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RESUMO: Avaliar uma empresa é um dos principais desafios das finangas modernas, e a
Contabilidade é a ciéncia que fornece os dados necessarios para o processo de apuracdo do
valor justo de ativos. Nessa perspectiva, esse estudo busca indicar modelo para elaboracdo do
valuation de uma das maiores empresas do setor sucroenergético no Brasil, a Sdo Martinho
S.A. Para analise do valor da empresa, usa-se das principais ferramentas de avaliacdo de
empresas e fundamentalmente o método de fluxo de caixa descontado (FCD). Tais resultados
sdo avaliados de acordo com as perspectivas atuais e futuras da empresa. O estudo concluiu
que o método apresenta eficacia com algumas dificuldades de aplicacdo devido a subjetividade
envolvida no processo, podendo levar a conclusdes divergentes devido as premissas e
estimativas utilizadas. Sob a metodologia do FCD, os resultados obtidos com o estudo
mostraram que o mercado acionario esta subavaliando a acdo da SMTO3 em 40,46% em relacdo
ao seu valor intrinseco (R$40,22 aproximado contra R$67,56, respectivamente).
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ABSTRACT: Evaluating a company is one of the main challenges of modern finance, and
Accounting is the science that provides the necessary data for the process of determining the
fair value of assets. From this perspective, this study seeks to indicate a model for preparing the
valuation of one of the largest companies in the sugar-energy sector in Brazil, S&o Martinho
S.A. In order to analyse the company’s value, the main company valuation tools are used, and
fundamentally the discounted cash floy method (DCF). These resultd are ecaluated according
to the company’s current and future prospects. The study concluded that the method is effective
with some application difficulties dues to the subjectivity involved in the process, which may
lead to divergent conclusions due to the assumptions and estimates used. Under the FCD
methodology, the results obtained from the study showed that the stock market is undervaluing
the share os SMTO3 by 42,29% in relation to its intrinsic value (approximately R$40,22 against
R$69,70, respectively).
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1 INTRODUCAO

Conforme Rosa (2015) pode-se admitir que no mundo todos os bens tem um valor, e
para cada um ha um preco estipulado. Dito desta maneira, todas as transacdes que sdo assumidas
diariamente possuem um determinado valor, seja ele sentimental ou financeiro. Quando é
efetuada a compra de um bem h& uma motivagdo regida por um leque varidvel de
condicionantes que impulsionam para a aquisi¢cdo do mesmo.

Na Contabilidade, para determinar o valor justo de um ativo, analistas executam a
avaliacdo de empresas, ou valuation, definada por Healy; Bernard (2004) apud Mendonca
(2020) como o processo de conversdo de uma projecdo em uma estimativa do valor de uma
empresa ou de alguma parte da mesma. Dessa forma, este processo é imprescindivel dentro da
area financeira, visto que ele objetiva alcancar o valor justo de um ativo, como por exemplo das
acOes negociadas em bolsas de valores, além de contribuir para uma gestdo mais eficiente.

E muito grande e variado o nimero de informag@es utilizadas com este propdsito,
baseando-se em determinados parametros, tais como, o crescimento do mercado na qual a
empresa esta inserida, custo de capital, sua perpetuidade, os demonstrativos contabeis dos anos
anteriores, a capacidade de geracdo de valor que a empresa possui, a sua localizacéo espacial e
estratégica e etc. Apos a anélise e mensuragdo de todos estes dados consegue-se uma projecao
mais detalhada do valor real da organizacdo (ROSA, 2015, pég 13).

Dentre as técnicas de avaliacdo mais comumente utilizadas destacam-se o modelo de
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e a avaliacao relativa, também chamada de mdltiplos. No
entanto, a decisdo de qual metodologia utilizar para realizar o valuation exige conhecimento
estratégico e técnico, além de ser imprescindivel o conhecimento do setor e das condi¢bes na
qgual a empresa se encontra. Conforme Aiex (2020) o valor final encontrado pode variar
dependendo do método de valoragdo escolhido e das premissas utilizadas, como a percepc¢éo de
mercado e percepcao do crescimento da empresa nos proximos anos.

Mesmo com todos os recursos disponiveis para avaliar um ativo, seja na aquisicdo de
uma carteira de clientes, fusdes, cisbes ou até mesmo em casos de compra de acles, por
exemplo, o valuation é apontado como uma tarefa desafiadora pelos investidores (ASSAF
NETO, 2014). Diante da relevancia deste tema e a escassez de estudos voltados para o setor
sucroenergeético, questiona-se: qual o melhor método de avaliacéo de ativos para a empresa Sao
Martinho? H& correlacdo entre os precos das aces negociadas em outubro de 2021 com seu
valor intrinseco?

Portanto, esse estudo objetiva indicar modelo para elaboracdo do valuation de uma das



maiores empresas do setor sucroenergético no Brasil e analisar sua eficiéncia de acordo com
as condicOes atuais da mesma. Com isso, analisar o processo do valuation com base na
companhia Sdo Martinho S.A é de extrema relevancia tendo em vista 0 quanto esse setor
influencia diretamente na vida das pessoas e economia do pais. No ambito académico, o estudo
visa contribuir para ampliagdo de conhecimento acerca dos métodos de avaliagdo e incentivar
mais estudos correlatados com a area que poderao contribuir para maiores discussdes e debates

a respeito do tema.

2 REFERENCIAL TEORICO

A Dbase teodrica desta pesquisa estd amparada pela contextualizacdo do setor
sucroenergético brasileiro acompanhado da sua evolucdo e importancia. Em seguida, sera
apresentado a relacdo da contabilidade com o processo de avaliacdo de ativos, além de ser
conceituado o valuation, destacando a diferenca entre preco e valor e expondo a concep¢édo do
valor justo de uma empresa. Na sequéncia, serdo abordados os métodos de avaliacdo de ativos,

com énfase no Fluxo de Caixa Descontado e na avaliagdo por multiplos.

2.1 SETOR SUCROENERGETICO BRASILEIRO

O setor sucroenergético compreende todas as atividades agricolas e industriais
relacionadas a producdo de aclcar, bioetanol e bioeletricidade. No Brasil, esses produtos
decorrem de forma quase exclusiva do processamento de cana-de-acUcar utilizada para fins
industriais. (CONFEDERACAO NACIONAL DA INDUSTRIA, 2012, p. 13)

A cultura canavieira tem grande importancia na formacdo histérica da economia
brasileira e em suaconsolidacdo de seu elo com o mercado global, tendo sido o
acucar o primeiro produto de origem agricola a ser exportado e comercializado em larga escala
no mercado europeu. (GILIO; CASTRO, 2016, p. 3)

Especialmente na Ultima década, houve grande estimulo a producdo de etanol,
principalmente pelo surgimento dos veiculos biocombustiveis (flex) em 2003, capazes de
utilizar qualquer combinacdo arbitraria de gasolina e etanol, o que elevou significativamente a
demanda interna por etanol hidratado. Também se destaca a cessacdo da intervencdo
governamental direta em 1999 e 0 movimento de fusdes, expansdo e internacionalizacdo de
ativos e da producdo, que trouxerem novos investimentos (PINTO, 2012; MORAES;
ZILBERMAN, 2014 apud GILI1O; CASTRO, 2016).



O setor sucroenergético caracteriza-se por sua capacidade de produzir energia limpa em
larga escala. A atratividade do etanol através da cana-de-acUcar e a bioeletricidade gerada com
base no bagaco de cana foram os grandes motivadores das decisdes de investimento no setor na
ultima década. Quase metade do ramo concentra-se no estado de Séo Paulo, tanto pelo lado da
oferta quanto da demanda por etanol. J& a expansao do setor nos Ultimos anos, concentrou-se
nos estados de Goids, Minas Gerais e Mato Grosso do Sul, que receberam grandes
investimentos na construcdo e expansédo de usinas. (MILANEZ; SOUZA; MANCUSO, 2018)

Em razdo das caracteristicas agronémicas da cana-de-acucar, sua producdo so pode ser
realizada em regides tropicais e que intercalem periodos de chuva (fase vegetativa) com
estacOes de seca (fase de concentracéo de agucar), o que limita sua produgdo na maior parte do
Sul e do Norte do Brasil.

O Brasil ¢ um dos maiores produtores agricolas do mundo, com aproximadamente 70
milhdes de hectares cultivados com culturas anuais e perenes. No ano de 2017, a area colhida
com as principais culturas agricolas (soja, milho e cana-de-acucar) foi de 61,5 milhdes de
hectares. Na safra 2018/2019 a area cultivada com cana-de-agucar no Brasil era de 8,59 milhdes
de hectares, sendo que Goids representa 11,32% do cultivo nacional. (FRANCO;
GUIMARAES; MATHIAS, 2019)

Nesse contexto, percebe-se a vultuosidade do setor sucroenergético no Brasil, o que
evidencia a necessidade da utilizacdo de métodos de valoracdo adequados para o setor, com
base nas informacg6es contabeis, de modo que os usuarios das informac@es, sejam investidores
ou outros stackeholders, por exemplo, tenham conhecimento sobre o tema a fim de embasar

suas decisOes e torna-las mais assertivas.

2.2 A CONTABILIDADE E O PROCESSO DE AVALIACAO DE ATIVOS

Conforme Mendonca (2020), a avaliacdo de uma empresa é um processo que envolve
calculos sobre os nimeros fornecidos pela Contabilidade, que é uma ciéncia que além de
administracdo dos registros de ativos, passivos e fluxo de caixa, também ajuda na visualizacédo
de projecdes de ganho financeiro do negocio.

Com a evolucdo dos métodos de gestdo de empresas, foi necessario adaptar a
Contabilidade, para ser suporte da area de Financas. A postura de administracdo relacionada
com a contabilidade tradicional, esta cedendo espaco para a gestdo mais arrojada dos recursos
que envolvem capital, ou seja, a organizagdo tem buscado uma gestdo voltada a criacdo de

riqueza. Essa visualizacdo da moderna gestdo das empresas passa a exigir uma atuacdo mais



destacada e sofisticada da contabilidade, cobrindo as necessidades de informagdes dos varios
agentes de mercado. (ASSAF NETO, 1999, p. 01).

Dessa forma, foi imprescindivel que a contabilidade adequasse as novas exigéncias das
empresas para fornecer dados fidedignos usados nas tomadas de decisdo e para demonstrar aos
acionistas, a rentabilidade de seu investimento. “A empresa necessita de informagdes que
permitam aos seus acionistas verificar se 0s objetivos estdo sendo alcangados. Nesse momento,
a contabilidade passa ser de extrema relevancia na gestdo dos recursos de uma entidade”
(ARAUJO; ASSAF NETO, 2001, p. 4).

Cabe ressaltar que a avaliagdo contabil de forma isolada ndo é capaz de fornecer dados
suficientes para a avaliacdo de uma empresa, e mesmo que 0s dados apontem uma projecao é
necessario que o interlocutor saiba fazer uma analise destes dados para avaliacdo. Além disso,
a tendéncia global mais significativa nas normas contabeis € para a value accounting, ou
contabilidade pelo valor justo, segundo a qual os ativos e passivos séo avaliados no balango
patrimonial pelo valor justo, e ndo pelo custo original. Assim, mesmo a leitura superficial das
demonstracbes financeiras exige conhecimento dos fundamentos da avaliacdo
(DAMODARAN, 2012, p. 16/ 17).

2.3 VALUATION

O valuation é definido como “o processo de conversdo de uma projecdo em uma
estimativa do valor de uma empresa ou de alguma parte da empresa.” (HEALY; BERNARD,
2004 apud MENDONCA, 2020, p. 4). Os principais motivos para a avaliagdo de uma empresa
sdo por compra e venda de negdcios, fusdo, cisdo e incorporacdao de empresas, dissolucdo de
sociedades, liquidacdo de empreendimentos e avaliacdo da habilidade dos gestores de gerar
riqueza para os acionistas. (MARTINS, 2001).

Com o intuito de evidenciar a criacdo do patriménio e também mensurar o valor do
negocio, diversas metodologias de avaliacdo de empresas sdo utilizadas, cada qual com um
determinado nivel de complexidade. No entanto, para este processo de avaliacdo de ativos ndo
existe resposta ou metodologia que possa ser considerada a Unica correta, visto que o importante
é saber identificar a melhor métrica a ser utilizada em cada caso. Com isso, valuation pode ser
entendido como “a técnica de reduzir a subjetividade de algo que € subjetivo por natureza”
(POVOA, 2012, p. 2). Conforme o autor o objetivo mais importante do avaliador é, através da
aplicacdo de uma teoria especifica ou algumas combinadas, atingir ndo necessariamente um sé

valor, mas uma regido de preco para o ativo devido a quantidade de variaveis envolvidas.



Além disso, segundo Damodaran (2012) todo processo de avaliagdo de ativos, ainda que
embasado por modelos matematicos, é tendencioso visto que em diversas etapas de realizacéo
de um valuation, sdo necessarios o uso de previsdes do avaliador sobre o futuro da empresa,
introduzindo um caréater subjetivo a analise. Por essas e outras razdes, a avaliacdo de um ativo

n&o deve ser julgada como se mostrasse um resultado exato.

2.3.1 Preco e Valor

Conforme Pévoa (2012), o conceito de “valor” ¢, por defini¢do, subjetivo, depende nao
s6 do ativo avaliado, como também dos olhos e perfil de risco do avaliador. Ja “preco” consiste
em referéncia objetiva, representado simplesmente pelo ponto de encontro entre oferta e
demanda de um ativo em determinado momento do tempo.

Além disso, tem-se o valor justo (fair value) de uma empresa, ao qual pode ser
entendido como o valor maximo que um comprador esté disposto a pagar e, a0 mesmo tempo,
o valor minimo que o vendedor aceitaria realizar a venda. E nessa conjugacéo de interesses
conflitantes que os processos de avaliacdo de empresas (valuation) sdo estabelecidos. (MORO,
2018, p. 13)

“O postulado de um bom investimento ¢ o investidor ndo pagar mais por um ativo do
que o seu valor justo” (DAMODARAN, 2012, pg. 3). Sendo assim, ¢ imprescindivel o uso
adequado dos modelos de precificacao a fim de conhecer o fair value de uma empresa ou parte

dela e consequentemente, contribuir para transacées mais justas.

2.4 MODELOS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS

Damodaran (2012) aponta que varios sdo os modelos utilizados para a precificacao
dos ativos, e que o investidor deve estar atento a qual melhor se aplica ao tipo de empresa a que
se deseja avaliar. “Os modelos e as abordagens sdo idénticos para todas as empresas, mas as
escolhas que fazemos e a énfase que damos aos inputs variam entre elas” (DAMODARAN,
2012, apud MENDONCA, 2020, p. 4).

Entre as técnicas de avaliagdo mais comumente utilizadas destacam-se o modelo de
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e a avaliacdo por multiplos de mercado, aos quais seréo
discutidos mais adiante. No entanto, é importante notar que as abordagens de avaliacdo de
ativos apresentadas ndo sédo excludentes, e a combinacdo de ambas pode aumentar as chances
de sucesso do investidor (DAMODARAN, 2012, p. 5).



2.4.1 Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é o método que retrata “a expressao dos fluxos de
caixa esperados, trazidos a valor presente pelo desconto através de uma taxa que expresse o
risco do ativo” (CUNHA; IARA; RECH, 2014, p. 17). Este método ¢ bem visto pelo mercado
e é bastante usado por bancos de investimento, consultorias e empresarios, para calcular o valor
de uma empresa, tanto para fins gerenciais com informacdes para 0s usuarios internos (gestores,
funcionarios, diretores, entre outros) quanto para fins externos com informagdes para usuarios
externos (investidores, credores, governo, entre outros). (BORSATTO JUNIOR, CORREIA e
GIMENES, 2015 apud SILVA, 2020, p. 6)

Entre os métodos de avaliacdo de empresas, 0 Fluxo de Caixa Descontado, FCD € o que
apresenta maior assertividade e rigor conceitual, sendo o mais utilizado na precificacdo das
empresas. O método é derivado do conceito de que o valor de um bem, projeto, empresa ou
ativo é determinado pelo valor presente do seu fluxo de caixa futuro, considerando uma taxa de
desconto que pode ser denominada de taxa de retorno, atratividade ou oportunidade que reflete
o0 custo do capital. (ASSAF NETO, 2017).

Segundo Galdi, Teixeira e Lopes (2008) este método tem por base a variagdo do
dinheiro no tempo, assim, o valor de um ativo ¢ a soma dos valores presentes dos fluxos de
caixa futuros. Ha duas maneiras para se avaliar uma empresa, uma pelo Fluxo de caixa livre
para 0s sOcios e a outra pelo Fluxo de caixa disponivel para a empresa. Segundo Junior, Correia
e Gimenes (2015) o fluxo para os socios permite calcular o valor da participacdo acionaria da
empresa, j& o fluxo para a empresa permite calcular sua riqueza de acordo com a sua atividade

operacional.

2.4.1.1 Fluxo de caixa disponivel para a empresa

De acordo com Assaf Neto (2019) apud Silva (2020), o Fluxo de Caixa Disponivel da
Empresa (FCDE) é calculado pelo fluxo de caixa operacional que resulta na soma do Net
Operating Profit After Taxe — NOPAT, - Lucro Liquido apds os impostos, e as despesas ndo
desembolsaveis como a depreciacao, subtraindo os investimentos necessarios. No que se refere
ao Capital expenditure — CAPEX, Despesas de capital, e o Investimento em giro, o autor afirma
que CAPEX é o gasto de capital da empresa como edificagdes, maquinas e equipamentos,

gastos com pesquisas, entre outros, e Investimento em giro € a variacdo que ocorre no capital



circulante liquido em razdo de alteragdes no volume de atividade e nos prazos operacionais. A

formulacéo do FCDE envolvendo o NOPAT e CAPEX podem ser visualizadas no Quadro (1).

Quadro 1 - Modelo do Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE)

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA

LUCEO BRUTO (Receitas Liquidas de Vendas — Custos)
{-) Despesas Operacionais Desembolsiveis
EBITDA — Lucro Antes dos Juros, Impostos e Depreciacio
(-) Despesas de Depreciacio e Amortizacio
EBIT — Lucro Antes dos Juros e Impostos
(-) IR (34%)

(=) NOPAT — Lucro Operacional Liquido do IR
{+) Despesas de Depreciagio e Amortizagio
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL
(-) CAPEX
(-) Investimento em giro
FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL NA EMPRESA — FCDE
(FLUXO DE CAIXA DESALAVANCADO)

Fonte: ASSAF NETO (2017, p. 176)

2.4.1.2 Custo de Capital Préprio (Ke)

O custo de capital proprio, representada por Ke, expressa a taxa minima de retorno que
0s investidores exigem ao aplicarem seus recursos proprios na empresa. Representa 0 ganho
minimo que possa justificar a aceitagdo de um investimento. (ASSAF NETO, 2017)

Conforme o autor o célculo do custo de capital proprio € bastante discutido na literatura
de Financas, seja pela dificuldade natural em mensurar o prémio pelo risco, seja pela grande
importancia dessa métrica para as decisdes de alocacdo de capital. Apesar de todos os esforgos
e progressos apresentados, o Ke ainda se encontra vinculado a certos pressupostos restritivos,
agregando doses de subjetividade em sua apuragao.

Segundo Barbosa et al (2019) um dos métodos mais utilizados para calcular o custo dos
capitais proprios, ou seja, a rentabilidade que os investidores esperam receber para assumir o
risco de investir na empresa, € o chamado CAPM (do inglés, “Capital Asset Pricing Method”).
Este modelo explica a diferenca no risco e rentabilidade entre as varias empresas através de um

unico fator: a correlagdo com o mercado. A equacdo (1) utilizada para apuracéo do Ke é:
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Ke=Rf+ B x (RM — Rf)]
Onde:
Ke = retorno exigido (Custo do capital préprio);
Rf = taxa de juros livre de risco;
[ = beta setorial,
RM = retorno da carteira de mercado;

RM — Rf = prémio pelo risco de mercado.

2.4.1.3 Custo de Capital de Terceiros (Kd)

De acordo com Assaf Neto (2017) o custo de capital de terceiros (Kd) equivale a taxa
de desconto selecionada pelos investidores (financiadores) de uma empresa para o célculo do
valor presente dos fluxos futuros esperados de beneficios de caixa. Dessa forma, o Kd é
entendido como um custo implicito, um custo de oportunidade, identificado na taxa de retorno
da melhor alternativa que seria descartada em troca da opc¢éo por outra.

Em outras palavras, o capital de terceiros pode ser entendido como o recurso advindo
do meio externo a operacao, onde as empresas captam estes recursos para o financiamento de
suas atividades, por meio de entidades, como por exemplo, empréstimos bancarios, debéntures.

Conforme Barbosa (2019) pode-se entender que o capital de terceiros forma todo o
passivo exigivel, ou seja, as obrigacGes adquiridas por meio de contratos de concessdo de
crédito, e que sdo quitadas aos financiadores no prazo convencionado entre as partes. Para o

calculo do Kd, tem-se a seguinte equacéo (2):

Kd = Despesas Financeira x (1-IR) / PO
Onde:
Kd = custo de capital de terceiros;
IR= imposto de renda;

PO = passivo 0neroso.
2.4.1.4 Custo Médio Ponderado de Capital - WACC
Conforme Assaf Neto (2017)as o Custo Médio Ponderado de Capital ou “Weighted

Average Cost of Capital” (WACC) pode ser definida como a taxa minima de atratividade dos

proprietarios de capital (credores e acionistas) nas decisdes financeiras. Em outras palavras, o



11

WACC ¢ o retorno minimo que os investidores esperam receber de forma a remunerar o custo
de oportunidade dos recursos aplicados.

Esta taxa € considerada muito relevante para a avaliacdo de desempenho e viabilidade
de um negdcio, visto que ndo somente 0s custos explicitos séo considerados na apuracdo dos
resultados, mas também os custos implicitos (custos de oportunidade) do capital préprio e o
sucesso das estratégias financeiras adotadas pela empresa. Na avaliagcdo econdmica de ativos,
0 WACC ¢ a taxa de custo de capital utilizada para descontar os fluxos operacionais futuros
disponiveis esperados de caixa para 0 momento atual (valor presente). (ASSAF NETO, 2017)

A equacdo (3) utilizada para encontrar o WACC possui o custo do capital de terceiros,
0 peso da divida de terceiros na estrutura de capital, o custo do capital préprio e o peso da divida

prépria na estrutura de capital, conforme exposto a seguir:

WACC=Kex [E/(E+D)]+Kdx[D/(E+D)]x(1-IR)

Onde:

WACC = custo médio ponderado de capital;
Ke = custo de capital proprio;

Kd = custo de capital de terceiros;

E = Valor do capital proprio;

D= Valor do capital de terceiros;

IR= Imposto de renda.

2.4.1.5 Valor na Perpetuidade

Segundo Assaf Neto (2017) na avaliacdo de empresa, espera-se que a mesma tenha
duracdo indeterminada, ou seja, que ela continue em operacdo apds as projecoes dos fluxos de
caixa por um longo tempo. Por essa razdo, o ano terminal € uma perpetuidade e os analistas
usam a férmula da perpetuidade para encontrar seu valor.

O valor da perpetuidade pode ser definido como aquele que o negdcio possuira apds o
periodo de projecdo, em termos atuais. Geralmente ele é estimado com base no fluxo de caixa
livre do ultimo periodo de projecdo e incrementado pela expectativa de crescimento
(IUDICIBUS, 2009 apud BARBOSA, 2019). A equacdo (4) representa o célculo para a
perpetuidade:
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Perpetuidade = FCLt x (1 + g) / WACC-g

Onde:

FLC(7) - Fluxo de caixa livre do Gltimo periodo da projecéo;
WACC - Custo médio ponderado de capital;

g - Taxa de crescimento na perpetuidade.

A perpetuidade tem papel fundamental na avaliacdo de uma empresa. Em alguns
cenarios, grande parte do valor da empresa € explicado por este conceito. Ele é influenciado
pela tendéncia ou expectativa de crescimento ap6s a projecdo, podendo esta taxa (g) ser positiva
ou negativa (POVOA, 2009). Nesse sentido, pode-se afirmar que ao avaliar uma empresa, o seu
valor pode ser determinado com base no valor presente do fluxo de caixa durante o periodo de
previsao explicita, adicionado ao valor presente do fluxo de caixa apds o periodo de previsdo

explicita.

2.4.2 Avaliacdo por multiplos

Avaliagdo por multiplos também nomeada de avaliagdo Relativa é 0 método que usa a
comparacdo do valor de ativos de outras empresas do mesmo ramo, ou seja, o valor da agdo é
medido de acordo com a valor de acGes de empresas semelhantes. Sendo assim, o método
consiste na obtencdo de valores médios de bens equivalentes negociados no mercado e na
utilizacdo desses valores como referéncia ou justificativa para os precos pedidos por outros
bens.

Conforme Damodaran (2012) existem trés passos fundamentais nessa avaliacdo, sendo
eles: encontrar ativos comparaveis que sdo precificados pelo mercado, ampliar os precos de
mercado até uma variavel comum, para gerar precos padronizados que sejam comparaveis entre
os diferentes ativos e por altimo, comparar os valores padronizados, fazer ajustes para
compensar as diferencas entre os ativos. (DAMODARAN, 2012, p. 47)

Martins (2001), define empresa semelhante como aquela que atua no mesmo setor de
atividade a apresenta porte, riscos e retornos similares aquela que esta em avaliacdo. Ou seja,
para comparar o valor de empresas similares no mercado existe a necessidade de padronizacao
dos valores e classificagdo em relacdo a uma variavel comum.

Conforme Damodaran (2007, p. 443) no contexto dos multiplos aplicados na avaliagdo

relativa, pode-se utilizar uma série de variaveis especificas de empresa, como o valor do
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patrimonio liquido, receitas e lucros, por exemplo.

2.4.2.1 Multiplos de valor patrimonial

Valor patrimonial é o valor da empresa disponivel para proprietarios ou acionistas. Ou
seja, é 0 valor da empresa acrescido de todo o caixa e equivalentes de caixa, investimentos de
curto e longo prazo, menos todas as dividas de curto prazo, dividas de longo prazo e
participacGes minoritarias. O valor patrimonial representa todas as participagdes societarias em
uma empresa, incluindo o valor de opcbes de acdes ndo exercidas e titulos conversiveis em
acoes (MACHADO, 2008 apud BARBOSA 2019, p. 31).

Basicamente o multiplo de valor patrimonial é o valor do patriménio de uma empresa,
ou seja, a capitalizacdo de mercado da empresa, podendo ser calculado multiplicando o valor
de mercado por acdo pelo numero total de agdes em circulacdo (CAVALCANTE, 2003 apud
BARBOSA, 2019).

2.4.2.2 Multiplos de receita

Um multiplo de receita é um indice usado para medir o valor de uma empresa com base
em suas vendas liquidas ou receita bruta. Este indice € igual ao preco de venda de uma empresa
dividido pela receita de 12 meses da empresa. O multiplo de receita apropriado para aplicar a
uma empresa sujeita é obtido de empresas publicas comparaveis ou multiplos de transacao
precedente.

Este método pode ser usado na avaliagdo de qualquer negdcio, no entanto, alguns
especialistas financeiros dizem que esse método de avaliacdo nao é tdo confiavel, uma vez que
apenas mede a receita de uma empresa, que alguns consideram um indicador ruim de valor
(HERNANDES, 2008 apud BARBOSA, 2019).

Com isso, obter uma populacéo estatistica significativa da ao multiplo da avaliacdo da
receita uma maior confiabilidade. Isso pode fornecer o intervalo de multiplos de receita, bem

como a média, que pode ser usada para avaliar a empresa.

2.4.2.3 Multiplos de Lucro

A avaliacdo de ativos com base nos maltiplos de lucro € bastante utilizada e se refere

basicamente ao lucro de um negdcio multiplicado pelo multiplo (MARTINS, 2001). Os
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multiplos de lucro podem ser calculados em muitos niveis diferentes, como:
e Lucro pré-imposto;
e Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (LAJIDA);
e Lucro pds-imposto;
e Lucro Bruto.

Quando um multiplo é cotado, deve-se verificar em qual nivel de lucro ele esta sendo
aplicado, pois, posteriormente isto terd um grande efeito. Multiplos podem ser aplicados ao
lucro sustentavel histdrico ou a previsao de lucros sustentaveis futuros.

Compradores de empresas quase sempre procuram comprar com base em um mdaltiplo
de lucro historico, enquanto que os vendedores de negdcios buscardo aplicar o multiplo aos
lucros futuros. O caso dos vendedores sera fortalecido se o proprietario da empresa puder

apontar um bom histérico na previsdo do lucro futuro e atingir regularmente essas previsdes.

2.5 ESTUDOS CORRELATOS

O estudo de Mendonga (2020) teve como objetivo analisar os processos de avaliagdes
do valor de agcbes de uma empresa pelo Valuation, com base nas informacdes fidedignas do
setor contabil. Dessa forma, foi realizada uma pesquisa descritiva, com revisao da literatura
sobre avaliacdo de empresas, utilizando os métodos de Avaliacdo Relativa e Avaliacdo do Fluxo
de Caixa Descontado. A empresa escolhida para a pesquisa foi a Vale S/A, no periodo antes e
depois do acidente de Brumadinho-MG. Concluiu-se que os métodos apresentam eficacia com
algumas dificuldades de aplicacdo e conseguem absorver diversas variaveis do processo,
apontado um valor aproximado do divulgado pelos indicadores de mercado no pre¢o das acdes.

Na pesquisa de Carvalho (2020), foi abordado a relagdo entre valor intrinseco e o fluxo
de caixa descontado com base nos dados de um dos maiores bancos privados do pais, Ital
Unibanco. O estudo foi justificado pelo expressivo aumento de pessoas fisicas na bolsa de
valores buscando maiores rentabilidades em seus investimentos, fazendo com que a avaliacdo
do valor de uma empresa se torne essencial nos dias atuais. Para realizar o valuation, foi
utilizado uma abordagem quantitativa, por meio dos dados extraidos do proprio site da Itausa,
entre os anos de 2015 a 2019, onde se encontram suas demonstragdes financeiras publicadas.
Sob a metodologia do FCD, os resultados obtidos com o estudo mostraram que 0 mercado
acionario esta valorizando a acdo da ITSA4 em 4,18% em relacdo ao seu valor intrinseco no
final do ano de 2019 (R$ 12,97 aproximado contra R$ 13,54, respectivamente).



15

Barbosa et al. (2019) buscaram elaborar uma pesquisa bibliogréfica para ilustracdo de
metodologias de valoracdo de empresas, a fim de visualizar se uma dessas metodologias poderia
ser aplicada a uma empresa do agronegocio, mais especificadamente do setor de producéo de
sementes. O estudo surgiu devido a implantacdo de um processo de governanca e sucessao na
empresa em questdo, onde houve a necessidade da criacdo de um estatuto societéario, inclusive
sobre o valor de mercado da companhia.

De acordo com os resultados do estudo, concluiu-se que 0 método que mais se encaixava
era 0 método do fluxo de caixa descontado, uma vez que para utilizacdo de tal método é
necessaria informagdes como volumes de producdo, receitas, custos e despesas inerentes ao
negocio, dominio da operacdo, custos de capital, acesso a associa¢des de classe, entre outros,
propiciando uma projecdo correta dos fluxos de caixa da empresa, para utilizacdo do método.
Ademais, relataram, que a utilizacdo de outros métodos de avaliacdo relativa também néo esta

descartada, porém, precisam ser analisados com mais cautela.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Segundo Gil (2010, p. 27) os estudos descritivos tém por finalidade descrever as
caracteristicas da populacdo escolhida e também buscar possiveis relagcdes entre varidveis,
requerendo do pesquisador uma delimitagdo precisa de técnicas, métodos e teorias que
orientardo a coleta e interpretacdes dos dados.

O estudo visa elaborar uma avaliacdo econdmica para a empresa sucroenergética Sao
Martinho S.A, levando em consideracdo as praticas de governanca da mesma e seus
demonstrativos contabeis dos anos de 2019, 2020 e 2021, aplicados sob 0 método do Fluxo de
Caixa Descontado. E valido ressaltar que as demonstracdes contabeis possuem o periodo
contabil de abril/maio, por assim se adequar melhor com o “ano safra” da cana-de-agticar. Com
IS0, a pesquisa classifica-se quanto aos objetivos mais gerais como descritiva.

Na presente monografia, as informagdes contabil-financeiras necessarias a execugao
desse estudo sdo provenientes da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e do site da propria
empresa, disponibilizados via internet. Também foram utilizados indicadores obtidos através
da base de dados dos sites Infomoney, Money Times, Damodaran, IBGE e do Banco Central
do Brasil.

Com isso, pode-se classificar a pesquisa no que se refere a abordagem, de natureza
quantitativa, uma vez que esta voltada para uma forma de entendimentos baseados em medicdes

exatas de determinada realidade. Conforme Knechtel (2014) apud Kavamoto (2020) p. 13, esta
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abordagem se baseia no teste de uma teoria composta por varidveis quantificadas em nimeros,
estas analisadas com o objetivo de determinar se as hip6teses da teoria se sustentam ou nao.

Quanto a natureza, classifica-se como aplicada. A pesquisa aplicada tem como objetivo
utilizar toda informacao disponivel para adquirir novos conhecimentos para o desenvolvimento
ou aprimoramento do assunto tratado, voltados para a solu¢do de problemas especificos
(NETTO; MELO p.28, 2008; apud PRODANOV; FREITAS p. 51, 2013).

Com relacdo aos procedimentos técnicos de coleta e analise de dados, a pesquisa
enquadra-se como estudo de caso, ao qual segundo Yin (2010) apud Vasconcelos (2020) trata-
se de uma investigacdo empirica que observa um fenémeno contemporaneo em suas mindncias
e em seu contexto de vida real. Ou seja, aprofunda em determinada realidade, permitindo
formulacGes de hipdtese e preocupando-se com suas aplicacdes praticas.

Foi escolhida a empresa Sdo Martinho S.A para subsidiar o estudo de caso, visto que
ela é uma das maiores no setor sucroenergético brasileiro, com capacidade aproximada de
moagem de 24 milhdes de toneladas de cana-de-agucar por safra. Atualmente, ela possui quatro
usinas em operacdo, sendo: usina Sdo Martinho, localizada em Praddpolis (SP), usina Iracena,
na cidade de Iracemapolis (SP), usina Santa Cruz, no municipio de Américo Brasiliense (SP),
e por fim, a usina Boa Vista, situada em Quirindpolis (GO). O grupo realizou em 2007 a
abertura do capital da companhia na Bolsa de Valores (B3), sob o ticket SMTO3.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Estdo apresentados neste topico, os resultados da empresa Sdo Martinho S.A pelo
método indicado anteriormente, e como se conduziu a avaliagdo, ao qual teve inicio com a
projecdo do EBIT nos anos de 2022 a 2026 e foi concluido com o ajuste a valor presente do
fluxo de caixa livre, pela taxa calculada de WACC. Ao final, serdo comparados os valores

encontrados com a cotacao da acdo em outubro de 2021.

4.1 Avaliacdo pelo Fluxo de Caixa Descontado

Além das férmulas citadas no referencial tedrico deste trabalho, foram adotados pre-
requisitos (premissas) para a realiza¢do do calculo do Custo do Capital Prdprio (Ke) por meio
do valor presente do Fluxo de Caixa Livre Descontado. Todos os valores estdo expressos no

quadro (2) abaixo:
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Ceadro 2 - Custo do Capital Propric (Ke)

Custo do Capital Praprio (Ke) - 29/10/2021
Retorno Livre dz Rizsco (Bf) - Fonte: Banco Central do Brasil, 2021 T.30%%
Betorno de Mereado (RM) - Fonte: Money Times, 2021 11,90%:
Beta setorial () - Fonte: Damodaran 2021 0.93%
Custo do Capital Proprio (Ke) T.34%

Fonte: Elaborado pela autora (2021).

Para o célculo do Custo do Capital Proprio (Ke), foi utilizado a equacéo 01 descrita no
referencial, sendo considerada como a taxa livre de risco (Rf), a taxa Selic, atualmente fixada
em 7,5% e como a taxa referente ao retorno de mercado (RM), o retorno médio anual nos
ultimos 20 anos do Ibovespa, principal indice da Bolsa Brasileira, citado como 11,9% pelo site
Money Times (2021). Além disso, o0 beta setorial foi retirado do site Damodaram (2021), ao
qual foi fixado em 0,95% com base na média de 283 empresas do setor da agricultura.

Assim, o Custo de Capital Prdprio (Ke), conforme o modelo CAPM - Capital Asset
Pricing, citado por Barbosa et al (2019) como um dos métodos mais utilizados para o célculo,
foi de 7,54%.

Em seguida, foi realizado o célculo do Custo de Capital de Terceiros (Kd), conforme a
equacdo (2) descrita na referencial tedrico. Foi utilizado o valor de R$407.781 como despesas
financeiras, ao qual esta exposto na demonstragdo do resultado do exercicio (DRE) no exercicio
de 2021 e o valor de R$5.963.597, referente ao passivo oneroso da empresa no mesmo periodo.
Com isso, o resultado do Kd foi de 4,51%

Para o célculo do Custo Médio Ponderado de Capital — (WACC), foi utilizado a equacgéo
03, sendo considerado como Ke a taxa de 7,54% e como Kd a taxa de 4,51%, ambos citados
anteriormente. Para o valor do capital préprio foi utilizado R$3.986.589 referente ao patrimonio
liquido da empresa no ano de 2021 e como o valor do capital de terceiros, foi utilizado
R$8.431.267, ao qual corresponde a divida bruta da empresa, conforme balango patrimonial
disponibilizado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (2021). O valor considerado do Imposto
de Renda foi de 34%. Apds apuracdo, o valor encontrado como WACC foi de 4,44%, conforme

a figura (1):
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Figura 1 - Custo Médio Ponderado de Capital

WACC=Ke*[E/(E+D)]+Kd*[D/(E+D)] *(1-IR)
WACC =0.0754 * 0,3210 + 0,0451 * 0.6789 * 0,66
WACC =0.024 + 0,030 * 0,66
WACC = 4.40%

Fonte: Elaborado pela autora (2021).

Para a definicdo da taxa de crescimento (g) na perpetuidade — 1,80%, foi utilizado o
crescimento do PIB brasileiro conforme os ultimos quatro trimestres, com base nos dados do
IBGE (2021).

Foi realizado ainda, o calculo do Capital Expenditure (Capex), com base na variacéo do
ativo imobilizado, além do Investimento em CGL, referente a variacdo ocorrida no ativo
circulante operacional e passivo circulante operacional. Os valores encontrados estdo

demonstrados na tabela (1) abaixo:

Tabkela 1 - Projecdo do Capex e Investimento em CGL

(Em milhares de reais) 2022E 2023E 2024E 202Z5E 2026E
Capex 109927 111933 114017 116119 118260
Investimento em CGL 243421 282333 327733 380019 440114

Fonte: Elaborado pela autora (2021).

Apo6s os célculos dos indices e valores descritos anteriormente, foram realizadas as
projecdes no periodo de 2022 a 2026 da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) com
base na Taxa de Crescimento Anual Composta (CAGR), conforme demonstrado no apéndice
A. Em seguida, realizou-se os calculos da projecdo dos Fluxos de Caixa Disponiveis no periodo

de projecéo explicita, além do valor na perpetuidade, conforme mostra a tabela (2):

Tabela 2 - Fluxo de Caixa Disponivel

(Em milhares de reais) 2022E  2023E  2024E 2025E 2026E Perp.
Resultado Operacional (EBIT)  1.830.684 2.137.410 2.475.038 2.846.792 3.255.891

-} IR 622433 T726.719 §41.513 267.90% 1.107.003

(=) NOPAT 1208252 1410691 1.633.525 1878883 21488383

(+} Depreciagdo 778.281 002704 1.047.019 1214405 1408550

(-} Capex 109927 111.9533  114.017 116.11% 118.260

(-} Investimento em CGL 243421 282533 3277953 330.019 440114

(=) FCFF 1.633.185 19183908 2238774 2597150 2999064 442803856

Fonte: Elaborado pela autora (2021).
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Para calcular o valor do fluxo de caixa no periodo de perpetuidade, foi utilizado a
equacdo 4 descrita na metodologia, chegando-se no resultado de R$44.280.856.

Em seguida, o WACC de 4,40% foi utilizado para descontar a valor presente o fluxo
de caixa livre da empresa durante o periodo de projecédo explicita de 5 anos, obtendo-se o valor
de R$7.320.256. O valor presente do FCD na perpetuidade também foi calculado, sendo
descontado o valor presente dos cinco anos citados anteriormente, chegando-se no valor de
R$22.020.836.

Apos os célculos, foi somado o valor presente dos fluxos de caixa livre durante a
projecdo e o valor presente da perpetuidade, desta forma obteve-se o valor da empresa, sendo
referente a R$29.341.083 (vinte e nove bilhGes trezentos e quarenta e um milhdes e oitenta e
trés mil). Posteriormente, objetivando encontrar o valor do patriménio liquido por acéo, a partir
da valuation realizada, foi subtraido a divida liquida da empresa e dividido o valor pelo nimero
de ac¢bes em outubro de 2021, encontrando-se R$67,56 de prego por acdo para a S&o Martinho

S.A, conforme exposto na tabela (3) abaixo:

Tabela 3 - Valor da empresa

(Em milhares de reais)

WACC 4. 40%
Valor Presente dos Fluxos de Caixa 7.320.246
Valor Presente na Perpetuidade 22.020.836
|Valor da Empresa 29.341.082|
Divida Liquida 5.963.597
|Valor da Acdes 23.377.485|
Nimero de Acdes (ON+PN) 346.000
Preco por Aciio (RS) 067,56

Fonte: Elaborado pela autora (2021).

Com isso, pode-se dizer que o mercado acionario subavaliou o valor intrinseco da
companhia na data de 28/10/2021, visto que o mercado negociava suas acoes pelo valor de
R$40,22, conforme o InfoMoney (2021), enquanto o valor encontrado no FCD foi de R$67,56
proximo por acgdo, representando uma diferenca de aproximadamente 40,46%.

O estudo foi ao encontro ao resultado obtido por Carvalho (2020) em seu estudo de caso
com a empresa Itau Unibanco, no entanto, em sua apuracao através da metodologia do FCD,
foi destacado que o0 mercado acionario valorizou a agao da ITSA4 em 4,18% em relacdo ao seu
valor intrinseco. Além disso, no estudo de Mendonga (2020) com a empresa Vale S/A, ficou
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destacado a importancia do conhecimento acerca da empresa estudada e os impactos dos
acontecimentos e das variaveis sob o valor da mesma, uma vez que o resultado baseou-se em
dois periodos, antes e depois do acidente de Brumadinho-MG.

Diante do exposto, o resultado do presente trabalho foi satisfatorio, visto que conforme
Pdvoa (2012), o objetivo mais importante do avaliador é, atingir ndo necessariamente um so

valor, mas uma regido de pre¢o para o ativo devido a quantidade de variaveis envolvidas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com os resultados apresentados e resumidos na tabela 3, conclui-se que o
método que mais se encaixa para avaliacao de ativos € o fluxo de caixa descontado. Entratando,
convém salientar que para a utilizacdo de tal método é necessario o conhecimento sobre
receitas, custos e despesas inerentes ao negdcio, propiciando uma projecdo mais adequada dos
fluxos de caixa da empresa.

Quanto a utilizacdo de outros métodos de avaliacdo relativa, como maultiplos de lucro,
maultiplos de receita, maltiplos patriménio, entre outros, também nédo estdo descartados, porém,
precisam ser analisados com mais cautela, pois seus indicadores sdo determinados pelo
mercado, e vao além do dominio interno da empresa, mesmo apresentando resultados bastante
razoaveis.

Diante do exposto, este presente estudo de caso teve como objetivo analisar os modelos
de precificacdo de ativos e avaliar o valor econémico da Sdo Martinho S.A, obtido por meio
da metodologia do fluxo de caixa descontado, além de verificar se o valor intrinseco das acdes
estava valorizado ou subavaliado com relagéo ao preco negociado na bolsa de valores no més
de outubro de 2021.

Sendo assim, foi evidenciado pelo valuation da empresa estudada, considerando as
premissas utilizadas, que o mercado acionario subavaliou o valor intrinseco das acbes da
companhia na data de 28/10/2021, em aproximadamente 40,46%.

Vale ressaltar que para a realizacdo de um fluxo de caixa descontado, é de suma
importancia entender suas limitacfes devido ao teor da subjetividade que cada pessoa pode
empregar nas proprias projecoes, seja um investidor, profissional do mercado, sociedade em
geral (CUNHA, M. F.; MARTINS, E.; ASSAF NETO, 2014). Damodaran (2007) complementa
dizendo que, todo valuation é uma historia a ser contada, refletindo expectativas préprias de
guem a conduz.

Para finalizacdo deste trabalho, com os resultados apresentados e a metodologia de
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valuation utilizada (fluxo de caixa descontado), sugere-se para outros estudos, avaliar a mesma
empresa com outros métodos de avaliagdo e comparar o valor encontrado a fim de mostrar qual
modelo obteve o resultado mais semelhante com a realidade econdmica atual da empresa.

Por fim, indica-se a ampliacdo do estudo de avaliagdo de empresas sob o fluxo de caixa
descontado, abordando outros setores da economia presentes na bolsa de valores (energia ou
saneamento, por exemplo), pois estes apresentam maior previsibilidade de fluxos de caixa,
podendo assim experimentar ainda mais esta metodologia para comparar o valor intrinseco de
uma empresa com seu preco negociado no mercado, ajudando futuros investidores a tomarem

melhores decisdes, além de colaborar com a literatura cientifica.
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APENDICE A: DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO DA EMPRESA
SAO MARTINHO S.A PROJETADA DO ANO DE 2022 A 2026.

Apéndice A - DRE Projetada dos anos de 2022 a 2026

DRE (em milhares/bilhdes de reais)

Receita de Venda de Bens e/ou Servicos
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos
Resultado Bruto
Despesas/Receitas Operacionais

EBIT Resuliado Antes do Resultado Financeiro e do
Resultado Financeiro
Receitas Financeiras
Despesas Financeiras

LAIR Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro
Imposto de Renda e Contribuicao Social sobre
Resultado Liquide das Operacoes Continuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo

Fonte: Elaborado pela autora (2021)

2022E
4.675.700

-2.844.123

1.831.577
-893
1.830.684
-339.808
50.13%
-385.947
1.4%0.877
-458.788
1.032.088
1.032.088

2023E
5.078.224

-2.940.575

2.137.649
-239
2.137.410
-334.610
38.282
-372.892
1.802.799
-747.260
1.055.539
1.055.539

2024E
3.515.400

-3.040.297

2.475.102
-64
2.475.038
-327.355
23229
-356.584
2.147.683

-1.217.115

930.568
930.568

2025E
5.9%0.211

-3.143.402

2.846.810
-17
2.846.792
-318.672
22316
-340.989
2.528.120

-1.982.359

545721
545721

3.255.891
-309.036
17.03%
-326.075
2.946.855

-3.228.870

-282.015
-282.015
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ANEXO A — BALANGO PATRIMONIAL ATIVO DA EMPRESA SAO MARTINHO S.A
NO PERIODO DE 2019 A 2021.

= DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais Mil)

1

i

1.01.01
i.M.02
1.04.02.01
1.M.02.01.1
1.01.02.01.02
1.01.02.01.03
1.M.02.02
1.04.02.03
1.01.02
1.01.03.01
1.01.03.02
1.01.04
1.01.05
1.01.06
1.01.06.01
1.M.06.01.1
1.01.06.01.02
i.M.07
1.01.08
1.01.08.01
1.01.08.02
1.01.08.03
1.01.08.03.01
1.01.08.03.02
1.01.06.03.03
1.0z

1.02.01
1.02.01.01
1.02.01.01.1
1.02.01.02
1.02.01.03
1.02.01.04

Ativo Total
Ativo Circulante
Caixa e Equivalentes de Caixa

Aplicacdes Financeiras

Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através do Resultado

Titulos para Megociacio
Titulos Designades a Valor Justo

Aplicacdes financeiras

Aplicacdes Financeiras &valiadas a Valor Justo atraves de Outros Resultados Abrangentes
Aplicacdes Financeiras &valiadas ao Custo Amortizado

Contas a Receber

Clientes

Qutras Contas a Receber

Estoques

Ativos Biologicos

Tributos a Recuperar

Tributos Correntes a Recupsrar
Imposto de renda e contribuicao social
Demais tributos a recuperar
[izspesas Antecipadas

Outros Atives Circulantes

Ativos M3o-Correntes a Venda

Ativos de Operagbes Descontinuadas
Outros

Instrumentos financeiros derivativos
Dividendos a receber

Outros ativos

Ativo Mao Circulante

Ativo Realizavel a Longo Prazo

Aplicacdes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através do Resultado

Titulos Designados a Valor Justo

Aplicactes Financeiras Avaliadas a Valor Justo através de Outros Resultados Abrangentes
Aplicacdes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizade

Contas 3 Receber

12.417 858
3.205.608
1B8E.350
1.062.154
1.062.154

1.062.154

215.659
215.65%9

448313
BE5.540
54.312
54,312
42.250
12.062

149.280

149.280
139.904

R.378
9.212.248
2.757.H1

13.644
13.644

24.13%

12.113.526
3.486.150
92.066
JB31.504
.831.504

.831.504

1656.82%
165.82%

366177
T13.547
83.560
83.580
71.257
12.303

233.467

233.467
214.625

8.832
B.627.3T6
563.861
38.4%4
38.4%4

Fr

9.748.722
3.252.700

197.607
1.838.761
1.838.1761

1.838.1761

163.412
163. 412

232.322
&57.057
99.883
99.883
79.759
20.124

44,158

44,158
53.967

10,191
6.496.022
339.328
53.345
53.345

12.488



1.02.01.04.01
1.02.01.04.02
1.02.01.05
1.02.01.0&
i.02.01.07
1.02.01.07.01
1.02.01.08
1.02.01.0%
1.02.01.0%.01
1.02.01.0%.03
1.02.01.0%.04
1.02.01.10
1.02.04.10.4
1.02.01.10.02
1.02.01.10.03
1.02.01.10.04
1.02.01.10.05
1.02.01.10.06
1.02.04.10.07
1.02.01.10.08
1.02.01.10.09
1.02.01.10.10
i.02.02
1.02.02.01
1.02.02.01.01
1.02.02.01.04
1.02.02.01.08
1.02.02.02
1.02.03
1.02.02.01
1.02.03.02
1.02.02.03
1.02.04
1.02.04.01
1.02.04.01.01
1.02.04.01.02

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (2021).

Clientes

Outras Contas a Receber

Estoques

Ativos Bioldgicos

Tributos Diferidos

Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos
Despesas Antecipadas

Créditos com Fartes Relacionadas
Créditos com Coligadas

Créditos com Controladores

Créditos com Outras Partes Relacionadas
Outros Ativos Mio Circulantes

Ativos Nio-Correntes a Venda

Ativos de Operacbes Descontinuadas
Walorss a receber da copersucar
Tributos a recupsrar

Depdsitos judiciais

Instrumentos financeiros dervativos
Aplicacdes financeiras

Imposto de renda & contribuicdo social
Outros ativas

Direito de uso

Imvestimentos

Participactes Societarias

Participaces em Coligadas
Participages em Controladas em Conjunto
Outros Investimerntos

Propriedades para Investimento
Imobilizado

Imabilizade em Operagao

Direito de Uso em Arrendamernto
Imobilizade em Andamento

Intangivel

Intangiveis

Contrato de Concessio

Intangrveis

24.18%
106.838

2.613.240

26.241
485.02%
46,639

113.935
1.669.396
35.951
39.951
359.951

5.961.644
5.961.644

451.742
451.742

451.742

el

49.91&

448.25%

10,047
81.046
I71.080
8.977

57159

33.868

33.868
33.888

7.563.958
5.844.505
1.719.453

465.569
465.58%

465669

27

22.488
o
131.881

131.612

10,047
79790
27.210

29

14.386

33.537

33.537
33.537

5.644. 660
5.644. 660

478.499
478.499

478.499
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ANEXO B — BALANGO PATRIMONIAL PASSIVO DA EMPRESA SAO MARTINHO
S.A NO PERIODO DE 2019 A 2021.

» DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

2

2

2.
2.M.01.0
2.0
210102
2.M.02
2.01.02.01
2.M.02.02
2.0M.02
2.M.03.01
2020
2.M.03.01.02
2.M.03.02
2.0M.03.03
2.01.04
2.0M.04.01
2.0
2 M.04.01.02
2M.0402
2.M.04.03
2403
2.M.04.03.02
2.01.05
2.01.05.01
2.M.05.01.1
2.M.05.01.03
2.M.05.01.04
2.M.05.02
2.M.05.02.01
2.M.05.02.02
2.01.05.02.03
2.0M.05.02.04
2.M.05.02.05

Passivo Total

Passivo Circulante

Obrigagies Sociais e Trabalhistas
Obrigacies Sociais

Obrigagdes Sociais & Trabalhistas
Obrigagdes Trabalhistas

Fornecedores

Fornecedores Hacionais
Fornecedores Estrangeiros
Obrigacfes Fiscais

Obrigacies Fiscais Federais

Imposto de Renda e Contribuicdo Social a Pagar
Obrigacio fiscaiz

Obrigagdes Fiscais Estaduais
Obrigagdes Fiscais Municipaiz
Empréstimos & Financiamentos
Empréstimos e Financiamentos

Em Moada Macional

Em Moeada Estrangeira

Debértures

Financiamento por Arrendamento
Arrendarmento a pagar

Parceria agricola a pagar

Qutras Obrigagdes

Passivos com Partes Relacionadas
Debitos com Coligadas

Debitos com Comtroladares

Debitos com Outras Partes Relacionadas
Outros

Cividendos e JCP a Pagar

Dividendo Minimo Obrigatdrio a Pagar
Obrigacdes por Pagamentos Bassados em Agdes
Instrumentos financeiros derivativos

Obrigacies com & Copersucar

12. 417856

841573

171,882
171.8E2
171,882

21.707
221.707

31.70%
31.709

7480
2421219

026,076

674.504
436,994
237.510

351.572

66,264

285.208
390,196

390.1%6

102.552

218,685
9.075

12.113.526
1.736.475
150.249
150.249
150.249

174.524
174.524

39.715
39.715

4.985
34.730

835.027
591.024
56%.110

21.914

244 002

40.168

203.835
536.960

536.960

54.654

406.473
10.892

9.T4E8.722
1.157.664
124372
124372
124372

152.713
132.713

45.011
45.011

1]
45.011

734.999
754.999

16.639
TIE310

170.569

170.569

B1.077

37.369
3.094



2.M.05.02.06
2.M.05.02.07
2.M.05.02.08
2.M.06
2.01.06.01
2.M.06.01.01
2.M.06.01.02
2.M.06.01.03
2.M.06.01.04
2.M.06.02
2.M.06.02.01
2.M.06.02.02
2.01.06.02.03
2.0M.07
2.M.07.01
20702
202

2020
2.02.01.0
2020101
2.02.01.01.02
2.02.01.02
2.02.01.03
202.01.05.1
2.02.01.03.02
2.02.02
2.02.02.01
202.02.01.1
2.02.02.01.03
2.02.02.01.04
2.02.02.02
202.02.02.1
2.02.02.02.02
2.02.02.02.03
2.02.02.02.04
2.02.02.02.05
2.02.02.02.06

Adiantamentos de clientes 17436
Aquisicao de participagdes societarias 11.628
Outros passivos 30.812
Provisdes

Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis

Provisdes Fiscais

Provisdes Previdenciarias e Trabalhiztas

Prondistes para Beneficios a Empregados

Provisdes Clveis

Outras Prowvisdes

Provisdes para Garantias

Provistes para Resstruturacan

Provisdes para Fassivos Ambientais e de Desativagdo
Passivos sobre Ativos Mao-Correntes a Venda e Descontinuados
Passivos sobre Ativos Mao-Correntes a Venda
Passivos sobre Ativos de Operacdes Descontinuadas

Paszivo Mao Circulants £.589. 654
Emprestimos & Financiamentos 4.937.5M
Emprestimos e Financiamentos 3.376.45%
Em Moada Macional 1.819.706
Em Moeda Estrangeira 1.556.753
Debéntures

Financiamento por Arrendamento 1.561.062
Arrendamento a pagar 399157
Parceria agricola a pagar 1.161.905
Outras Obrigagdes 715095
Pazzivos com Partes Relacionadas

Debitos com Coligadas

Deébitos com Comtroladores

Debitos com Outras Partes Relacionadas

Outros 715.095
Obrigacies por Pagameantos Bassados em Agdes

Adiantamento para Future Aumento de Capital

Obrigagdes com a Copersucar 167124
Tributos a recolher 0
Aquisicao de participagdes societarias 3.650

Instrumentos financeiros derivativos 80.227

34710
11.664
18.527

7.030.375
5.655.3178
4723 418
1.195.925
2.027.493

1.431.910
377.954
1.053.956
528.538

528.538

179.189
7.283
15.270
79.022

4295
11.715
7.9

5.100.048
3.697.602
3.697.602
2.175.306
1.422.2%%

3098469

309869

201.4%8
2.9%3
26.890
12.520

29



2.02.02.02.07
2.02.02.02.08
2.02.02
2.02.02.01
2.02.04
2.02.04.01
202401
2.02.04.01.02
202.04.01.03
2.02.04.01.04
2.02.04.02
2.02.4.02.1
2.02.04.02.02
2.02.04.02.03
2.02.05
2.02.05.01
2.02.05.02
2.02.06
2.02.06.01
2.02.06.02
2.02.06.03
203

2030
2.03.01.0
2.03.09.02
2.03.02
2.03.02.01
2.03.02.02
2.03.02.03
2.05.02.04
2.03.02.0%
2.03.02.06
2.03.02.07
2.03.02
2.03.04
2.05.04.01

2.05.04.02
2.05.04.03
2.03.04.04
2.03.04.05
2.03.04.08
2.03.04.07
2.03.04.08
2.05.04.09
2.03.05
2.05.06
1.03.07
1.03.08
1.03.09

Fonte: Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM (2021).

Outros passivos

Tributos com exigibilidade suspensa

Tributos Diferidos

Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos
Provisdes

Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis
Provisdes Fiscais

Provisdes Previdenciarias & Trabalhistas

Prondisoes para Beneficios a Empregados

Provisdes Clveis

Outras Provisdes

Provisdes para Carantias

Provisdes para Resstruturacao

Provisdes para Fassivos Ambientais e de Desativacdo

Passivos sobre Ativos Mao-Correntes a Venda e Descontinuados

Pazzivos sobre Ativos Mao-Correntes a Venda
Passivos sobre Atives de Operagdes Descontinuadas
Lucros & Receitas a Apropriar

Lucros a Apropriar

Receitas a Apropriar

Subvengdes de Investimento a Apropriar
Patrimdnio Liquido Corsolidado

Capital Social Realizado

Capital Social

Redutora de Capital

Reservas de Capital

Agio na Ervissio de Aodes

Reserva Especial de .\';cg.'ia na Incorporagio
Alienagdo de Bdnus de Subscricie

Opcdes Outorgadas

Agdes em Tesouraria

Adiantamento para Future Aumento de Capital
Reserva de capital

Reservas de Reavaliacio

Reservas de Lucros

Reserva Legal

Reserva Estatutaria

Reserva para Contingéncias

Feserva de Lucros a Realizar

Reserva de Retencdo de Lucros

Reserva Especial para Dividendos Nao Distribuidos
Reserva de Incentivos Fiscais

Dividendo Adicional Propasto

Acdes em Tesouraria

Lucros/Prejuizos Acumulados

Ajustes de Avaliacio Fatrimonial

Ajustes Acumulados de Convers3o

Outros Resultados Abrangentes

Participacdo dos Acionistas Hao Controladores

5617
458480
834,822
834.822
102.256
102.256

102.256

3.986.589
2.071.819
2.071.819

-139.957

-139.997

1.503.717
188.722

27.960
B85. 73

203.834
197459

551.050

5.586
247 188
746.226
T46.226
100.283
100.283

100.282

3.346.676
1.696. 652
1.696. 652

-121.943

-131.361

9.418

1.164.945
142.377

3413
437.851

437650
12.936

607022

6.650
58.313
FEE. TR0
FEE. TR
103.817
103.817

103.817

3390
1.696.652
1.696.652

-124 682

-134.100

.48

F02.685
110427

40,463
357124

3465.748
28923

1.016.355
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ANEXO C — DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO DO EXERCICIO DA EMPRESA

SAO MARTINHO S.A NO PERIODO DE 2019 A 2021.

» DFs Consolidadas / Demonstragio do Resultado - (Reais Mil)

3.1 Receita de Venda de Bens e/ou Servicos

3.02 Custo dos Bens efou Servigos Vendidos

3.03 Resultado Bruto

3.04 Despesas/ Receitas Operacionais

3.04.1 Despesas com Vendas

3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas

3.04.03 Perdas pela Mao Recuperabilidade de Ativos

3.04,04 Qutras Receitas Operacionais

3.04.05 Qutras Despesas Operacionais

3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial

3.05 Resultado Antes do Resultade Financeiro e dos Tributos
3.06 Resultado Financeiro

3.06.1 Receitas Financeiras

3.06.02 Despesas Financeiras

3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro

3.08 Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro
3.08.1 Corrente

3.08.02 Diferide

3.09 Resultado Liguide das Operacdes Continuadas

3.10 Resultado Liguido de Operacdes Descontinuadas
3.10.01 Lucro/Prejuizo Liguide das Operacdes Descontinuadas
3.10.02 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operagtes Descontinuadas
3.11 Lucra/Prejuizo Consolidado do Periodo

3.11.01 Atribuido a Socios da Empresa Controladora

3.11.02 Atribuido a Socios Mao Controladores

3.99 Lucro por Acdo - (Reais / Acdo)

3.99.01 Lucro Basico por Acdo

3.99.01.01 | ON

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (2021).

4,305.083
-2.750.835

1

554,248

-3.334

-173.154
-257.158

421.202

5776

550,914
-342.112

65.66%

-407.781
.208.802
-281.678
-167.151
-114.527

927124

QI7.124
9IT.124

2,67660

3.653.860
-2.516.596
1.176.864
8.969
-138.197
-216.869

363410

625
1.185.833
-452.159
176,841
-6:29.000
733674
54,664
-124.725
30.061
&639.010

639.010
639.010

1,83390

3.360.362
-2.488.932
871.430
-173.408
97367
-194,925

119.124

-240
698.022
-318.788
147.541
-466.32%
379,234
-65.18%
-31.604
-33.583
314,045

314.045
314.045

0,96103



