa de 8% acima
mencionada poderia ser vista, de maneira intuitiva, como 0s 5,5%
do rendimento atual do Global 40 acrescido de um spread de 2,5%

(risco Brasil).

5-Rm-Rf: O prémio de risco de mercado, nesse trabalho, foi calculado em funcao
do comportamento dos retornos obtidos em investimentos em acdes nos EUA em
relacdo ao retorno da taxa de juros de longo prazo, nos ultimos 80 anos (1925-2005). O
resultado desses calculos é de 5,50% , considerando a média geométrica, o retorno

histérico do S&P 500*2 e o titulo de 30 anos do Tesouro americano, o T-bond.

6-Beta: O beta é formalmente o coeficiente angular de uma regressao entre uma
acdo e algum indice representativo diversificado. No Brasil, o beta reflete o historico da
variacdo de um papel em relacdo ao Ibovespa , o IBX50 ou qualquer outro indice.

“indice de acdes divulgado pela Standard & Poor’s e composto de 500 papéis negociadas nos EUA.
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Resumidamente, um papel com beta inferior a 1 tende a ser menos impactado pelas
variacdes do mercado. J& um papel com beta superior a 1 tende a ser mais sensivel as
variagcdes do mercado, se valorizando mais que o Ibovespa quando este sobe e caindo
mais que o Ibovespa quando esse esta em queda.

Porém, cabe ressaltar que o beta reflete “a sensibilidade historica da acdo em
determinado periodo”"®. Dessa forma, 0 que ocorreu no passado ndo necessariamente
voltara a acontecer no futuro. Portanto, deve-se considerar um periodo razoavel para se
achar o beta, de maneira que a dinamica do papel seja bem captada na regressédo. Mais

adiantes, abordaremos o beta da Cosan.
Custo de Capital de Terceiros

O segundo componente da taxa de desconto é o custo do endividamento da empresa.
Seréd considerado o custo ponderado dos empréstimos da empresa do ultimo balanco
divulgado. Sobre este custo incidira o beneficio fiscal da alavancagem (1-t), que terd o
efeito de reduzir o custo de capital de terceiros. Isso acontece porque o custo de capital de
terceiros pagam juros, que sdo dedutiveis do imposto de renda. Dessa maneira, 0 custo da
divida apds os impostos tende a ficar mais barato devido aos beneficios fiscais

concedidos pelo governo.
Rd = d*(1-t), onde
t = taxa efetiva de impostos (aliquota).

(1-t) = beneficio fiscal da alavancagem

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC™Y)

A taxa de desconto deve levar em conta a ponderacdo entre o

custo de capital proprio e capital de terceiros. 1sso € necessario no sentido em que 0s

*povoa, Alexandre. Valuation — Como Precificar A¢des. S&o Paulo, 1° edicfo. Editor Globo, 2004.

14 Weighted Average Cost Of Capital (ou custo médio de capital ponderado)


http://www.investopedia.com/terms/w/wacc.asp
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fluxos de caixa estimados refletem a remuneracao tanto dos acionistas (curso de capital
proprio) como também dos credores (custo de capital de terceiros). Dessa forma, a
estrutura de capital serd funcdo da participacdo de cada provedor de capital na

companhia.

Em outras palavras, o WACC é a metodologia que pondera, em funcdo da
estrutura de capital projetada para a empresa, 0 custo de capital proprio com o custo de
capital de terceiros (dividas). Essa taxa é a mais adequada para descontar os fluxos de
caixa operacionais, pois reflete o custo de oportunidade de cada um dos provedores de

capital da empresa acima citados.

Dessa maneira, vimos que o custo de capital proprio (Re) é determinado pela taxa
de desconto que investidores poderiam obter atraves de um investimento alternativo,
porém com riscos similares e para o calculo foi utilizado o método CAPM (Capital
Asset Pricing Model).

Similarmente, vimos que o custo de capital de terceiros é determinado pelo custo
contabil da divida. Visto que no Brasil ndo ha um mercado secundario liquido para
dividas, torna-se inviavel utilizar os valores de mercado, bem como o custo de

oportunidade de um novo empréstimo.

Dessa maneira, podemos consolidar as formulas acima estudadas no intuito de se
obter a custo médio ponderado de capital, da seguinte forma:

WACC=R, (E/(E+D))+Rq (D/(E+D)

Onde: WACC=Custo Médio Ponderado do Capital

= R= Custo para o acionista

= Ry = Custo de Terceiros apds 0s impostos

= E/(E+D)= Proporcdo, em porcentagem, do Valor de Mercado do Capital
Proprio em relacéo ao financiamento total.

= D/(E+D)= Proporcao, em porcentagem, do Valor de Mercado do Capital de

Terceiros em relagdo ao financiamento total.
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Multiplos

No mercado de capitais, muitos analistas usam o método de
comparagdo por multiplos para analisar a atratividade de uma
empresa. A vantagem do método é sua rapidez de aplicagdo e

simplicidade. Nesse trabalho, usaremos o0s seguintes multiplos:

»P/L, onde P é a cotacdo atual dos papéis de uma
empresa e L é o lucro liquido total divido pelo namero
de acgdes.

*EV/EBITDA, onde EV (entreprise value) é o valor

da firma, que equivale ao valor de mercado de uma

empresa (preco das acb6es multiplicado pela quantidade
total de acdes) acrescido de sua divida liquida (divida
bruta descontando o caixa e as disponibilidades). O
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization — EBITDA) representa a capacidade de
geracdo de caixa de uma empresa ou seu lucro
operacional antes da depreciacdo e da amortizacdo do
diferido.

EBITDA siginifica, em inglés, Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization. Traduzindo, é o lucro liquido antes
de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo do diferido.
Analogamente, pode ser calculado subtraindo do lucro bruto as
despesas operacionais. O EBITDA se tornou nos altimos anos o
indicador de desempenho mais observado nos mercados de capitais
ao redor do mundo, apesar de ndo fazer parte das normas contabeis

mundiais.

A vantagem do Ebitda é permitir comparacdes entre empresas
de diversos paises, ja que ndo leva em conta diferencas contébeis,
financeiras e fiscais dos paises. Por exemplo, despesas com juros

dependem da estrutura de capital e da classificacdo de risco de
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cada empresa. Ainda, os efeitos tributarios para cada empresa
podem variar em virtude da localizacdo, e da capacidade da
empresa de aproveitar certos beneficios fiscais. Os efeitos de
depreciacdo e amortizacdo de ativos podem ser diferentes, também,
para cada empresa, em funcdo do método de depreciacdo e data de
aquisicdo dos ativos. Em vista destes fatores, o EBITDA, que
exclui os elementos variaveis acima descritos, pode fornecer

melhor base de comparacédo de desempenho.

Intuitivamente, o Ebitda se refere a capacidade de geracdo de

caixa de uma empresa.

Serdo calculados os multiplos de uma cesta de concorrentes de
capital aberto da Cosan no mundo com o intuito de achar algum
prémio ou desconto da empresa em relagdo a seus peers globais.
Apesar da facilidade de uso dos multiplos, deve-se ter muito
cuidado. No caso da Cosan, podemos nos deparar com distorcdes
decorrentes de uma grande volatilidade de sua receita: temos uma
empresa em fase de crescimento via aquisicdo (com baixos lucros
decorrentes dessa estratégia) e que atua no segmento agricola -
onde fatores externos, como a qualidade da safra, geram um grande

impacto nos seus resultados.
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CAPITULO VIII - ANALISE ECONOMICO FINANCEIRA

VII1.1 — Analise por Fluxo de Caixa Descontado

O ano-fiscal base da Cosan termina em abril. Dessa forma,
quando for mencionado, por exemplo, o ano de 2007, estamos nos
referindo na realidade, aos resultados apresentados pela companhia
de marco/2006 até abril/2007. Como a Cosan ja encerrou Sseu ano
de 2006, ja divulgando inclusive seus resultados, nossa projecdo
comecara em 2007, que sera o primeiro ano dos graficos abaixo e

de nosso fluxo de caixa.

Assumiremos as seguintes premissas nessa analise de fluxo de

caixa projetado:

Preco do Aclcar de US$ 13 centavos/libra, no que se refere ao

contrato NY11, corrigido por uma inflacdo americana anual média

de 2,25% . Como ficou claro em nossa analise setorial, ndo ha
razdes para o preco do acucar cair abaixo do patamar atual de US$
13 centavos (que era de 20 centavos em fevereiro/2006) no longo
prazo, uma vez que as premissas futuras sdo positivas para o setor
(queda dos subsidios europeus, demanda crescente de
biocombustiveis e aquecimento do mercado de adocantes a base de
sucralose). Ademais, a fixacdo desse preco é suficientemente
conservadora, uma vez que ndo leva em conta fatores climaticos,
como quebras de safra. Também ndo estamos considerando nesse
preco qualquer queda de subsidios nos EUA, uma vez que ndo ha
gualquer movimento nesse sentido atualmente, nem por parte dos
EUA, tampouco pelo lado brasileiro, no que se refere a um
“ataque” na OMC.

Devido a subjetividade e o risco de determinar um valor
“correto” para o preco do acucar com base em diferentes fatores,

tracaremos mais adiante cenarios alternativos para o preco do
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agucar com o objetivo de se analisar o valor da Cosan em

diferentes tendéncias de preco do agucar e de crescimento do setor.

Receita Total Liquida

R$ milhdes
7.000 -
6.000 -
5.000 -
4.000 - .
3.000 - .
2.000 - 3414 3.727 3.852 3.911
1.000 -
0
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Acucar mAlcool

Preco do Etanol. Como demonstrado no capitulo sobre a

dindmica de precos do setor, o preco do agucar e do alcool evoluem
de maneira semelhante no médio prazo. Dessa maneira,

trabalharemos com a mesma variacdo anual do agucar.

Preco Média 2006 x Estimativa  Diferenca/

Atual _ Histérica® 2005 2006° 2005  2007-2011 _ Preco Atual
NY11 - US$ cents por libra 12,0 9,9 114 16,0 +40,2% 13,0 +8,4%
Alcool Anidro Brasil (US$/30m3) 399,1 289,73 364,8 503,7 +38,1% 432,6 +8,4%

! Desde 1996
2 Até Novembro
% Desde 2000

Fonte: NYBOT e Economética

Exportacdo. Em relacdo ao aclcar, ndo assumiremos nenhuma

modificacdo no percentual exportado, mantendo o atual patamar de
80% (receita bruta). Em relacdo ao alcool, assumiremos um
aumento da participacdo da producdo destinada a exportacdo,
passando dos atuais 17% para 22% na perpetuidade (+1%/ano). Néo
¢ possivel ir além do patamar devido ao alto nivel de mistura de
etanol na gasolina brasileira, que deverda atingir 25% em meados de
2007.



82

Participacdo na Producdo: AcuUcar X Etanol. O volume de

actucar comparavel € utilizado para calcular o volume de producédo
de aclcar e etanol. Para 2006, a composicdo do volume de aclcar €
de 71% e de etanol, 29%. No longo prazo, o etanol deve ganhar

maior relevancia, como explicado anteriormente, passando a 36%

do volume.
Volume Vendido de Agtcar (mil toneladas) Volume Vendido de Alcool(mil toneladas)
4.000 2.500
3.000 2.000 I
2,000 1.500 l I I
1.000 = g
1.000 o | = W
O T T 1 0 T T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Mercado Interno W Mercado Externo Mercado Interno B Mercado Externo

Aquisicdes. A Cosan tem apresentado um forte crescimento em
termos de volume vendido tanto de alcool quanto de aclUcar em
grande parte devido a sua estratégia de fusGes e aquisi¢cfes adotada
de forma mais intensa a partir de 2001. Nas projecOes, a
manutencdo dessa estratégia serd levada em conta, com crescimento

de volume vendido acima do crescimento do mercado.

Capacidade de Moagem de Cana Cosan (mil toneladas)
50 -

40 +

20 +
10 ~
0

2006 2007 2008 2009 2010 2011

m Capacidade Atual m Aquisicdes Acumuladas
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A projecdao foi baseada na meta fixada pelo Conselho de
Administracdo de passar de 10% de participacdo de mercado (em
capacidade moagem) para 20% até o ano de 2012. Porém, com o
objetivo de manter a projecdo conservadora, assumiremos em nossa
analise que a empresa atingirda apenas a metade do patamar
planejado, uma vez que devemos levar em conta fatores de dificil
previsdao, como i)dificuldade em ganhos de escala e sinergia nas
aquisicOes, ii) falta de oportunidades de aquisicdo no mercado
devido a entrada de competidores de maior porte e iii) problemas
de natureza judicial que possam atrasar a estratégia de aquisicdes.
Dessa forma, em nossa andlise a Cosan chegard em 2012 com pouco
mais de 42 milhdes de capacidade de moagem, contra os mais de 50

milhdes de sua meta.

Custo de Agquisi¢cdes. A pendltima aquisicdo da Cosan, em

outubro/2005, se deu a US$ 35 por tonelada de capacidade de
moagem anual. A U(ltima aquisicdo, a Usina de Bom Retiro, no
inicio de 2006, foi negociada a US$ 42 / tonelada. Percebe-se que a
tendéncia é crescente e as oportunidades devem ficar cada vez mais
caras com a chegada de competidores estrangeiros bem
capitalizados. Dessa forma, ndo serd visto como factivel, nesse
trabalho, aquisi¢c6es abaixo do patamar de US$ 48,3 (preco Usina

Bom Retiro +15%) por tonelada de capacidade de moagem anual.

Produtividade. Consideramos de maneira conservadora, a

manutencdo do patamar atual do indicador de produtividade ATR
(acucar total recuperavel) em 140 kg de acucar obtido por tonelada
de cana-de-acUcar. Acreditamos ndo haver possibilidades de ganhos
tecnoldgicos significativos nesse indicador, que permaneceu
relativamente estdvel nos ultimos anos se ndo levarmos em conta 0s

fatores climaticos.

No que se diz do total de cana-de-agucar por hectare,
estimamos um ligeiro aumento do ganho de produtividade, com o

objetivo de capturar o efeito dos investimentos tecnoldgicos que a
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empresa tem feitos nos ultimos anos e continuara a fazer. Dessa
maneira, de 2000 a 2006, a Cosan aumentou em mais de 20% seu
rendimento. Estimamos, de forma conservadora, um aumento
adicional de 5% entre 2007 e 2012, o que sera um dos fatores que
acarretara em ganhos de margem bruta para a companhia segundo

nossa projecdo, como indica o grafico abaixo.

Custos de Producéo:

Custo dos Produtos Vendidos e Margem Bruta

T 3.950 4.050 4113 7
] : 35,9% 35,9%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

mm CPV —e— Margem Bruta

A estrutura de custos da Cosan €, em sua maior parte, atrelada
ao preco do acUcar e do etanol. Fazem parte deste tipo de item o
arrendamento de terras e a cana-de-acucar. Além disso, compbem a
estrutura de custo da empresa itens que sdo reajustados conforme a
inflacdo, como insumos agricolas e industriais. Projetamos um
pequeno ganho de margem bruta originado das altas nos precos do

acucar e do etanol e também ganhos de produtividade.

Receitas Adicionais: Créditos de Carbono e Geracdo de

Energia Elétrica. Como ja& explicado anteriormente, ndo serdo

levadas em conta.

Premissas Macroecondmicas: E importante ressaltar que o estudo e

a previsdo das premissas ndo passam pelo objetivo desta
monografia. Estas sdo “tomadas” como o mais provavel dos

cenarios para o periodo em analise.
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2006 2007 2008 2009 2010

Crescimento Econdmico

PIB R$ bilhdes (1) 2.095,5 2.254,6 2.436,8 2.636,9  2.853,8
PIB USS$ bilhdes (2) 974,1 1.056,8 1.105,9 1.155,4 1.207,8
Crescimento do PIB % 3,4 88 385 315 S
Céambio, Juro e Inflagdo

Taxa de Cambio - FP R$/US$ 2,10 2,16 2,24 2,32 2,40
Taxa de Cambio Média - MP R$/US$ 2,15 2,13 2,20 2,28 2,36
Taxa de Cambio Real - FP Média de 1999 a 2003 = 100 2,0 2,1 2,1 2,2 2,2
Taxa de Cambio Real - FP Var. % -9,28 1,93 1,90 1,86 1,83
Inflagc&o (IPCA) (5) Var. % anualizada 3,2 85 4,0 4,0 4,0
Juro Nominal (Selic) - FP Var. % anualizada 13,3 12,5 12,5 12,3 11,8
Juro Real (Selic/IPCA) - FP Var. % anualizada 11,5 9,1 8,2 8,0 7,5
TILP 7,9 6,0 6,0 6,0 5,8
EMBI 225 225 225 225 200
Economia Americana

Crescimento do PIB EUA % 3,30 2,80 3,20 3,20 3,20
CPI Var. % anualizada 3,63 2,50 2,30 2,30 2,30
PCE - nucleo Var. % anualizada 3,0 1,8 1,8 1,8 1,8
Juro Nominal (Fed Funds) - FP Var. % anualizada 5,0 4.5 4,5 4,5 45
Juro Real (Fed Funds/CPI) - FP Var. % anualizada 1,32 1,95 2,15 2,15 2,15
Juro Real (F. Funds/PCE Core) - FP Var. % anualizada 1,93 2,60 2,65 2,65 2,65
* Projecdes

MP - média anual; FP - Taxa média de dezembro.

Fonte: MCM Consultores

Endividamento. Com o objetivo de se encontrar o custo médio

ponderado de capital, que é a taxa pela qual serdo trazidas nossas
projecdes de fluxo futuro para valor presente, usaremos o modelo

CAPM assim como o custo médio da divida da Cosan.

Em relagdo ao modelo CAPM, usaremos as taxas de prémio de
risco, taxa livre de risco e risco Brasil ja descritas no capitulo
anterior. No que se diz do Beta, foi feita a regressao da variacao
dos papéis da Cosan no indice Ibrx5015. Esse indice foi o escolhido
devido ao fato do Ibovespa ser muito concentrado (Petrobras, Vale
do Rio Doce e o0 setor de Telecomunicacdes pesam quase metade do
indice). Dessa maneira, se estivéessemos usando o Ibovespa,
“estariamos vendo” a correlacdo da Cosan com 0s papéis acima

citados e ndo com o mercado em geral, de forma pulverizada.

> Indice de acdes calculado e divulgado pela Bolsa de Valores de S&o Paulo. Mede o retorno de uma
carteira tedrica composta por 50 aces selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, classificadas
em ordem decrescente por liquidez, em termos de seu indice de negociabilidade (nimero de negécios e
volume financeiro medidos nos Gltimos doze meses). Essas a¢0es sdo ponderadas na carteira do indice
pelo respectivo nimero de agdes disponiveis a negociagdo no mercado.
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Model 2: OLS estimates uging the 249 ochservationsz 05/11/17-06/10/31
Dependent wvariakble: Var Cosah

VARIAELE COEFFICIENT STDERROR T STAT P-VALUE
const 0,00273284 0,00224924 1,215 0,22552
Var IbrxS50 1,17682 0, 147003 g,006 «0,00001 ***

Mean of dependent wvariable = 0,00416672
Standard deviation of dep. war. = 0,0396252
Sum of sgquared residuals = 0,309177

Standard error of residuals = 0,0353733
Tnadjusted RE-scquared = 0,206017

Ldjusted B-sgquared = 0,202802

Degrees of freedom 247

Durbin-WMatson statistic = 1,735997

First—-order autocorrelation coseff. = 0,0394577
Log-likelihood = 479,751

Lkaike information criterion ([(ALIC) = -955,501
3chwarz Bayesian criterion (BIC) = -945,466
Hannan-ouinn criterion [(HQZ) = -952,67

Var Cosan versus Var Ibrx50 (with least squares fit)
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Fonte: Economatica e Gretl

Como se pode perceber no resultado da regressdao acima, o beta
da Cosan € de 1,17688. A regressdao foi realizada com 249
observacdes diarias, que € o nimero de pregdes em que o papel foi
negociado desde sua estréia em bolsa (em novembro de 2005). Cabe
ressaltar que esse periodo de amostragem ¢é suficiente para a
regressdo, dado que o papel é negociado em um pais emergente,

com um mercado de maior volatilidade e de menor liquidez.
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Dessa forma, chegamos a nosso custo medio ponderado de

capital, ou WACC, que sera usado mais adiante.

Custo de Capital Préprio (Ke) 13,9%
Taxa Livre de Risco 5,0%
Prémio de Risco de Mercado 5,5%
Risco Pais 2,5%
Beta 1,170
Custo da Divida Liquido IR e CS (Kd) 6,2%
Custo da Divida 9,4%
IReCS 34,0%
Proporc¢éo

Divida 35,0%
Capital Préprio 65,0%
WACC 11,2222%

O WACC obtido para a Cosan € de 11,22%. No quadro acima percebe-se 0
desconto que as empresas brasileiras sofrem pelo fato de serem sediadas aqui, relativo
ao risco pais. Fica entdo evidente o aumento da atratividade do mercado de renda
variavel brasileira nos ultimos trés anos, periodo em que o pais vivenciou grandes
quedas do spread de sua divida. A relacdo divida/patriménio liquido da Cosan é de 35%

e 65% respectivamente.

Capital de Giro:

O capital de giro se refere ao capital necessario para a
realizacdo do giro da empresa, em outras palavras, do capital para
se arcar com as obrigacdes correntes como fornecedores, saléarios,
estoques e qualquer outra despesa ndo prevista. O capital de giro
pode ser usado como medida de liquidez de uma empresa, sendo
seu gerenciamento muito importante na medida em que mesmo uma
empresa saudavel pode se tornar inadimplente ou incorrer em

atrasos de fornecimento no caso de um giro mal administrado.
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A necessidade de capital de giro é representada pela seguinte
formula: (Capital de Giro = Clientes + Estoques — Fornecedores).
Em outras palavras, é o ativo circulante, descontado caixa e
aplicagbes financeiras menos o passivo circulante (descontado
dividas de curto prazo). Intuitivamente, é o que a empresa tem a
receber de seus clientes mais o capital empregado com o0s estoques
menos as obrigacdes provisionadas no seu passivo circulante

referente ao pagamento dos fornecedores.

A Cosan vem apresentado taxas constantes prazo dos clientes,
estoques e fornecedores nos altimos anos. Dessa forma,
mantivemos em nossa projecdo o0s prazos atuais, de forma
conservadora. Dessa maneira, o prazo medio de fornecedores na

projecdo é de 24 dias, dos estoques 90 dias e dos clientes 16 dias.

Capacidade de geracdo de caixa. Enfim, segue abaixo a
projecdo do EBITDA e da Margem Ebitda (EBITDA/Receita
Liquida).

Ebitda (R$ milhdes)
1.600 225% 22,8% - 2504
1.400 + 20,6%
1.200 + 15,9%
1.000 +
800 -

17,7%  184% - 20%

- 15%
600 - - 10%
400 -
200 +

0 Bl } T T T T ™ 0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

B EBITDA —o— Margem Ebitda
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DRE (R$ mil) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Receita Bruta 4.116.506 4.845.167 5.841.149 6.480.362 6.806.003 6.911.949
(-) Impostos sobre Vendas 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Receita liquida 3.819.000  4.495.000 5.419.000 6.012.017 6.314.123 6.412.412
(-) CPV 2.601.000 3.002.000 3.604.521 3.950.121 4.050.023 4.113.068
Margem bruta 31,89% 33,21% 33,48% 34,30% 35,86% 35,86%
Lucro bruto 1.218.000 1.493.000 1.814.479 2.061.896 2.264.100 2.299.344
Desp. Operacionais 773.607 873.724 1.010.572 1.038.279 1.080.001 1.093.575
Lucro da Atividade (E.B.l.T.) 444.393 619.276 803.907 1.023.617 1.184.099 1.205.769
Margem da atividade 11,6% 13,8% 14,8% 17,0% 18,8% 18,8%
Resultado Financeiro (49.493) (69.670) (55.825) (38.930) (23.323) 42.794
Lucro operacional 394.900 549.606 748.082 984.686 1.160.776 1.248.563
Aliquota de IR/ CS 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Imposto de renda e Contribuigao Social (134.266) (186.866) (254.348) (334.793) (394.664) (424.511)
Participacdes a pagar (7.556) (7.896) (8.251) (8.623) (9.011) (9.416)
Lucro Liquido 253.078 354.844 485.483 641.270 757.101 814.635
Margem liquida 6,6% 7,9% 9,0% 10,7% 12,0% 12,7%
Dividendos Provisionados (DOAR/Aplic) 60.739 85.163 116.516 153.905 181.704 195.512
ROE (Lucro Liquido/ Patriménio Liquido) 30,4% 34,6% 37,5% 38,5% 35,2% 29,9%
Depreciagéo 162.463 178.279 195.595 214.177 234.222 255.772
EBITDA 606.857 797.555 999.503 1.237.793 1.418.320 1.461.541
% sobre o faturamento 15,89% 17,74% 18,44% 20,59% 22,46% 22,79%

Assim sendo, temos todos os elementos para o calculo do Ebit.
Para o chegarmos ao Ebitda s6 falta a depreciacdo, seu calculo foi
feito utilizando-se uma relacdo envolvendo a depreciacdo nos

periodos passados e a evolucdo do imobilizado. Segue calculo da

depreciacédo:
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Adi¢cbes ao Imobilizado 234.650 259.884 281.691 304.719 328.391 353.364
Depreciagdo 148.508 162.463 178.279 195.595 214.177 234.222
Novos Investimentos 86.142 97.421 103.412 109.124 114.214 119.142
Imobilizado Bruto 2.670.563 2.930.447 3.212.139 3.516.858 3.845.249 4.198.613
Taxa Média de Depreciagéo 6,11% 6,11% 6,11% 6,11% 6,11% 6,11%
Depreciagéo 162.463 178.279 195.595 214.177 234.222 255.772

A depreciacdo sera projetada pelo percentual que esta
representou do imobilizado no passado (depreciacdo/imbolizado
bruto), que vem variando entre 5,7% e 6,2% de 2003 a 2007. A
depreciacdo total é calculada através do imobilizado do ano
anterior, subtraindo-se possiveis baixas no imobilizado (ndo é o
caso) e adicionando novos investimentos e dos investimentos em
manutencdo. A projecdo de novos investimentos é um tanto

subjetiva. Com o objetivo de se adotar uma posi¢do conservadora,
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ndao foi considerada uma estratégia de aquisi¢cdes extremamente

agressiva para a Cosan. Nesse sentido, usamos as projecOes de

novos investimentos da

desconto.

propria

empresa €

adicionamos

um

Através da obtencdo do EBITDA, podemos derivar o fluxo de

caixa livre, que ¢é descontado a partir da taxa WACC encontrada

anteriormente.

Fluxo de Caixa para o célculo do Valor Econdmico da empresa:

a Rp
0 G dlXa (Oa L0Sa a

-> Lucro Operacional (EBIT) 444.393 619.276 803.907 1.023.617 1.184.099 1.205.769
(+) Depreciagéo 162.463 178.279 195.595 214.177 234.222 255.772
(=) EBITDA 606.857 797.555 999.503 1.237.793 1.418.320 1.461.541
(+) Variagéo da Necessidade de Capital de Giro (97.762) (103.375) (151.881) (89.208) (30.426) (120.112)
(-) Imposto de Renda e Contribuicdes Sociais (95.290) (134.266) (186.866) (254.348) (334.793) (394.664)
(+) Variacdo do Imobilizado Bruto (234.650)]  (259.884) (281.691) (304.719) (328.391) (353.364)
Fluxo de Caixa da Empresa 179.154 _300.030 379.064 589.518 724.710 593.402

Valor Presente Liquido Descontado 161.078  242.539 275.510 385.239 425.801 313.473

O grande aumento dos fluxos de caixa entre 2007 e 2011 sdao
decorrentes de aumento de receita bruta via volume de vendas,
aumento de margens decorrente de ganhos de escala com suas
aquisicbes assim como melhores margens de custos administrativos
e comerciais. A deterioracdo da necessidade de capital de giro em
2008 e 2009 é decorrente do grande aumento de vendas estimadas
parras esses respectivos anos no sentido em que precisard atender
uma demanda mais aquecida nos préximos anos, com mais
concorréncia decorrente da consolidacdo do setor no pais e paises
desenvolvidos com maior poder de barganha em um contexto de
aumento mundial de demanda de etanol. Em outras palavras, devido
sua necessidade de aproveitar uma demanda mais aquecida em um
mercado cada vez concorrido, sua relacdo de capital de giro pode

ser prejudicada.

Com os fluxos de caixa projetados assim como o custo médio
ponderado do capital (WACC), podemos estimar o valor presente

da Cosan. Isso sera feito adicionando ao somatério dos fluxos de
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caixa trazidos a valor presente pela taxa de desconto, a
perpetuidade calculada a partir de taxa de crescimento g, de 4,0%.

O valor de 4% foi estimado ligeiramente acima de nossa
premissa macroecon6mica, onde o PIB projetado é de 3,5%. O
motivo desse ajuste de 0,5% acima do PIB se refere a um prémio
referente & estratégia de consolidacdo da empresa via aquisigéo.
Dessa forma, como estimamos que a Cosan devera crescer a niveis
superiores ao setor, que por sua vez, vem crescendo acima do PIB,

consideramos esse patamar de 4,0% bastante conservador.

Devido a subjetividade dessa taxa de 0,5%, mais adiante
tracaremos diferente cenarios de taxa de crescimento da

perpetuidade e sua influencia no preco justo da Cosan.

Dessa maneira, o valor econdomico (EV- Entrepreise Value) da
Cosan é a soma a fluxos de caixa trazidos a valor presente pela
taxa de desconto menos a divida liquida. Intuitivamente, esse seria
o valor da Cosan no contexto de uma Otica de possivel aquisicdo,
acarretando no dever de adicionar sua divida liquida (divida bruta
— caixa - aplicagcbes de curto prazo) na conta do valor da

companhia.

Analise Econdmica-Financeira (Em mil Reais)

Crescimento da Perpetuidade 4,0%

Valor Presente dos Fluxos Descontados R$ 1.490.167
Valor Presente da Perpetuidade R$ 8.216.336
Divida Liquida R$ (817.168)
Valor Econémico R$ 8.889.335
Quantidade de Ac¢des (mil) 187.754
Preco Justo (R$) R$ 47,35
Preco Atual (21/11/2006) R$ 37,64

Potencial de Ganho 25,79%

O valor econdmico encontrado foi de aproximadamente R$ 8,9

bilhdes. Dividindo esse valor pelo numero de acBes da companhia,
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chegamos em R$ 47,35. Em relacdo ao preco médio dos papéis da
Cosan negociados no dia 21/11/2006, temos um potencial de ganho
de 25,8%, o que mostra que oS papéis da companhia possuem um
bom potencial de valorizagcdo de acordo com nossa projecgéao.
Mesmo assumindo que nossas premissas estdo corretas e foram
suficientemente conservadoras, nada indica que o mercado avaliara
a empresa pelo seu valor justo. Além do fato evidente de que cada
agente no mercado possui expectativas diferentes em relacdo a
empresa, existe uma série de outros elementos que podem distorcer
a precificacdo de uma acdo, como falta de liquidez e a politica de
pagamento de dividendos. . Até mesmo fatores mais subjetivos
também sdo importantes como algum desalinhamento de interesses

entre o dono da Cosan e o0 mercado.

Em conclusdo, as premissas acima descritas estdo atreladas as
expectativas de crescimento do setor sucralcooleiro e na
consolidacdo do mesmo em menos de 10 grupos. Dessa maneira, as
vantagens competitivas da Cosan seriam ainda mais evidentes em
relacdo aos outros concorrentes. Adicionalmente, consideramos um
preco para o agucar no longo prazo de 14 centavos de dolar por
litro no mercado internacional (referente ao contrato NY11,
descrito anteriormente). O preco do aclUcar é certamente uma das
premissas mais importante em nossa analise, sendo o valor justo
das agbes da Cosan altamente sensivel a variagGes nesse valor de
US$ 14 centavos/litro. Dessa maneira, tragcamos dois cenarios
alternativos para o preco do acucar: US$ 13 centavos (cenario

pessimista) e US$ 15 centavos (cenario otimista).

Cenarios Alternativos para o pre¢o do acucar.

Preco Justo Potencial de Ganho (em relagdo a cotagdo de 21/11/2006)

Acucar (NY11 US$ cent/litro) Acucar (NY11 US$ cent/litro)
12,0 13,0 14,0 12,0 13,0 14,0

alo)2l7) R$ 38,45 R$ 54,63 R$ 71,46 2,2% 45,1% 89,8%

(BN R$ 33,12 | R$ 47,35 R$ 60,13 -12,0% 25,8% 59,8%
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220 R$ 30,25 R$ 41,78 R$ 54,31 -19,6% 11,0% 44,3%
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Vemos que a precificacdo dos papéis da Cosan sdo
extremamente sensiveis ao pre¢o do aglcar. Um aumento de apenas
7,7% no preco do acucar na perpetuidade de nossa projecédo levaria
a um aumento do potencial de valorizacdo de 25,8% (cenario base)
para 59,8% (cenario otimista). Dessa forma, mesmo apresentando
bons fundamentos, fica evidente que o preco das acdes da empresa
seguird qualquer volatilidade do preco da commodity, como vem

ocorrendo desde que a empresa é cotada em bolsa.

Relagdo Cotagdo Cosan (R$ por acdo) / Preco do AgUcar BMF (saca de 50kg - R$)
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Fonte: Economatica

Como mostra o grafico acima, a razdo entre o preco das acles
da Cosan e o preco do agucar estdo fortemente correlacionados.
Isso indica que os investidores em geral consideram o preco da
commodity como um bom indicador do valor da empresa. Percebe-
se que ao longo de 2006, a razdo ndo saiu de 2x o desvio padrao
sequer uma vez. Ainda segundo o grafico, vemos que no patamar

atual, os papéis da Cosan estdo ligeiramente “superavalidos” em
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relacdo ao pre¢o do aclcar (2,52 contra média de um ano de 2,29,
diferenca de 5,4%).

Cenarios Alternativos de Crescimento:

Potencial de Ganho (em relagédo a cotacéo de 21/11/2006)
Taxa de Crescimento g
12,0 13,0 14,0

Preco Justo

Taxa de Crescimento g
3% 4% 5%

R$ 47,60 R$ 54,63 R$ 64,36 26,5% 45,1% 71,0%

R$ 42,02 R$ 47,35 R$ 54,38 11,6% 25,8% 44,5%
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R$ 37,61 R$ 41,78 R$ 47,10 -0,1% 11,0% 25,1%

Os quadros acima se referem aos cendrios alternativos para a
taxa de crescimento na perpetuidade (g). Vemos que apesar uma
sensibilidade menor que o preco do acUcar, acreditar que a empresa
sera bem sucedida em sua estratégia de aquisi¢cdes é uma condicdo
sine qua non para comprar seus papeis segundo nossa projecdo. Em
outras palavras, uma queda de 1 ponto percentual na taxa de
crescimento (de 13% para 12%) sumiria com boa parte do potencial

de valorizacdo das a¢g6es da Cosan.
VI11.2 — Mdltiplos Comparativos.

Como explicado no capitulo tedrico, o P/L expressa a relacgéo
entre o preco e o lucro ou o valor de mercado dividido pelo lucro
liquido anual. Intuitivamente, é o niumero de anos que a empresa

levaria para atingir seu valor através de seus lucros.

700 T 16
600 + +13,96 114
500 + \ T12
400 1 9,96 + ;o
300 + 7,28
200 + TS 4,76—¢ 4,34 2
100 + I
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Lucro Ligquido (R$ MM) - eixo da esquerda
—e—Preco/Lucro (P/L) - eixo da direita
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O maltiplo P/L definitivamente ndo ¢ um bom indicador para
a Cosan. Isso acontece em decorréncia de sua estratégia de
aquisicdes nos ultimos anos, que acarretaram em altos niveis de
amortizacdo de agio assim como consolidacdes de controladas, que
podem acarretar em praticas contdbeis ndo recorrentes. Em outras
palavras, o lucro da Cosan estd de certa forma subestimado e néo

reflete sua potencial capacidade de geracdo de caixa.

Abaixo a relacdo EV/Ebitda projetada, que nos parece ser a
forma mais adequada de se comparar a Cosan com as outras

empresas do setor.

Relacdo EV / EBITDA Projetada

5,46

3,51
3,07 2,98

2.007 2.008 2.009 2.010 2.011 2.012

O quadro a seguir exibe os principais produtores mundiais de
acucar e alcool. Algumas empresas de grande porte ficaram de fora
do quadro por terem foco principal em outra atividade que nédo o
actucar ou o etanol. As estimativas vieram do IBES (Institutional
Brokers' Estimate System). O IBES é um sistema americano que
agrega a projecdo de diversos analistas pertencentes a Bancos e
InstituigcOes parceiras do sistema, acerca das principais companhia
mundiais. A média do setor foi ponderada pelo valor de mercado de
cada empresa.
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Setembro/2006
Empresa Pais Valor de EV/EBITDA P/E
Mercado 2006E 2007E = 2006E  2007E
Xiwang Sugar China 438 9,0x 8,1x 13,5x 12,7x
Danisco Dinamarca 3.600 9,4x 8,5x 14,3x 13,2x
Ebro Puleva Espanha 3.238 9,3x 9,3x 15,2x 16,3x
CSR Austrélia 2.063 6,2Xx 6,0x 12,2x 12,3x
Illovo Africado Sul 799 8,6x 7,7x 151x 13,1
Abengoa Espanha 2.331 14,5x 12,8x 40,3x 32,6x
Verasun Espanha 1.437 6,6x 8,0x 14,4x 17,5x
Bajaj Hindusthan india 852 7,6X 5,5X 13,9x 9,4x
Suedzucker Alemanha 4.815 6,1x 6,0x 12,4x 12,6x
Agrana Austria 1.402 5,5X 8,1x 11,1x  10,3x
Greencore Irlanda 975 7,3X 7,0x 11,5x 11,6x
Tate & Lyle Reino Unido  6.527 9,6x 9,2x 17,9x 16,7x
28.477 8,57x 8,28x  16,63x  15,67x
Cosan Brasil 7.067 8,98x 7,17x - 13,96x
Potencial de Valorizagéo - -4,5% 15,5% - 12,3%

! Média Ponderada por Valor de Mercado
Fonte: IBES, Bloomberg e Economética.

Em relacdo ao P/L no ano de 2006 a comparacdo ndo pode ser
feita uma vez que a Cosan incorreu em prejuizos, acarretando em
um P/L negativo, o que obviamente distorce qualquer comparacéo.
Em 2007, projetamos o P/L da Cosan em cerca de 14x, contra 15,7x
do setor, ou seja, as acOes da Cosan estdo subavaliadas em 12,3%
sob essa 6tica. Como explicado anteriormente, é dificil nos fiarmos
ao P/L para a Cosan ja que, qualquer aquisicdo relevante que a

empresa possa fazer no futuro comprometera seu lucro liquido.

No que se diz do EV/EBITDA, cabe ressaltar , que como
consequéncia da protecdo interna de pre¢os, o multiplo
EV/EBITDA médio internacional do setor é alto quando comparado
com outros setores ciclicos e de commodities. Acreditamos que na
medida em que os subsidios e politicas protecionistas forem sendo
abolidos em importantes paises produtores, algo ainda nédo refletido
no preco das acGes de empresas atuantes nestes mercados, 0sS
multiplos internacionais tenderdo a cair. A Cosan negocia
atualmente com mdaltiplo EV/EBITDA 07 de 7,17x, representando

um desconto de 15,5% sobre o mualtiplo médio internacional de
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8,28x. No entanto, diferentemente das empresas internacionais a
Cosan apresenta uma tese de investimentos de alto crescimento que
justifica em parte os mualtiplos mais altos.

VI111.3 — Performance

A evolucdo das cotagOes da Cosan desde sua entrada em bolsa comprova o
interesse do mercado pela empresa. Unica produtora de aglcar e alcool listada na

Bovespa, seus papéis subiram 135% desde novembro 2005, contra apenas 16,5% do
indice Ibovespa

Evolugdo Cosan desde entrada na Bovespa
Base: 17/11/2005 = 1

4,0

r 400
3,5 r 350
3,0 - 300
+135,3%
2,5+ - 250
2,0 + r 200
1,5 - +16,5% | 150
1,0 r 100
0,5 r 50
0,0 T T T T T T T T T T T T 0
s 3 8 8 8 8§ g & § 8§ & & g
> N c > S = 3 = S o © 5 2
e & & & § 8 § =2 = g 8 35 ¢
Volume (R$ MM) —Cosan ——Ibovespa

Fonte: Economatica

. O volume permanece estavel em torno de R$ 25 milhdes diarios. Como pode se
notar, a volatilidade dos papéis é extrema quando comparado com o indice, sempre
seguindo a cotacdo do acucar. Em abril de 2006, dois meses ap0s o pico do preco do
acucar, os papéis atingem sua maxima histérica: naquele momento haviam se valorizado
mais em 276% em apenas cinco meses. Desde entdo, apesar de queda livre, 0s papéis da
empresa ainda apresentam performance fortemente acima do indice, comprovando que

o0s investidores percebem valor na empresa mesmo nos patamares de preco atuais, que
foram os utilizados em nossa projecéo..
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CAPITULO IV - CONCLUSAO

A anélise realizada nesse trabalho teve como objetivo precificar a empresa do

ponto de vista de um investidor ou acionista, que pretende avaliar o valor da companhia.

Dessa maneira, ndo foram considerados alguns fatores importantes, como o papel
gue a empresa tem no pais e o que representam em si do ponto de vista social, seja em
relacdo ao meio ambiente, aos trabalhadores, a0 governo ou a seus pequenos
fornecedores. Dessa forma, € importante, para todo investidor, minoritario ou nao,
acompanhar de perto a empresa em que é acionista e todos 0s aspectos que a cercam, e
ndo apenas aqueles que podem ser precificados com frieza, como sua capacidade de
geracdo de caixa. Essa analise pelo ponto de vista social, se faz ainda mais importante
para a Cosan, ja que uma de suas teses de investimentos é a questdo do etanol, setor esse
que ganhou fbélego justamente devido as preocupacdes ambientes, reforcando a

obrigacdo da empresa em estar alinhada com os pensamentos de seus clientes.

Enfim, se faz necessario destacar, no intuito de se avaliar a Cosan, a importancia
do futuro do setor energético mundial de maneira geral. A adocdo de qualquer cenario
acerca da politica energética mundial nas proximas décadas se faz impossivel. E nédo
apenas pela dificuldade de se precificar o preco do petréleo ou de qualquer outra
commodity, mas pela dificuldade de se prever os avan¢os tecnolégicos de novas formas
de combustiveis, como o hidrogénio e o biodiesel. A atencdo que o mundo dara aos
aspectos ambientais também é um fator dificil de precificar assim como a magnitude
dos problemas ambientes no futuro, no que se diz da conscientizagdo da poulagéo. Ou

seja, até quanto estamos dispostos a pagar por energia limpa?

Ademais, podemos concluir que o valor da Cosan, como de qualquer outra
empresa brasileira, depende em grande escala da economia brasileira. Em nossa analise
CAPM, por exemplo, vimos o desconto que a empresa recebe apenas por estar situada
no Brasil. Em relacdo a economia mundial, vimos as principais premissas futuras do
setor, que nos permitiu tracar um cenario para 0 setor agucareiro nos proximos anos.
Apesar disso, fica claro que o valor da empresa oscilara sempre de forma nervosa no
curto prazo, seguindo as cotacBGes diarias da commodity, independe mente de seus

fundamentos.
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Enfim, repetimos que a metodologia utilizada foi o Fluxo de Caixa Descontado,
pelo qual encontramos um prego justo de R$ 47, 35, com um potencial de valorizagédo
de quase 26%. Acreditamos que nossas premissas foram na direcdo do
conservadorismo, o que nos leva a acreditar em uma valorizacdo futura de seus papéis

no medio prazo.
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CAPITULO X - ANEXO

Balango Patrimonial

Balango Patrimonial Abr03 Abr04 Abr05 Jul04 OutD4 Jan'05 AbrD5 Jul05 Out05 Jan06  Abri6

(Em milhes de reais) FY'04 FY'05 FY'06 1T'05 2705 3105 AT05 1T'06 2T'06 3T06
Disponibilidades 66,0 35,2 61,0 21,1 95,2 52,7 352 70,2 82,0 62,2 61,0
Aplicagdes Financeiras 447 39 7705 225 4853 98,8 39 50 328 4204 705
Instrumentos Financeiros Derivativos - 0,9 2686 - - - 09 - - - 2686
Duplicatas a Receber de Clientes 739 119,1 2126 96,6 14,1 55,1 119,1 1439 1244 166,1 2126
Estoques 3732 426,7 5240 3967 546,6 550,8 4267 589,1 8244 631,2 524,0
Adiantamento a Fornzcedores a4 7 94 6 1327 1072 855 804 946 1032 955 102,6 1327
Empresas Ligadas 16,1 448 0,0 12,6 384 60,4 448 0,0 - - 00
Impostos a Recuperar 37 41,7 53,4 A7.8 56,6 45,6 41,7 495 52,6 ] 53,4
Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos 13,9 14,2 41,4 31,8 251 15,5 14,2 247 16,7 14,1 414
Qutros Créditos 16,8 19,8 52,4 19,0 20,6 18,1 198 198 394 17,1 524
Ativo Circulante 738,5 800,68  2.146,6 9452 1.467,3 9774 800,68 1.0054 1.268,0 1.458,7 2.146,6
AplicagGes Financeiras 1,5 1,2 0,1 22 149 1,2 1.2 1,2 1,1 1,2 0,1
Empresas Ligadas 637 0,6 - 62,4 74,0 0,6 06 - - - -
Certificados do Tesouro Nacional 381 470 1049 406 427 448 470 515 527 56,8 104 9
Depasitos Judiciais 21,0 37.6 54,6 21,8 219 36,2 3756 41,6 41,8 428 54,6
Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos 333 51,5 361,68 36,5 30,5 335 515 46,5 56,8 879 3618
Despesas Antecipadas - 113 400 - 13,0 12,2 113 10,5 114 105 400
Qutros Créditos 6.8 4.5 59,3 7.2 2.7 41 45 43 5.1 35 59,3
Ativo Realizavel a Longo Prazo 164,4 153,8 620,8 170,7 186,8 1327 153,8 1555 168,8 202,7 620,8
Investimentos. 03 13,1 134 0.2 02 0.2 13,1 131 134 135 134
Imobilizado 1.2353 13947 15233 12070 11899 13605 13947 11937 11753 12122 15233
Diferido 356,7 3600 1.356.4 3337 310.7 3842 360.0 3845 3585,2 469,7 1.356.4
Ativo Permanente 15923 1.767.8 2.8920 15409 1.5008 1.7449 1.767.8 1.591,3 1.543.9 1.6954 2.892.0
(=) Total do Ativo 24952 27224 5.659,4 2.6568 3.1549 2.8551 27224 2.7522 2.980,7 3.356,7 5.659.4
Empréstimos e Financiamentos 3188 38,1 58,8 335,1 286,1 935 38,1 1989 4410 b49 588
Instrumentos Financeiros Derivativos - 32 654 - - - 32 - - - 654
Fornecedores 52,7 94,9 201,7 1311 199.9 106,3 94,9 1754 218,2 146,7 201,7
Ordenados e Salarios a Pagar 239 30,1 49,7 349 413 199 30,1 477 52,8 227 497
Impostos e Confribuicdes Sociais a Recolher 64,4 88,1 11,1 66,6 703 66,9 88,1 76,3 72,8 129,0 11,1
Adiantamento de Clientes 4218 186,1 79,2 516,1 4135 302,0 188,1 17,1 51,7 49,7 79,2
Notas Promisscénas 487 14,6 55.8 419 3.6 145 1456 348 39,7 438 558
Empresas Ligadas 6.9 14 0.1 5,1 15 = 14 14 0.0 0,0 0.1
IR e CS Diferidos s/ Reserva de Reavaliagdo 45 49 556 4.5 4.8 49 49 L5 b5 55 %]
Qutras Obrigagdes 31,5 30,8 32,8 46,1 364 223 30,8 L85 56,2 21,7 32,8
Passivo Circulante 9731 4941 670,0 1.1824 1.05/5 630,3 4941 7156 939,9 4739 670,0
Empréstimos e Financiamentos 2839 7984 20027 2972 8697 814,3 7984 780,2 7925 7875 20027
Debentures - - FE 1 - - - - - - - 51
Impostos e Contribuigdes Sociais a Recolher 2325 2174 446 9 2258 226,7 247 2174 2303 2236 2165 446 9
Empresas Ligadas 192 06 14 27 05 8.7 06 36 13 12 14
Naotas Promisscrias 1013 48,1 12,7 93.5 40.6 49.0 48,1 484 38,3 124 12,7
Provis3o para Contingéncias 1892 2835 962,0 2018 2143 2353 2835 3376 3677 4151 962,0
Adiantamentos de Clientes 213 80,8 869 13,6 100,1 87,6 80,8 724 721 61,7 869
IR e CS Diferidos s/ Reserva de Reavaliago 261 252 40,8 27,0 256 265 252 265 2h2 24,0 408
Qutras Obrigactes 12,3 7.8 115 18,5 10.2 11,7 7.8 6,0 44 35 11,5
Passivo Exiaivel a Lonao Prazo 887.8 1.461.9 3.620.0 8771 1.487.7 1.457.7 14619 15049 15253 15221 3.620.0

Demonstragéo do Resultado

Demonstragéo do Resultado
(Em milhées de reais)
Receita Bruta 1.703,3 2.0483 2.7024 547,8 575,0 503,9 613,32 549,4 1,7 818,0
(-} Impostos e Deducdes (117,3)  (147,9)  (224,5) (36.4) (37.8) A (40.6) (42,3) (46.,5) (85,2) (70,6)
(=) Receita Liquida 1.5861 1.9004 24779 5114 5372 463,3 571,0 502,9 656,5 747,5
(-} Custo dos Produtos Vendidos (1.078,9) (1.3385) (1.721,3) (3922) (352.9) A (307.7)  (419,2) (3472) (447.7) (507.3)
(=) Lucro Bruto 507,1 561,8 756,6 1192 184,3 155,5 1519 155,7 208,8 240,2
Margem 320% 296% 305% 233% 343% 3 336% 266% 31.0% 318% 321%
() Despesas Operacionais (518,6) (5285 (819,1) (177,7) (149,6) (151,9)  (152,0) (167.4) (2650) (234,7)
(-} Desp. Vendas (144.3)  (171,7)  (217.1) (43.4) (69.4) . (35.0) (63.8) (53.2) (53.7) (46,4)
(-} Desp. Gerais e Administrativas (111,7)  (121,9)  (150,0) (27.5) (22.8) I (29,7) (34,8) (35,0) (35,4) (44,9)
(-} Desp. Financeiras Liquidas (132,1)  (102,0) (245.2) (80.2) (27.1) . (27.7) (23.1) (49.1) (67.6) (85,4)
(£) Equivaléncia Patrimenial 79 - 0,6 (0,09 - X = - 0,3 0,2 0,1
(-) Amortizaco do Agio (1408)  (932) (1428) (229) (229) i (245)  (343) (292)  (293)  (50,0)
(-} Despesas Extraordinarias - - (52,8) - - - - - - (60,2} (2,6)
(£) Outras Despesas Operacionais 23 (39,7) (11,8) (3.6) (7.5) 65 (35.1) 3.9 (1.3) (9.0} (5,5)
(=) Lucro (Prejuizo) Operacional (11,4) 333 (62,5) (58,6) 4.7 53,6 3,6 0,1) (11,7) (56,1) 5,5
Margem -0.7% 1,8% -25%  -11,5% 65%  138% 0.8% -0.0% -2.3% -8,6% 0,7%
(£) Resultado Ndo Operacional 26 27 (1.0) (0,9 1.7 1.0 08 (2,6) 0.4 (0.9 2.1
(=) Lucro antes dos Impostos 41,2 36,0 (63,5) (59,4) 36,4 54,6 44 (2,8) (11,3) (57,0) 7.6
(£) Imposto de Renda e Contrib. Social (7.8) (22.2) 5.8 22,3 (14.1) (27.0) (34) (3,1) (4,8) 16,3 (2,6)
() Participagdo de Minoritarios (1.0} 33 (6,9) 72 (0.2) (4,1) 0,3 (0,4) (0.2) (0,5) (5,8)
(=) Lucro (Prejuizo) Liquido 323 171 (64,6) (29.9) 221 23.5 1.3 (6.2) (16,3) (41.2) (0,9)
Margem 2.0% 0.9% -2.6% -568% 4.1% 6,1% 0.3% -1.1% -3.3% -6.3% -0.1%
® EBITDA 355.1 340,9 517,7 82,9 1174 65,7 749 109,2 107.1 132.8 168,5
Margem 22.4% 179%  20,9% 162%  219%  169%  162% 191% 213% 202% 225%
® EBIT 2534 2286 3118 146 84,7 435 55,8 573 663 1108 1435

Margem 16.0% 120% _ 15.2% 87% 158% 112% 120% 100% 13.2% 169%  19.2%
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Cronograma do Vencimento da Divida

Cronograma de Vencimento da Divida (RSMM)

o~ T

R$94U,1MM/DosquaA
R$479,1MM 1\

f

'} \
R$626, 20— referentes a Pesa |
S e RS55 1MM |
R$455 8MM ~— referentesa |

Debentures, |

R$204,3MM % ambos auto- /

RS93.4AMM 2543 1M liquidévey

FY'07 FY'08 FY'09 FY"10 Até FY'21  Perpétuo

Perfil da Divida

Perfil da Divida (REMM) 30.04.05 % 30.04.06

Endividamento Total 1.170,1 100,0 2.363,1 7100,0 1.193,0

Curto Praza 2422 207 2043 8.6 (37.8)
Longo Prazo 927 9 793 21588 914 12308

Denominado em Reais 3240 277 6311 26,7 307 1

Denominado em Dolares 846 1 723 17320 733 8859

Endividamento



Divida por Tipo (R$MM)

30.04.05

%

30.04.06

102

Senior Notes 5236 447 4363 185 (87,2)
Bdnus Perpétuos - - 960 6 40 6 9606
Resolucédo 2471 (PESA) 2365 202 4797 203 2432
Adiant. Contratos de Cambio 19 02 = = (1,9)
Finame 40 4 35 15,9 0.7 {24,5)
Capital de Giro 342 29 392 1.7 50
IFC = = 139,7 5,9 139,7
Debentures = = 556 24 556
Adiantamento de Clientes 2688 23,0 166,1 7.0 (102,8)
Notas Promissorias 62,7 54 68,5 29 59
Empresas Ligadas tZ,[} 02 14 0.1 (0,6)
Endividamento Bruto 1.1701 100,0 2.3631 100,0 1.193,0

Disponib. e Aplic. Financeiras 391 33 8315 352 792 4

Adto. Fornecedores 94 6 8 1 1327 56 38,1

CTN’s 47,0 4.0 104,9 44 57,9
Terras Vinculadas as Debéntures - - 55,1 23 551

Divida Liquida 9894 84,6 1.238,8 52,4 249 4
Divida Bruta ex. PESA/Debentures 93386 798 18277 773 894 2
Divida Liquida ex. PESA/Debentures 7999 68 4 8635 36,5 63,6
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