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1. Introducéo

Sempre houve e sempre havera quem questione a possibilidade de definir um
valor justo para um determinado ativo através de informacdes financeiras derivadas
deste. Muitos investidores acreditam que os precos de mercado dos ativos sdo
determinados por percepcdes de compradores e vendedores, e ndo por informagdes

financeiras relativas ao ativo.

Como bem lembrado por Aswath Damodaran, no preficio de seu livro
Avaliagao de Empresas, Keynes entre outros, acreditava que a busca do real valor de um
ativo, com base em fundamentos financeiros, ¢ infrutifera em mercados onde os precos,
geralmente, parecem ter pouco a ver com o valor. Damodaran discorda desta visdo,
afirmando ser possivel estimar o valor dos fundamentos financeiros da maioria dos
ativos, embora com erro, € que o preco de mercado ndo pode desviar-se desse valor no

longo prazo.

Concordando com a possibilidade de se estimar um valor justo para um ativo,
esta monografia serd desenvolvida com o objetivo de definir um preco justo para as
acOes da companhia Cosan S/A, que esta listada na Bolsa de Valores do Estado de Sao
Paulo (BOVESPA), através do cédigo CSAN3. A empresa esté listada no nivel maximo
de Governanga Corporativa do mercado brasileiro, o Novo Mercado, que entre outros
beneficios, proporciona maior transparéncia na apresentacdo de resultados e garante aos
acionistas minoritarios 100% de tag along (extensdo parcial ou total, a todos os
acionistas minoritarios das empresas, das mesmas condic¢des obtidas pelos controladores

quando da venda do controle).

A Cosan S/A ¢ um dos maiores produtores de agucar e dlcool no mundo, sendo a
lider brasileira nos mercados de etanol e agucar. Possui setenta ¢ dois anos de
experiéncia no setor sucro-alcooleiro, desde a fundacdao de sua primeira unidade em
1936, Costa Pinto, que até hoje ¢ uma das maiores do Brasil. Sua produgao ¢ derivada

da cana-de-agucar, principal matéria prima para produgdo de agucar e alcool.

A avaliagdo de um determinado ativo pode ser realizada através de diferentes
métodos. Ainda segundo Damodaran, os trés principais métodos para se avaliar uma

empresa s3o: avaliagdo por fluxo de caixa descontado, avaliacdo relativa e avaliagao por



direitos contingentes. Na avaliagdo por fluxo de caixa descontado, o valor de um ativo
¢ o valor presente dos fluxos de caixa previstos desse ativo, descontado a uma taxa que
reflita o grau de risco desses fluxos de caixa. Na avaliacdo relativa, um ativo ¢ avaliado
analisando como o mercado precifica ativos similares, por exemplo, como o mercado
precifica uma empresa do mesmo setor. Na avaliagdo por direito de contingentes, sdo

utilizados modelos de precificagdes de opgdes para avaliagdes de ativos.

Na avaliagdo da Cosan S/A utilizaremos a avaliagdo por fluxo de caixa
descontado ¢ a avaliagdo relativa. Pelo método de fluxo de caixa descontado,
consideraremos os aspectos especificos da companhia e a capacidade de geracdo de
fluxo de caixa futuro. Na avaliacdo relativa confrontaremos os multiplos da Cosan S/A
com outra empresa do setor sucro-alcooleiro, no caso a Sdo Martinho S/A, negociada na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) através do codigo SMTO3. Assim como a
Cosan, ela também esta listada no nivel de governanca corporativa maximo do mercado

brasileiro, o Novo Mercado.



2. Dados da Empresa e do Setor
2.1. Descricdo da Companhia

A Cosan S/A ¢ um dos maiores produtores de aglicar e alcool no mundo, sendo a
lider brasileira nos mercados de etanol e agticar. Sua producdo ¢ derivada da cana-de-
acucar, principal matéria prima para producdo de agucar e alcool, plantada em 500.000
hectares de terra dos quais 50% sao arrendados, 40% sao de propriedade de terceiros e
10% sdo da propria companhia. Tem projetos de co-geragdo de energia elétrica, embora

seja uma operagdo ainda em fase inicial.

A companhia opera dezessete (17) usinas, duas (2) refinarias e dois (2) terminais
portuarios (em Santos), todos espalhados pelo estado de Sdo Paulo e sua capacidade
total atual de processamento de cana é de 40 milhdes de toneladas. E o maior produtor
de actcar do Brasil e terceiro maior do mundo (3,2 milhdes de toneladas) além de maior
exportador de aglicar no exercicio social de 2007 (2,8 milhdes de toneladas). E também
o maior produtor de etanol do Brasil e segundo maior do mundo (1,2 bilhdes de litros) e

o maior exportador de etanol do mundo (275 milhdes de litros).

No exercicio de 2007 sua Receita Operacional Liquida totalizou R$3,6 bi, sendo
33% de vendas de etanol, 61% de actcar e 6% de servigos portuarios e co-geracao de
energia. O mercado interno de etanol representou 25% da receita operacional liquida e o
mercado externo 8%. No caso do agucar, o mercado externo foi responsavel por 52% da

receita operacional liquida e o mercado interno 10%.

Com relagdo a cana-de-acucar processada, cerca de 60% ¢ destinada a produgao
de agucar e 40% para a producdo de alcool. Da produgdo de etanol, cerca de 55% ¢ de
anidro e 45% ¢ de hidratado. Ja a divisdo do agucar ¢ de 80% para bruto e 20% para

refinado.

A empresa quer expandir sua lideranga no mercado global e busca explorar o
potencial de crescimento da demanda por alcool como combustivel no mundo. Também
pretende aumentar sua capacidade de produg¢dao por meio da expansao das plantas ja
existentes, desenvolvimento de novos projetos e, quando possivel, através de
aquisi¢des. A co-geracdo de energia também ¢ um foco de investimento da empresa, ja

auto-suficiente em energia, que pretende gerar renda adicional futuramente.
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Em julho de 2007, a empresa divulgou uma reestruturagdo societaria, na qual foi
criada uma empresa com sede em Bermudas, Cosan Limited, que passou a ser a
controladora da Cosan S/A com 51% dos votos. Para levantamento de capital, essa
empresa fez langamento de a¢des em NYSE (New York Stock Exchange), subscrevendo
novas agodes referentes a 48% do capital, mantendo o controle nas maos de Rubens
Ometto e familiares (52% das agdes e 91% dos votos). Dessa forma, a estrutura de
controle da Cosan S/A nao foi modificada. A polémica gerada pela operagao foi devido
a criagdo de um tipo de agdo especial com direito a 10 votos por acdo, exclusiva para o

controlador, possibilitando a este ter o controle até¢ com 9,1% do capital total.
2.2. Visdo do Setor Sucro-Alcooleiro
2.2.1. Canade Acucar

Principal matéria prima para producdo de agucar e alcool, ¢ melhor cultivada em
regides com clima quente e imido durante o verdo e frio e seco no inverno, como ¢
caracteristico da regido Centro-Sul (88% da producao de cana) e do Nordeste brasileiro,

que, além disso, ainda tém o solo e a topografia como favoraveis para o plantio da cana.

Na safra 06/07 a produgdo foi de 427 milhdes de toneladas, dividida

aproximadamente em iguais proporc¢oes entre agucar e alcool.

Atualmente apenas 18% da area cultivavel no Brasil sdo destinadas a lavouras,
sendo a cana responsavel por 12% da area total cultivada. Segundo a Embrapa, ainda
existem cerca de 90 milhdes de hectares de terras livres e de baixo impacto, sinalizando
grande potencial de crescimento da lavoura de cana (atualmente, apenas 6 MM de

hectares).
2.2.2. Acucar

Produto de consumo bdsico produzido primariamente da cana-de-aglicar e da
beterraba sendo que 70% da produgio mundial sdo oriundos da cana-de-agticar. E um
produto com uma demanda madura, mas estdvel, cujo crescimento acompanha
aproximadamente o crescimento populacional. Apesar disso, tem grande potencial de

expansdo com o crescimento do mercado asiatico, tanto pelo aumento da renda per
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capita quanto pelo nivel de urbanizagdo e migragdo para centros urbanos, que faz o

consumo de alimentos industrializados aumentarem.

A produgdo de acucar mundial atingiu 159 milhdes de toneladas na safra
2006/07, tendo crescido 3,7% nas ultimas 4 safras. O Brasil foi o maior produtor,
responsavel por 32 milhdes de toneladas, seguido por India (25 mi), Unido Européia (17
mi) e China (12 mi). Com relagdo a custos, o Brasil também ¢ lider com menor custo de
producdo no mundo (9,5 USS$¢/ton), seguido de Australia (13,9 US$¢/ton), Guatemala
(14,5 US$¢/ton) e Colombia (15,3 USS$¢/ton). Entre os maiores produtores, os custos
sdo bem mais elevados: a China produz a um custo de 16,7 US$¢/ton, a india a um

custo de 18,3 US$¢/ton e a Unido Européia a 33 US$¢/ton.

O consumo mundial, que na safra 2006/2007 foi cerca de 150 milhdes de
toneladas, vem crescendo a uma taxa (2,2%) proxima do crescimento populacional
urbano mundial (2,4%), segundo a ONU, e sua tendéncia ¢ manter-se nesse padrao
somados a fatores de aumento do poder de compra, migracdo populacional para areas
urbanizadas e aumento do consumo de produtos processados. Os principais
consumidores de agticar no mundo sdo a India (19,6 milhdes de toneladas), Unido
Européia (17,6 mi), China (11,6 mi), Brasil (10,6 mi) e Estados Unidos (9,1 mi),
representando quase 50% da demanda mundial. Apesar de grande consumidora de
agucar no mundo, a Asia possui um consumo per capita muito baixo (9,1 kg/ano na
China e 18,1 kg/ano na India para a safra 2006/2007) se comparado com 0s outros
grandes consumidores mundiais de actcar (Brasil: 59,3 kg/Ano, EUA: 58,2 kg/Ano e
Unido Européia: 45,9 kg/Ano). Isso se deve a grande concentracdo da populacdo em
areas ndo urbanizadas, o que explica o grande consumo per capita em Xangai (36
kg/Ano) e o baixo consumo per capita na China como um todo (9,1 kg/Ano). Porém,
dados os movimentos de migra¢io ¢ o aumento na renda per capita na Asia, o consumo

per capita nessa regiao tende a aumentar.

Devido a politicas governamentais, em especial dos EUA e da UE, que protegem
seu mercado interno da concorréncia estrangeira, os precos do aguicar variam de um pais
para outro. No entanto, algumas dessas medidas protecionistas estdo sendo removidas,
como o subsidio europeu aos produtores, que sera reduzido em virtude de pressdes da
OMC, gerando uma redug@o no prego do agucar na Unido Européia, uma reducdo na

oferta de acucar pelos produtores da regido e o aumento do mercado consumidor para o
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acucar ndo europeu. Os precos ndo controlados do agticar sdo medidos no mundo pelo
contrato NY11 (bruto) e pelo contrato Lon5 (refinado). Desde 2003 o contrato NY11
aumentou 61% e o Lon5 55%. No entanto, desde meados de 2006 o NY11 vem
apresentando uma queda devido a um excesso de produgdo nas ultimas safras, em
particular na india. Como este cenario de boas safras continua para os proximos anos e
espera-se que a demanda ndo acompanhe esse crescimento, pelo menos no médio prazo

(2-3 anos), a expectativa € que o preco do acglicar permaneca pressionado.
2.2.3. Etanol

Combustivel de fonte renovavel, o etanol vé um cenario positivo relacionado a
sua demanda. Cerca de 77% de seu consumo mundial da-se como aditivo a gasolina
(etanol anidro) ou como combustivel em veiculos flex (etanol hidratado). Em
comparagdo com a gasolina, principal combustivel mundial, o etanol ¢ menos poluente
(a preocupagdo ambiental vem aumentando), ¢ oriundo de uma fonte renovavel e nio
corre risco de escassez e sua produ¢do ndo esta associada a areas instaveis politicamente
(Oriente Médio). Isso, somado ao aumento nos precos do petréleo nos ultimos anos,

proporciona ao alcool um grande potencial de aumento na demanda nos proximos anos.

O Brasil e os EUA sdo os maiores produtores de etanol do mundo com 34% e
38% da produg@o mundial, respectivamente. Produgdo essa que aumentou nos ultimos 6
anos em 70%, chegando a quase 50 bilhdes de litros em 2006. Nos EUA a producao de
etanol, com um custo em torno de 0,35 US$/litros, é incentivada pelo governo através
de créditos e pela exigéncia de mistura a gasolina em alguns estados. Nesse pais o
etanol ¢ produzido a partir do milho e cerca de 94% da produgdo da-se como aditivo de
combustivel na gasolina e o resto para fins industriais. No Brasil, o etanol ¢ beneficiado
pelos baixos custos de produgdo, cerca de 0,21 US$/litros, pela exigéncia de mistura a
gasolina e pela crescente venda veiculos flex fuel, ocorrendo uma divisdo quase igual na
producdo de etanol hidratado e anidro. Aqui, os investimentos do setor publico, durante
anos, fizeram do pais o lider no setor mundial de etanol. Em outros paises do mundo
também existem leis que incentivam o consumo de combustiveis renovaveis tais como:
no Canad4d a gasolina poderd conter 7,5% de etanol at¢ 2010; na UE 2% dos
combustiveis devem ser renovaveis (porcentagem que vai aumentar para 5,75% em
2010); na China cinco distritos exigem a adi¢do de 10% de etanol a gasolina; e na India

a gasolina deve conter 5% de etanol.
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No Brasil, a demanda por etanol cresceu muito em fun¢do do aumento da frota
de carros flex no pais (82% dos novos veiculos) atingindo cerca de 14 bilhoes de litros.
Ja os EUA, maior produtor de etanol do mundo tem seu consumo de etanol (cerca de 20
bilhdes de litros) quase que totalmente utilizado na sua adi¢ao a gasolina. A expectativa
¢ que as exportacdes de etanol aumentem nos proximos anos (hoje em dia representam
20% da producdo brasileira). No mercado externo, o etanol brasileiro leva certa
vantagem com relagdo aos outros por ser produzido a partir da cana-de-agucar que
possui uma eficiéncia energética maior do que as outras matérias primas da producgdo de
etanol (coeficiente de geracdo de energia ¢ aproximadamente 8 contra cerca de 1,5 da
beterraba e do milho). Além disso, a produtividade de etanol por hectare da cana
também ¢ maior, favorecida pelo clima e topografia brasileiros. Por exemplo, a cana-de-
acucar brasileira pode ser colhida por 5 a 6 anos consecutivos sem a necessidade se ser
replantada enquanto que, na India, a cana s6 pode ser colhida de dois a trés anos

consecutivos e, nos EUA, o milho requer um plantio anual.

Uma nova tecnologia na produgdo de etanol a partir da celulose vem sendo
desenvolvida, mas ainda deve demorar alguns anos para se tornar vidvel em escala
comercial. Sua importancia reside no fato de que o etanol celuldsico ser menos poluente
que o etanol comum, poder-se extrair duas vezes mais combustivel da mesma area de
terra e aumentar a lista de matérias-primas da produgdo de etanol, diminuindo a
concorréncia com outros produtos que utilizam a mesma matéria-prima para sua
producdo. Nos EUA inclusive ja existe uma lei estipulando um volume minimo de
consumo de etanol de celulose até 2013. No caso da cana-de-agucar, o ganho seria com
a utilizacdo do bagaco e das folhas da cana, que possuem um indice maior que o de

outras matérias primas utilizadas na producao de etanol.
2.3. Posicdo Competitiva atual e Perspectivas para a Empresa

As condi¢des naturais do Brasil favorecem a produgdo de cana-de-agucar,
matéria prima de seus produtos, que competem com produtores que utilizam o mesmo
insumo, com uma eficiéncia menor, ou outras matérias-primas menos eficientes (milho,
beterraba). Além disso, os grandes investimentos realizados pelo governo brasileiro em

meados da década de setenta (Pré-Alcool) impulsionaram o mercado de etanol no pas,
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colocando os produtores brasileiros em um nivel mais avangado de tecnologia, se

comparados com os produtores internacionais de etanol.

A posicao da Cosan de maior player no mercado brasileiro de agticar e alcool (e
entre os trés maiores do mundo) confere a companhia vantagens (poder de negociagao,
economia de escala e logistica integrada) em relacdo aos seus concorrentes do setor,
além de um grande potencial de liderar o processo de consolidacdo do setor que se
encontra hoje bem disperso. A companhia ¢ responsavel por mais de 9% da cana-de-
actcar moida no Brasil, sendo que a segunda maior nao chega a ter 3% da producdo. Na
comercializacdo dos produtos, o setor ¢ mais consolidado perante os consumidores
devido a existéncia da Copersucar e da Crystalsev, cooperativas de pequenos produtores
de agucar que, juntos com a Cosan S/A, somam cerca de 30% do total de cana moida no

Brasil.

A localizagdo das usinas da Cosan S/A em Sao Paulo, assim como a maior parte
dos produtores do setor, traz vantagens com relagdo ao custo de transporte, devido a
proximidade das usinas do mercado consumidor e também dos portos para exportacao
do produto. Alem disso, a companhia também possui dois terminais no Porto de Santos,
que ndo sdo utilizados em sua capacidade total (atualmente a capacidade restante ¢ uma
outra fonte de renda para a empresa, por prestar servicos a terceiros) e que reduzem a
dependéncia de servigos logisticos e podem beneficiar a empresa num cenario de

aumento da demanda externa.

Com relacao aos seus clientes, a Cosan S/A apresenta certo grau de dependéncia,
visto que grande parte de suas vendas estdo atreladas a poucos compradores. No caso do
mercado doméstico de etanol, isso se da pela concentracdo do setor brasileiro de
distribuidores de combustivel e no setor externo, ainda pequeno, a venda ¢ feita através
de negociadores. Tentando se livrar dessa grande dependéncia a Cosan S/A adquiriu a
rede de distribuicdo de combustiveis da Esso no Brasil, em negocio realizado em abril
de 2008. Desta forma, foi criado um excelente canal de escoamento de sua producdo de

etanol.

Ja no caso do mercado externo de agucar, devido a protecao de mercados como
Europa e Estados Unidos, os clientes sdo regides mais instaveis, tais como Africa,

Oriente Médio e Russia e, portanto, mais arriscado, logo, a venda também ¢ feita através



15

de negociadores independentes que assumem o risco de crédito da operagdo (Cinco
maiores representam 62% da receita total de agucar). Porém, vale lembrar que o
tamanho da Cosan S/A também ¢ representativo com relacdo aos fornecedores desses

grandes negociadores, balanceando um pouco esse poder de barganha.

No que se refere aos fornecedores de cana (40% da cana processada), a Cosan
S/A se depara com pequenos produtores dispersos, o que causaria um poder de
barganha perante eles. Porém, o método imposto pelo CONSECANA-SP, para

estabelecer o prego pago aos fornecedores. impede qualquer vantagem na negociacao.

Um fator que representa uma desvantagem para o setor como um todo € o baixo
custo de entrada. Para iniciar um novo projeto, ¢ necessario um aporte inicial de
aproximadamente US$ 130 milhdes, o que comparado com outros setores ¢
relativamente baixo. Além disso, a alta disponibilidade de terras no Brasil facilita ainda

mais a entrada de novos concorrentes.

Devido a politica recente da empresa, de expandir por meio de aquisi¢des com
precos atrativos, os esfor¢os em modernizagdo do parque industrial, foram menos
incentivados e por isso verifica-se uma distor¢do com relagdo as outras empresas do

setor com uma produtividade menor e, por isso, margens menores comparativamente.

2.4. Governanca Corporativa

As agdes da Cosan S/A estdo listadas no Novo Mercado e as da Cosan Limited
na Bolsa de NY, sinalizando posi¢do diferenciada no quesito governanga corporativa.
Tanto na Cosan S/A quanto na Cosan Limited, 4 dos 9 conselheiros sdo independentes.
Além disso, todas as agdes tém direito a voto e tag along de 100%. Esses fatores tragam

um cenario positivo com rela¢do ao alinhamento com minoritarios.

Porém, o principal controlador, Rubens Ometto, ndo tem apoio irrestrito dos
investidores, por atitudes tomadas como a de criar a¢cdes com super direitos para fazer
uma captacdo internacional e manter-se no controle da nova empresa criada para
explorar internacionalmente oportunidades no setor. Tal atitude foi muito mal vista pelo
mercado e pela CVM, que ja se manifestou contra a operacdo, e tenta, buscando apoio
da SEC, cancela-la, por ferir as regras do Novo Mercado. Esta atitude sinaliza um risco

de alguma movimentacdo que prejudique os acionistas minoritarios.
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O bloco de controle da Cosan S/A ¢ formado por Cosan Limited (51% das ONs),
que por sua vez ¢ controlada por duas empresas de Rubens Ometto (Queluz Holdings —

69% das B1 e Costa Pinto — 31% das B1, representando 49% do total de acdes).

Baseando-se nas ultimas acdes do controlador com a concentragdo dos votos nas
acoes de classe B (cada agdo B tem direito a 10 votos), parece grande o interesse em se
manter no controle a qualquer custo, deixando remota a possibilidade de venda do
controle da empresa. Vale ressaltar que qualquer compra de 15% ou mais da Cosan

Limited dispara tag along para todos os outros acionistas da empresa.
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3. Exposicdo do Método Fluxo de Caixa Descontado e Avaliacdo Relativa

Este capitulo servird como base tedrica para explicar como serd avaliada a
empresa do setor sucro-alcooleiro Cosan S.A.. Sera exposto, nas se¢des seguintes, como

¢ aplicado o método de Fluxo de Caixa Descontado e a Avaliagdo Relativa da empresa.

3.1. Método do Fluxo de Caixa Descontado

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) a ser desenvolvido utilizara a abordagem
da renda. Por esta abordagem pode-se definir a rentabilidade da empresa através do seu
fluxo de caixa liquido futuro, ou seja, seu valor operacional. O fluxo de caixa sera
formado pelo lucro liquido apurado depois dos impostos, acrescido de amortizagdes e
depreciacdes e decrescido de investimentos em ativos operacionais, como capital de

giro e plantas.

A defini¢do da quantidade de periodos projetados no fluxo de caixa liquido
considera o tempo que a empresa precisa para estar operando de forma estavel, sem que
haja variagcdes operacionais relevantes que poderiam estar gerando viés no fluxo de

caixa liquido.

Apbs a construgao do fluxo de caixa liquido da empresa, trazemos o fluxo a
valor presente com o0 WACC (Weighted Average Cost of Capital), que na verdade ¢
uma taxa de desconto que reflete todos os riscos associados ao fluxo de caixa liquido
através de uma média ponderada. Abaixo podemos verificar a formula geral do Fluxo de

Caixa Descontado:

5 FCFF,
= (1+WACC)

Valor Operacional da Empresa =

WACC = Média Ponderada do Custo de Capital

FCFFt = Fluxo de Caixa Livre para a empresa no ano t.
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3.1.1. Fluxo de Caixa livre

O fluxo de caixa ¢ calculado utilizando como medida de renda o Capital
Investido, com o processo de calculo do fluxo de caixa podendo ser observado na tabela

abaixo.

Tabela 01 - Fluxo de Caixa Liquido do Capital Investido

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO DO CAPITAL
INVESTIDO

Lucro antes de depreciacdo. amortizacdo. iuros € impostos
( -) depreciacdo e amortizacdo

( =) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

( -) Imposto de Renda e Contribui¢do Social (IR/CSSL)
( =) Lucro liquido depois dos impostos

( +) Itens nado-caixa (depreciacdo e amortizacdo)

( =) Fluxo de caixa bruto

( -) Investimentos de capital (CAPEX)

( +) Outras entradas

( -) Outras saidas

( -) Variacdo do capital de giro

( =) Fluxo de caixa liguido

3.1.2. Valor da Perpetuidade

Os fluxos subseqlientes aos periodos projetados fazem parte do valor
perpetuidade, onde sdo levados em consideragdo todos os fluxos a serem gerados e seus
respectivos crescimentos. Normalmente, a perpetuidade ¢ estimada levando em
consideracdo uma taxa de crescimento constante, ou seja, os fluxos passam a ter um
crescimento perpétuo constante. Desta forma, a formula geral do Fluxo de Caixa

descontado pode ser descrito da seguinte forma:

Valor Operacional ti“i‘ FCFF, .\ | FCF Fn+1 / (WACC-(Q)]
wEmpresa= S (I4WACC)  (I+WACC)

WACC = Média ponderada do custo de capital
FCFFt = Fluxo de caixa livre para a empresa no ano t

g = taxa estavel de crescimento
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3.1.3. WACC - Weighted Average Cost of Capital

O Weighted Average Cost of Capital (WACC) ¢ a taxa de desconto utilizada
para trazer a valor presente os lucros gerados pelo fluxo de caixa projetado. A taxa de
desconto representa a rentabilidade minima exigida para a remuneragdo do capital. Esta
taxa devera ser maior do que a de uma aplicacdo considerada livre de risco, ja que parte

do financiamento se da através de capital proprio.

No modelo WACC o custo de capital ¢ definido pela média ponderada do valor

de mercado dos componentes da estrutura de capital (proprio e de terceiros).

WACC = (Re x We) + (Rd (1-t) x Wd)

Re = custo do capital proprio

Rd = custo do capital de terceiros

We = percentual do capital proprio na estrutura de capital
Wd = percentual do capital de terceiros na estrutura de capital

T = taxa de imposto de renda e contribui¢do social da companhia

Re = Rf + B*(Rm — Rf) + Rp

Rf = Taxa livre de risco — geralmente baseada na taxa de juros bésica dos Estados
Unidos, por se tratar do pais considerado mais s6lido do mundo.

Rp = Risco Pais — representa o risco de um ativo de um determinado pais em relagdo a
um ativo americano.

Rm = Risco de mercado — retorno de uma carteira diversificada de agoes

Beta = Ajusta risco de mercado para o risco de um setor especifico
Rd=Rf+a+Rp

Rf = livre de risco — geralmente baseada na taxa de juros basica americana

Alfa = Risco Especifico — representa o risco de se investir na empresa em andlise
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3.1.4. Valor da Empresa

O fluxo de caixa liquido ¢ obtido pela operagdo geral da empresa. Para
determinar o valor dos acionistas ¢ necessario incluir os ativos ndo operacionais, ou
seja, todos os ativos cujos lucros ndo sdo computados como parte do lucro operacional,
por exemplo, o caixa da companhia e aplicacdes em titulos negocidveis. O valor desses
ativos deve ser adicionado ao valor dos ativos operacionais. Também ¢ necesséria a
deducdo do endividamento geral da empresa com terceiros, aonde além da propria
divida em si, deve-se ser levado em consideragdo direitos potencias dos trabalhadores
(fundos de pensdao e obrigagdes de satide) e se a empresa for alvo de processos
judiciais, deve-se levar em consideracdo o possivel passivo que estes processos podem

gerar.

3.2. Avaliacao Relativa

Primeiramente a avaliagdo relativa (ou por multiplos) consiste na avaliagdo de
um ativo com base na precificacdo de ativos similares no mercado. E para a utilizacao
dessa metodologia, deve-se atentar para alguns fatores que possam distorcer a avaliacdo,

sendo eles:

e Definicao coerente do multiplo utilizado, ou seja, usar a mesma definicao para

todos os multiplos comparaveis.

e Consisténcia: Definir tanto o numerador quanto o denominador como parte de
uma mesma composi¢do de valor. Por exemplo: caso o numerador seja um valor

do patriménio liquido o denominador deve ser igualmente, um valor da empresa.

e Uniformidade: Utilizar indicadores com o mesmo ano fiscal, apurados sobre o

mesmo padrao contabil, mesmo porte, composi¢ao de risco semelhante e etc.

Existe uma variedade de multiplos para se comparar uma empresa com a outra,
neste trabalho utilizaremos dois tipos de multiplos para estar comparando a Cosan S/A
com uma empresa que também atue no seu setor, no caso, sera a Sdo Martinho S/A. Os

multiplos a serem utilizando serdo razao prego/lucro e prego/vendas.
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3.2.1. Razéo preco/lucro - P/L

A razdo preco/lucro ¢ aquela do valor do pre¢o da agdo em relagdo ao lucro
liquido por acdo, ou seja, ¢ o indicador do tempo de recuperacdo do capital investido,

normalmente medido em anos.

P _ Pre¢o por acao
L  Lucro liquido por agao

Por exemplo, se o investidor que compra uma agdo por R$ 200,00, e projeta que
a empresa lucre R$ 40,00 por acdo a cada ano, levard 5 anos para ter o seu capital de

volta com base nos lucros esperados.
3.2.2. Razdo Prego/vendas - P/V

Um multiplo de receita mede o valor da acdo de uma empresa relativa a receita
por acdo que esta empresa gera. Como ocorrem com outros multiplos, as empresas que
negociam a baixos multiplos de receitas sdo consideradas baratas em relagdo a empresas
que negociam os multiplos de receitas altos. Uma vantagem que os multiplos de receitas
apresentam sobre os multiplos de lucros é que ha muito menos empresas nas quais esse

multiplo ndo pode ser calculado.

P Preco por agao

A% Receita liquida por acado
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4. Calculo do Valor da Cosan S/A e Apresentacdo de Resultados

Neste capitulo serdo apresentadas as premissas utilizadas' na metodologia pelo
método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e pelo método de Avaliagdo Relativa,
também conhecida como Avaliagdo por Multiplos, para calcular o valor de mercado da

empresa Cosan S.A, no Brasil.
4.1. Fluxo de Caixa Descontado — Data Base: 30/04/2007

4.1.1. Composigdo da Receita — pag 01 (anexo01)

e Processamento de cana-de-agucar: Foi considerado tanto um aumento da
capacidade instalada das usinas, devido a expectativas de novas aquisi¢cdes da
empresa, quanto um aumento no percentual de utilizacdo dessa capacidade de
processamento instalada, partindo de 90% e aumentando de forma gradativa até
100% no ANO 4, permanecendo sob esse patamar até o final do periodo
projetado. Tais aumentos considerados na proje¢do devem-se a crescente
expansao do cultivo da cana-de-agucar no Brasil, segundo dados setoriais da
UNICA — Unido da Industria de Cana de Acgucar (Figura 01) e ao aumento da
demanda mundial por Etanol, cuja finalidade tem se destinado principalmente a
utilizagdo em motores Flex, o que, por sinal, contribui para a reduc¢do do grau de

exposicao a volatilidade dos precos do petroleo.

Figura 01 — Produg&o e expansdo de cana-de-agucar no Brasil.

Produgéo Regional de Cana-de-Aglcar

— safra 2005/2006 (em milhdes de toneladas métricas) Expanséo da Cana-de-Agucar no Brasil

559
521
487

Norte-Nordeste 455

Produgéo: 53,0MM

427 205

217

210 40%
203 42%
215 43%
45%

(milhdes de toneladas)

Centro-Sul

Producéo: 425,4AMM

Fonte: UNICA

2006/07  2007/08 E 2008/09 E 2009/10 E 2010/11 E

Produgéo: 372,4MM

B Alcool Agticar

! As premissas foram construidas utilizando como base principal as informagdes disponiveis nas
Informagdes Anuais publicadas pela Cosan S/A no site da CVM.
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Producdo em ATR: A produgdo de acticar e de Etanol ¢ baseada no teor de
acucar contido na cana, sendo este medido pela quantidade de Agucar Total
Recuperado (ATR). De acordo com informagdes publicadas pela empresa na
CVM, no exercicio social de 2007, a média de producdo das usinas foi de 147,5
kg de ATR por tonelada de cana-de-agiicar, que, se comparada aos anos
anteriores, ndo sO apresenta crescimento de 2% a 5% como também apresenta
uma produtividade acima da média brasileira, que atingiu, em 2007, 145,6 kg de
ATR por tonelada de cana, segundo dados da Datagro publicados nos relatorios
da empresa na CVM. Sendo assim, foi considerado um aumento gradual de ATR
(kg) / ton, partindo de 147,5 kg na data base e chegando-se 150 kg no ANO 4 e
permanecendo sob esse patamar até o final do periodo projetado. Sendo assim,
parte-se de 5.767 mil ton de ATR no ANOI chegando a 9.434 mil ton de ATR
no ANO 5. Para a composi¢do do mix de producdo no ANO 1, foi considerado
para a producdo de agucar 56% da ATR (kg)/ton total e para a produgdo de
etanol, 44% da ATR (kg)/ton total. Porém, devido ao cendrio externo ¢ interno,
previamente apresentado, foi adotado como premissa, a redugdo desse
percentual na fabricagdo de Acglcar em 16%, atingindo assim 40% da ATR
(kg)/ton total no ANO 5 e um aumento da ATR (kg)/ton total, na mesma
proporc¢ao, para a producao de Etanol.

Volume de Venda: Para compor o volume de venda, a partir do volume de
producdo em ATR, foi utilizada uma tabela técnica de conversdo (tabela 02).
Sendo assim, o volume de vendas de A¢tcar em mil toneladas ¢ composto pela
quantidade de Acucar em ATR (kg)/ton e dividido por 1,0453 — Acticar VHP
(Agucar Bruto: produto adotado como proxy, de total de agucar vendido). J& para
o Etanol, o volume de vendas em mil m* é composto pela quantidade de Etanol
em ATR (kg)/ton e dividido pela soma do fator multiplicador do Alcool Anidro
(1,8169) a 55% e o fator multiplicador do Alcool Hidratado (1,7409) a 45%.

Tabela 02 — Tabela de conversdo de ATR
Tabela de conversao de ART (fator multiplicador)

Acucar 1,0495
Alcool Anidro 1,8169
Alcool Hidratado 1,7409
Acucar VHP 1,0453

Mix Anidro/Hldratado
Anidro 55%
Hidratado 45%
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e Mercado Interno: Foi considerado para o Etanol 80% do total das vendas no
ANO 1 e atingindo 91% no ANO 5 e permanecendo sobre este nivel até o final
do periodo projetado. Tal premissa foi adotada pois, no Brasil, a produgdo de
Etanol, em sua maior parcela, ¢ destinada como aditivo e fonte alternativa de
gasolina para motores flex, cuja frota vem aumentando significativamente.
Diversos fatores contribuem para o aumento da oferta de tais veiculos. Um deles
¢ a reclassificagdo fiscal, que os diferenciam dos veiculos movidos a gasolina,

sendo tributado como veiculos movidos a Etanol. Seu custo de produ¢do diminui

82% do mercado em 2006, como mostra o grafico abaixo.

e permite aumento da oferta. Segundo a ANFAVEA, os veiculos flex alcangaram
Figura 02 — Vendas de veiculos novos no Brasil
Vendas de Veiculos Novos no Brasil
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2
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O Alcool OFlex B Gasolina

7

(2}

% de participagdo no mercado

Fonte: ANFAVEA

J& para o Agucar, foi considerado 15% o total das vendas no ANO 1 e atingindo
14% no ANO 5 e permanecendo nesse nivel até o final do periodo da projecao.
Tal premissa foi considerada, devido ao foco da empresa em se destinar ao
mercado externo.

Em relacdo ao prego do Etanol no Brasil, utiliza-se como base, os pregos de
mercado, fornecidos pela ESALQ — Escola Superior de Agricultura “Luiz de
Queiroz” e cotagdes dos contratos na BM&F. No ANO 1 foi utilizada uma
média histérica para os Ultimos trés periodos, chegando ao valor de 829,00
(R$/m3) e projetando uma apreciacdo de 6% em média (figura 03), de acordo
com expectativas e proje¢des do mercado, atingindo o preco de 1.364,00

(R$/m3) no ANO 10. Para a composicdo do preco do Aglicar no mercado
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doméstico, utiliza-se o indice calculado pela ESALQ. Sendo assim, no ANO 1
foi utilizado uma média histérica para os ultimos trés periodos de 694,00
(R$/ton), aumentando de forma gradativa até o valor de 1054,00 (R$/ton) no
ANO 10.

Figura 3 — Projec&o de pregos de Acucar e Etanol — Mercado Interno

Mercado Interno
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‘ —— Preco médio (R$/ton) - Agucar —— Prego médio (R$/m3) - Etanol‘

e Mercado Externo: Foi considerado para o Etanol, 20% do total das vendas no
ANO 1, atingindo 9% no ANO 5 e permanecendo neste nivel até o final do
periodo projetado. Tal premissa foi adotada, pois a produgdo de Etanol da
empresa, em sua maior parcela, ¢ destinada a atender o mercado interno como ja
mencionado acima. E outros pontos que contribuem para a manutencdo dessa
pequena participagcdo no mercado externo sdo as fortes regulamentagdes (tabela

03) e o alto protecionismo.

Tabela 03 — Politicas Internacionais de Combustivel Renovavel

Politicas Internacionais de Combustivel Renovéavel

Brasil A gasolina deve conter 20-25% de etanol (o nivel atualmente exigido ¢ de 23%). Em 2008, a
gasolina devera conter 2% de biocombustivel, que devera ser aumentado para 5% em 2013.

Estados Unidos As politicas energéticas do governo criardo um mercado consumidor de aproximadamente 27
bilhdes de litros de combustivel renovavel até 2012. Em janeiro de 2007, o Presidente Bush
anunciou uma meta de 133 bilhdes de litros em 2017.

Canada Até 2010, a gasolina podera conter até 7,5 % de etanol.

Unido Européia 2% dos combustiveis devem ser renovaveis, porcentagem essa que sera aumentada para 5,75%
em 2010.

Tailandia A gasolina em todos os postos de gasolina de Bancoc devera conter 10% de etanol.

China Cinco distritos exigem a adi¢do de 10% de etanol a gasolina.

Japéo Exige que a gasolina contenha 3% de etanol, que sera aumentado para 10% em 2010.
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India Exige que a gasolina contenha 5% de etanol.

Argentina Exigira que a gasolina contenha 5% de etanol nos proximos 5 anos.
Colémbia Exige que a gasolina contenha 10% de etanol em grandes cidades.
Australia Até 10% de etanol podera ser adicionado a gasolina.

Fonte: Associagdo de Combustiveis Renovaveis.

e Ja para o Agucar, foi considerado 85% o total das vendas no ANO 1 e atingindo
86% no ANO 5, permanecendo neste nivel até o final do periodo da projecao.
Tal premissa foi considerada, devido as expectativas de crescimento da
populacdo mundial, aumento do poder de compra dos consumidores no mundo e
aumento do consumo de alimentos industrializados como conseqiiéncia do

aumento da migracao das populagdes de area rural para os centros urbanos.

Figura 4 — Consumo de agucar per capita

Consumo de Agucar Per Capita
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Safra 2006/2007 - Fonte: LMC.

Em relacao ao prego do Etanol no mundo, utilizam-se como base, os pregos
praticados na Bolsa de Mercadorias Nova York, no qual sdo transacionados
contratos futuros de Etanol. Sendo assim no ANO 1 foi utilizada uma média
histérica dos ultimos trés periodos, chegando ao valor de 774,00 (R$/m3) e
projetando uma apreciacdo de 7% em média, de acordo com expectativas e
projecdes do mercado, atingindo o prego de 1.423,00 (R$/m3) no ANO 10. Para
a composicdo do prego do Agucar, utiliza-se o indice NY 11 da Bolsa de
Mercadorias de NY, como proxy para o pre¢co mundial, j& que este tende a variar

muito por conseqiiéncia das diferentes politicas de protecionismos. Sendo assim
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utilizou-se o valor de 582,00 (R$/ton) no ANO 1, com uma aprecia¢do média de

3,7%, chegando a 927,00 (R$/ton) no final do periodo projetivo.

Figura 5 - Projecdo de precos de Acucar e Etanol — Mercado Externo

Mercado Externo
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4.1.2. Dados — pag 02 (anexo01):

IR e CSSL: Foi considerado 15% a.a de Imposto de Renda (IR) mais 10% a.a
sobre a diferenga do LAIR (Lucro antes dos Impostos) ¢ R$ 240.000,00. Além

disso, foi considerado mais 9% a.a de Contribui¢ao Social.

Total de Despesas: Foi utilizada para o custo de mercadoria vendida uma taxa de
70% a.a sobre a ROL (Receita Operacional Liquida), 9% a.a para as despesas
com vendas e 6%a.a para as despesas administrativas. Tais percentuais foram
obtidos de acordo com a média histérica dos ultimos trés periodos retratados no

balango, na data base.

4.1.3. Capital de Giro — pag 04 (anexo01):

Foram considerados, 360 dias como composi¢dao dos anos em analise.

Dias:
Para fornecedores, foi utilizado o valor contabilizado no passivo do balanco de
2007 sobre o custo de compra da mercadoria vendida (custo de aquisicao da

matéria-prima), vezes o numero de dias no ano (360), chegando-se assim, ao



28

prazo de pagamento dos insumos. Sendo este reproduzido de forma constante
para os demais anos da projecao.

Para o Estoque, foi utilizado o valor contabilizado no ativo do balango de 2007
sobre o custo de compra da mercadoria vendida, vezes o numero de dias no ano
(360), chegando-se assim ao numero de dias de duragdo do estoque. Sendo este
reproduzido de forma constante para os demais anos da projecao.

Para Clientes, foi utilizado o valor de “Clientes CP” do balango de 2007 sobre a
Receita Operacional Liquida no periodo, vezes o numero de dias no ano (360),
chegando-se assim ao numero de dias para o recebimento da mercadoria
vendida. Sendo este reproduzido de forma constante para os demais anos da

projecao.

Capital de Giro:

Para fornecedores foi calculado através do produto entre o nimero de dias para o
recebimento da mercadoria e 0 CMV no ano.

Para estoque foi calculado através do produto entre o nimero de dias de estoque
e 0 CMV no ano.

E para clientes, foi calculado através do produto entre o nimero de dias para o
recebimento da mercadoria vendida e a Receita Operacional Liquida.

Sendo assim a Necessidade de Capital de Giro (NCG) = Clientes (+) Estoque (-)

Fornecedores.

4.1.4. Imobilizado — pag 05 (anexo01):

Foi considerado para os investimentos, o valor de R$ 2.567 milhdes ao longo do
periodo projetado, tendo como premissa, o custo operacional por tonelada de
cana-de-agucar no valor de R$ 4,50. E como taxa de depreciagdo média para

esses novos investimentos de 10% a.a.

Foi adotado como custo original do imobilizado para questdes de projecao, o
Imobilizado Liquido apresentado no balango da data base, cuja depreciagdo

média adotada foi de 7,5% de acordo com as médias historicas.



29

4.1.5. Taxa de Desconto — pag 06 (anexo01):

e Estrutura de Capital: Foi utilizada a estrutura de capital da empresa nos ultimos

36 meses, de acordo com a base de dados Economatica.

e Taxa Livre de Risco: Foi utilizado a rentabilidade média do T-Bond de 30 anos

do tesouro americano nos ultimos 60 meses.

e Beta: foi utilizado o beta do setor, no mercado americano, divulgado no site do
Aswath Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/). No qual ¢
calculado sobre uma base de dados de cinco anos, uma regressao, dos retornos
semanais das acdes que compdem o setor da empresa sobre o indice de mercado

NYSE.

e Risco Pais: foi utilizada a medida em percentual, apos o fechamento do mercado

financeiro do dia 09/06/2008.

e Premio de Risco: Utilizado uma média do retorno pago no mercado americano

dos ultimos 50 meses.

e Sendo assim, chegou-se a uma taxa real de desconto de 8,1%a.a.

4.1.6. Valor Justo do Negécio — pag 07 (anexo01):

Considerando a taxa de crescimento da perpetuidade de 0% e o abatimento da
divida liquida (financiamentos de longo prazo e debéntures de longo prazo) na data
base, apurou-se o valor justo da empresa Cosan S/A em: R$ 5.895 Bilhdes (Cinco

bilhdes e oitocentos e noventa e cinco milhdes de reais).

Concluimos entdo que: de acordo com o nimero total de acdes em mercado,
272.548.032 agdes ON — tabela 03, chega-se ao valor de R$ 21,63 por acdo, na data
base desse estudo. Indicando que o valor da agdo (R$ 25,45), que era negociada no

mercado secundario da Bovespa nesta data, estava superestimado pelo mercado.
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Tabela 04 — Composicao Acionaria da Cosan S/A

Posicdo Acionaria* - 11/12/2007

Nome %ON % PN Y% Total
Cosan Limited 56,11 0,00 56,11
Lewington Pte Limited 5,97 0,00 5,97
Credit Suisse Hedging Griffo Corretora D 5,21 0,00 5,21
Acdes em Tesouraria 0,00 0,00 0,00
Outros 32,71 0,00 32,71
Total 100,00 0,00 100,00
Ordinarias 272.548.032,00
Preferenciais 0,00
Total 272.548.032,00

Fonte: Bovespa

4.2. Avaliagdo Relativa — Multiplos — pag 08 (anexo 1)

A empresa Sao Martinho S/A foi utilizada para comparar a Cosan S/A pelo fato de
atuarem no mesmo setor (setor Sucro-Alcooleiro) e assim apresentarem um fluxo de
caixa, potencial de crescimento e risco, similares. Para obtencdo dos multiplos da Séo
Martinho, foram utilizadas proje¢des médias de mercado disponiveis no site da

empresa. Abaixo seguem os Multiplos obtidos, utilizando a cotagdo das agdes no dia

10/06/2008.
Tabela 05 — Cotagdes em 10/06/2008 na Bovespa

Preco 10/06/08
COSAN R$ 25,45
SAO MARTINHO  R$ 22,31

e Multiplo P/L: Consiste no pre¢o por a¢do de cada empresa, dividido pelo seu

lucro por acdo. Para as empresas avaliadas, foi possivel chegar aos seguintes

valores:
Tabela 06 — Multiplos Prego sobre Lucro
Média P/L
EMPRESAS 2008 2009 2010 2011
COSAN 30,49 31,02 23,19 17,36
SAO MARTINHO - 122,97 41,94 22,54

Para o ano de 2008 ndo foi possivel calcular essa razdo, visto que a Sdo Matinho
apresentava um lucro por acao negativo nessa data. Porém em 2009, ao compararmos as

razoes de ambas as empresas, percebemos que a Sao Martinho estd sendo sobre avaliada
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em relagdo a Cosan em 3,96 vezes mantendo-se ao longo dos proéximos 2 anos, porém a

uma razao menor.

e Multiplo P/V: Consiste no prego por acdo de cada empresa, dividido pela receita

liquida no periodo por acdo.

Tabela 07 — Médias de Receita Liquida

Média Receita Lig. (MM R$) 2008 2009 2010 2011 2012
COSAN R$ 3.207 R$ 3.283 R$ 4.152 R$ 5.286 R$ 6.170
SAO MARTINHO R$ 712 R$ 832 R$ 1.045 R$ 1.271 R$ 1.507

Sendo assim, chega-se a razdo demonstrada abaixo.

Tabela 08 — Mdltiplos Preco sobre Vendas

Na qual, mais uma vez, a empresa Sao Martinho encontra-se sobre-valorizada

em relacdo a Cosan em todos os anos. Porém essa taxa tende a diminuir de acordo com

a percepcao de risco do mercado, que teoricamente exigiria maiores taxas de retorno, ou

seja, fluxos de caixa livres descontados, menores e, conseqiientemente, contribuiriam

para a reducao da razao P/V.
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5. Conclusao

Analisando os resultados obtidos por meio do método de fluxo de caixa
descontado e a avaliacdo relativa, pode-se agora questionar o quanto ¢ atrativo um
investimento nas a¢des da Cosan S/A. E valido lembrar que a avaliagdes de empresas
apesar de parecer relativamente simples, possui problemas que devem ser levados em

consideragao.

Segundo Damodaran?, os trés principais problemas sio: viés que os analistas
trazem para o processo, incertezas € o custo da complexidade e facil acesso a
informagdo. Um analista, que antes de comegar uma avaliagdo da empresa, ja tenha uma
impressao positiva desta, na hora de estimar dados tende a superestima-los, trazendo
assim um viés para a avaliagcdo. Incertezas na hora de transformar dados brutos em
inputs para serem utilizados no modelo, em relagdo ao futuro da empresa e da economia
também s3o um complicador na avaliagdo. Com o alto nivel de informagdes disponiveis
nos dias atuais, os modelos tendem a ter cada vez mais dados tornando-os mais

complexos e com um funcionamento mais dificil de ser entendido.

Pelo método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), esta monografia definiu um
valor justo para as agdes da Cosan S/A de R$ 21,63. Comparando ao preco que as agdes
estavam sendo negociadas no mercado dia 10/06/2008, R$ 25,45, verifica-se que a
empresa estd sendo negociada no mercado acima do valor considerado justo pelo nosso
modelo, apresentando um potencial de desvalorizagdo de 17,66%. Portanto, utilizando

este método de avaliacao, ndo seria recomendado estar investindo em a¢des da Cosan.

Este resultado encontrado através do método de Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) pode estar sujeito a erro. Avaliar uma empresa através do FCD exige muita
informagdo para que possa estimar fluxos de caixa, taxas de crescimento e taxas de
descontos. Devido aos grandes nimeros de dados a serem levados em consideracao, as
estimagOes podem ser mal feitas, sejam elas ocasionadas por utilizagdo de inputs
inadequados no modelo ou por expectativas viesadas a cerca da economia, do setor ou
da empresa. Falhas nas estimativas do modelo podem gerar resultados sobrevalorizados

ou desvalorizados do valor real da empresa.

2 Damodaran, Aswath — Avaliagdo de Empresas - Rio de Janeiro: Pearson Prentice Hall, 2007.
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Porém, pelo método de Avaliacao Relativa, ao defrontar os multiplos da Cosan
com a Sdo Martinho, verifica-se que a empresa estd sendo negociada com multiplos
inferiores se comparada com outra empresa do setor sucro-alcooleiro. Portanto, a

empresa estaria desvalorizada, podendo ser uma boa alternativa de investimento.

Devido a auséncia de outras empresas do setor na Bovespa, somente foi possivel
comparar os multiplos da Cosan com uma empresa, o que ndo ¢ muito aconselhavel na
avaliacdo relativa, j& que a comparagdo com outras empresas poderia reforcar a
conclusdo de que a Cosan estd desvalorizada ou demonstrar que a Sdo Martinho esta

altamente valorizada.

Também se deve atentar para o fato de que a comparagdo por multiplos tende a
incorporar erros em que o mercado pode estar incorrendo ao avalid-las. Por exemplo,
um investimento na Cosan se mostra viavel em comparagdo a Sdo Martinho, mas este
investimento pode causar prejuizos, caso o setor como um todo esteja sobrevalorizado.
Na avaliacao relativa, tudo que podemos verificar ¢ que uma agado parece barata ou cara

em relacdo as demais que comparamos.

Levando em consideracdo as duas avaliagdes, verifica-se que, no minimo, um
investimento nas a¢des da Cosan S/A ¢ um tanto quanto arriscado. Pode-se considerar o
método de fluxo de caixa descontado mais confidvel que a avaliacdo relativa, pois nele
utilizam-se os dados financeiros da companhia para definir a capacidade de geragdo de
caixa e posteriormente o valor real da empresa, em quanto na avaliagdo relativa defini-
se 0 quanto uma acdo esta valorizada ou desvalorizada em relacdo a uma outra do
mesmo setor. Portanto, ndo ¢ recomendavel a compra das a¢des da Cosan, que sdo

negociadas na Bovespa sobre o codigo CSAN3.

Conclui-se entdo, que métodos de avaliagdo sdo boas ferramentas na hora de
decidir realizar um investimento, porém como qualquer ferramenta comum eles podem
estar desregulados, gerando um resultado indesejavel. Portanto na hora de avaliar uma
empresa, independentemente do método utilizado, ¢ necessdrio estar consciente que
modelos de avaliacdo possuem limitacdes, caso contrario, pode-se realizar maus

investimentos.



34

6. Bibliografia
COPELAND, Tom; KOLLER, Tim e MURRIN, Jack. Avaliagdo de Empresas:

calculando e gerenciando o valor das empresas. 3 ed. S@o Paulo: Makron Books Ltda,

2002.

DAMODARAN, Aswath. Avaliagdo de investimentos: ferramentas e técnicas para a

determinagdo do valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997.

. The dark side of valuation: firms with no earnings, no

history and no comparables. New York: Stern School of Business, 2000.

. Avaliacdo de Empresas. Rio de Janeiro: Pearson Prentice

Hall, 2007.

CVM. Resultados Trimestrais — ITR — site: http:/www.cvm.gov.br.

CVM. Demonstrac¢des Financeiras Padronizadas — site: http://www.cvm.gov.br.

CVM. Informagdes Anuais — [AN - site: http:/www.cvm.gov.br.

UNICA. Informagdes relativas ao setor sucroalcooleiro — Site: http://www.unica.com.br

MINISTERIO DA AGRICULTURA. Informagdes relativas ao setor sucroalcooleiro —

Site: http://www.agricultura.gov.br.



