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RESUMO:

Dentro deste trabalho, busca-se compreender o estudo de Valuation da maior
empresa do setor sucroalcooleiro no Brasil, a COSAN S/A. Hoje a empresa encontra-se
inserida em um mercado promissor, com o aumento da demanda por etanol no Brasil e no
mundo. Para avaliar a empresa determina-se os fatores inerentes ao valor desta empresa,
estratégias aplicadas, produgdo, planos, investimentos, de maneira que se possa projetar o
futuro desempenho da empresa dentro de um cenario tdo promissor. Para analise do valor da
empresa, usa-se das principais ferramentas de avaliagdo de empresas e fundamentalmente o
método de fluxo de caixa descontado. Tais resultados sdo avaliados de acordo com as

perspectivas atuais e futuras que a empresa se encontra.

Palavras chave: Valuation, avaliacdo de empresas, fluxo de caixa descontado, COSAN, setor

sucroalcooleiro.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

O principal objetivo dentro de uma analise de investimento de ativos ¢ determinar se
0 prego € “justo” ou ndo e se ele estd sub ou super avaliado. Existem diversas maneiras de
analisar e investigar os pregos desses ativos. Os modelos de Valuation sao os mais utilizados
hoje em dia pelas instituigdes financeiras e empresas que praticam analise de empresas.
Valuation nada mais é do que um termo financeiro para um processo que busca estimar
valores no mercado, agdes, opcdes, empresas, marcas, patentes. A principio, os modelos de
Valuation fazem parte das analises fundamentalistas que, em suma, sdo baseadas na situagdo
financeira de uma empresa, usando os dados contdbeis das empresas, tais como fluxo de
caixa, lucros, dividas, patrimonio, entre outros.

No entanto, no que se refere a busca do valor, pode-se encontrar divergéncias:

Lorde Keynes ndo estava sozinho na crenga de que a busca do real valor com
base em fundamentos financeiros ¢ infrutifera nos mercados em que os
precos geralmente parecem ter pouco a ver com o valor. Sempre houve
investidores em mercados financeiros argumentando que os pregos de
mercado sdo determinados pelas percepgoes (e equivocos) de compradores €
vendedores, € ndo por algo tdo prosaico quanto os fluxos de caixa ou os
lucros. (DAMODARAN, 2006, Prefacio).

Destacando Keynes, Damodaran mostra certo reconhecimento das forgas tidas como
irracionais nos mercados financeiros. Observa que grande parte das decisdes no mercado
financeiro hoje sdo conhecidas como decisdes tomadas por equivocos € emogdes. Porém,
também reconhece que apesar das analises de fluxo de caixas, assim contidas nas andlises de
Valuation, conterem erros na maioria das vezes, no longo prazo, o mercado ndo pode se
distanciar (DAMODARAN, 2006, Prefacio).

Tecnicamente, apesar da discussdao sobre a racionalidade dos mercados e dos
conceitos que divergem sobre o “valor”, ¢ possivel fazer estimativas razoaveis sobre os
valores das empresas ¢ suas acgdes, crendo que os modelos de Valuation servem,

primeiramente, como uma ferramenta de analise € ndo como uma equagao exata.
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Desse modo, na avaliacdo de empresas, ¢ necessario sempre ter em mente uma
filosofia de avaliagdo e um método, especialmente tratando de um setor novo e emergente no
mercado de acdes, o setor sucroalcooleiro.

Do ponto de vista atual, o redescobrimento do alcool por parte do Brasil e do mundo,
principalmente como uma fonte alternativa de energia, assim como a valorizagdo de
combustiveis menos nocivos ao ambiente, vem criando espago para o crescimento do setor.
Tendo por base as experiéncias passadas do Prodlcool, as empresas sucroalcooleiras lancaram
recentemente seus IPO (Initial Public Offering). Primeiramente a COSAN em 2005, Sio
Martinho em abril de 2007 e Guarani em novembro de 2007.

O foco do trabalho estd configurado no grande potencial que essas empresas
possuem e em particular a COSAN S/A. Os aumentos de preco das commodities em geral,
principalmente o petréleo, a demanda cada vez maior de biocombustiveis, as exportagdes de
alcool e agucar, o aumento da circulagio de carros flexfuel', a demanda nacional por energia
elétrica, a alta produtividade da cana de actcar no Brasil, sdo fatores promissores, fazendo
com que os investimentos nessa area sejam bastante tentadores, explicando as inumeras usinas
de agucar que estdo em fase de implantagdo no Brasil e no mundo. Entretanto, tudo pode
parecer uma promessa quando as incertezas sao diversas e as escolhas essenciais.

Para tanto, a andlise do setor com um panorama do mercado interno e externo, o
cenario de oferta e demanda, a analise da empresa em geral e os exercicios de Valuation se
fazem extremamente necessarios, tendo em vista todo o conhecimento para isso. Com esse
objetivo como fim, aqui se pretende exercitar o estudo de caso do valor da empresa
sucroalcooleira COSAN S/A, hoje, lider de producdo de actcar e alcool no Brasil e uma das

maiores do mundo.

1.1 Tema e problema

Tendo em vista a abordagem da determinag¢do de valor sobre empresas e ativos
financeiros pelos modelos fundamentalistas, o presente trabalho tem como objeto o estudo de
caso da empresa COSAN S/A. do setor sucroalcooleiro, integrada a Bovespa (Bolsa de
Valores de Sao Paulo), compreender as especificidades desta empresa e o possivel
desempenho desta no setor e, por fim, avaliar essa empresa pelo método de fluxo de caixa

descontado (FCD).

' Motores feitos para funcionar tanto com gasolina quanto alcool.
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A crescente demanda por combustiveis e fontes de energias alternativas nos dias de
hoje proporcionou a ascensao das usinas de actcar e alcool. Tal crescimento do setor foi
também a razdo da recente entrada desse setor nas bolsas de valores, a fim de alavancar
crédito e investimentos no setor. E esse ambiente de mercado de capitais, em uma época de
evidente conturbagdo dos mercados de capitais, tal como a BOVEPSA® ¢ de um mundo em
busca de novas energias e segmentos inovadores, que o presente trabalho tem como cenario.

A determinacdo de valor das empresas ¢ algo que se faz cada vez mais indispenséavel
quando se trata de andlise de investimentos. “O principio fundamental de um investimento
solido € que o investidor ndo pague por um ativo mais do que ele vale.” (DAMODARAN,

2007, p. 1).

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do trabalho ¢ avaliar pelo processo de fluxo de caixa descontado o

valor da empresa COSAN S/A. do setor sucroalcooleiro.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) analisar a bibliografia sobre avaliagdo de empresas e métodos de Valuation e
levantar o(s) modelo(s) de Valuation mais adequado(s) para analises das empresas
sucroalcooleiras;

b) compreender o mercado do setor sucroalcooleiro identificando as mudangas e
pontos pertinentes que ocorrem e que poderdo ocorrer no mercado;

c) analisar a empresa, verificando sua histéria e patrimonio, descrevendo o
desempenho ¢ estratégias da empresa de modo que se tenha um referencial para

projecdes no longo prazo;

A Bovespa ou BVSP, passou por mudangas para aperfeigcoar sua estrutura. A mais recente ocorreu em
28 de agosto de 2007, quando uma reestruturacdo societaria resultou na criagdo da BOVESPA Holding, que tem
como subsidiarias integrais a Bolsa de Valores de S&o Paulo (BVSP) - responsavel pelas operagdes dos
mercados de bolsa e de balcdo organizado - ¢ a Companhia Brasileira de Liquidagdo ¢ Custddia (CBLC) que
presta servigos de liquidagdo, compensagdo e custodia.
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d) relacionar o valor da empresa com as futuras mudangas no cenario.

1.3 Justificativa

A importancia do presente trabalho ¢ baseada nas premissas e dificuldades de avaliar
setores emergentes de forma criativa e diferenciada. Baseando-se nas perspectivas atuais para
o crescimento do consumo de alcool no Brasil e no mundo e das alternativas de energia que
ndo dependem do petroleo, cria-se desse modo um ambiente ainda mais propicio para o
crescimento e agregacao de valor das agdes das empresas sucroalcooleiras. Compreender as
nogoes basicas e meios para avaliar uma empresa e um setor de maneira particular tende a ser

essencial para uma analise apurada.

Os métodos de Valuation, em especial o FCD (Fluxo de caixa descontado), sdo
modelos de avaliagdo mais utilizados entre os analistas de mercado hoje em dia.

As vantagens de usar os modelos de FCD segundo DAMODARAN (2006):

[...] feitas corretamente, exige que os analistas compreendam os negocios
que estdo avaliando e fagam perguntas incisivas sobre a sustentabilidade dos
fluxos de caixa e do risco. A avaliagdo por fluxo de caixa descontado ¢
customizada para aqueles que compram segunda a maxima de Warren
Buffett de que aquilo que compramos ndo sdo agdes, mas negocios
subjacentes. Além disso, a avaliagio DCF? ¢ inerentemente ‘do contra’, pois
for¢ca os analistas a buscarem os fundamentos que alavancam o valor em
oposicdo as percepgdes do mercado. (DAMODARAN, 2007, p. 9 ¢ 10)

Os diferentes modelos e interpretagdes que podem ser criados a partir do FCD, ndo
sO avaliam a empresa pelo potencial de geragdo de lucros, mas também pelas fusdes, cisoes,

venda, entre outros.

1.4 Metodologia e Limitacdes do Trabalho

O tema Valuation, em voga nesse trabalho, trata de uma analise de valor de
empresas. A metodologia utilizada nessa pesquisa ¢ de natureza aplicada, de abordagem

quantitativa/explicativa e ainda contendo pesquisa de material descritivo. Do ponto de vista

3 DFC Discounted Cash Flow- Fluxo de Caixa Descontado
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dos procedimentos técnicos, ¢ um estudo de caso que procura ser realizado com o suporte de
pesquisas bibliograficas e documental. Por conseqiiéncia, fardo parte do levantamento
bibliografico: livros, acervos virtuais, artigos, teses, dissertacdes e monografias contendo
materiais objetivos ao tema central. Por parte do levantamento documental serdo efetuadas
analises de balanco das empresas entre outros demonstrativos contabeis. Quanto ao método
cientifico buscam-se analises que envolvem métodos hipotéticos e dedutiveis

Preliminarmente o projeto de pesquisa foi realizado de forma exploratoria tentando
descrever informagdes que se referem ao tema para depois aprofundar-se mais no
desenvolvimento de seus objetivos.

A selecdo da empresa foi determinada com a premissa de analisar aquela que melhor
determina o setor, tendo sido escolhido o setor sucroalcooleiro pelas suas potencialidades de
crescimento

A metodologia de avalia¢do foi definida como fluxo de caixa descontado segundo
principalmente o modelo de COPELAND et al., (2002). Os dados usados nos modelos serao
dados primdrios e secundarios, fornecidos pelo portal de relagdes com investidores da
empresa.

A analise da empresa consiste em avaliar o setor, a empresa ¢ a oferta e demanda por
meio qualitativos e quantitativos, reunindo informagdes do maior nimero de fontes possiveis
para melhor embasar as projecoes.

No que se refere a avaliacdo, esta estd limitada aos dados disponibilizados pela
empresa e pelo mercado até julho de 2008, tendo uma perspectiva de uma visdo externa a
empresa, ou seja, sem informacgdes privilegiadas. De acordo com DAMODARAN (2006), o
método Valuation pode apresentar trés fontes de incerteza: primeiro, as incertezas nas
estimativas (mesmo com fontes de informagdes impecaveis, a propria manipulacao dos dados,
torna a avaliacdo sujeita a erros de estimativa); em segundo, as incertezas especificas da
empresa (quando o caminho vislumbrado para a empresa pode se tornar muito diferente,
acreditando-se que uma empresa pode acabar tendo um desempenho melhor do que os lucros
e fluxos de caixa esperados); e, por fim, as incertezas econdmicas, as quais toda empresa esta
sujeita a0 ambiente macroeconomico.

De acordo com essas limitagdes, a pesquisa sera abordada da seguinte maneira:

1.  compreender os métodos de Valuation aplicados;
2. estudar os fatores implicantes no desempenho da empresa e do setor;

3.  analisar as for¢as de mercado;
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4.  analisar a gestdo e historico da empresa em questao;

aplicar os modelos de analises e calcular o valor da a empresa;

6. analisar o desempenho da empresa.

O Trabalho sera apresentado em cinco capitulos: O primeiro trata a parte essencial do
trabalho com o tema, o objetivo e a metodologia; no segundo capitulo consta o referencial
tedrico sobre os métodos de avaliacao de empresa, conceitos e calculos, principalmente sobre
o fluxo de caixa descontado. No terceiro capitulo consta as questdes importantes sobre o setor
e a oferta e demanda do agucar e do etanol no Brasil e no mundo. O quarto ¢ uma descri¢do da
empresa, analises prévias sobre o desempenho da empresa nos tltimos anos. Por fim, o Gltimo
capitulo, quinto, trata do exercicio de fluxo de caixa e projecdes necessarias para determinar o

valor da empresa.
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CAPITULO 2 -

VALUATION

2.1 Avaliacdo de Empresas

Avaliacdo, pelo que consta nos dicionarios modernos e no plano econdmico, € o ato
de avaliar, estimar, apreciar algo com o seu valor apropriado. Ja o conceito fundamental de
valor ¢, porém, muito mais complexo. Discutido desde os tempos de Aristoteles que escreveu
sobre a distingao entre o valor de troca e o valor de uso. O valor de troca diz respeito as
caracteristicas fisicas dos bens que possam satisfazer as necessidades do homem e o valor de
uso indica a propor¢do em que os bens sdo intercambiados uns pelos outros. Nos tempos
modernos o conceito de valor foi sendo aperfeicoado e definido por diversos pensadores,
William Petty, Adam Smith, David Ricardo e Karl Marx, que demonstraram que o valor esta
intrinseco na idéia de trabalho e que, por isto, varia de um lado pelos gastos do trabalhador e
por outro pelo tempo de trabalho. (SANDRONI, 2005, p. 872). A visdo marginalista define o
“valor a partir de um fator subjetivo — a utilidade-, isto ¢é, sua capacidade de satisfazer
necessidades humanas, rompendo com a teoria classica do valor-trabalho.” (SANDRONI,
2005, p. 513).

Entretanto, no presente trabalho, ndo cabe o mérito de discutir o conceito de valor,
mas calcula-lo segundo pré-determinadas premissas. O valor da empresa, no que compete a
avalia¢do, ¢ aquele valor ndo so6 contabil, onde cabe a andlise contdbil de seus ativos e
passivos, mas também no que se refere a qualidade e potencial da empresa em gerar lucros e
gerar fluxos de caixas em um determinado tempo. Definir esse potencial ¢ crucial para saber
desenvolver analises de mercado, de empresas, de estratégias, for¢as de mercado, que servem
essencialmente como uma andlise econdmica da empresa. Somente analisando pela esfera
contabil e econdmica pode-se ter uma avaliagcdo que compete ao valor real de uma empresa ou
ativo dessa.

O Valuation nasceu dessa vontade de unir a analise econOmica com contabil, uma
vez que as analises até meados dos anos 90, ndo eram suficientes para compreender os

mercados em virtude das grandes corporacdes € empresas.
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Desse modo, a premissa basica da avaliagdo, Valuation, é a busca do valor em termos

gerais, tanto para motivos de compra e venda como para agregar valor.

2.1.1 Porque avaliar? Porque Valuation?

A avaliacdo de empresas ¢ algo que se faz util em varias profissdes e atividades. O
Valuation pode ser um instrumento de analise na gestdo de carteiras, analise de aquisigoes,
nas financas coorporativas e para fins legais e tributarios. Para Copeland et al. (2002,
Prefacio. VIII), os métodos de Valuation sao principalmente utilizados por administradores de
empresas que buscam ser lideres corporativos e que, acima de tudo, precisam adquirir a
mentalidade voltada a gestdo de valor. Também pode ser util para profissionais das financas
corporativas. As andlises de empresas e as finangas sdo um elo importante para diretores
financeiros e especialistas em fusdes e aquisi¢do, gerentes e estrategistas, entre outros. “O
valor estd no amago de suas fungdes e responsabilidades” (COPELAND et al., 2002) Por
outro lado tém-se os investidores, administradores de carteiras e analistas financeiros. Estes
profissionais devem encontrar grande uso nas analises de valor, ja que, “Esta ¢ a forma mais
pura de andlise financeira fundamental, uma vez que liga o valor da empresa diretamente aos

retornos econdmicos que € capaz de proporcionar a partir de seus negocios e ativos” (Idem).

Nas ultimas décadas, dois tipos diferentes de pensamento e atividades — as
finangas corporativas e estratégias corporativas — se encontram de forma
retumbante. As finangas corporativas ndo sdo mais dominio exclusivo dos
financistas. [...] Os agentes dos mercados financeiros estdo, cada vez mais,
envolvidos nas operagdes empresariais por meio de aquisi¢coes alavancadas
(LBOs), aquisic¢des hostis e operagdes acessorias. (COPELAND et al., 2002,
Prefacio VII).

A analise de investimento pelos meios de Valuation caracteriza-se como uma
maneira inteligente e sensata de determinagdo do valor para decisdes em varios meios. No
entanto, existem diversas maneiras de avaliar investimentos por métodos contdbeis e
econdmicos. Ainda que cada método de avaliacdo seja propicio para cada caso ou estudo,
existe uma concordancia em grande parte dos autores em afirmar que os métodos de
Valuation em termos econémicos, e em especial o FCD, Fluxo de Caixa Descontado, sdo os

mais utilizados e adequados:
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Os administradores que utilizarem a abordagem DCF* a avaliagdo de
empresas, concentrando-se na elevacdo de longo prazo do fluxo de caixa
livre, serdo recompensados com maiores precos por agdo. Os indicios
presentes no mercado sdo claros. Dar, ingenuamente, atencdo aos lucros
contabeis freqiientemente leva a decisdes destruidoras de wvalor.
(COPELAND et al., 2002, p. 91).

Com isso, tem-se como aceitacdo que as analises de tema Valuation possuem uma

maior validade e aplicabilidade dentre as analises.

2.1.2 Determinantes do valor de uma empresa

A criacgdo de valor faz parte da administracdo corporativa. Assim que se agrega valor
dentro de uma empresa, logo esse valor, de uma maneira ou de outra, aumenta o valor
empregado pelo capital aciondrio.

COPELAND et al. (2002, p. 57), destacam as seguintes idéias centrais da criacao de

valor e de mensurag¢do de empresas:

o no mercado real, o valor ¢ o resultado da obtengdo de retorno sobre o capital
investido superior ao custo de oportunidade do capital;

o quanto maior for o investimento afim de maiores retornos ao custo de capital,
maior ¢ a agregacdo de valor, desde que o retorno sobre o capital exceda o seu
custo;

. as empresas devem escolher estratégias de maximizag¢ao do valor presente de
seus fluxos de caixa previstos ou o lucro econdmico;

. o valor das a¢des de uma empresa ¢ igual ao valor intrinseco de acordo com as
expectativas que tem o mercado em relagdo ao desempenho futuro, mas esta
estimativa do desempenho pode ndo ser imparcial;

o os retornos dos acionistas estdo mais atrelados as mudancas e as expectativas

do que ao proprio desempenho efetivo da empresa.

2.2 Modelos de avaliacéo

* DCF: Discounted Cash Flow, siglas em inglés para FCD, Fluxo de Caixa Descontado
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Damodaran (2007, p. 6 e 443) coloca em termos gerais que existem quatro tipos de
avaliagdes para empresas ou ativos: a avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado, que relaciona
o valor de um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa futuros previstos desse ativo; a
avaliacdo relativa, que estima o valor de um ativo analisando a precificagdo de ativos
compraveis em relagdo a uma variavel comum, como ganhos, fluxos de caixa, valor contébil
ou vendas; a avaliagdo por direitos contingentes, que utiliza modelos de precificacdo de
opg¢des para medir o valor de ativos que compartilham caracteristicas de op¢do; e, por fim,
avaliacdes baseadas em ativos, em que se estima que os ativos possuidos por uma empresa
valham corretamente.

Em cada método de avaliacdo existe mais de uma técnica varidvel, sendo que podem
ser usadas de diferentes maneiras criando modelos de avaliagcdes derivados, permitindo uma

maior adequagdo a cada tipo de empresa ou ativo que deve ser avaliado.

Avaliacdo baseada em
ativos

Valor de liquidacédo Custo de substituicao

Figura 1 — Modelos de avaliagdo baseadas em ativos.
(Adaptagio de DAMODARAN 2006, p. 443).

As avaliagdes baseadas em ativos (Fig. 1), dividida em dois modelos principais, valor

de liquidagdo e custo de substituigdo.

Modelos de fluxo de
caixa descontado

Modelos de avaliacéo Modelos de avaliacéo
do patrimonio liquido da empresa

Figura 2 — Modelos de avaliagao baseadas em modelos de fluxo de caixa descontado.
(Adaptagdo de DAMODARAN 2006, p. 443).

Os Modelos de FCD podem ainda ser separados em outras variedades (Fig. 2), além
do modelo de patrimdnio liquido e de empresa. O modelo de patriménio liquido pode ser

avaliado pelos dividendos ou pelo fluxo de caixa livre da empresa. E os modelos de avaliagao
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de empresa podem ser abordados pela visao do custo de capital, pelo valor presente liquido
(Added present value, APV) ou, ainda, pelos modelos de retorno em excesso.

Podem, também, variar pelas bases de seus lucros, sejam eles lucros correntes ou
normalizados e, por fim, pela base de avaliagdo de crescimento da empresa: estavel, dois

estagios ou trés estagios.

Avaliacao
relativa

Lucros Valor contabil Receitas Especifica do
setor

Figura 3 — Modelos de avaliacao relativa.
(Adaptagdo de DAMODARAN 2006, p. 443).

Os modelos de avaliagdo relativa também sdao chamados de avaliagdo de multiplos
por ser uma avaliacdo constituida da comparacdo de multiplos valores. Estes podem ser
divididos pela comparagdo feita pelo setor ou pelo mercado ou, ainda, pela avaliagdo do seu

patrimonio liquido ou empresa (Fig. 3).

Modelos de direitos
contingentes

I ]
Opcéo de Opcao para expansao Opcéo de liquidagéo
adiantamento

Figura 4 — Modelos de direitos contingentes.
(Adaptagio de DAMODARAN 2006, p. 443).

Os modelos de direitos contingentes também podem divergir pela otica (Fig. 4). Os
modelos de op¢do de adiantamento divergem pela otica do direito de propriedade industrial
(patente), ou pelas reservas ndo desenvolvidas. O modelo de opgao para expansdo subdivide-
se pelo método para empresas jovens ou para empresas de imoveis. E, por fim, a op¢do de

liquidac¢do pelo patrimdnio liquido para modelo de empresas com dificuldades financeiras.
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No entanto, dependendo de cada autor ou profissional, os modelos podem ser
modificados para se enquadrar melhor na vontade do avaliador ou na necessidade que a

empresa cria, ou seja, as variedades podem se estender conforme o analista achar melhor.

2.3 Escolha do modelo mais adequado

Conforme as consideragdes finais feitas por Damodaran (2006) verificou-se a
compatibilidade de dois modelos de Valuation com a empresa sucroalcooleira COSAN S/A e
suas caracteristicas: os modelos de avaliacao relativa e modelos de FCD.

Segundo Copeland et al. (2002, p. 66), as principais diferencas entre os dois métodos

de avaliagdo sao:

1. na abordagem pelos multiplos de ganhos, as empresas sdo avaliadas
com base em um multiplo dos lucros contabeis. Em sua forma mais extrema,
a abordagem pelos multiplos de ganhos sustenta que s6 importam os lucros
deste exercicio ou do proximo. Formas mais complexa poderiam descontar o
fluxo de ganhos futuros e alguma taxa ou empregar alguma forma de Iucros
“normalizados”;

2. na abordagem pelo FCD, o valor de uma empresa ¢ seu fluxo de caixa
previsto, descontado a uma taxa que reflita o grau de risco do fluxo.
(COPELAND et al., 2002, p. 66).

As vantagens e desvantagens entre os dois modelos sdo facilmente previstas quando
o modelo de FCD ¢ basicamente um exercicio individual de valor intrinseco de uma empresa
dentro de um horizonte amplo e de calculos mais detalhados. Por outro lado, o exercicio de
avaliagdo de maltiplos ¢ um método comparativo de um determinado tempo, com um
horizonte muito mais curto.

Martin e Gongalves (2006, p. 1), em artigo publicado, apresentaram as seguintes

conclusdes sobre calculos de empresas do setor sucroalcooleiro pelos métodos de FCD:

Existem diversos modelos de avaliacdo embutindo, todos eles, com certos
pressupostos e niveis variados de subjetividade. O estudo dos modelos
envolve uma critica aos métodos patrimoniais baseado no principio de custo,
abordando desde o custo historico até o corrente corrigido. Pelo maior rigor
conceitual e coeréncia com a moderna teoria de finanga, a prioridade ¢ dada
aos modelos de avaliacdo baseados no Fluxo de Caixa Descontado (FCD).
(ASSAF NETO, 2003, p. 576, apud por MARTIN; GONCALVES 2006, p.
2).
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Quanto aos resultados esperados dentro das avaliagdes de FCD e de multiplos,

Damodaran (2006, p. 176) conclui:

Em geral, as duas abordagens a avaliagdo — relativa ¢ de fluxo de caixa
descontado — produzirdo diferentes estimativas de valor para a mesma
empresa, no mesmo momento. E até possivel que uma abordagem gere
resultado de que a agdo estd subestimada, enquanto a outra conclui
exatamente o contrario. Além disso, mesmo no ambito da avaliacdo relativa,
podemos chegar a diferentes estimativas de valor, dependendo do multiplo e
das empresas que serviram de base. (DAMODARAN, 2006, p. 176).

Essa diferenga de resultados decorre das diferentes abordagens de avaliagao de cada
método. A idéia demonstrada por Damodaran (2006) ¢ que na avaliagdo de FCD ¢
considerado que, a longo prazo, o valor de uma empresa possa ser corrigido mesmo que isso
acontega dentro de um segmento inteiro ou em apenas uma empresa. Na visdo de avaliacdo
por multiplos, admite-se que, embora se cometam erros sobre uma ac¢do, o mercado nunca
erra. Nessas condigoes, corre-se o risco de criar diferentes resultados que, mesmo assim, ndo
deixam de ser conclusivos, uma vez que mostram visdes completamente diferentes de uma

empresa, ampliando a possibilidade de analise de um ativo.

2.4 Modelo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

No fluxo de caixa descontado (FCD), “o preco justo” ¢ o valor presente do fluxo de
caixa gerado, descontado por uma taxa de juros, que deve ser comparada com o preco do
mercado para a decisdo de investimento. (Comissdo Nacional das Bolsas, 2005, p. 209)

Copeland et al. (2002, p. 69) definem que o FCD se baseia pelo “conceito simples o
qual um investimento agrega valor se gerar retorno sobre o investimento superior ao retorno

que se poderia obter em investimento de nivel de risco semelhante”. Resume:

Mais especificamente, sustentamos que o valor de uma empresa ¢ movido
por sua capacidade de geracdo de fluxo de caixa no longo prazo. A
capacidade de geracdo de fluxo de caixa de uma empresa ¢ movida pelo
crescimento no longo prazo pelos retornos obtidos pela empresa sobre o
capital investido em relagdo ao custo do seu capital. (COPELAND et al.
2002, p. 135)

A estrutura de aplicacdo dos modelos de fluxo de caixa descontado deve conter os

seguintes passos, segundo Martins (2001, p. 280):
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fluxo de caixa relevante: o valor da empresa equivale ao montante que ela
consegue gerar de caixa no futuro;

periodo de projecdo: a projecdo dos fluxos de caixa depende de uma projecao
compativel com a possibilidade de avaliar a empresa e na confiangca do
exercicio;

valor da perpetuidade ou valor residual: os fluxos projetados devem ser
quantificados (com ou sem crescimento esperado);

condi¢des de endividamento financeiro;

taxa de desconto: a taxa de desconto deve refletir o melhor custo de

oportunidade que se pode ter numa aplicacao de capital de risco.

Parte da estrutura citada foi adaptada de Matheus (2003, p. 27).

2.4.1 Andlise de desempenho histdrico

A andlise de desempeno historico ¢ o primeiro passo dentro do modelo de avaliagdo

de Copeland (2002). Compreender o passado da empresa fornece mais conhecimento na hora

de projetar o seu desempenho no futuro.

Um modelo adequado de avaliagdo de uma empresa deve conter os seguintes

aspectos:

1. Demonstragdes de resultados, balangos completos, assim como
demonstracoes de fluxo de caixa e razoes fundamentais de
desempenho como o retorno sobre o capital investido, margens
operacionais ¢ giro de capital. Ndo basta uma demonstragdo de fluxo
de caixa que ndo seja acompanhada de balanco.

2. Baseie 0 modelo em demonstracdes financeiras historicas. O modelo
deve abranger entre cinco e dez anos de dados financeiros historicos
para a previsdo possa ser analisada a luz do desempenho historico e
para garantir que a analise esteja ancorada em fatos reais

3. Compreender as implicagdes contabeis e fiscais das demonstracdes
financeiras da empresa. Entender a contabilidade é, muitas vezes,
critico para que se possa compreender a economia da empresa
COPELAND et al. (2002, p. 299).
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2.4.1.1 Fluxo de caixa livre

O fluxo de caixa livre serve para saber como uma determinada empresa atribui seus
gastos. Copeland et al. (2002, p. 170) cita que ¢ “essencial definir corretamente o fluxo de
caixa livre para garantir consisténcia entre o fluxo de caixa e a taxa de desconto utilizada para
avaliar a empresa”.

Damodaran (2006, p. 54) sugere que, para estimar os fluxos de caixa, deve-se
primeiramente mensurar os lucros de uma empresa. Assim, somente com os lucros € possivel
calcular os fluxos de caixa, uma vez que ¢ necessario calcular que as empresas reinvestem
para gerar maiores lucros. Deste modo, considera-se que as definigdes contabeis de capital de
giro sdo consideradas restritas para fins de célculo de fluxo de caixa.

Segundo a perspectiva do patrimoénio liquido, calcula-se:

Fluxo de caixa livre para patrimdnio liquido = Lucro liquido — (Gastos de capital —
Depreciacdo) — Alteracdo em capital de giro ndo monetario + (Nova divida levantada —

Repagamento de divida)

“Na representacdo pela empresa, os fluxos de caixa sdo aqueles gerados por todos os
detentores de direitos na empresa e constituem fluxos de caixa antes da divida.”

(DAMODARAN, 2006, p. 54)

Fluxo de caixa livre pra a empresa = Lucro operacional (1 — Aliquota) — (Gastos de

capital — Depreciacdo) — Alteracdo em capital de giro ndo monetario.

Nesse caso, ambos sdo fluxos de caixa feitos apds a cobertura de impostos ¢ apos
necessidades de reinvestimentos, por isso sdo considerados fluxos de caixa livre, pois sdao
livres para a retirada pela empresa.

Respeitando as disposi¢des para cdlculo do fluxo de caixa livre, segundo Copeland

et. al.(2002):

E o fluxo de caixa total apos impostos gerado pela empresa e disponivel para
todos os seus fornecedores de capital, tanto credores como acionistas. Pode
ser considerado como o fluxo de caixa ap6s impostos que estaria disponivel
para os acionistas se a empresa nao tivesse dividas. (COPELAND et al.
2002, p. 170).
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No presente trabalho, usa-se a seguinte configuragao para o calculo de fluxo de caixa

(+) RECEITA OPERACIONAL BRUTA

(-) IMPOSTOS DE DEDUCOES SOBRE VENDAS
= RECEITA LIQUIDA

(-) CUSTO DE PRODUTOS E SERVICOS VENDIDOS
(-) HONORARIOS DA ADMINISTRACAO

(-) CUSTO DE VENDAS

(-) CUSTOS GERAIS E ADMINISTRATIVOS

(+-) RECEITAS OU DESPESAS OPERACIONAIS
= EBIT

(+) DEPRECIACAO/ AMORTIZACAO

= EBITDA

(-) IRZCONTRIBUICAO SOCIAL

=NOPLAT

(-) INVESTIMENTO OPERACIONAL

=FLUXO DE CAIXA LIVRE DAS OPERACOES

Onde:

EBIT = Earnings before Interest and Tax (Lucro antes dos impostos e juros, também
conhecido como Lucro operacional)

EBITDA = Earning before interest, taxes, depreciation and amortization,

(lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagao)

NOPLAT = Net operating profit less adjusted taxes (Lucro operacional menos

1mpostos)

2.4.1.3 Analise financeira

Outro passo importante para a avaliagdo da empresa ¢ o “diagnéstico financeiro”, que

nasce basicamente das analises contabeis, que apreciam a qualidade de crédito e liquidez da

empresa, endividamento, taxas de investimentos, distribuicdo de dividendos, receitas e

despesas, entre outros aspectos importantes. Esta anélise financeira tem como objetivo se ter
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uma idéia basica se a empresa estd operando com muitas ou poucas dividas, ou ainda se
possuem lucros sustentaveis ou nao. Esse tipo de avaliacdo ajuda também a garantir a escolha
do melhor método de avaliacdo, uma vez que empresas falidas ou com muitos prejuizos, por
exemplo, ndo sdo adequadamente avaliadas pelo método de fluxo de caixa descontado.

Cabe, também, analisar pendéncias ou investimentos que podem surtir efeito no fluxo

de caixa futuro.

2.4.2 Previsao de desempenho

A previsdo do desempenho ¢ a parte fundamental onde se usa o desempenho
historico e se estima o desempenho futuro — “a chave estd no desenvolvimento de uma
perspectiva de como a empresa se comportard no tocante aos principais vetores de valor,

crescimento e retorno sobre o capital investido”. (COPELAND et al. 2002, p. 237).

2.4.2.1 Periodo de projecao

Para grande parte dos autores, as projecdoes ndo devem exceder de 5 a 10 anos.
Apesar de considerarem que a “vida” de uma empresa ¢ perpétua, do mesmo modo que o
tempo de andlise, acredita-se que acima de 10 anos, a proje¢do dos fluxos de caixa pode
facilmente conter erros pela dificuldade de previsdo a longo prazo.

Damodaran (2006, p. 80) considera trés fatores importantes na determinacdo do
tempo de projecdo com base no ciclo de crescimento da empresa. Primeiro identificando o
porte da empresa, considerando o grau e tempo de crescimento de uma empresa de grande ou
pequeno porte em um mercado grande ou pequeno, tendo em vista fatores como market share,
produtos e servigos. A taxa de crescimento vigente e retornos em excesso, quando uma
empresa consegue manter grandes taxas de crescimento ou de lucro durante certo tempo
passado, ¢ mais provavel que ela consiga manter essas qualidades por mais tempo. E, por fim,
o fator de magnitude e sustentabilidade de vantagens competitivas, ou seja, a capacidade da
empresa manter o seu periodo de crescimento esta ligada no tempo em que ela consegue

manter-se em um mercado com vantagens competitivas acima dos outros concorrentes.
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2.4.2.2 Perspectiva estrategica
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Criar uma perspectiva estratégica nada mais ¢ do que criar uma historia, porém uma

historia condizente com a realidade da empresa e na economia na qual estd envolvida.

Essa historia serve como apoio na hora de formular os vetores de crescimento da

empresa. Lista-se aqui aspectos como vantagens competitivas, analises estruturais do setor,

segmentacao da empresa, quali

dade de seus produtos, estratégias e previsdes financeiras.

2.4.3 Estimativa do custo de capital

Dentro de uma avaliacdo de empresas, o custo de capital ¢ definido pela quantia que

tanto credores como acionistas almejam ganhar pelo custo de oportunidade de um

investimento em uma determinada empresa em vez de outra com riscos semelhantes. Sendo

assim, 0 CMePC’ ¢ a taxa de desconto usada no FCD, ou seja “o valor do dinheiro no tempo,

usada para converter o fluxo de caixa livre futuro em valor presente para todos os

investimentos” (COPELAND et al., 2002, p. 205).

Copeland et al. (2002) constata que “o principio geral que ¢ mais importante

reconhecer ao estimar o WACC ¢ o de que ele deve condizer com a abordagem geral de

avaliacdo e com a defini¢do do fluxo de caixa a ser descontado”, levando em conta que se

deve constar os seguintes aspectos:

“Compreender uma média ponderada dos custos de todas as fontes
de capital — endividamento, capital social etc. -, uma vez que o fluxo
de caixa livre representa o caixa disponivel para todos os
fornecedores de capital.”

“Ser computada apds os impostos devidos pela empresa, uma vez
que o fluxo de caixa livre ¢ declarado apds impostos.”

“Utilizar taxas nominais de retorno construidas a partir das taxas
reais e da inflag@o prevista, ja que o fluxo de caixa livre previsto €
expresso em termos nominais (ou reais, se os efeitos inflacionarios
forem corretamente removidos dos fluxos de caixa que estdo sendo
previstos).”

“Ajustar para o risco sist€émico suportado por fornecedor de capital,
uma vez que cada um deles espera um retorno que remunere o risco
assumido.”

° CMePC, também ¢ conhecido por WACC, sigla em inglés para Weight average costs of capital.
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e “Empregar as ponderagdes de valor mercado para cada elemento de
financiamento porque o valor de mercado reflete os reais efeitos
econdmicos de cada tipo de financiamento, ao passo que os valores
escriturais nao costumam fazé-lo.”

e “Estar sujeita a mudancas durante o periodo de previsdo do fluxo de
caixa, por causa de mudangas previstas da inflagdo, do risco
sistémico ou da estrutura de capital”. (COPELAND et al. 2002, p.
205).

A equagdo simplificada usada para estimativa do WACC, segundo Copeland et al.
(2002), ¢ a seguinte:

WACC = Ke(E/E + D)+ Kd(1-T)(D/D +E)

Onde:

Ke = Custo do capital proprio

E = Participac¢do de capital proprio

D = Participagdo de capital de terceiros
Kd = Custo de capital de terceiros

T = Tributos

Observando que, para empresas que possuem capital preferencial e ordinario, devem-
se diferenciar os custos de capital proprio, calculando o custo de capital ordinario e o de
capital preferencial, separadamente, seguindo outra equacdo e metodologias aqui ndo

abordadas.

2.4.3.1 Custo do capital de terceiros

Nesse ponto, a primeira coisa a fazer ¢ determinar a estrutura de capital da empresa.
Isso condiciona a ponderagao do valor de mercado para a equagao do WACC tendo, assim, os

seguintes cuidados:

o “Estimar a estrutura de capital presente da empresa, com base em
seu valor de mercado.”

® “Analisar a estrutura de capital presente da empresa, com base em
seu valor de mercado”.
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® “Analisar a abordagem explicita ou implicita dada pela
administragdo ao financiamento da empresa e suas implicacdes no
que toca a estrutura-meta de capital” (COPELAND et al., 2002, p.
208).

2.4.3.2 Custo do capital préprio - modelo CAPM

O modelo CAPM, Capital Asset Pricing Model, conhecido também como um
modelo de precificagdo de ativos capturados por um beta que une o risco nio diversificavel ao
diversificavel. Segundo Damodaran (2006, p. 22), o CAPM fundamenta-se em duas premissas

basicas:

[...] ndo ha custos de transacdo e os investidores ndo tém acesso a
informagdes privadas. Em outras palavras, desconsidera as duas razdes por
que os investidores param de diversificar. Ao fazer isso garante que os
investidores continuem diversificando até que detenham cada ativo
negociado - a carteira de mercado, na linguagem CAPM -, diferindo somente
em termo de quanto investem nessa carteira de mercado e quanto em um
ativo livre de risco. Segue-se entdo que o risco de qualquer ativo torna-se o
risco que ¢ adicionado a essa carteira de mercado. [...] Em outras palavras,
todo risco desse ativo ¢ especifico de empresa e pode ser diversificado.
(DAMODARAN, 2006, p. 22).

O risco que um ativo agrega em uma determinada carteira pode ser mensurado pela

covariancia do ativo com essa carteira.

Covariancia do ativo i com a carteira de mercado _ Cov,,

Variancia da carteira de mercado fot

Beta de um ativo i =

A interpretacdo do beta ¢ tida da seguinte maneira:

Os ativos com risco superior & média terdo betas maiores que 1 e os mais
seguros terdo betas menores que 1. O retorno previsto de qualquer ativo pode
ser descrito como uma funcdo da taxa livre de risco, do beta desse ativo ¢ do
prémio de risco de investir no ativo de risco médio. (DAMODARAN,2006,
p. 22).

Retorno esperado sobre ativo 1 = taxa livre de risco + Beta do ativo i
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O célculo para o modelo CAPM simplificado, de acordo com Matheus (2003, p. 45),

K=R; +[B(R, —R)]

Onde:

K = taxa de retorno exigida pelo acionista ou inventor para o negocio;
B = coeficiente de risco nao diversificavel para o negdcio;

R¢= taxa de retorno considera da livre de risco;

Ry, = taxa de retorno de mercado do negdcio.

Assim, quanto maior for o risco de mercado, maior sera proporcionalmente a taxa de
retorno exigida e, conseqiientemente, quanto menor o risco, menor sera a taxa de retorno

exigida.

2.4.4 Calculando o Fluxo de Caixa Descontado

Considerando a taxa de desconto, o tempo de projecao e o valor terminal entre outros
fatores importantes que se utiliza no modelo, segundo Copeland et al. (2002, p. 140), o valor

da empresa pode ser solucionado pela seguinte proposta:

Valor = Valor presente do fluxo de caixa durante o periodo de previsdo explicita +

valor presente do fluxo de caixa ap0s periodo de previsdo explicita (valor terminal).

A primeira etapa consiste em calcular o fluxo de caixa livre da empresa nos
préximos anos descontando a taxa de desconto WACC:

Dada a equagao:

v _i FCL,  FCL(+D
° £ (1+CMePC)" CMePC —t

Sendo que:

Vy = valor da empresa, resultado do FCD;
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CMePC = custo médio ponderado do capital;
FCL, = fluxo de caixa livre no periodo n;
FCL, = fluxo de caixa livre no tltimo periodo de projeg¢ao;

t = taxa de crescimento dos fluxos de caixa livre no periodo de perpetuidade.

2.4.5 Estimativa do valor terminal

O valor terminal®, é aquele que representa o valor da empresa apos o periodo de
previsdo explicita. Para se estimar o valor de uma empresa calcula-se o fluxo de caixa pelo
periodo de previsao somado ao valor presente do fluxo de caixa ap6s a previsao.

O valor de uma empresa ndo pode estar completamente estimado se considerado
somente o valor presente do fluxo de caixa. O calculo para o valor terminal para avaliacdes de

fluxo de caixa livre ¢ recomendado, Martins (2001, p. 283):

FCL(1-g)

Perpetuidade =
WACC —¢g

Onde:
FCL,; = Fluxo de caixa livre do ultimo periodo da proje¢ao;
WACC = Custo médio ponderado de capital (CMePC);

g = taxa de crescimento.

No célculo do valor terminal de uma empresa deve-se levar em conta as seguintes

premissas:

A empresa obtém margens constantes, mantém giro de capital constante e,
assim, percebe retorno constante sobre o capital investido existente.

As receitas e o Noplat da empresa crescem a uma taxa constante e a empresa
reinveste a cada ano a mesma propor¢ao de seu fluxo de caixa bruto.

A empresa obtém uma taxa constante de retorno sobre novos investimentos.
(COPELAND et al. 2002, p. 275).

% O valor terminal tem varias denominagdes dependendo do autor. Pode ser referido como valor continuo, valor
perpétuo, valor residual, valor terminal, valor da perpetuidade.
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2.4.6 Célculo e interpretacao dos resultados

A ultima etapa do processo de avaliagdo de fluxo de caixa descontado de uma

empresa deve ser completada com os seguintes aspectos, segundo COPELAND et al. (2002, p.

296):

o fluxo de caixa livre descontado pelo WACC;

o valor continuo da empresa descontado pelo WACC referente ao nimero de
anos contidos no periodo de previsao;

calcular o “valor operacional” pela soma do valor do periodo de projecao
implicito e explicito, ou seja, a soma do valor continuo e do fluxo de caixa
descontado;

somar o valor de Ativos ndo operacionais. Ex. titulos negocidveis excedentes;
subtrair o valor de mercado das dividas da empresa. Ex. titulos hibridos,

participagdes minoritarias, outras obrigacdes.

A primeira etapa, dentro da analise de valor de uma empresa, consiste em comparar o

valor final da empresa com o valor de mercado. O objetivo final serd sempre criar juizo de

valor e de parametro para orientagdo em decisdes como, por exemplo, compra ¢ venda de

acdes, ou referéncia para decisdes, se um ou outro investimento criard retorno e agregara

valor a empresa.

Fica a cargo do avaliador questionar as premissas e proje¢oes. Copeland (2002)

destaca as seguintes consideragdes na interpretacdo de resultados:

Considere:

O impacto e probabilidade de variacdo nas premissas fundamentais gerais do
cenario. Quao criticas sdo elas para os resultados? Alguns setores sdo mais
dependentes de condi¢des econdmicas basicas do que outros. [...]

As premissas sobre estrutura competitiva do setor. Um cenario que presuma
elevagdes substanciais de participagdo no mercado tendera a ser menos
provavel que o mercado altamente competitivo e concentrado do que um
setor fragmentando.

As premissas a respeito da capacidade interna da empresa para atingir os
resultados previstos no cenario. Pode a empresa desenvolver os produtos a
tempo de fabrica-los dentro da faixa prevista de custo?

(COPELAND et al. 2002, p. 298).
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E de costume desenvolver cendrios alternativos a fim de obter diferentes resultados
para comparagdo. A comparagao entre diferentes cendrios pode criar interpretagdes sobre a
empresa, mais confidveis do que apenas uma interpretacdo. A maioria dos autores sugere que

mais de um tipo de avaliacdo seja feita, criando andlises adicionais.

2.5 Modelo de Avaliacéo Relativa

Avaliacdo Relativa ¢ também conhecida por avaliagdo de agdes por multiplos.
Segundo a Comissdo Nacional das Bolsas (CNB, 2005, pag. 199) tém-se as seguintes

disposi¢des sobre avaliagao relativa:

e calcula-se os maultiplos de varias empresas (preco da acdo na Bolsa de
Valores dividido por um parametro de avaliacao);

e as agdes que apresentarem os menores multiplos estdo subavaliadas em
relacdo aquelas de maiores multiplos, por proporcionarem retorno em menor
tempo. Sao opgdes de investimento;

e as acdes com maiores multiplos estdo super avaliadas e, portanto, sdo opgoes

de venda.

E comum usar diversos indicadores para o sinal de comparagdo. O mais difundido
segundo a CNB ¢ o P/L (Preco sobre Lucro). Porém, podem ser usados também: Preco/Valor
Patrimonial, Preco/Vendas Liquidas, Vendas/ Geragao Caixa Operacional, entre outros.

Na visdao de Damodaran (2006, p. 10), a andlise relativa ou ainda de multiplos, “¢
baseada na similaridade com que os ativos sdo precificados”. Dentro da avaliagdo relativa,
tem-se entdo a premissa de avaliar um ativo por outros ativos comparaveis, ou seja, avalia-se
um ativo analisando como o mercado precifica ativos similares. Deste modo, pode-se

classificar a avaliacao relativa em trés grupos diferentes:

o comparac¢do direta: baseada na comparagdo de empresas idénticas ou de ramos
parecidos, podendo-se comparar com uma ou duas empresas similares;
o média do grupo de pares: ¢ uma comparacdo com base na precificacdo de

empresas, mediante um multiplo, com a do grupo de pares. “Embora uma empresa
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possa variar muito dentro de um setor, a média para o setor € representativa de uma
empresa tipica”. (DAMODARAN, 2006, p. 10);

. média do grupo de pares: analise comparativa onde assumem-se as diferencas
entre empresas do mesmo setor, porém estas diferencas sdo ponderadas usando-se

outros multiplos para ajustar esta razao.

Na avaliacao relativa, s6 se pode afirmar se uma agdo esta mais barata ou nao do que

as demais do mesmo setor. As analises relativas possuem, contudo, certas limitagdes:

o defeito essencial da abordagem a avaliacdo pelos multiplos de ganhos ¢ o
fato de que ela ndo avalia diretamente o que interessa para os investidores.
Eles ndo podem comprar uma casa ou um carro com os ganhos. S6 o fluxo
de caixa gerado pela empresa ¢ que pode ser usado para consumo ou para
mais investimentos (COPELAND et al.2002, p. 67).

Damodaran (2006, p. 166), simplifica a avaliacdo relativa em quatro ‘“passos
bésicos™:

1. assegurar que o multiplo esteja definido de forma consistente e seja mensurado

com uniformidade entre as empresas;

2. consciéncia da distribuigdo cross-sectional’ do multiplo de todo o mercado;

3.  analisar o multiplo ndo s6 para aqueles fundamentos que determinam esse

multiplo, mas também como as modificacdes nesses fundamentos influenciam os

multiplos;

4.  identificar as empresas certas para comparacdo e controlar as diferencas caso

estas persistam.

Maltiplos pela razéo:

Uma caracteristica dos multiplos ¢ a simplicidade de criar diferentes multiplos com
premissas que se adéquam com facilidade as empresas analisadas.

Damodaran (2006, p. 450) aconselha a abordagem de P/L — Patrimonio liquido sobre
os lucros liquidos como o melhor multiplo para empresas ciclicas, no caso da COSAN.

A razdo preco/lucro ¢ aquela que determina o valor do patriménio liquido pelos

lucros gerados aos investidores:

7 Cross-sectional: Método de pesquisa que visa & observagdo de uma amostra do mesmo tipo, no qual, grupos
podem ser comparados em diferentes épocas, tendo como premissas variaveis independentes.
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Raz3oP / L — Valor de mercado do patriménio liquido

Lucros de patriménio liquido

Na mesma corrente podem-se obter outros multiplos uteis para analise: razao P/L/C ¢
a razdo P/L dividida pela taxa de crescimento (C) esperado dos lucros. Por conseguinte, tem-
se a razdo prego/valor contabil, a razdo preco/vendas, entre outras. Também ¢é possivel criar

multiplos que analisem a empresa pela produgdo, no caso de empresas do mesmo setor.
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CAPITULO 3

SETOR SUCROALCOOLEIRO

3.1. Histoéria do Setor

Em praticamente toda a historia do Brasil o acticar foi um dos principais produtos de
exportagdo. Na época colonial, o actcar era produzido pela cana-de-agucar usando
principalmente a mao de obra escrava. A principal regido produtora era a capitania de
Pernambuco. Os engenhos eram precarios € a maior parte da renda se concentrava com o0s
“Senhores de engenho”.

Até os dias de hoje, a producdo de acticar passou por momentos de altos e baixos. A
produgdo em outros paises asidticos e caribenhos quebrou o monopolio do actcar brasileiro.
O Brasil passou a concorrer fortemente com o mercado externo € passou a priorizar a
producao de café. A aboli¢ao da mao de obra escrava também “aniquilou” a principal forca de
trabalho da producdo de cana no Brasil. A cana-de-agticar s6 passou a ganhar maior
importancia em 1973, quando, com a grande competitividade internacional e o preco alto do
petréleo, houve a iniciativa de se produzir etanol.

Foi criado o Programa Nacional do Alcool, Proélcool, diversificando o uso da cana-
de-agucar brasileiro com a produgio do etanol. O Etanol é o mesmo que Alcool Etilico ou, na
linguagem popular, conhecido simplesmente como “Alcool”. A partir de 1979, a produgao de
carros movidos a etanol foi tdo bem sucedida que em 1984 mais de 90% dos carros
produzidos eram movidos a etanol. Porém, esse periodo ndo durou muito. Logo que o preco
do petroleo baixou, deixou-se de utilizar o etanol devido ao menor custo da gasolina e a
producdo de carros a etanol reduziu para 1,02% em 2001. A producao de etanol deixou, entdo,
de ser prioridade nas usinas. A Unica compensacdo ¢ que o etanol passou a ter a mistura
obrigatoria na gasolina.

Em 2003 os carros com motor flexfuel passaram a ser produzidos. A vantagem desse
tipo de carro tornou-o preferéncia nacional. O rendimento do carro passou a ser melhor,
dando a opgdo ao proprietario do veiculo em escolher o combustivel a utilizar, ou a propor¢ao

de sua mistura. Apesar de o etanol ter um rendimento mais baixo, consumindo em média 30%
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mais que a gasolina, o pre¢o do combustivel normalmente ¢ mais baixo. O prego do etanol em
relacio® a gasolina nos postos de combustiveis de Sdo Paulo, maior consumidor do
combustivel atualmente, ¢ de aproximadamente 55% segundo a ANP (Agéncia Nacional do
Petroleo, 2008). Desta forma, o consumo do etanol, levando em consideracdo o custo por
quilometro rodado, ¢ 15% mais favoravel. Sempre que o preco do etanol estiver abaixo de
70% da razdo etanol sobre gasolina, o consumidor ira preferir o etanol.

Outro fator de preferéncia por etanol ¢ a preocupacdo com a utilizagdo de
combustiveis fosseis (petrdleo). O uso do etanol passou a ser visto como uma maneira
positiva para diminuir a vulnerabilidade energética ao petroleo. Além disso, a preocupagio
com o “efeito estufa”, emissdo de monoxido de carbono e didxido de carbono, resultado da
combustdo dos carros, fez com que o uso do etanol fosse mais bem visto. O éter, Unico
substituto do etanol para misturar com a gasolina ¢ identificado como altamente nocivo a
saude e ao ambiente, caso ocorram vazamentos ou ma combustao.

A emissdao de mondxido e dioxido de carbono na combustao do etanol e da gasolina
pode ser considerada igual, mas o ponto positivo do uso do etanol ¢ a produgdo, que vem das
plantagdes de cana-de-agucar. A cana-de-aciicar ¢ considerada uma graminea de alta
eficiéncia, que utiliza das emissdes de mondxido e didxido de carbono para realizar a
fotossintese. Assim o ciclo de producao até¢ a combustdo do etanol ¢ menos poluente que o da
gasolina.

Essa questdo ¢ altamente discutida em diversos foruns e paises que procuram
diminuir as emissdes de poluentes e amenizar o efeito estufa no mundo, usando fontes de
combustiveis renovaveis como o etanol. Até agora o etanol da cana de agtcar tem sido o
combustivel renovavel de melhor opcdo, segundo o relatério da, Organizacdo para a
Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), Economic Assesment of Biofuel Support
Policies, relatorio que trata sobre as politicas e uso de biocombustiveis no mundo. OECD

(2008)

3.2 Beneficios do etanol a partir da cana-de-acucar.

Nos tultimos anos tem-se observado uma escalada nos pregos do petrdleo e das

commodities agricolas (SALAZAR 2007). Parte desta escalada recente foi considerada como

¥ PcA/PcG — Preco do 4lcool sobre o prego da gasolina: célculo de referencia para descobrir o combustivel com
menor custo
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um resultado da producao de etanol a partir do milho nos Estados Unidos. Por ser o maior
consumidor mundial de petroleo, também passou a desenvolver politicas que favorecem uma
menor dependéncia ao combustivel fossil.

Recentemente, os Estados Unidos aprovaram a nova Lei de energia que obriga o uso
de biocombustiveis na mistura da gasolina. A Unica fonte abundante rentavel existente no
EUA até entdo era o etanol do milho. O aumento da demanda por milho fez com que o preco
do milho aumentasse e, dessa forma, 0 mesmo aconteceu com o prego das ragcdes para animais
e alimentos. Grande parte das terras americanas passou a produzir milho em vez de soja e
outros produtos agricolas, gerando um aumento maior ainda no prego desses produtos.

Como conseqiiéncia, o governo americano foi fortemente pressionado para
interromper o uso do etanol com o milho e rever suas politicas para o uso de biodiesel. Mas,
mesmo assim, em discurso, o presidente George W. Bush defendeu que o milho para o etanol
ndo era a Unica fonte do aumento de pregos das commodities. Estes fatos, ainda recentes, nao
possuem grandes pesquisas desenvolvidas para identificar o que realmente causou o aumento
das commodities de maneira efetiva.

Contudo, esse cendrio refletiu em uma grande oportunidade para o Brasil e o setor
sucroalcooleiro brasileiro. Tendo em vista o potencial agricola ndo explorado do pais e a alta
produtividade das terras brasileiras, a producdo do agucar e etanol no Brasil ¢ uma das mais

produtivas no mundo, segundo o grafico tirado de relatorios da COSAN:
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Figura 5: Custo de produgdo do etanol no mundo.
(Elaborado por: Czarnikow Sugar Futures Limited. Fonte: COSAN)
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Ainda, mesmo com o custo de producdo favoravel, a producdo da cana-de-agucar
frente as demais plantas € mais interessante considerando os beneficios ecoldgicos. De acordo
com o portal Etanol Verde (www.etanolverde.com.br) da Unica, a reducio média de gases do
efeito estufa, comparada com a gasolina, ¢ de 89% para o etanol da cana-de-agticar (no
Brasil), 46% para o etanol da beterraba e de 31% para producdo de etanol do milho. Ou seja, o
custo de produgdo do etanol a partir da cana, em relacdo ao milho nos Estados Unidos, ¢ bem
menor, ¢ a reducao do efeito estufa é maior.

"O milho ndo pode servir para o etanol. J& a cana faz sentido economico e até

ambiental". Chakib Khelil, presidente da Opep (01/07/2008).

3.3 O uso do Etanol

A utiliza¢do do etanol vem sendo difundida em outros meios de transporte além do
automovel. Em 2009, provavelmente, comecardao as vendas de motos e tratores com motores
flexfuel. Na Europa ja circulam 6nibus que utilizam combustiveis com 95% de etanol e no
Brasil a Embraer ja produz avides agricolas movidos apenas a etanol.

O Ministério das Relagdes Exteriores do Brasil aponta o etanol como um tema da
agenda internacional, considerando que as propriedades da produ¢do de Etanol possuem
vantagens:

Nas ultimas décadas, os ganhos de produtividade superaram 30%, reduzindo
a necessidade de ampliar a area plantada. O cultivo da cana usa baixo nivel
de defensivos; tem o maior programa de controle bioldégico de pragas do
pais; tem o menor indice de erosdo do solo; recicla todos os residuos; ndo
compromete a qualidade dos recursos hidricos e representa a maior area de
producdo orginica do pais. (Ministério das Relagdes Exteriores,
http://www.mre.gov.br/)

Dentro do Brasil existem diversas agéncias e organizagdes que procuram promover o
etanol no Brasil e no exterior. Do mesmo modo, também existe uma grande quantidade de
pesquisas para desenvolvimento do produto e do setor, para que se torne uma commodity

internacionalmente consolidada.
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3.4 Cenario de Oferta e Demanda

3.4.1 Demanda de Etanol no Mundo

Grande parte do aumento de etanol previsto para os proximos anos no mundo vem da
promog¢ao do uso do bicombustivel. De acordo com o relatério emitido pela OECD (2008),
diferem-se trés categorias de suporte ao uso de biocombustiveis: suporte pelo uso de medidas
or¢amentarias, mistura de combustiveis e restrigdes comerciais. O mesmo relatério indica que
o mercado de etanol vem crescendo rapidamente nos Gltimos anos por causa do alto preco do

petréleo, o que faz o prego do etanol se tornar mais competitivo.

Ethanol production is rising rapidly in many parts of the world partly in
response to higher oil prices, which, all other factors being constant are
making ethanol more competitive. Government incentives and rules on fuel
specification further contributes to biofuel growth. Global production tripled
from its 2000 level and reached 52 billions litres in 2007. The United States
accounted for much of the increase in output over that period. In most cases,
virtually all the ethanol produced is consumed domestically, though trade is
growing. Brazil accounts for more than half global trade in ethanol.
(Economic Assessment of Biofuel Support Policies OECD, 2008, p. 15)

Dentre as principais politicas vigentes e metas para os proximos anos, destacam-se os

seguintes paises:

1. Estados Unidos: Com a nova Lei da Politica Energética, se estabeleceu
uma reducdo de 20% do consumo de combustiveis fosseis nos proximos 10

anos. Um total de 36 bilhdes de galdes’ até 2022;

2. Unido Européia: E um dos principais atores no combate ao efeito estufa.
A Comissao Européia estabeleceu como meta a utilizagdo de biocombustiveis

em 5,75% de sua frota até 2010 e 12% no total da energia do pais;

3. Brasil: Exige de 20 a 25% de etanol na gasolina, além disso, devera
acrescentar 2% de biodiesel no diesel este ano ¢ 5% até 2013;

4. Tailandia: Mistura de 10% de etanol na gasolina em Bangcoc'";

? Um galdo equivale a 3,78 litros nos Estados Unidos
' Capital da Tailandia - Bangkok
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5. China: Cinco distritos chineses exigem mistura de 10% de etanol na

gasolina;

6. Japdo: Exige 3% de etanol na gasolina, 10% a partir de 2010 e pretende

produzir cerca de 50 milhdes de litros até 2011;

7. India: Mistura de 5% de etanol na gasolina;

8. Argentina: Exigird mistura de 5% na gasolina até¢ 2010;

9. Colombia: Em grandes cidades a mistura de 10% ¢ obrigatoria;
10.  Australia: até¢ 10% do etanol na mistura com gasolina.

Fonte: RFA, COSAN e Economic Assesment of Biofuel Support Policies (OECD, 2008, p. 24)

Ha cada vez mais indicios de uma maior demanda do etanol no mundo para os
proximos anos com o objetivo de seguranca energética. Ao que tudo indica, politicas de
incentivo & produgdo e consumo de etanol devem continuar, estimuladas por ONGs'',
Organizacdes Internacionais e a populagdo em geral, preocupada com os efeitos climaticos. A
expectativa da OECD (2008) ¢ que o consumo de biocombustiveis seja dobrado na préxima
década, também considerando que o etanol brasileiro ¢ um dos inicos que consegue competir

com o prego do petroleo atualmente.

3.4.2 Etanol no Mundo

Atualmente, o maior produtor de Etanol no mundo ¢ os Estados Unidos e o Brasil ¢ o
segundo. No ano passado os EUA produziram cerca de 51% do etanol mundial e o Brasil
36,5% (Fig. 6). No entanto, o Brasil ¢ o maior exportador e os EUA o maior importador do
produto. O Etanol correspondeu a 83% de todo o bicombustivel mundial, tornando-se a

principal fonte energética renovavel atual.

Tabela 1: Produgdo de Etanol e Biocombustiveis no Mundo em 2007

Milhdes de litros| Etanol |Biocombustiveis*

' ONG -Organizagio nio governamental
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EUA 26.500,00 28.188,00
Canada 1.000,00 1.097,00
UE 2.253,00 8.361,00
Brasil 19.000,00 19.227,00
China 1.840,00 1.954,00
India 400 445
Indonésia 0 409
Malasia 330
Outros 1.017,00 2.203,00
Mundo 52.009,00 62.213,00

* Inclui etanol
Fonte OECD 2008, baseado nos dados de F.O.Licht (2007)

EUA; 51,0% Brasil; 36,5%

\
EU; 4,3%
Outros; 2,7% // \ 0

Canada; 1,9% China; 3,5%
, 4,y (o]

Figura 6: Producao de etanol no Mundo (2007)
(Fonte: OECD 2008, baseado nos dados de F.O.Licht)

O atual cendrio externo para o etanol demonstra que existe um grande potencial para
exportagdes brasileiras para outros paises. Ainda que a produgdo de outros paises aumente
consideravelmente, como a da India, EUA e os paises da UE, estes paises buscam somente
produzir para consumo interno, sem possibilidade de exportar devido aos custos e aos
subsidios necessarios. A escassez do petréleo e a alta das cotacdes deste no futuro terdo

reflexo positivo para o uso cada vez maior dos biocombustiveis.

3.4.3 Agucar no Mundo
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Segundo estimativas da FNP o Brasil produz cerca de 45% do agucar comercializado
no mundo. O consumo do agucar tem crescido lentamente nos ultimos anos.

O mercado de acticar mundial tende a seguir o crescimento da demanda de aglicar na
Asia, principalmente na China, que possui indice baixo de consumo per capita e grande
crescimento de renda nos ultimos anos. O consumo no mercado americano € europeu se

encontra saturado, sem perspectivas de grande crescimento.
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Figura 7: Producao, exportacao, estoque final e consumo de a¢ticar no mundo.
(Fonte: USDA).

FNP (2007, p. 243), ressalta que devido a “preferéncia pela produgdo de etanol nos
proximos dez anos, os estoques mundiais de agucar deverdo permanecer relativamente
baixos.” Essa pressdo nos estoques pode indicar também uma alta ou sustentagdo nos pregos

do agucar no futuro.

3.4.4 Etanol mercado interno

“0O grande comprador do etanol brasileiro nos proximos anos serd mesmo o mercado
interno” (FNP, 2008, p. 238). Desde 2003 o Brasil passou a ser o principal consumidor do
alcool hidratado e anidro no mundo gragas aos carros flexfuel e a mistura de etanol na

gasolina.
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Figura 7: Produgdo de automoéveis no Brasil por tipo de combustivel.
(Fonte: ANFAEVA; Projegdo da Agroconsult'?).

Em 1998 as vendas dos carros a alcool representavam apenas 0,1% das vendas, e em
2007 as vendas de carro flexfuel passaram a ser iguais a 85,6% (Fig. 7). A tendéncia ¢ que as
vendas de carro flexfuel aumentem ainda mais, da mesma forma que a participagdo desses
carros na frota brasileira. Além disto, os veiculos 4 alcool possuem reducio de IPVA" e os

motores flexfuel, tém reducao de IP1'4,
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Figura 8: Relagdo de pregos do etanol e da gasolina nos principais Estados.
(Fonte dos pregos: ANP)

A relagdo alcool sobre gasolina tem sido positiva na maioria dos Estados, com

excecao de 2006 (Fig. 8). Sao Paulo ¢ o Estado que possui a melhor relagdo de preco por

12 Agroconsult. Empresa que atua no ramo de Consultoria na 4rea de agronegocios com amplo conhecimento
sobre o setor sucroalcooleiro. As informagdes foram cedidas somente para esse estudo, sem outras pretensoes.
Esses dados, ndo estdo disponiveis abertamente em nenhum meio publico e ndo devem ser usadas sem
autorizagdo.

" Imposto sobre a propriedade de veiculo.

'* Imposto sobre produtos industrializados.
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possuir ICMS'"® no 4lcool no mesmo nivel do diesel e do gas natural e também o Estado que
mais produz alcool, diminuindo os custos de frete.

As exportacdes de etanol tém crescido nos ultimos anos e em 2007 as exportacdes
mais que quadruplicaram comparadas as exportacdes de 2002 e 2003. Os pregos também
foram favoraveis, destacando o crescimento maior das exportagdes por valor do que por peso
(Fig. 9).

Os maiores importadores do acucar brasileiro tém sido os Estados Unidos a Unido

Européia, a India, os Tigres Asiaticos, o Caribe e o Japao (SECEX).

Milhdes de Reais

O P P NN W W & >

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Milhdes de metros cubicos

= Exportacdo de alcool em volume ==e=Exportacdo de alcool em valor

Figura 9 Exportagdes anuais de etanol — valor e volume.
(Fonte: SECEX Aliceweb. Obs: Ano 2008: Exportagdes somente até¢ Julho/08)

3.4.5 Ac¢ucar mercado interno

O Brasil, além de ser o maior produtor de agucar no mundo, ¢ um dos maiores
consumidores per capita, por isso 0 consumo interno continuard sem grande crescimento. A
grande parte do aumento da produgdo brasileira de agtcar ¢ direcionada para as exportacdes
(Fig. 10).

O crescimento da producao brasileira tem sido em média 7% ao ano, nos ultimos 10

anos, maior que a média mundial de 2% (USDA).

1 : ~ . ~ .
> Imposto sobre circulagdo de mercadorias e prestagio de servigos

45



r 25%
r 20%
r 15%
+ 10%
T 5%
- 0%
r -5%
r -10%

Milhdes de toneladas

-15%
5 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 L oq9
I Producédo mmmm Exportacdo 1 Estoque Final =3 Consumo ==e==\ria¢io da producéo

Figura 10: Producdo, exportagdo, estoque final e consumo de agucar no Brasil.
(Fonte: USDA)
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As exportagdes de agucar ndo cresceram tanto quanto as exportagdes de etanol.

Contudo, representam um valor bem maior que o etanol, sendo atualmente umas das

principais commodities de exportacdo do pais (Fig. 11).

Milhdes de toneladas
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BilhGes de R$
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Emm Exportacao de agucar em R$ —e=—Exportacdo de agucar em toneladas

Figura 11: Exportagdes anuais de agucar — Valor e Volume.
(Fonte: SECEX Aliceweb. Ano 2008. Exportagdes somente até Julho/08.)

Atualmente, os principais paises importadores do agucar brasileiro sdo a Russia,

Nigéria, Egito, Ardbia Saudita, Argélia e Marrocos (SECEX).
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3.5 Projec0es para o setor sucroalcooleiro

O investimento no setor sucroalcooleiro tem sido constante nos ultimos anos.
Atualmente existem aproximadamente 325 usinas em operagdo e outras 86 que entrardo em
operagio até 2012, segundo a UNICA, o que representa investimentos da ordem de 17 bilhdes
de dolares.

De acordo com o portal do Agrostat do governo, o complexo sucroalcooleiro
corresponde mais de 10% das exportagdes totais do agronegdcio no Brasil, isso equivale um
valor acima de 6 bilhdes dolares até julho desse ano.

O setor sucroalcooleiro compreende grandes investimentos. Ainda assim, ndo ¢é
considerado um setor com grandes “barreiras a entrada”, sobretudo no Brasil, onde existem
fornecedores de equipamento e conhecimento produtivo. Muitos investimentos vém de
parceria com grandes grupos internacionais e nacionais. Por exemplo, a Petrobras, em
parceria com o grupo japonés Mitsui, tem como projeto instalar 40 usinas de producao
exclusiva de etanol (FNP 2008). Portanto, o mercado pode-se tornar mais competitivo do que
jaé.

A quantidade de veiculos com motor flexfuel ou a alcool até 2014, segundo a
Agroconsult, tera dobrado, passando a formar 25% do total. Parte da frota ¢ “sucateada” todo
ano ¢ substituida por automéveis flexfuel. Igualmente, o consumo do etanol deve aumentar na

mesma propor¢ao, se o alcool se mantiver competitivo.
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Figura 12: Porcentagem de veiculos movidos a etanol na frota brasileira.
(Fonte: ANFAVEA; Projecdes: Agroconsult, julho 2008)
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Com relacao a producao, de acordo com o cendrio de agucar e alcool da Agroconsult,
as projecoes indicam que a tendéncia no Brasil € passar a produzir mais alcool que agucar,
uma vez que a demanda por alcool € crescente e a demanda por agucar ¢ estavel. E uma

tendéncia também apontada por outras agéncias e organizacdes:

Cabe indagar, porém, se a demanda futura absorvera ou nao todo o etanol
adicional resultante da atual onda de investimentos. As previsdes indicam
uma producdo gigantesca. Se a resposta for negativa, a demanda de agtcar
ndo podera absorver os excedentes de produgdo. Pelo contrario, a capacidade
extra de produgdo de agucar que ora se instala no Brasil tem tudo para
saturar o mercado nos proximos anos. [...] Nesse caso, a saida sera a reducgéo
do mix (participacdo) de moagem de cana para a producdo de agucar,
deixando ociosa parte das fabricas de aglicar que ora estdo sendo instaladas
(FNP, 2007, p. 237).
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Figura 13: Mix de produgédo do agticar e do etanol.
(Fonte: Agroconsult, julho/08)

O mix de produgdo nada mais ¢ que a porcentagem de etanol e agucar produzida a
partir da cana-de-agticar. Desde 2007 o Brasil passou a produzir mais etanol do que agtcar e
tende, cada vez mais, a aumentar a diferenca nos proéximos anos (Fig. 13).

A produtividade do setor sucroalcooleiro também ¢ crescente (Fig.14). Novas usinas
e tecnologias, principalmente na producdo de etanol, aumentardo a produtividade ao longo
dos anos. Outro fator positivo sdo as pesquisas com plantas de cana-de-aglicar mais adaptadas
ao clima, pragas e com maior teor de ATR (agucar total recuperavel), que equivale a

quantidade de acucar na cana-de-agtcar.
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Figura 14: Produtividade do setor na produgao de agucar e etanol.
(Fonte: Agroconsult)

Nos tltimos anos a produtividade agricola, por exemplo, comparada ha 30 anos ¢
duas vezes maior (SAWAYA e RODRIGUES 2007). Segundo proje¢des da Agroconsult,
considerando a produtividade, até 2015 sera possivel obter em média 89 litros de etanol para
cada tonelada de cana, e 2,85 unicops (unidade onde um (1) unicop equivale a um saco de 50
quilos de agucar). Ou seja, se produzird 142 quilos de agiicar em média para cada tonelada
processada.

As projecoes da EPE, Empresa de Pesquisa Energética, em seu relatorio de 2008,
“Perspectivas para o etanol no Brasil”, considera que de 2008 até 2017 o etanol “evoluira a
taxa anual de 11,3%”. Com isso a demanda do etanol em 2008, que ¢ de 20,3 bilhdes de litro,
passara a ser 46,2 bilhdes em 2015, impulsionada principalmente pela venda de carros flexfuel

e os precos altos do petroleo.

3.5.1 Projecdo dos precos do agucar e do etanol.

Em relacao aos pregos do agucar e de alcool, estudo divulgado pela Agroanalysis em

janeiro de 2008 constata que:

[...] com base na teoria microecondémica de mercado competitivo, o preco
médio de equilibrio acontece em R$ 28,42 por saca de agucar. Esses pregos
equivalem a R$ 0,87 por litro de alcool anidro ou R$ 44,00 por tonelada de
cana-de-acucar posta na usina. Essa deve ser a média dos precos a ser
utilizada para se projetar o fluxo de caixa de projetos no prazo longo
(CORREA et al. 2008).
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Os precos de R$ 28,42 para saca de acticar e R$ 0,87 para o litro do alcool estdo,
segundo o mesmo estudo, sujeitos a uma volatilidade média de 22,34%.

Convém destacar também a relacdo cada vez maior dos precos do etanol com os
precos do petroleo, indicando atrelamento do aglicar com o etanol. Ainda assim, de acordo
com a FNP e a OECD, os precos de biocombustiveis e etanol podem estar, até certo limite,

acima do prego do petroleo sem que isso afete o consumo substancialmente:

Em longo prazo, os precos do etanol podem ultrapassar o equivalente ao dos
derivados do petroleo. Isso seria determinado por uma demanda do etanol
para alcoolquimica e por pressdes ambientalistas geradas pelo agravamento
do aquecimento global causada pelo efeito estufa (FNP, 2007, p. 238).

O cenario projetado pela Agroconsult prevé uma recuperagcdo no pre¢o do acucar e
do etanol para os proximos anos baseado em estimativas do preco da saca de 50 quilos de
acicar VHP'® divulgadas pelo CEPEA e no preco do litro do 4lcool. Esta projecdo condiz

também com o estudo de Correa et al. (2008).
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Figura 15: Projecdo dos precos do agucar e do etanol.
(Fonte: CEPEA; Proje¢do: Agroconsult)

A EPE" em estudo admite que as perspectivas para os precos devem permanecer nos

mesmo patamares de hoje:

Diante de uma perspectiva de aumento da produtividade e reducao de custos
de produgdo, pode-se estimar que o preco do alcool ao consumidor deva

' VHP —Very High Polarization, agticar bruto para exportagio que permite ser transformado para diferentes
usos.

'" EPE — Empresa de pesquisa energética
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permanecer nos patamares realizados atualmente. Esta situag¢do é confirmada
pela tendéncia das pequenas empresas produtoras estarem buscando
parcerias como estratégia de sobrevivéncia no mercado. Porém, ¢ importante
ressalvar que uma variabilidade em torno do patamar atual de preco pode
ocorrer em fun¢do da sazonalidade anual do produto. Em periodos de safra:
maior oferta e pregos menores; ja em periodos de entressafra: menor oferta e
precos maiores. Uma forma de reduzir o efeito dessa sazonalidade seria a
manutencao de estoques (EPE 2008, p. 45).

Assim, deve-se levar em consideracgao os efeitos da sazonalidade de periodos de safra

para os pregos recebidos pelas empresas sucroalcooleiras.

3.6 Consideragdes

As pesquisas da empresas de consultoria e as projegdes apresentaram resultados
positivos para o setor. A EPE apresenta conclusdes otimistas para o setor sucroalcooleiro de
acordo com as perspectivas para o etanol no Brasil. Dada a projecao, fica estabelecido que o
etanol, continue a longo prazo, competitivo com os pregos da gasolina. Até 2017, 80% dos
combustiveis consumidos no Brasil serdo provenientes do etanol (EPE 2008).

As politicas internacionais, quanto a seguranga energética ¢ ambiental, tendem a
aumentar abrindo fronteiras para o etanol brasileiro, mesmo que isso seja apenas a longo
prazo. A posicao brasileira ¢ a de maior destaque em todo o dmbito internacional. Segundo o
index da Ernest & Young (2008) o Brasil ocupa o primeiro lugar dentro do ranking de
producado e infra-estrutura de biodiesel e etanol, passando os Estados Unidos, no ano passado,
em funcdo da grande quantidade de investimentos previstos para os proximos anos.

Apesar disso, apds 2015, o grau de previsdo para o setor ¢ controverso. H4 quem
acredite que o cendrio melhorard com a maior demanda internacional e a abertura de
fronteiras. Mas ha quem acredite que a incapacidade do setor e do governo brasileiro de
organizar o setor, a fim de conter uma super producdo com as novas industrias que surgirdo,
possa infelizmente gerar uma nova crise no setor. Além disso, ha muitas questdes ainda nao
resolvidas que podem interferir na competitividade brasileira, como entraves de exportagao
(gargalos), entrada potencial da India no mercado, falta de crédito, delimitacio da regido

sucroalcooleira em Sao Paulo e no bioma da Amazonia, entre outros.
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Todavia, a falta de planejamento setorial tem provocado distor¢des no
mercado interno, sobretudo no segmento do alcool. A falta de estoques
reguladores, que ajudem a minimizar a volatilidade de precos e escassez de
produto, tem provocado perda de credibilidade para o setor, danos aos
consumidores e prejuizos ao pais (EMBRAPA, 2006).

Assim destaca Embrapa, como um dos maiores problemas a falta de planejamento de

estoques por parte do governo e das empresas:
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CAPITULO 4 -

ESTUDO DE CASO DA COSAN S/A

4.1 A empresa COSAN S/A

A COSAN S/A é uma das maiores industrias sucroalcooleira do mundo. Cultiva,
colhe e processa a cana-de-agticar a fim de produzir agucar, etanol, energia e outros derivados.
A Usina Costa Pinto foi o primeiro marco da COSAN. Fundada pela familia de Ometto, hoje
o principal acionista da empresa, em 1936, tinha uma capacidade de moagem de quatro
milhdes de toneladas por ano. As expansdes das operagdes comecaram em 1980.

Com o passar dos anos, em 1998, a COSAN ja havia adquirido outras cinco usinas.
Contudo, a COSAN S/A s6 surgiu em 2000 e desde entdo, ficou cada vez mais envolvida com
os processos de aquisi¢do, parcerias e reestruturacdes societarias. Foi apenas em 2004 que
pela primeira vez realizou a primeira operagao no mercado de capitais. E, finalmente, em
novembro de 2005 realizou a oferta publica de acgdes, [PO'®. Com o IPO, foi possivel
alavancar 886 milhdes de reais e expandir seus negocios, comprando logo em seguida outras
quatro usinas. Em 2006 alavancaram mais 450 milhdes de doélares com a oferta de bonus
perpétuos'’ e, logo em seguida, em 2007, mais 400 milhdes de dolares com a oferta de bonus
de 10 anos.

A COSAN possui atualmente controle de 18 usinas, inclusive a Usina da Barra, que
possui a marca Da Barra, vice-lider do mercado de varejo de agucar no Brasil, atrds somente
da marca Unido. Entre outras participagcdes importantes estdo o controle de 32% do Terminal
Exportador de Alcool de Santos e o controle da empresa ESSO no Brasil (Fig. 16; Esso ndo

inclusa).

' IPO Initial Public Offering — Oferta ptiblica inicial
" Titulo que paga renumerago eterna, sem data te vencimento
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COSAN LIMITED

- Costa Pinto - Santa Helena
C OSAN - S&o Francisco - Rafard

- Diamante - Junqueira

- Serra - Mundial

COSAN S.A. Industria e Comércio - Bom Retiro

1 91,5%

Administragdo de Participacdes
Aguassanta Ltda.

33,3% 99,9% 99,9% 32,0% 90,0% 99,9% 100,0% 100,0% |100,0% ‘82,4% 17,5%
Etanol Grangucar Cosan Terminal Cosan Dlstcr:)bSLiZOra Cosan :BARRA B o o
-tanol S.A. Centroeste Exportador International | [ Cosan Finance Cosan S.A. - Univalem - Da Barra
Participagoes p i Operadora de - Dois Cérregos - Destivale
Refinadora de| [S.A. Aglcar e de Alcool de Portuaria S.A. Combustiveis Universal Limited Bioenergia . _ Bonfim - Tamoio
Agucar Alcool Santos S.A. A Corporation Usina da
Ltda.
Barra S.A.
IlO0.0% ‘100,0% 100,0% 99,9% ‘99.9% 99,9%

Corona Barra FBA DaBarra Agricola Bomfim Nova
Bioenergia Bioenergia Bioenergia Alimentos Ponte Alta | Tamoio — BNT
S.A. S.A. S.A. Ltda. S.A. Agricola Ltda.

Figura 16: Organograma da empresa.
(Fonte: COSAN)

A COSAN Limited ¢ na verdade outra empresa, com sede nas Bahamas e capitais
negociados em Nova York. Foi fundada por Rubens Ometto Silveira Mello, conhecido apenas
por Ometto, controlador e principal acionista do grupo COSAN. Ometto ¢ responsavel por
praticamente todas as mudancas que a empresa vem passando desde que assumiu o controle,
mesmo depois de conturbados processos juridicos com a sua familia pelo controle da
empresa.

Enfim, a COSAN Limited, nada mais é do que uma Holding® da COSAN S/A e,
segundo algumas fontes abertas, outra tentativa de Ometto para reestruturar a empresa. Os
detentores das a¢des da COSAN Limited teriam dez votos contra um (1) voto dos detentores
das agdes da COSAN S/A. Com isso, Ometto almejaria assegurar seu controle majoritario da
empresa. A idéia consiste em transferir os acionistas da COSAN S/A na Bovespa para a
COSAN Limited na NYSE. Temendo que essa reestruturagao fosse uma armacao articulada, a
CVM?! ameagou entrar com um processo administrativo, caso a proposta para os acionistas na
Bovespa ndo fosse melhorada. Desde entdo, a discussdo estd em pauta e sem ainda uma
solucao conclusiva, por isso o grupo possui duas empresas listadas em bolsas. Entretanto, no
que tange esse trabalho, somente a avaliagdo da empresa COSAN S/A sera realizada.

Tem-se melhor visualizado e resumido a evolugdo da empresa por aquisi¢des, marcas

e producao pela seguinte ilustracdo tirado das apresentagdes da COSAN S/A:

2 . .. ~ ..
% Sociedade gestora de participagdes sociais.
! Comissdo de valores mobiliarios
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Grupo Cosan

Uma Historia de Crescimento e Inovagao
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Figura 17: Historia da COSAN.
(Fonte: COSAN Reenergizando o mercado de combustiveis, Abril 2008)

O presente trabalho aplica o valuation no caso da COSAN S/A, de acordo com as

companhias consolidadas pela empresa no exercicio de 2008 (Tabela 2):
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Tabela 2: Companhias Consolidadas.

2008

Companhias Consolidadas Direta  Indireta
COSAN Operadora Portudria S/A 90,00% -
Administragdo de Participagdes
Aguassanta Ltda. 91,50% -
Agricola Ponte Alta S/A - 99,10%
COSAN Distribuidora de
Combustiveis Ltda. 99,90% -
COSAN S/A Bioenergia 100,00% -
Barra Bioenergia S/A - 99,10%
COSAN Internacional
Universal Corporation 100,00% -
COSAN Finance Limited 100,00%
Da Barra Alimentos Ltda. - 99,10%
Bonfim Nova Tamoio
BNT Agricola Ltda. - 99,10%
Usina da Barra S/A
Acgticar e Alcool 89,90% | 9,20%
Grangucar S/A
Refinadora de Agucar 99,90% | 0,10%
COSAN Centroeste S/A
Acucar e Alcool - 99,10%
Usina Santa Luiza S/A - 33,00%
Benalcool Aglicar e Alcool - 99,10%

Fonte: COSAN

4.2 Bovespa

56

As agdes da COSAN sao hoje negociadas no Novo Mercado da Bovespa, pelo

codigo CSANS3.

4.2.1 Cotacao das acGes na Bovespa

O IPO da empresa foi realizado em 17 de novembro de 2005 e foi fechado pelo valor
de 16 reais por agdo. O maior prego ja cotado pela agdo foi de R$ 63,26. E a menor cotagdo

até 30 de julho foi na propria abertura da empresa de 16 reais por acdo. A média das agdes
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desde a abertura ¢ de 33 reais e 71 centavos (Fig. 18). Até julho de 2008 a COSAN possuia

188.886.360 agdes negociadas na Bovespa.

60,00 T - - - - - - - oo
51,40
. L N
S \
| ; ./}\.
4 o N ______ —l—e_ _ _ @O _ o _______
40,00 /o ;\ NS AN
v |
AR T ot R B B A S 30,35
30,00 -~~~ K *‘**:**‘**‘**:**:**‘**‘**:*A*ﬂ**:*ﬂ*ﬂ**:**:*f**\ ********************* *
> [ [ I | —0 o. |
B L UNAIN T T
® | I I I v oo |
20,00”.‘7!\**:**:**\**:**:**:**\”:”:”:’J"’:’T’%”:"}’T”:’i"’:’%*%*T*?*%*T*T*%*T*F*:f
I A R A R Lo o 2112 b
L T \ Lo ‘ [ N ‘
t000 -
A A
I [ Lo [ o T S S I [
0,00 ‘\ ‘\‘ T ‘\‘ T ‘\ ‘\‘ ‘\ ‘\‘ ‘\ ‘\‘ ‘\ T ‘\‘ \‘ ‘\
) o © © o o o QA QA A QA QA QA N 3] O N
CEELEECEEFTL LSS
S T VLS TSV L &SN

Figura 18: Média mensal das cotagdes da COSAN na Bovespa.
(Fonte: Bovespa)

4.3 Balanc¢o Patrimonial da COSAN

O

ano contabil da empresa foi considerado Maio/Abril, por assim se adequar melhor

com o “ano safra” da cana-de-agucar. Apresentam-se apenas os ultimos trés anos, 2008, 2007

e 2006. Maiores informagdes sobre dados anteriores usados no trabalho disponibilizados pela

COSAN, sdo apresentadas no Anexo 1.
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4.3.1 Balanco Patrimonial (Ativo)

Tabela 3: Balango Patrimonial — Ativo.

Balango Patrimonial (R$ milhdes)

Ativo 2008 2007 2006
Circulante

Disponibilidades e Aplica¢des Financeiras 65,8 643,8 61
Aplicacdes Financeiras 9442 573,3 770,5
Duplicatas a Receber de Clientes 86,5 112,3 212,6
Instrumentos Financeiros Derivativos 215,2 37,6 288.,6
Estoques 570,5 503,4 390,8
Adiantamento a Fornecedores 226,1 211,4 132,7
Empresas Ligadas 16,3 - -
Imposto de Renda e Contribui¢do Social

Diferidos - 38,1 414
Outros Créditos 158,8 104,9 115,7
Total do Ativo Circulante 2.283,60] 2.224,70| 2.013,40
Realizavel a Longo Prazo

Crédito de A¢ao Indenizatoria 3422 318,4 -
Aplicagoes Financeiras - - 0,1
Empresas Ligadas - 0 -
Certificados do Tesouro Nacional 151,6 123,3 104,9
Imposto de Renda e Contribui¢do Diferidos 357 242,5 361,8
Outros Créditos 124,3 112,3 99,4
Total do Ativo Realizavel a Longo Prazo - 796,5 566,2
Permanente

Investimentos 120,3 93,2 13,4
Imobilizado 2.771,30) 2.013,10{ 1.656,40
Agio 1.160,60| 1.133,20( 1.353,00
Diferido 4,9 2,6 2,3
Total do Ativo Permanente -1 3.242,10| 3.025,10
Total do Ativo 7.393,40| 6.263,40| 5.604,80

Fonte: COSAN
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4.3.2 Balanco Patrimonial (Passivo)

Tabela 4: Balango Patrimonial — Passivo.

Passivo 2008 2007 2006
Circulante

Empréstimos e Financiamentos 83,3 89 68,8
Instrumentos Financeiros Derivativos 41,8 35,5 65,4
Fornecedores 190,9 113,8 201,7
Ordenados e Salarios a Pagar 80,7 63,3 49,7
Impostos e Contribui¢des Sociais a Recolher 116 126,2 111,1
Adiantamentos de Clientes 26,3 49 4 79,2
Notas Promissorias - 1,3 55,8
Empresas Ligadas - 0,7 0,1
Imposto de Renda e Contribui¢do Social

Diferidos sobre Reserva de Reavaliagao 5.4 5,5 5,5
Dividendos Propostos - 75,8 -
Outras Obrigagdes 32,8 31,4 32,8
Total do Passivo Circulante 577,6 591,7 670
Exigivel a Longo Prazo

Empréstimos e Financiamentos 2.136,10| 2.770,40| 2.002,70
Impostos e Contribui¢des Sociais a Recolher 359,3 338.,5 446.9
Empresas Ligadas - - 1,4
Notas Promissorias - - 12,7
Provisao para Contingéncias 8324 728 9074
Adiantamento de Clientes - 49,5 86,9
Imposto de Renda e Contribui¢do Social

Diferidos sobre Reserva de Reavalia¢do 27,6 33,4 40,8
Outras Obrigagdes 116,7 100,6 66,5
Total do Passivo Exigivel a Longo Prazo 3.474,20] 4.020,40| 3.565,40
Participa¢do Minoritaria 17,7 20,2 14
Patrim6nio Liquido

Capital Social 2.935,20| 1.192,70] 1.185,80
Reserva Legal 16 16 -
Reservas de Reavaliagao 194,3 195 195,9
Reserva para Novos Investimentos e

Modernizagao 180,2 2273 -
Lucro Acumulados - - -26,2
Total do Patrimoénio Liquido 3.325,80] 1.631,00| 1.355,40
Total do Passivo e do Patrimoénio Liquido 7.393,40] 6.263,40| 5.604,80

Fonte: COSAN
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4.3.3 Demonstragdes de Resultados

Tabela 5: Demonstragdo de Resultado DRE.

Demonstragdes de Resultados - R$

(milhdes) 2008 2007 2006
Receita Operacional Bruta 2.978,60, 3.902,90| 2.702,40
Impostos de Deducdes sobre Vendas -242,5 -297,8 -224.5
Receita Operacional Liquida 2.736,10| 3.605,10{ 2.477,90
Custos dos Produtos Vendidos e Servigos

Prestados -2.387,10| -2.481,10| -1.721,30
Lucro Bruto 349 1.123,90 756,6
Receitas (Despesas) Operacionais

Vendas -301,3 =282 -217,1
Gerais e Administrativas -203,7 -246,2 -150
Honorarios da Administracao -6,4 - -
Financeiras, Liquidas 2843 158 -245.2
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 6,5 -0,1 0,6
Amortizagdo de Agio 201,4( 2237 -142,8
Despesas Extraordinarias - - -
Outras Receitas (Despesas) Operacional,

Liquidas -5.9 35,3 -52,8
Lucro (Prejuizo) Operacional -78.,9 565,3 -62,5
Resultado nao Operacional, Liquido 9,9 2 -1
Lucro Antes do Imposto de Renda

e da Contribuig¢ao Social 68.9 5673 -63.5
Imposto de Renda e Contribui¢do Social

Imposto de Renda e Contribui¢do Social 18,7 -203,9 5,8
Participagao dos Acionistas Minoritarios 2,4 -6,2 -6,9
Lucro Liquido do Exercicio (consolidado) -47,7 357,3 -64,6
Lucro por Agdo (R$) - 1,903| -0,3441

Fonte: COSAN
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4.3.4 Desempenho Operacional

Tabela 6: Operagdes da empresa.

Desempenho Operacional 2008 2007 2006
Total de Cana Moida (mil tons) 40.315 36.154  27.891
Agucar Vendido (mil tons) 3.150,20 3.240,50 2.469,50
Alcool Vendido (milhdes de litros) 1.568,40 1.322,10 1.016,40
Receita Operacional Liquida (R$ milhdes) 2.736 3.605 2.478
- Agucar 1.429 2214 1.490
- Alcool 1119 1.186 857
- Outros 188 206 131
Capex Operacional (R$ milhoes) 1.051 684 209
Indices
Divida Liquida / EBITDA 3.8 1,5x 2,3x
EBITDA / Capex 6.8 1,4 2,5
Divida Liquida / Patriménio Liquido 5 0,9 0,6
Ativo Circulante / Passivo Circulante 395,30% 376,00% 320,40%
EBIT / Ativo Total -0,03% 10,10%  6,70%

Fonte: COSAN

4.3.4 Outras Informacdes

Tabela 7: Outras informacdes.

Informacgdes sobre a Empresa

Listagem em Bolsa Codigo
Bovespa CSAN3
Total de A¢des Quantidade de A¢des
Ordinarias (ON) 188.886.360

Fonte: COSAN
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4.4. Andlise da Empresa

4.4.1 Produtos

4.4.1.1 Agucar

O Agucar ¢ o principal produto da empresa, constitui a maior fonte de receitas. A
COSAN produz seis tipos de agucar no geral: agucar cristal, cristal demerara, VHP, refinando
amorfo, refinado granulado, liquido sacarose, liquido investido.

A marca “Da Barra” garante o fortalecimento das vendas no mercado interno (Fig.
19). Da Barra ¢ considerada a marca vice-lider do mercado de varejo no Brasil. No entanto,
em média, 50% das vendas de agucar sdo para exportagao.

Os principais clientes da empresa sao supermercados, distribuidores de géneros
alimenticios e fabricantes de alimento. Os precos sdo determinados pelo indice divulgado pelo
Cepea nas vendas domésticas e pelos contratos futuros NY n°11 negociados na bolsa The Ice
de Nova York para actcar refinado exportado. Para agticar bruto os precos sdo definidos pelos

contratos London n°5 da bolsa LIFFE de Londres.

100,0% -
75,0% +-
50,0% —+-

25,0% +-

0,0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

E Participacdo do Aclcar B Participacdo do Alcool B Participacéo de Outros

Figura 19: Participacdo dos produtos vendidos sobre a receita liquida.
(Fonte: Cosan)
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4.4.1.1 Etanol

O etanol é uma das “apostas” da empresa. Apos a entrada dos veiculos flexfuel no
mercado, as vendas do etanol subiram nos ultimos anos. A empresa produz quatro tipos de
etanol: alcool hidratado refinado, alcool hidratado neutro, etanol carburante. etanol anidro.

A maior parte dos clientes da COSAN para as vendas de etanol sdo as distribuidoras.
Dentre estas distribuidoras, encontra-se a Petrobras Distribuidora S/A, a Shell Brasil Ltda., a
Texaco Brasil S/A Produtos de Petroleo e a Cia. Brasileira de Petroleo Ipiranga, entre outras.

Grande parte do etanol também ¢ exportado.

4.4.1.3 Outros Produtos

Existem outros produtos provenientes da cana-de-acucar além do agticar e do etanol.
A COSAN produz da sucro-quimica glicose, frutose, glicerina, acidos e outros. Da
fermentagdo produz acetonas, antibidticos e mais. Do etanol ainda ha os Alcool em gel ou
para fins industriais, usados para bebidas em geral, medicamentos, entre outros. Contudo a

receita proveniente destes ndo tem grande representatividade dentro das receitas da empresa

4.4.1.4 Subprodutos

Uma caracteristica da industria de cana sdo os subprodutos, o bagaco de cana, a
vinhaca e a levedura. Esses sdo os residuos dos processos de producao do etanol e do agucar.
O bagago de cana ¢ aquele residuo resultado da moagem, que ¢ usado como combustivel,
movimentando turbinas e gerando energia. Até entdo, toda a energia que a COSAN consumia
era gerada por ela, porém a demanda por energia no pais abriu oportunidade de geracdo de
energia e, desde entdo, a COSAN vem negociando em leildes a venda de energia.

A vinhaga ¢ um residuo da destilagdo, porém ela ¢ usada normalmente como

fertilizante nas plantacdes de cana da empresa. Ja a levedura ¢ utilizada como insumo por

empresas de alimento e nas industrias de racao animal.
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4.4.2 Estrutura da empresa

4.4.2.1 Logistica e Distribuicdo

A maior parte dos produtos vendidos da COSAN ¢ distribuido pela propria empresa.
A empresa utiliza inimeros meios para a distribuicdo e a producdo de seus produtos,
principalmente rodovias, ferrovias, portos e alcooldutos.

A COSAN possui 90% do terminal de exportagio TEACU, Terminal Exportador de
Acgucar. Esse terminal possui uma capacidade estatica de 170 mil toneladas, e uma
movimentagdo de quatro milhdes de toneladas de graos por ano. O porto possui
operacionaliza¢do automatizada para carregamento. Entretanto, apenas parte da capacidade ¢
de uso da COSAN, praticamente metade da operagdo do terminal é usada por terceiros que
utilizam os servigos prestados pela empresa.

Também possui 32% do TEAS, Terminal Exportador de Alcool de Santos S/A, que é
de grande importancia, pois ¢ um dos poucos terminais no Brasil com capacidade de exportar
etanol. Quanto ao abastecimento dos portos ¢ clientes, sdo garantidos pelo transporte de 250 a
300 caminhdes didrios para carregar o agucar at¢ o terminal, aproximadamente 8 mil

toneladas diarias.

4.4.2.2 Sustentabilidade Ambiental

Um dos pontos positivos do etanol ¢ a qualidade sustentavel de sua produ¢do. Uma
vez que o uso do alcool substitui o uso de combustiveis provenientes do petrdleo, acredita-se
que o uso do etanol ajuda a diminuir a dependéncia do petroleo, assim como também ajuda a
combater a polui¢do. Pesquisas demonstraram que a mistura do etanol na gasolina aumenta a
octanagem ¢ diminui a polui¢do. A diferenca principal do etanol para a gasolina é que o
processo de produgdo da cana consome parte do CO2, uma vez que as gramineas da cana de
acucar sdo plantas com grande capacidade de fotossintese.

A COSAN também usa meios ndo agressivos a0 meio ambiente para manutengao de
suas plantagdes. Ao invés do uso de inseticida, produz vespas conhecidas como Cotesia
Flavipes. Estas vespas sdo predadoras naturais da “broca da cana”, praga que prejudica o

desenvolvimento da planta. Outro processo natural, criado para controle da praga cigarrinha
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que prejudica as raizes superficiais da planta, ¢ o fungo Metharizium Anisopleae, que ajuda no
controle dessa praga. Esse tipo de combate a pragas normais ajuda a manter o status da
empresa como “limpa” e ajuda a criar uma boa aparéncia, principalmente com empresas e
outros paises importadores que procuram produtos eco-sustentdveis e contratos com

certificados ambientais.

4.4.2.3 Investimentos

Dentro dos planos da empresa, existem varios investimentos dos quais se destacam:
uma maior producao, produtividade, menores custos de produgdo e distribui¢cdo e qualidade.

Um dos investimentos consiste no projeto Greenfield. Segundo a empresa, busca-se o
aumento de sua produgdo de cana, atualmente de 40 milhdes de toneladas, para 60 milhdes de
toneladas em 2012. Para isso, serdo construidas trés “plantas” de usinas em Goids, as quais
adicionaram 10 milhdes de toneladas de cana processada. Os outros 10 milhdes serdo
alcangados pela utilizagdo do “potencial pleno” das usinas ja existentes. Com um
investimento aproximado de 500 milhdes de reais, sera possivel melhorar os custos e
produtividade das usinas.

O terminal de exportagdo também passa atualmente por um processo de expansao, no
qual serdo investidos aproximadamente 30 milhdes. Com isso, o porto de Santos terd o maior
terminal de carga de produtos agricolas do mundo, com capacidade anual de 17 milhdes de
toneladas.

Duas plantas para usinas geradora de energia também foram implementadas no ano
de 2005 no valor de 250 milhdes de reais e no ano de 2006 no valor de 140 milhdes de reais.
Com isso, tornou possivel a participacdo em leildes de energia. Mais investimentos estdao
previstos na drea para aumentar a capacidade de producdo de energia. Ja foram fechados dois
contratos de venda de energia, o primeiro de 271 mil MWh e o segundo de 184 mil MWh. Os
dois contratos tém duracdo de 15 anos e possuem os valores corrigidos pelo IPCA. O
funcionamento destas usinas estd previsto para 2009/2010 para a primeira usina e para
2011/2012 para a segunda.

Além destes projetos em andamento, a COSAN apresenta propostas de criar um
alcool-duto que liga o terminal portuario do Estado de Sao Paulo com outras cidades, Paulinia

e ramificacdes para Conchas e Ribeirdo Preto.
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4.4.2.4 A compra da ExxonMobil

A compra da ESSO foi um dos “marcos” da COSAN. Apds a captagdo de um (1)
bilhdo de reais no mercado, foi efetivada a aquisi¢do da ESSO no Brasil ou ExxonMobil
Brasil. A COSAN possui 100% da participacdo da empresa que custou aproximadamente 826
milhdes de dolares. A ESSO Brasil possui mais de 1.500 postos de servigos e 7 pontos nos
principais aeroportos do pais. Possui as plantas industriais de 6leo e venda da marca Mobil 1.
Além disso, contém 4 terminais proprios, 17 terminais JVs e 21 centros de armazenamento e
distribuicao.

A ESSO teve uma participacdo no mercado de alcool, gasolina, GNV e diesel no ano
de 2007 de 9,0%, 9,7%, 10,2%, 5,6% respectivamente. No mercado de aviagdo 12,2% de
market-share, e nas vendas de lubrificante 11%. Dentro desse mercado as Unicas empresas de
maior porte que a ESSO sdo os postos BR, Shell, Ipiranga e Texaco.

A consolidagdo da empresa ESSO foi principalmente efetivada devido a algumas
mudangas criticas no setor de distribuicdo de combustiveis: o consumo de etanol maior nos
ultimos anos do que de gasolina. O maior monitoramento na regulagcdo e praticas dos postos
combatendo a pirataria e sonegacdo. O crescimento do prego do petréleo e a consolidagdo do
setor, onde as cinco primeiras empresas possuem 76% do mercado.

Esta ultima caracteristica representa uma forte barreira de entrada no setor de
distribuicao que a empresa conseguiu ultrapassar. Atualmente a inica empresa que representa
potencialmente uma concorréncia na producao e distribui¢ao de etanol no Brasil ¢ a Petrobras

que estd investindo na producgdo de biocombustiveis e possui controle dos postos BR.

4.4.2.5 Juros e dividas

A COSAN emitiu 450 milhdes de dolares em bonus perpétuos em 2006, com a taxa
de 8,25% ao ano, tornando a menor taxa de juros da historia entre empresas nao financeiras.
Outra emissdo de sucesso foram outros 400 milhdes de ddlares em bonus de 10 anos com
taxas de 7% ao ano, uma das menores taxas de juros pagas por empresas brasileiras nesse tipo

de divida segundo a empresa COSAN.
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4.5 Andlise Estratégica

Segundo a analise da empresa foi possivel destacar as seguintes principais vantagens

competitivas:*

1. a COSAN apresenta uma grande experiéncia na d&rea sucroalcooleira,
proporcionando um know-how de mais de 70 anos. A maior parte de suas
usinas encontra-se na regido de Sdo Paulo, com caracteristicas fortes e
propicias para produgdo de cana, e centro de maior consumo de agucar e alcool
no pais. Com isso a COSAN pode ser considerada uma empresa de porte
competitivo e de producdo com baixo custo comparado aos outros produtores;

2. o Brasil ¢ o maior exportador de agucar e dlcool no mundo. A COSAN também
¢ lider de exportagdes no Brasil. A empresa ¢ a maior produtora de etanol e
acucar no Brasil, segundo a propria empresa, seu market-share, no mercado
corresponde a 9% no agucar e 7% no alcool;

3. a empresa possui a marca “Da Barra”, segunda maior marca em termos de
venda no Brasil dentro do varejo do agucar. Segundo a empresa a participagdo
da marca “Da Barra” no Brasil é de 13% do mercado;

4.  a localizagdo das usinas e construgdes da empresa também sdo relevantes,
sendo que sdo localizadas proximo do terminal portudrio de exportagdo e do
centro de maior consumo, que ¢ a capital de Sdo Paulo.

5.  possui um terminal portuario proprio que garante fluxo de seus produtos
otimizando o tempo de processamento e os gastos com transporte;

6. a COSAN pode se beneficiar da flexibilidade produtiva. Como todos os seus
produtos sdo praticamente substancias do mesmo insumo, a cana de agucar, a
empresa pode administrar qual produto produzir, dentro de certas limitagdes;

7. a empresa possui certa diferenciacdo de produto. Segundo a empresa, foi
desenvolvido o agiicar VHP de alta qualidade que insere um prémio de 3,75%

do seu prego quando exportado de acordo com os contratos de NY n°11. O

22 . . ;. s ~
A maior parte dos fatores considerados estratégicos foram apontados pela propria empresa e ndo
foram investigados nem confirmados, apesar de outras fontes constarem as mesmas informagdes, ndo se fez

confirmagdo de todas as informagdes.
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acucar VHP tornou-se, dessa forma, padrao no mundo e seu transporte ¢ feito
em granel ao invés de sacos;

a COSAN possui também um sistema de monitoramente de safra por satélites.
Esse sistema garante a melhor observagdo do desenvolvimento de seus
canaviais, assim como garante maiores informagdes para escolhas futuras de
qual tipo de cana plantar;

tem experiéncias em aquisicdes que ja somam décadas de compras,
integragoes, parcerias e arrendamento;

a posicao da empresa ¢ privilegiada, possui lideranga do setor no Brasil e ¢
qualificada para aproveitar oportunidades que podem surgir no setor. Com
isso, fez-se possivel a venda de energia, a venda de etanol “limpo”, entre
outras;

a administracio da empresa ¢ qualificada, possui uma administra¢ao
coorporativa e segue os padroes do Novo Mercado da Bovespa desde 2005.
Apenas outras duas empresas do setor constam na Bovespa com IPO em 2007,
Sao Martinho e Guarani;

possui diversos clientes de prestigios, podendo-se citar: Kellogg’s, Campari,
Kraft, Shell, Del Valle, Ambev, Petrobras, Pao de Acgucar, Carrefour e Wal-
Mart;

a COSAN ¢ a unica empresa do setor verticalizada no mundo. Depois da
compra da ESSO, a COSAN ganhou o controle dos postos de combustivel da
ESSO no pais se tornando desta forma a unica no mundo que det¢ém uma
plataforma totalmente integrada, controlando plantio, distribui¢do e

comercializagao.

De acordo com Vian (2003), existem diversas estratégias competitivas utilizadas no

setor sucroalcooleiro, as quais foram consideradas a aplicac¢do destas pela empresa COSAN:
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Estratégia

Fator estratégico

Aplicabilidade

Aprofundamento da
especializa¢do na
producdo
de agucar e alcool

Automatizagdo da produgdo industrial

Sim,

(usinas de ultima geracdo)

Padronizacdo da producdo e programas de qualidade

Sim

Mecanizagdo da agricultura

Sim,

colheitadeira e tratores

Melhora da logistica de transporte e produgao de
cana

Sim, alcoolduto

Transferéncia das unidades de producao para areas
agricolas mecanizaveis e de melhor qualidade

Sim,
usinas em Goias

Terceirizagdo agricola e industrial

Apenas agricola

Novas marcas de agucar refinado

Sim, da Barra e outros

Embalagens de varios tamanhos Sim
Embalagem descartavel Sim
Acucar light Sim
Agucar liquido Sim
Diferenciagdo de Acucar cristal especial Sim
produto Aglicar Organico Nao
Destilarias que passam a ser usinas Sim
Coogeracdo de energia elétrica Sim
Producdo de suco de laranja Nao
Confinamento de gado bovino Nao
Diversificagio Fornecimento de garapa para Nio
produtiva producdo de ciclamato monossodico

Fusdes por sinergia Sim
Aquisi¢@o de expansdo Sim
Aquisi¢do para entrada em novas regides Sim

Fusdes e aquisi¢des | Aquisi¢do para entrada no Brasil -
Estruturagdo de sistemas comuns de Sim

comercializagdo do agtcar e do alcool
Estruturagado de sistemas comuns -
Grupos de ) ) o
comercializagio de de compras inclusive via internet

agucar e dlcool Parcerias para exportagdo de aglicar e dlcool Sim

Fonte: VIAN 2003. Elaboragao: autor

A COSAN hoje se enquadra em todos os principais pontos estratégicos. A empresa ¢

altamente qualificada na sua produg@o, possui usinas de ultima geragdo e com as mais

mecanizar toda a colheita, de acordo com a carta de compromisso da Unica que prevé a

mecanizac¢do da produ¢do no Estado de Sdo Paulo.

recentes tecnologias disponiveis. Vem investindo em logistica com expansao dos portos ¢ do

alcoolduto. As colheitadeiras também estdo sendo compradas com o objetivo de, em breve,
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A empresa também possui diferenciagdo de produtos. Os agucares podem ser
encontrados em vdarios tamanhos e qualidades. O alcool também: hidratado, anidro, para
combustivel ou bebidas.

A diversificagdo produtiva se estende ndo s6 com alcool, etanol e energia. A marca
Da Barra ndo ¢ somente para o aglicar, mas também para achocolatados, gelatina, amido de
milho, pudim, refrescos, mingau e misturas para bolo. Nao apresenta os pontos abordados por
VIAN, mas por outro lado possui também negocios com vendas de terra, distribui¢do em
postos, venda de 6leos lubrificantes e outros produtos derivados da cana.

As fusdes e aquisi¢des tem sido grande parte para expansdo produtiva, no entanto
também por sinergia como a aquisicdo da ESSO e do alcoolduto em parceria com outras
empresas. Outro caso de parceria sdao os portos de exportagdo e o alcooduto.

Com isso, a empresa vem se fortalecendo no mercado de diversas maneiras,
modernizagdo, aquisi¢do, diversifica¢do,e a verticalizagdo completa, estratégia até entdo nao

utilizada.

4.6 Anélise do desempenho

Pelo periodo de andlise disponivel, de 2002 até¢ 2008, pode-se destacar varios
aspectos dos principais vetores responsaveis pelo desempenho da empresa.

Destaca-se o desempenho da empresa por um crescimento consideravel da receita
operacional, indicando um crescimento significativo nos ultimos anos. O ano de 2007 foi o
melhor ano da empresa no periodo de andlise, onde a receita foi muito maior que os custos. O
ano de 2007 também foi de destaque pelo crescimento de vendas de carros populares em

especial veiculos flexfuel. Ja o ano de 2008 os custos se mantiveram, e a receita diminuiu.
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O aumento da receita operacional se deu principalmente pelas

Figura 20: Receita e custo de produto vendido (CMV).
(Fonte: COSAN)
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Figura 21: Total de cana-de-agtucar processada.
(Fonte: COSAN)
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expansoes

A empresa tem investido muito desde 2003 aumentando a capacidade de cana

processada (Fig. 21). Em 2002 o processamento era de 12.965 mil toneladas de cana

processada, em 2008 o processamento triplicou comparado com 2002, passando a 40.315 mil

toneladas processadas. O crescimento médio nos ultimos quatro anos ¢ de 15%. Considera-se

a capacidade de moagem empresa o maior destaque para se observar o crescimento das

operagdes da empresa.
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Figura 22: Vendas de agucar e etanol.
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(Fonte: COSAN)

A venda de élcool tem subido em taxas maiores que a de agucar depois de 2002.
Dessa forma a empresa tem optado por produzir mais alcool (Fig. 22). Em 2008, apesar da
empresa ter processado mais cana-de-agiicar que 2007, ndo vendeu tanto agucar. Optou
também por estocar sua producdo devido aos baixos precos de mercado. Mesmo assim,
demonstra um crescimento substancial de suas vendas nos ultimos anos, s6 nao representou

aumento da renda por causa dos baixos pre¢os do agucar.
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Figura 23: Empréstimos e Financiamentos.
(Fonte: COSAN)

A analise financeira observou também que em 2005, com o IPO, a empresa
alavancou grande parte de seus empréstimos e financiamentos (Fig. 23). Em 2008 observa-se
o pagamento adiantado de parte das dividas Sénior Notes de 2009. Outro bom sinal de
desempenho ¢ o fato de possuir pouco capital financiado em curto prazo (CP) nos ultimos
anos.
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Figura 24: Capex Operacional — Investimentos no ano.
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Fonte: COSAN

A entrada da empresa na Bovespa e o aumento do endividamento garantiu capital
para um crescimento consideravel dos investimentos nos tltimos dois anos. Além da compra
da distribuidora ESSO, foi investido grande parte do capital para o aumento da capacidade de
moagem da empresa com o projeto Greenfield e também em novas usinas em Goias. A
COSAN tem investido agressivamente para se consolidar como a maior empresa

sucroalcooleira do Brasil (Fig. 24).
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Figura 25: Receita Operacional e prego do agucar.
(Fonte: COSAN e Cepea)

Segundo consta a classificagdo de Copeland (2002), a empresa ¢ caracterizada
flutuante, empresa ciclica, de modo que ¢ influenciada pelo preco do seu produto vendido
,que ¢ altamente volatil. Observa-se um crescimento da receita operacional junto ao preco do
acucar vendido. Parte da receita da empresa, porém, ¢ garantida por protecdes por meio de
Hedge tanto do prego do agucar como do dolar. Em 2008, contudo, os baixos pregos tém

pressionado para uma receita menor.
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Figura 26: Cotacdes das agoes CSAN3 e do saco de agucar VHP 50 kg.
Fonte: Bovespa e Cepea

O preco das acdes da COSAN segue muito parecido com o preco do agticar (Fig. 26).
Coincidentemente o prego do saco de actcar foi cotado em varios momentos com 0 mesmo
valor da a¢dao da empresa. O indice de precos do acucar do Cepea foi constatado como o
principal vetor de precos para a empresa, foi também apontado pela empresa como o indice
determinante para as vendas de agucar no Brasil. A receita e o valor das a¢des tém relagao

direta com a cotagdo dos precos do agucar.

4.7 Analise contabil

A andlise do fluxo de caixa livre fornece uma visdo melhor do desempenho da

empresa:

74



75

Tabela 9: Fluxo de caixa livre da empresa 2002-2008.

Fluxo de Caixa Livre (Milhdes R$) [2002]2003] 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Receita Operacional Bruta 908 1511 1703 2048 2702 3903 2979
Impostos de Deducdes sobre Vendas -28 -101 -117 -148 -225 -298 -243
Receita Liquida 879 1410 1586 1900 2478 3605 2736
Custos dos Produtos Vendido
s e Servicos Prestados

-536 -873 -1079 -1339 -1721 -2481 -2387

Honorarios da Administragdo 0 -4 -2 -5 0 0 -6
Vendas -47 -114 -144 -172 -217 -282 -301
Gerais e Administrativas 47 -96 -109 -117 -150 -246 -204

Receitas (D
Outras ef:eltas ( ’esPesas) 18 24 2 40 .53 35 6
Operacional, Liquidas

EBIT 232 298 253 229 337 631 -168
Depreciagdo/ Amortizagao 49 91 102 112 181 297 341
EBITDA 281 389 355 341 518 928 173
IR/Contribuicao Social -44 81 -8 -22 6 -204 19
NOPLAT 237 308 347 319 523 724 192

Capex Operacional 82 106 97 122 209 684 1051

Fluxo de Caixa Livre das Operagdoes 155 202 250 197 314 40 -859

Elaboracéo: autor

A principio, os investimentos da empresa tem sido positivos em expandir o aumento
operacional da empresa e contribuir em gerar maior fluxo de caixa no futuro. O EBITDA da
empresa aumentou nos ultimos anos, com excec¢ao de 2008. O ano de 2008 se apresenta como
um ano em particular, pois, além de ndo ter sido um ano com pregos lucrativos para o agucar,
foi um ano de investimento e custo alto, o que afeta diretamente o fluxo de caixa livre.

As andlises contabeis (ANEXO III) também indicam um crescimento da empresa nos
ultimos anos, apos o primeiro IPO, a empresa sofreu grandes mudangas no seu Ativo e
Passivo. Destaca-se o aumento consideravel de empréstimos e financiamentos no Exigivel a
Longo Prazo e aumento no Capital Social da empresa. Essa alavancagem foi direcionada

principalmente no imobilizado.

Tabela 10: Indices Contéabeis

Tabela 20060 2007 2008
Liquidez

Liquidez corrente 3,01 3,76 3,95
Liquidez seca 2,42 2,91 2,97
Liguidez geral 0,61 0,66 0,8
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Estrutura do Capital 2006 2007 2008
Endividamento Total 312,48 282,78 121,83
Composicéo do Endividamento 15,82% 12,83% 14,26%
Imobilizagao do patrimdnio liquido 223,19% 198,78% 121,99%
Imobilizacdo dos Recursos N&do Correntes  61,48% 57,37% 59,66%
Lucratividade 2006 2007 2008
Giro do ativo 0,44 0,58 0,37
Margem liquida -2,61% 9,91% -1,74%
Rentabilidade do ativo (ROI) -1,15% 5,70% -0,65%

Rentabilidade do patrim6nio liquido (RPL) -6,10% 23,93% -1,92%
Elaboracao: autor

Os Indices de contébeis de lucratividade, como ja previsto, indicaram para os ultimos
anos um péssimo resultado em 2006 e 2008 (Tabela 10). Contudo, o ano de 2007 teve
desempenho muito superior, possibilitando aos resultados negativos anteriores um menor
prejuizo. Os outros indices, como os indices de liquidez, apontaram uma melhora nos ltimos
anos. A estrutura do capital, também, pois a empresa passou a possuir poucas dividas de curto

prazo nos ultimos anos.

4.8 Consideracoes finais

As andlises da empresa contataram um crescimento em varios aspectos. A empresa
tem usado vdrias alternativas para alavancar capital e expandir sua producdo. As tendéncias
de mercado constatadas no capitulo trés afetaram diretamente nas estratégias da empresa. O
crescimento do mercado de etanol concedeu uma oportunidade para novos investimentos, na
maior producdo de etanol em relacdo ao aclcar e investimento na area de distribuicdo de
combustiveis com a compra da Esso e do alcooduto. Essas aquisi¢des representaram uma
grande quantia dos investimentos da empresa até entdo, indicando que a COSAN tem em vista
uma maior participacdo no mercado de etanol. Contudo, as mudangas que a empresa tem
apresentado ndo afetaram em maior agregagdo de valor, uma vez que os pregos das acdes
CSAN3 nao desprenderam dos precos do acucar (Fig. 26). Resta saber se esses investimentos,
principalmente os dos Ultimos dois anos, terdo efeito positivo maior além de simplesmente

aumentar a capacidade produtiva.
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CAPITULO G -

VALUATION DA COSAN S/A

O seguinte Valuation tratara do fluxo de caixa descontado, modelo empresarial de
Copeland et al.(2002), com adaptagdes proprias do autor, conferindo a andlise do valor da

empresa COSAN S/A consolidada.

5.1 Premissas da avaliacéo

O periodo de projecao do fluxo de caixa foi considerado de sete anos a partir de
2008, ou seja, de 2009 até 2015 (anos safra da cana-de-agucar). Esse periodo se encontra
dentro do aconselhdvel tempo de 5 a 10 anos e em concordancia com as perspectivas dos

prazos previstos no cenario criado.
Notas e premissas sobre a avaliagdo:

e a principal premissa do trabalho foi manter um cenério estavel
macroecondmico para o pais. Nao foram consideradas alteracdes politicas
tanto no ambito interno como mundial. A economia em geral seguiria o
mesmo plano. Foi levado em conta taxas de crescimento futuras de 4 a 5%,
inflagdo de 3 a 4%, de acordo com as proje¢des do Banco Santander™;

e ndo foram consideradas as alteracdes e efeitos de crises financeiras mundiais
ou no Brasil. Assim como também ndo foram consideradas alteragdes
causadas por flutuagdes na taxa de cambio. Mudangas na taxa de cambio
poderiam interferir nas andlises do cenario, sobretudo com a exportagdo e
com a divida da empresa;

e as projecdes foram analisadas de maneira positiva, seguindo os cenarios

descritos no trabalho,

# Conferir premissas macroecondmicas em Anexo II.
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e as informacdes contidas sobre a empresa foram obtidas pelo portal de
relagdes com investidores, contendo demonstragdes financeiras, informagdes
trimestrais, apresentacdes disponiveis, cartas financeiras e outros
documentos oficiais da empresa contidos no préprio site;

e parte das projecdes foram auxiliadas com dados e conhecimento da
Agroconsult, empresa que atua no ramo de consultoria na 4rea de
agronegdcios com amplo conhecimento sobre o setor sucroalcooleiro. As
informagdes foram cedidas somente para esse estudo, sem outras pretensoes.
Esses dados ndo estdo disponiveis abertamente em nenhum meio publico e

nao devem ser usadas sem autorizagao;

5.2 Estimativa da taxa de desconto - WACC

Para o célculo do WACC, taxa de desconto, foi usada as seguintes equagdes:

WACC = Ke*(E/E+D) + Kd*(1-T)*(D/D+E)
K=R; +[B(R, —R;)]

Tabela 11: Calculo do WACC.

Célculo do WACC Referéncia |Valor |Notas
Taxa livre de risco Ry 15,20%| a)
Premio de mercado R, 26,03%| b)
Beta B 1,20% | c)
Custo do capital proprio Ke 15,51%| d)
Participagdo do capital proprio E 62,50%| e)
Capital de terceiros 7,08% | 1)
Tributos T 34,00%| g)
Custo do capital de terceiros 4,67% | h)
Participacdo do capital de terceiros D 37,50%)| 1)
WACC nominal em R$ 11,45%] j)

Elaboragao: Autor

NOTAS:

a) para a taxa livre de risco foi usada a média aritmética da taxa SELIC de 1998 até

2008, somada a proje¢do da taxa até 2015. Esse parametro foi usado para efeito de resgatar o
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valor médio histérico da taxa adicionando a tendéncia esperada da taxa para os proéximos

anos. Nao foi usada uma taxa anterior

a de 1998 devido a elevada tendéncia inflacionaria na

época, que nao se aplica no cenario econdmico atual previsto.

Tabela 12: Taxa Selic.

SELIC |Taxa (%a.a)
1998 25,58%
1999 23,02%
2000 16,18%
2001 16,08%
2002 17,67%
2003 21,17%
2004 15,15%
2005 17,57%
2006 14,13%
2007 11,28%
2008 14,75%
2009 14,75%
2010 12,75%
2011 11,50%
2012 11,50%
2013 10,50%
2014 10,00%
2015 10,00%

Média 15,20%

Fonte: 1998-2008 — Banco Central;
Projecdo 2009-2015, Banco Santander

b) como prémio de mercado foi usada a média aritmética da variacao anual do indice

Ibovespa de 1998 até agosto de 2008.

Tabela 13: Rentabilidade anual da Bovespa.

IBOVESPA|Varia¢do anual nominal
1998 -33,46%
1999 151,92%
2000 -10,72%
2001 -11,02%
2002 -17,00%
2003 97,33%
2004 17,81%
2005 27,71%
2006 32,93%
2007 43,65%

2008(*) -12,84%
Média 26,03%

Fonte:Bovespa, (*) até agosto
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¢) O beta da acdo CSAN3 foi calculado pelo programa Economaética. Nao foi usado
um beta médio setorial por ndo haver acordo entre qual setor a empresa se referiria dentro da
Bovespa e pela diferenca entre o beta da empresa e de outras empresas semelhantes ser muito
grande. O beta com apenas empresas do setor sucroalcooleiro apresentaria apenas trés

empresas de diferente porte e liquidez.

d) Calculo do capital proprio da empresa:
Ke =0,1520+1,2*%(0,2603)
Ke=0,1551

e) para participag¢do do capital proprio foi usada a média aritmética aproximada da
empresa desde 2006, para condizer com a composi¢ao da empresa apds o IPO.
f) para o capital de terceiros foi usada as seguintes consideracdes dos empréstimos e

financiamentos da empresa:

Tabela 14: Juros e composi¢ao das dividas da COSAN — Calculo do capital de terceiros.

Encargos financeiros Consolidado
Taxa média| Média
Finalidade Indexador anual de juros 2008 ponderada
Senior Notes 2009 Dolar (US) 0,09 60.415,00 0,0025
Senior Notes2017 Dolar (US) 0,07 686.559,00 0,0225
Bonus perpétuos Dolar (US) 0,0825 774.154,00  0,0299
IFC Dolar (US) 0,0744 99.020,00 0,0034
Resolugéo 2471 IGP-M 0,0395 551.828,00  0,0102
Variagdo do 0,125 725 0
prego do milho
Outros* Diversos 0,1 46.800,00  0,0022
(considerado 10%)*
Total 2.219.501,00
Circulante -83.344,00
Nio circulante 2.136.157,00 00,0708

Fonte: COSAN. *Estimativa dos juros para outros financiamentos foi considerado
pelo autor como 10%.

Para o calculo do valor do capital de terceiro da empresa foi usada a média

ponderada dos juros dos encargos financeiros atuais da empresa, tendo assim Kd = 0,0708

g) de acordo com a empresa, a aliquota maxima nominal de tributacdo da empresa ¢é

de 34%, segundo a lei vigente em 2008.
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h) calculo final para o custo do capital de terceiros menos a tributagao:
Custo do capital de terceiros = 0,0708*(1-0,34)
Custo do capital de terceiros = 0,0467

1) a participagdo do capital de terceiros, provem dos mesmos calculos usados na

participagdo do capital proprio.

j) o célculo final para 0o WACC:
WACC = (0,1551*0,625) + (4,67*0,375)
WACC =0,1145 ou 11,45%

Tendo em vista o resultado do valor do custo do capital médio da empresa, WACC =
11,45%, tem-se uma taxa de desconto que considera as seguintes premissas: que no futuro a
empresa seguira a mesma propor¢ao da composi¢do do seu capital, e que os juros empregados
nos seus empréstimos ndo se alterem ou sigam na mesma ordem.

As taxas de desconto podem se tornar bastante volateis dentro de um mercado
emergente igual ao do Brasil, principalmente em mercados com altas taxas inflacionarias.
Porém, levando em conta a recente promocao do Brasil como pais de grau de investimento,
elimina-se parte desse risco historico com as taxas SELIC projetadas que sdo mais baixas.
Segundo Copeland et al. (2002, p. 393) e consideragdes sobre mercados emergentes,
recomendam-se duas alternativas: “calcular o custo do capital ano a ano com diferentes
premissas para cada exercicio (o que ¢ recomendado para paises de inflacdo elevada,
altamente volateis ou com restricdes) ou somar todas as alteragdes e incorporé-las em Unico
acréscimo ao custo do capital social e do endividamento para derivar um tUnico custo de
capital para o periodo”. Justamente, tratando da abordagem das projecdes da taxa SELIC,
soma-se ambos de acordo com a politica de juros esperada, a taxa de inflagdao esperada pelo

Banco Central e o risco do pais projetados numa sé taxa
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5.3 Projecdes para o fluxo de caixa

5.3.1 Projecéo da produgéo

O total de cana-de-aglicar processada por ano ¢ a principal referéncia para as
projecdes do fluxo de caixa da empresa. Tendo em vista as metas da empresa, os
investimentos ¢ os planos desta, foi considerado que a empresa no ano de 2012 processara,
como planejado, 60 milhdes de toneladas. Dessa forma, os 40 milhdes de toneladas
processados em 2008, e os 20 milhdes de toneladas adicionais previstos até 2012 foram
divididos igualmente entre os anos, portanto um aumento de aproximadamente 10,5% até
2012. Apods 2012, manteve-se constante a taxa de crescimento levando em consideragdo o
periodo em questdo como uma ‘“fase de crescimento da empresa” constante. Futuros
investimentos e aquisicdes de usinas foram considerados apos 2012, assim como os ganhos

com produtividade agricola, entre outros.

Tabela 15: Projecao do total de cana processada.

Ano (mil tons) | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Cana Processada 40.315 44.548 49.226 54394 60.000 66.300 73.262 80.954

Var.a.a%  11,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,30% 10,50% 10,50% 10,50%
Elaboragédo: autor

Logo, em 2015 projetou-se que a empresa COSAN terd processado o equivalente a

80.954 mil toneladas de cana. Duplicando em sete anos a producao atual da empresa.

5.3.2 Estimativa de producao de agucar e etanol

Para projetar a producdo de etanol e agticar usou-se como base a projecao de cana
processada. A partir desse total, divide-se a quantidade de cana-de-actcar destinada para
produgdo de agucar e para producdo de alcool. Multiplica-se a tonelada de cana-de-agucar
pela produtividade da empresa na produ¢ao de ambos os produtos.

Como a empresa nao apresenta o mix de produgdo e produtividade de cada produto,
foram usadas projegdes elaboradas pela Agroconsult que calculam a média do setor. Mesmo

assim, ¢ de esperar que a COSAN siga essas proporgdes, ainda tal projecdo ndo leva em
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consideragdao qualquer vantagem competitiva da empresa perante o setor. Devido aos planos e
tendéncias da producao da COSAN nos ultimos anos, com a aquisicao da ESSO e a demanda
crescente por etanol a empresa deve manter a produ¢do de etanol superior a de agucar e um
crescimento de aproximadamente 5% da produtividade ao longo dos anos.

Dessa forma tem-se o quadro da Tabela 17 para o mix de produgdo projetada para o

setor sucroalcooleiro:

Tabela 16: Proje¢ao da produgdo de etanol e agucar.

Performance Operacional 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015
Total de Cana Moida (mil tons) 40315 44548 49226 54394 60000 66300 73262 80954
Agticar Vendido (mil tons) 3150 2467 2565 2694 2831 3054 3292 3567
Alcool Vendido (milhdes de litros) 1568 2213 2571 2953 3394 3850 4365 4997
Produgiio de agticar 43,60% 41,40% 38,60% 36,50% 34,40% 33,20% 32,10% 30,90%
Produgio de alcool 56.40% 58.60% 61,40% 63,50% 65.60% 66.80% 67,90% 69,10%
Produtividade do agucar (unicops) - 2,677 2,697 2715 2,745 2,773 2,801 2,855
Produtividade do 4lcool (litros) - 84,746 85,106 8547 86,207 86,957 87,719 89,286

Fonte: Agroconsult. Elaboragdo: autor

Para demonstra¢ao do calculo, toma-se como exemplo a produgdo de agucar no ano
de 2015: multiplica-se a quantidade de cana processada no ano (80.954 milhdes de toneladas)
pela porcentagem esperada de agucar produzido 30,9% (0,309), multiplicando o indice
produtivo (2,855 unicops) por 50 quilos e dividido por 1.000 quilos (uma tonelada). Dessa
forma, tem-se 3.567 toneladas projetadas para se produzir em 2015. O mesmo ¢ feito para o

alcool, levando em consideragdo a producao e produtividade do alcool.

5.3.3Projecao de Receita

Para projecdo da receita da empresa usou-se como base a produ¢do do agucar e do
etanol e depois multiplicando-se pelos precos esperado. Para isso foram usadas as projegdes

do preco do alcool e do actcar fornecidos pela Agroconsult. Prevendo que:

[...] para a tomada de decisdo em projetos, ha um nivel elevado de seguranca
quanto aos pregos a serem utilizados para se projetar o fluxo de caixa no
longo prazo, e que os riscos se concentram no fluxo do curto prazo
CORREA; MERLOTTO; HERNANDES; (2008),
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A Tabelal7 demonstra, até o ano de 2008, os precos médios anuais do saco de 50
quilos do agucar VHP pelo Cepea e o preco do etanol por litro também pelo Cepea. Até 2015
os pregos sdo projetados pela Agroconsult com base no mesmo indice do Cepea. Para projetar
os precos da receita da empresa, foram analisados os precos recebidos pela COSAN. Na
coluna representada como COSAN, tem-se o valor médio pago pelo saco de 50 quilos de
agucar e o litro do etanol até 2008. A relagdo entre os precos recebidos da COSAN e os precos
do Cepea até 2008 ¢ muito parecida. Contudo, em média aproximada, os pregos da COSAN
para o acucar sdo aproximadamente 20% maiores na média aritmética.

Leva-se em conta que os pregos recebidos pela COSAN, ndo sdo discriminados. Nao
ha divulgacdo da quantidade e tipo de acucar vendido, nem o valor médio recebido pela
empresa. Os precos recebidos foram calculados apds impostos de dedugdes de vendas.

Existem diversos motivos que podem explicar a divergéncia entre os precos da
COSAN e do Cepea. Primeiramente o tipo de agucar (VHP, cristal ou amorfo); o tipo de
venda (mercado interno ou exportagdo) e o tipo de contrato (futuro ou a vista). Os precos
recebidos pela empresa também séo influenciado pela politica de Hedge da empresa.

Com isso, para efeito de projecdo, foi adicionada uma margem de 20% nos precos
projetados pela Agroconsult para a COSAN, de forma que seja considerado de maneira
razoavel os contratos de hedge entre as oscilagdes de alta e baixa nos pregos anuais do agtcar,
mencionados pelo estudo de Correa et al.; (2008), diferenca nos pregos de contrato, qualidade
do agucar ¢ local de venda.

Para a projecdo do etanol foi usada a mesma metodologia, porém a referéncia média
dos pregos do etanol recebido pela empresa ¢ de (menos) -5%, calculado usando a média
aritmética. Considerando a compra da empresa ESSO, estipulou-se que a margem de venda
aumente, nao s6 pelo fato de ser vendido diretamente em postos como também por permitir
que os pregos sejam menos suscetiveis as sazonalidades dos periodos de safra e entressafra
(SAWAYA e RODRIGUES 2007); (EPE, 2008), assegurando pregos mais estaveis ao longo
do ano (Fig. 27).

Logo, considera-se o preco recebido pelo etanol no futuro sendo os mesmo pregos

estipulados pela Agroconsult, ou seja, com uma margem de 5% acima do historico.
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Tabela 17: Precos e projecdes do agucar e do etanol.

Acucar* Etanol Acgucar Etanol
Ano Cepea Cepea  COSAN COSAN
2002 21,9 0,65 24,37 0,6
2003 17,99 0,62 25,48 0,69
2004 23,47 0,72 23,88 0,58
2005 28,38 0,87 25,59 0,69
2006 28,5 0,89 30,17 0,84
2007 18,57 0,74 34,15 0,9
2008 20,3 0,79 22,68 0,71
2009 25,97 0,83 31,16 0,83
2010 26,94 0,85 32,33 0,85
2011 279 0,86 33,49 0,86
2012 29,84 0,86 35,81 0,86
2013 32,21 0,86 38,65 0,86
2014 29,77 0,86 35,72 0,86
2015 27,61 0,86 33,13 0,86

Fonte: Cepea

Proje¢do dos precos do Cepea: Agroconsult
Proje¢ao dos precos recebidos da COSAN: Autor
*Acgucar equivale ao saco de 50 quilos VHP

AcuUcar R$/sc 50kg

——— Preco médio do Acucar vendido (Cosan) =mE=Preco médio do Acucar vendido (Cepea)

—e— Preco médio do Alcool vendido (Cosan) —O—Preco médio do Alcool vendido (Cepea)

Figura 27: Projecao dos precos recebidos pela empresa.

Uma vez estimado os precos, multiplicou-se os precos pela quantidade produzida.

Elaboragio e projecdo: autor

- 3,00
- 2,50

2,00

- 1,50
- 1,00

0,50
0,00

Etanol R$/L
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Para projetar as “Outras” receitas foi usado o mesmo crescimento anual aproximado

do total de cana-de-actcar processada (10% ao ano). Além disso, foi acrescido os valores dos

contratos de energia vigentes para 2009 e 2011. O valor dos contratos foi dividido anualmente

de forma que se tenha um acréscimo de 16,5 milhdes de reais a partir de 2009 e 9,3 milhdes

de reais a partir de 2011.
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Tabela 18: Projecdo das receitas liquidas.

Projecdo da receitas

liquida (milhdes RS) 2009 2010 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
Receita Agucar 1.538 1.658 1.804 2.028 2.361 2.352 2.364
Receita Alcool 1.837 2.185 2.540 2.919 3.311 3.754 4.297
Outras Receitas 224 263 315 372 435 504 580

Elaboracdo: autor

O grafico que segue (Fig. 28) permite visualizar melhor as proje¢des, pois compara a
receita liquida e a producdo de agucar e etanol, sendo que a partir de 2009 espera-se uma

receita maior do alcool do que do agucar.

5.000 6.000

(mihdes de quilos/litro)

Receita R$

Quantidade

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

B Receita AcUcar B Receita Alcool = Aglcar Vendido (mil tons) =O— Alcool Vendido (milhdes de litros)

Figura 28: Projecdo da receita liquida e da produg@o.

As projecdes assumem que a empresa tenha flexibilidade total da producao, ou seja,

capacidade de produzir etanol e agucar de acordo com o miX projetado pela Agroconsult.

5.3.4 Projecéo dos Custos

Para projetar os custos analisa-se as caracteristicas dos custos da industria
sucroalcooleira. Albanez et al. (2008) em estudo sobre a estrutura de custos do setor

sucroalcooleiro concluiu que:
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[...] os resultados colaboram para a conclus@o de que os custos variaveis sdo
os mais representativos (devido a inclinacdo da reta obtida em todas as
analises de regressdo) e os custos fixos s80 os menos representativos na
estrutura de custos das usinas, fator considerado positivo para o setor devido
ao risco operacional ser atribuido a estes custos (visto que eles ocorrerao
independentemente das quantidades produzidas e/ou vendidas) e também por
ser os custos o grande diferencial do setor no pais (ALBANEZ et al. 2008, p.
99).

Para efeito de andlise, os custos da empresa sdo na maior parte variaveis,
principalmente os custos dos produtos vendidos e servigos prestados. Desta maneira, os custos
serdo projetados de acordo com o volume de cana processada.

Os custos também podem variar de acordo com o clima, que podem afetar, por
exemplo, os custos de colheita. Por isso, a média de anos anteriores ¢ o melhor indicador para
projecao, amenizando os efeitos climaticos e ocasionais.

A taxa usada para a proje¢do dos custos foi feita da seguinte maneira: Primeiro,
calculou-se os custos de mercadoria vendida (CMV) sobre o total de cana processada. Depois,
o mesmo célculo foi efetuado para o custo de vendas e custo gerais e administrativos. Obteve-
se dessa maneira um indice que representa o custo em R$/tonelada de cana. Ex: No ano de
2008, o custo de mercadoria vendida para cada tonelada de cana foi de 59 reais e 21 centavos

(o sinal negativo representa que ¢ uma despesa).

Tabela 19: Proje¢do dos custos da COSAN.

Custos da Empresa 2002] 2003 2004 2005 2006] 2007] 2008
CMV 536 873 1079 1339 1721 2481 2387
Vendas 47 114 144 172 217 282 301
Gerais e Administrativas 47 96 109 117 150 246 204
CMV/Cana processada -41,35 -46,46 -46,56 -50,37 -61,72 -68,63 -59,21
Vendas/Cana processada -3,59 -6,05 -6,23 -6,46 -7,78 -7,8 -7,47
Gerais/Cana processada -3,63 -513 -4,72 -439 -538 -6,81 -5,05
Custos da Empresa Projecdo 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
CMV 2815 3079 3368 3678 4024 4402 4815
Vendas 343 375 410 448 490 536 586
Gerais e Administrativas 256 280 307 335 366 401 438
CMV/Cana processada -63,18 -62,55 -61,92 -61,3 -60,69 -60,08 -59,48
Vendas/Cana processada -769 -761 -754 -746 -7,39 -7,31 -7,24
Gerais/Cana processada -5,75 -569 -564 -558 -552 -547 -541

Elaboragao: autor

Para estimar os custos até 2015 foi usada a média aritmética dos Ultimos trés anos.
Antes de 2006 foi considerado o fato da empresa ndo possuir o mesmo porte, quantidade de

usinas, equipamentos € mecanizagdo, sendo assim custos diferentes. A média dos indices nos
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ultimos trés anos para os custos CMV, Vendas e Gerais ficou respectivamente 63,18, 7,69 e
5,75 de reais por tonelada processada. Uma reducdo anual de 1% dos custos foi projetada
devido a modernizagdo das usinas, mecanizac¢do, ganhos em escala e custos mais baixos na
produgdo de alcool do que de actcar.

“Outras Receitas (Despesas) Operacional, Liquidas” e “Honorarios da
Administragdo” que entram nas contas de demonstracao de resultados nao foram considerados
na soma dos custos da empresa por ndo apresentarem um padrdo para projecdo nem valor
significativo.

Por fim, para obter o valor total dos custos foram considerados os indices de custos
R$/tonelada multiplicados pela quantidade de cana moida da empresa no ano em questao.

Desta forma, obtém-se a seguinte dinamica para os custos futuros da empresa em

comparagao ao processamento de cana:

Bilhdes de reais

mEm CMV B Vendas [ Gerais e Admnistrativas =—e=Total Cana Processada

Figura 29: Custos da empresa e total de cana processada.
Fonte: COSAN. Projegdes proprias

5.3.5 Projecdo do capex operacional

Os investimentos projetados foram calculados de duas formas. No primeiro ano da
projecdo, 2009, levou-se em conta o Guidance para exercicio social divulgado no primeiro
trimestre de 2008 de 15% a 30% (positivo) para os investimentos do exercicio de 2009. Com

isso foi aplicada a taxa média, ou seja, um aumento de 22,5% sobre o capex anterior (2008).
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As projecdes referentes aos anos de 2010 até 2015 foram efetuadas seguindo a
analise dos investimentos necessarios para o crescimento da empresa: investimento das novas
usinas, geradores de energia, colheitadeiras, novas plantacdes, pesquisas e outros.

Com isso, tem-se como primeira andlise, um investimento necessario que se
comporte junto a quantidade de cana processada.

Dessa forma, toma-se como parametro um indice da relacdo investimentos e cana
processada. Considerando as expansdes dos negdcios e crescimento dos investimentos nos
ultimos anos, fica estabelecida uma meta de investimento alta, de R$0,01 centavos investidos
para cada quilo de cana processada. Dessa forma, calcula-se o investimento multiplicando o

indice pela quantidade de cana no ano (Tabela 20).

Tabela 20: Proje¢ao do Capex Operacional.

Capex

Milhdes de R$ 2008| 2009| 2010 2011| 2012 2013| 2014 2015
Total de Cana Moida

(mil tons) 40.315 44.548 49.226 54.394 60.000 66.300 73.262 80.954
Capex Operacional

(R$ milhdes) 1.051 1.287 492 544 600 663 733 810

Capex/ Cana moida 0,026 0,029 0,01 0,01 0,01 0,01 001 0,01
Elaboragédo: autor

Foi levado em consideracao, principalmente, o comportamento agressivo da empresa
quanto a aquisigoes e investimentos para expansodes dos Ultimos anos € para os proximos.
Também foi levado em questdo o aumento dos custos de aquisicdes de usinas para os
préximos anos, sendo que essas se apresentaram mais caras depois que os pregos subirem

(Fig. 30)
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Figura 30: Projecao do Capex sobre o processamento de cana.

5.3.6 Projecéo da depreciacédo/amortizacao

Para o calculo de amortizagao, foi usado o agio de 2008 reduzido em 10% ao ano,
isto devido a diminui¢do de aquisi¢des de outras empresas para 0os proximos anos. A
amortizacdo do agio foi calculada em 20% do 4gio do ano anterior, considerando que a

empresa consiga amortizar o 4gio em 5 anos. Com isso tem-se o seguinte quadro:

Tabela 21: Projecdo da depreciagdo e da amortizagao.

(R$ milhdes) 2009 | 2010]2011/2012]2013|2014/2015
Agio 1.045 940 846 761 685 617 555
Amortizaggo 232 209 188 169 152 137 123
Capex Operacional 1.287 492 544 600 663 733 810
Depreciagio 235 364 413 467 519 575 638
Depreciacdo/amortizacdo 467 573 601 637 671 712 762

Elaboragao: autor

A projecdo da depreciagdo foi calculada levando em conta os investimentos
demonstrados pela empresa desde 2002. Foi considerado o ciclo de depreciagdo completa dos
investimentos em 10 anos, ou seja, uma taxa de depreciacdo anual de 10% sobre os
investimentos da empresa. Possivelmente poderia haver uma maior depreciacdo se forem
levados em conta os anos anteriores a 2002, que ndo ha histérico, e também por uma taxa
maior para plantacdes, a qual ndo foi considerada. Porém, como o imobilizado disponibilizado

pela empresa nao possui detalhes, ndo ha informagdes para melhores projegdes.
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Por fim, calcula-se a soma da amortizagdo do agio e da depreciagdo dos

investimentos (Fig. 31).
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Figura 31: Proje¢do da depreciagdo e amortizagdo da empresa.

5.3.7 Projecdo do Imposto de Renda e Contribuicéo Social

A projecdo do Imposto de Renda e da Contribui¢do Social foi efetuada levando em
consideracdo a aliquota de 34% sobre os lucros, segundo a legislacao brasileira vigente: IR de

15%, CSLL de 9% e IR Adicional de 10% em casos em que o lucro exceda o valor de 240

mil. O Imposto ¢ aplicado no lucro operacional previsto de acordo com as projecdes:

Tabela 22: Projecao dos lucros e do Imposto de Renda.

Lucro (milhdes R$) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Receita Liquida 3.599 4.106 4.659 5.319 6.107 6.610 7.241
CMV -2.815 -3.079 -3.368 -3.678 -4.024 -4.402 -4.815
Vendas -343  -375 -410 -448 -490 -536 -586
Gerais -256  -280 -307 -335 -366 -401 -438
Amortizagdo do agio  -232  -209 -188 -169 -152 -137 -123
Lucro contabil -47 163 386 689 1.075 1.134 1.278
IR+CSLL - 34% -56  -131  -234  -365 -386 -435

Elaboracéo: autor

No ano de 2009, portanto, haverd um prejuizo e como conseqiiéncia, ndo ha
pagamento de imposto. Para os demais anos, o resultado foi considerado positivo com

aplicacao dos impostos inclusive com IR adicional.
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5.4 Fluxo de caixa descontado da empresa.

Dadas as projecdes necessarias, pode-se, enfim, calcular o valor do fluxo de caixa da empresa:

Tabela 23: Fluxo de caixa livre projetado.

Fluxo de Caixa Livre (Milhdes R$) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Receita liquida 3.599 4.106 4.659 5319 6.107 6.610 7.241

Custos dos Produtos
Vendidos e Servicos Prestados  -2.815 -3.079 -3.368 -3.678 -4.024 -4.402 -4.815

Vendas -343 375 -410 -448 -490 -536 -586

Gerais e Administrativas -256  -280 -307 -335 -366 -401 -438
EBIT 185 372 574 858 1.227 1.271 1.402

Depreciacao/ Amortizagao 467 573 601 637 671 712 762
EBITDA 652 945 1.175 1.495 1.898 1.983 2.163
IR/Contribuigao Social 0 -56  -131 -234 -365 -386 -435
NOPLAT 652 889 1.044 1.260 1.533 1.598 1.729

Capex Operacional 1.287 492 544 600 663 733 810

Fluxo de Caixa Livre das Operagdes -634 397 500 660 870 865 919
Taxa de desconto 89% 78% 69% 61% 54% 48% 43%

Fluxo de caixa no valor presente  -562 311 347 406 474 417 393

Total do fluxo de caixa no valor
presente 1.786
Elaboracao: autor

O fluxo de caixa livre de cada ano multiplicado pela taxa de desconto anual de
11,45% tem como resultado o fluxo de caixa livre no valor presente. Somados, tem-se no total
um bilhdo e setecentos ¢ oitenta ¢ seis milhdes de reais (R$ 1.786 milhoes).

De acordo com as proje¢des, 2009 serd um ano de saldo negativo no fluxo de caixa
livre devido ao aumento dos investimentos, ja previsto pela propria empresa no “guidance” do
exercicio de 2008. Por outro lado, a partir de 2010 ha uma recuperagao imediata dos fluxos de

caixa crescentes da empresa.

5.4.1 Calculo do valor da empresa

O célculo da perpetuidade segue as premissas de um crescimento perpétuo da

empresa seguindo o crescimento médio do PIB brasileiro projetado pelo Santander em 5% a a.

Perpetuidade = 919,3x[(1+0,05) / (0,1145-0,05)] = 14.972,37
Perpetuidade no valor presente = 14.972,37*0,426997 = 6.393,16
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Obs: A taxa de desconto utilizada para o calculo da perpetuidade segundo
COPELAND (2002) ¢ a mesma do ultimo ano de proje¢ao explicita.
O Valor total do fluxo de caixa livre da empresa ¢ igual ao valor do periodo de

proje¢do mais o valor da perpetuidade:

Valor total= 1.786,06+6.393,16 = 8.179,22

Assim, o valor econdmico da empresa resulta oito bilhdes cento e setenta nove
milhdes de reais (R$ 8.179 milhdes).

O valor econdomico da empresa dividido pela quantidade de a¢des ordindrias:

Valor por agéo = 8.179.220.000 / 188.886.360 = R$43,30 por a¢do (CSAN3 ON)

5.4.2 Célculo do valor de ajuste

Os seguintes ajustes econOmicos foram considerados, somando ativos ndo

operacionais e subtraindo o endividamento da empresa:

Tabela 24: Ajustes econdmicos para o valor da empresa.

Ajustes Economicos 2008
Certificados do Tesouro
Nacional 151,6
Crédito de A¢ao Indenizatoria 3422
Investimentos 120,3

Empréstimos e Financiamentos -2.136,10

Dividendos Propostos 0
Provisao para Contingéncias -832.4
Adiantamento de Clientes 0
Total do ajuste -2.354,40

Elaboragéo: autor

O célculo do valor final da empresa visa somar os ajustes econdmicos:
Valor final = 8.179,22 — 2.3457,4 = 5.824,82
Valor por agdo = 5.824.820.000 / 188.886.360 = R$ 30,84
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Tabela 25: Calculo do valor da empresa.

Valor da empresa

WACC 11,45%
Quantidade de Agoes 188886360
g 5%

Ano WACC FCL VPFCL
2009 0,89 -634,4  -561,8
2010 0,78 397,1 3114
2011 0,69 499,7 347
2012 0,61 660,4 406,1
2013 0,54 870 473,8
2014 0,48 865 417,1
2015 0,43 919.,3 392,5
Valor presente do FCL 1.786,10
Valor presente da perpetuidade  6.393,16
Valor econdmico da empresa 8.179,22
Ajustes econdmicos -2.354,40
Valor da empresa 5.824,82
Valor da empresa por a¢ao 30,84

Elaboracéo: autor

5.5 Interpretacao dos valores
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O valor da perpetuidade representa 78% do valor econdmico da empresa, enquanto o

valor do periodo projetado representa 22%. O ajuste econdmico acaba representando um peso

significativo no valor da empresa devido ao endividamento e as poucas aplicagdes financeiras

da empresa (Fig. 32).
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Figura 32: Analise do valor da empresa.

O valor final ajustado da empresa COSAN S/A ¢ de 5.824,82 milhdes de reais.
Considerando o valor por agdo de R$ 30,84, o Valuation apresenta um valor muito proximo
com o valor médio de mercado do més de julho, ou seja, de R$ 30,35. No entanto, essa
semelhanca ndo pode ser vista ao longo do ano de 2008, onde a média do ano ¢ estimada
como sendo igual a R$ 26,85.

De novembro de 2005 até o final de 2006 o preco do agucar esteve na maior alta dos
ultimos anos. No entanto, 2006 pra c4, os precos do acucar cairam significativamente, fazendo
com que os agentes de mercado mudassem suas expectativas com relacdo as agdes da
empresa. Por outro lado as indicagdes de aumento das cotagcdes do acticar nos ultimos meses

de 2008 possibilitaram uma leve alta nas agdes da empresa.

emmommm CSAN3S em={jmmm\/q|yation ===O===Ac(icar VHP === == inear (CSAN3)

Figura 33: Analise das agdes da empresa.
(Fonte: Cepea e Bovespa)
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E interessante notar a relagio do prego do valor das a¢des do valution sobre os pregos

das a¢oes no Bovespa (Fig. 34):
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Figura 34: Relagdo do valor do valuation sobre o valor de mercado.
(Fonte: Bovespa)

Os pregos das agdes CSAN3 aparentam estar constantemente préximos do valor do
valuation, uma vez que a média da relag¢do entre o prego do valuation sobre o prego da agado é
igual a 0,99, indicando que a média mensal historica da empresa também ¢ muito proxima ao
valor do valuation, que ¢ de R$ 33,53.

Até entdo, os cenarios aplicados para os pregos de oferta e demanda do agucar e
alcool assim como as estratégias aplicadas pela empresa, indicam que os precos continuaram
na faixa de 30 reais. E, da mesma forma, ¢ provavel que as a¢cdes continuem a oscilar junto ao
preco do agucar. No entanto, ndo devem divergir por muito tempo fora da faixa de preco de
30 reais e 83 centavos. Com isso, deve-se levar em conta a possibilidade de comprar agdes
abaixo desse valor e de vendé-las acima desse valor.

Deve-se estar alerta as mudangas constantes no cenario macroecondmico, que nao
sdo remotas. O cenario economico adotado no presente valuation considera principalmente o
grau de estabilidade econdmica brasileira ¢ mundial, porém, o mundo e o Brasil,
conseqiientemente, estdo a margem de riscos financeiros, de guerra ou de crises politicas. O
Brasil, a priori, passa por certa estabilidade econdmica e crescimento relativamente alto no
ultimo ano. Contudo, a recessdo americana, por exemplo, pode afetar o consumo de etanol no
mundo. Logo, também, as exportagdes de etanol brasileiras, pois os EUA, hoje, sdo os
maiores consumidores do etanol brasileiro. Isso aumentaria a oferta de etanol diminuindo os

precos recebidos pela empresa para o etanol. Internamente, a empresa esta ligada as mudancgas
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macroecondmicas, que podem ser refletidas pela crise americana podendo interferir no padrao
de consumo do etanol, com a reducdo nas vendas de automéveis devido a falta de crédito. E
claro que em tempos de crises mundiais hd muitos fatores que devem ser levados em conta,
como o prego do petroleo, o dolar, entre outros. Tais riscos afetam negativamente o valor da

empresa.

5.6 Mudancas no cendrio

Porém, ha outras possibilidades que podem alterar o valor da empresa tanto no curto
como no longo prazo. Uma vez que a empresa passa por um ano contdbil com resultado
negativo tanto no ano de 2008 como no ano de 2009, pode haver uma tendéncia de baixa no
valor da empresa a curto prazo, pois exclui possibilidades de compradores procurando agdes
com dividendos.

A compra da empresa ESSO criou muitas incertezas quanto aos reflexos da aquisicao
na criacao de valor nas a¢des no futuro. No curto prazo, ¢ mais provavel que a compra traga
maior risco para as acdes da companhia, até que a aquisicdo e a sinergia entre as empresas
estejam efetivamente operantes.

Da mesma forma, existe também a possibilidade de melhoras no quadro de
rentabilidade da empresa. Dentro do valuation, a aquisi¢do da empresa ESSO foi considerada
praticamente nula, por nao haver balancos consolidados, ndo houve reflexos da aquisi¢do nas
projecdes, apenas argumento para um aumento na margem dos precos futuros e na producao
do etanol.

A verticalizagdo da empresa pode representar ndo s6 uma maior margem nos lucros
por causa da menor oscilacao dos precos de venda nos periodos de safra e entressafra, mas
uma seguranca maior para a empresa em épocas de crise, quando ha menor demanda pelos
produtos. Os efeitos da aquisi¢ao estardo mais visiveis a partir do ano que vém quando houver
a consolidagdo da aquisi¢dao nas demonstragoes de resultado da COSAN.

No curto prazo, as politicas brasileiras para o setor devem continuar sem alteracao.
Ha, no entanto, a imposi¢ao de regras quanto a limitagdo das areas de planta¢do de cana. Tais
barreiras para a produgdo de cana em certos limites do estado de S@o Paulo e no perimetro do
bioma amazonico nao devem afetar significativamente a producdo da empresa, que estd

concentrada principalmente em SP, pois as novas areas de expansao se concentram em Goias.
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E mais provavel que as intervengdes do governo venham a melhorar a estrutura do
setor com incentivos fiscais para consumo de etanol e de carros com motor flexfuel.

Com relagdo aos outros paises, também ndo ha muito o que se esperar no curto prazo,
a ndo ser que outro choque dos precos do petréleo venha a acontecer. Apos 2015, ja ha
medidas previstas que virdo a melhorar o cendrio internacional. Muitas declaragdes de pessoas
influentes como o candidato a presidente nos EUA, McCain, Luis Alberto Moreno presidente
do BID, Richard Lugar senador dos EUA, Bem Bernarke presidente do Fed, tém sido
extremamente favoraveis ao etanol do Brasil e também ao livre comércio do etanol entre
EUA e Brasil. Por isso, é provavel que outras medidas de incentivo ao uso de biocombustiveis
surjam em alguns anos. Mas nao se descarta as possibilidades de negocia¢des importantes
como a rodada de Doha serem firmadas antes do esperado. Também deve-se aguardar
pesquisas que consolidem o etanol como fonte confiavel de energia renovavel

Ha também os riscos coorporativos. Desde a criagdo da COSAN Limited, ha muitas
davidas sobre o futuro da empresa na Bovespa e as possibilidades de intervengdes de Ometto,
acionista majoritario da empresa. As trocas de agdes para a Bolsa de NY, ainda ndo estd bem
resolvidas e a administra¢do estar concentrada apenas na decisdo de uma pessoa, pode acabar
afastando compradores em potencial.

Melhoras na tecnologia ¢ outro fator importante. Os avangos tecnologicos podem
afetar o valor da empresa em ambos os sentidos, perdas e ganhos de valor. As pesquisas
desenvolvidas na area podem fazer com que a produtividade da empresa e do setor aumente
mais ainda. Estd em desenvolvimento usinas que produzam biodiesel dos restos do processo,
o bagaco. At¢ o momento, s6 parte da planta ¢ utilizada, restando assim possibilidade de
melhor aproveitamento da energia da planta. H4 também pesquisas com enzimas responsaveis
na quebra das moléculas que formam o etanol, aumentando a produtividade.

Porém, deve-se levar em conta as pesquisas ¢ desenvolvimento com veiculos
movidos com outras fontes de energia, tais como, veiculos elétricos, veiculos movidos por
hidrogénio, a gés e outros, que no decorrer do tempo podem se tornar mais viaveis ou oferecer

melhores atrativos, principalmente no exterior.

5.7 Dificuldades na avaliacéo e transparéncia da empresa
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No decorrer da avaliagdo surgiram diversas dificuldades. A falta de transparéncia da
empresa em relagcdo a sua produgdo tem grande efeito na avaliacdo. Dados muito importantes

para a projecdo e a avaliacdo da empresa nao sdo fornecidos, tais como:

e produtividade média:, a quantidade de agucar e etanol que a empresa
consegue produzir por tonelada (unicops) é uma das principais referéncias no
quadro de avaliagdo de uma empresa no setor. E também um dado muito
importante para mensurar a competitividade da empresa com o setor e
projetar a produc¢do no futuro;

e producao total: a COSAN somente divulga a produgdo vendida e ndo
produzida. Com isso nao hd como saber nem deduzir a produtividade da
empresa ¢ também ndo hd como analisar se a empresa opera com toda a
capacidade;

e ATR médio: O ATR ¢ um dos principais indicadores de safra. O ATR serve
pra saber se a cana tem boa qualidade e se a safra serd boa. O ATR ndo deixa
de ser um indicador de produtividade, mas, além disso, ¢ um indicador de
qualidade quando comparado com o ATR de outras empresas;

e mix de produgdo: mix de produgdo é uma das principais politicas da empresa.
Se houvesse divulgagdo do mix seria possivel projetar com maior realidade a
produgdo da empresa e as decisdes estratégicas;

e custos: Os custo das empresa sdo apenas classificados contabilmente, mas
poderiam também estar classificados por custos industriais e custos de
plantio. Dessa forma haveria maior transparéncia na sensibilidade da empresa
com insumos como, por exemplo, o impacto dos precos de fertilizantes nos
custos totais;

e planos da empresa: ndo ha divulgacdo dos planos da empresa, apenas dos
investimentos consolidados. A empresa investe todo ano em plantagdes e
maquinas, investimentos que ndo sao detalhados nos planos de todos os anos.
Nao ha, por exemplo, informagdes suficientes que indiquem a quantidade de

investimentos que serdo realizados no futuro;
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A empresa COSAN nao apresenta grande diferenca na transparéncia com relagdo a
outras empresas do setor. Em alguns pontos apresenta melhores informagdes e outros pontos
menor informacgao.

Mesmo que algumas informacdes sejam de carater sigiloso, alguns dados relativos
aos anos anteriores poderiam ser melhor detalhados, sem comprometer a empresa com a
concorréncia. A disposicao desses dados traria andlises mais detalhadas e reais diminuindo os
riscos nos processos de avaliacdo e aumentando o nimero de investidores.

De toda a forma, a avaliacao da empresa ndo acaba sendo demasiadamente complexa

pela simplicidade da produg¢ao e dos produtos da empresa.

Procede também informar a impossibilidade de avaliar a empresa por multiplos de
mercado de maneira adequada. Tendo como fundamentos o uso das cotagdes historicas de
outras empresas, assim como os seus lucros, a avaliagdo por multiplos para empresas do setor

sucroalcooleiro ficou inconsistente. Destacando:

1. ndo hé coeréncia em qual segmento de atuagdo que a empresa atua para poder
fazer uma comparagao de multiplos de maneira coerente. A COSAN ¢ listada
no setor de alimentos, agucar e alcool. Porém esse setor so € representado por
outras duas empresas além da COSAN o que torna a avaliagdo pouco
confiavel;

2. outros setores para avaliacdo se tornaram inviaveis. O setor de alimentos as
empresas nao possuem a caracteristica ciclica, tdo pouco a receita operacional
volatil pelos precos do agucar. O mesmo acontece para os setores de energia e
agropecuarios. Tais comparagdes segundo Damodaran (2006) podem
distorcer o valor da empresa.

3. as empresas sucroalcooleiras listadas na Bovespa, Sao Martinho e Guarani
apesar de possuirem caracteristicas semelhantes ndo possuem histérico de
cotagdes e demonstragdes suficientes para tal abordagem.

4. a comparagdo por multiplos com outras empresas fora da bolsa ficou
impossibilitada pela falta de informagdes de outras empresas. Ja, para
empresas internacionais do mesmo setor, tal avaliagdo se tornou complexa

demais para esse estudo.
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5.8 Panorama

Apos as avaliagdes do cendrio econdmico para o setor sucroalcooleiro, da analise da
empresa e da avaliagdo do valor da empresa COSAN S/A, foi possivel constatar que a
empresa tem tido éxito nos ultimos anos. O crescimento da empresa tem sido alto, mesmo em
anos de dificuldade.

Uma empresa ciclica como a COSAN ndo possui lucros, nem fluxos de caixa
constantes ao longo dos anos, pois depende diretamente dos pregos do acucar, mas isso nao
representa um problema financeiro nem contabil. Nao se deve deixar enganar com os
proximos nem os anteriores resultados negativos.

O fluxo de caixa descontado, quando em empresas ciclicas, pode ndo apresentar um
valor preciso de mercado, contudo, pode servir como um bom indicador de tendéncia para
valor da empresa, quando os precos das agdes dessa empresa apresentam valores muito
volateis, caso a empresa ndo tenha sido subavaliada nem super avaliada.

A empresa COSAN tem buscado se fortalecer nos ultimos anos com o objetivo de
empreender novas oportunidades em um momento de crescimento do mercado de etanol. A
analise da empresa apenas confirmou o crescimento real das rendas da empresa e da saude
financeira, evidenciando as estratégias de expansdo da empresa.

Para os proximos anos, espera-se que o mesmo comportamento continue. O
crescimento da empresa se mostra proporcional ao crescimento de mercado e, além disso, tem
buscado cada vez mais a reducdo de custos para tornar a paridade de exportagdo mais
favoravel e também a verticalizagdo da produgdo a fim de assegurar as vendas internas de
etanol.

A administracdo da empresa mostra-se eficiente no comportamento estratégico
melhorando o quadro de sustentabilidade da empresa e ao mesmo tempo diminuindo os
custos, como por exemplo, a mecanizagdo que diminui com as queimadas®, o uso de
defensivos naturais, entre outros, os quais desempenham um papel fundamental para empresa,
caso se faca necessario estes aspectos em contratos futuros.

Os riscos analisados para a empresa e para o mercado se apresentaram tanto
favoraveis quanto pessimistas. Dentro de um quadro de crescimento hd sempre maior
probabilidade de mudancas do que em mercados estaveis. Os principais pontos que devem-se

observar, no que tange o valor da empresa, sdo as politicas nacionais internas e externas que

** Pratica da queima de canaviais ¢ utilizada com o objetivo de abrir novas areas e facilitar as colheitas
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podem influenciar de maneira determinante o consumo de etanol nos proximos anos. Outros
pontos de mesma importancia sdo a concorréncia internacional e interna que pode prejudicar
0S pregos.

Com isso, o cenario de oferta e demanda tem grandes riscos de mudar. O que pode
ser afirmado é que € mais provavel mudar para melhor, pois na grande maioria das previsoes
foi constatado, até¢ 2015, um crescimento constante do mercado para o setor

E desejavel uma maior transparéncia das operacdes e planos da empresa. Fora isto, o
que se pode concluir, ¢ que a empresa COSAN, tem um grande potencial para crescimento e,

de acordo com os estudos aqui desenvolvidos, sua administracdo, até agora, teve sucesso.
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CONCLUSAO

Dentro do presente trabalho foi efetuada a avaliagdo da empresa COSAN S/A pelos
métodos de valuation. Dentro da bibliografia analisada, foi considerada a abordagem pelo
método de fluxo de caixa descontado o melhor método para determinar o valor da empresa.
Para tal abordagem fez-se necessario o estudo do mercado de atuacdo da empresa COSAN,
assim como o estudo da empresa.

O estudo do cenario foi composto pelos principais fatores que constituem a oferta e
demanda do agucar e do etanol no mercado interno e internacional. As projecdes utilizadas
foram extraidas das principais fontes de consultoria do pais. Foi constatado um crescimento
consideravel para o setor sucroalcooleiro para os proximos anos € ao mesmo tempo
possibilidades deste cenario se alterar ou piorar de maneira que influencie diretamente o setor
sucroalcooleiro. Logo, grande parte dos estudos indicam que o mercado externo deve
melhorar com perspectivas de abertura comercial com outros paises, o que inclui
principalmente o EUA. E o mercado interno, por outro lado, deve crescer ainda mais
impulsionado pela crescente venda de automoveis com motores flexfuel.

Na andlise da empresa COSAN foram revistas as estratégias e desempenhos da
empresa, verificou-se que a empresa passou a investir na expansao produtiva nesses ultimos
anos ¢ deve continuar no mesmo ritmo enquanto o mercado continuar crescendo. Apesar dos
resultados negativos recentes, em seus exercicios, ¢ mais provavel que a COSAN supere as
dificuldades dos baixos precos do acticar com a melhor margem proveniente dos
investimentos a decorrer.

Cumprindo as premissas e as analises, 0 método de fluxo de caixa se confirmou
como um método muito eficiente e preciso para avaliagio de empresas do setor
sucroalcooleiro. O valor do valuation apontou o pre¢o de R$ 30,83 por a¢do da empresa em
julho de 2008. Tal valor se encontrou proximo da média do més de julho, R$30,35,
implicando que o mercado tem sido “justo” na precificacdo dos ativos da empresa. A compra
e venda das acdes, porém, ndo deixa de ser um investimento. A volatilidade dos pregos do
agucar e das agdes da empresa pode criar boas oportunidades de aquisi¢ao tendo como base as
projecdes utilizadas para os precos do agucar. As mudancas de cenarios também terdo
impacto direto no prego dos ativos da empresa, podendo desta maneira, ao longo prazo, criar

oportunidades de maior fluxo de caixa para empresa.
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O melhor desempenho da empresa no futuro dependerd de diversos fatores
relacionados a administracdo ¢ o mercado em si. Portanto outras avaliagdes com outros
cenarios se fazem necessarias, se o desejo do avaliador ¢ determinar o valor com maior
precisdo e em diferentes circunstancias. Outros métodos de valuations também podem ser
aplicados. A avaliagdo de outras empresas do setor poderiam fornecer melhores perspectivas

de desempenho, tanto das operagdes da empresa como do valor de suas agdes.
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ANEXO

ANEXO |

Planilhas fornecidas pela empresa

Tabela I.A -Destaques da Empresa

Desempenho Operacional e

indices 2008 | 2007 2006 2005

Total de Cana Moida (mil

tons) 40315 36154 27.891 26.575

Agﬁcar Vendido (mil tons) 31144 3241 2.469,50 557,7

Alcool Vendido (milhdes de

litros) 406,1 1322 1.016,40 825

indices

Divida Liquida / EBITDA 3,8X 1,5x 2,3x 2,9x

Estrutura de Capita (ex-

PESA): - - -
- Divida Liquida (ex-

PESA): 16,60% 38,70% 39% 51%
- Patrimoénio Liquido 83,40% 61,30% 61% 49%

Liquidez Corrente 395,00%  376% 320% 162%

Balango Patrimonial (R$

milhoes)

Divida Bruta 1672,8 3015,3 2.363,10 1.170,10

Divida Liquida 662,7 1408,3 1.238,80 989,4

Patriménio Liquido 3325,8 1631 1.355,40 762,9

Ativo Circulante 2283,6 2224,7 2.146,60 800,8

Passivo Circulante 577,717  591,7 670 4941

Demonstragoes de Resultados

(RS milh&es)

Lucro Bruto 349 11239 756,6 561,8

EBIT -168,4  631,1 377,9 228,6

EBITDA 172,9 928 517,6 340,9

Lucro Liquido -47.8 3573 -64.9 17,1

Fonte COSAN
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Tabela I.B - Desempenho Operacional

Desempenho Operacional 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Total de Cana Moida (mil
tons) 40.315 36.154 27.891 26.575 23.174 18.798  12.965

Actcar Vendido (mil tons)  3.150,20 3.240,50 2.469,50 2.321,60 2.184,10 1.797,20 1.263,90
Alcool Vendido (milhdes de

litros) 1.568,40 1.322,10 1.016,40 824,7 7634 5779 354,3

Receita Operacional

Liquida (R$ milhdes) 2.736 3.605 2.478 1.900 1.586 1.410 879
- Aglicar 1.429 2214 1.490 1.188 1.043 916 616
- Alcool 1.119 1.186 857 566 442 401 211
- Outros 188 206 131 147 101 93 52

Capex Operacional (R$

milhdes) 1.051 684 209 122 97 106 82

Indices

Divida Liquida / EBITDA 3,8 1,5x 2,3x 2,9x 2,7x 2,3x 0,3x

EBITDA / Capex 6,8 1,4 2,5 1,7 1,5 0,8 2,6

Divida Liquida / Patrimonio

Liquido 5 0,9 0,6 1,3 1,6 2,4 0,3

Ativo Circulante / Passivo

Circulante 395,30% 376,00% 320,40% 162,10% 75,90% 79,00% 119,20%

EBIT / Ativo Total -0,03% 10,10%  6,70%  8,40% 10,20% 13,90% 30,80%

Fonte COSAN
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Tabela I.C - Balango Patrimonial I Ativo

Balango Patrimonial (R$ milhdes)

Ativo 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Circulante
Disponibilidades e Aplicagdes Financeiras 65,8 6438 61 35,2 68 52,3 12,4
Aplicagoes Financeiras 9442 573,3 770,5 39 447 354 97,8
Duplicatas a Receber de Clientes 86,5 1123 212,6 119,1 - - -
Instrumentos Financeiros Derivativos 2152 37,6 288,6 0,9 73,9 55,3 2438
Estoques 570,5 503,4 390,8 339,8 373,2 324,8 115,9
Adiantamento a Fornecedores 226,1 211,4 132,7 94,6 94,7 99 64,2
Empresas Ligadas 16,3 - - 44,8 16,1 29,5 272
Imposto de Renda e Contribui¢do Social Diferidos - 38,1 414 14,2 13,9 - -
Outros Créditos 158,8 104,9 115,7 61,4 16,8 35,2 6,5
Total do Ativo Circulante 2.283,60 2.224,70 2.013,40 713,9 738.,5 668,7 356,6
Realizavel a Longo Prazo
Crédito de Ac¢do Indenizatoria 3422 3184 - - - - -
Aplicagoes Financeiras - - 0,1 1,2 1,5 10,2 7,7
Empresas Ligadas - 0 - 0,6 63,7 11,1 123
Certificados do Tesouro Nacional 151,6 1233 104,9 47 38,1 33,1 6.9
Imposto de Renda e Contribui¢do Diferidos 357 2425 361,8 51,5 333 28,9 -
Outros Créditos 124,3 112,3 99.4 15,8 6,8 13,4 3,8
Total do Ativo Realizavel a Longo Prazo - 796,5 566,2 116,2 164,4 115,3 32
Permanente
Investimentos 120,3 93,2 13,4 13,1 0,3 88 -62
Imobilizado 2.771,30 2.013,10 1.656,40 1.481,60 1.235,30 881,4 344,1
Agio 1.160,60 1.133,20 1.353,00 357,6 - - -
Diferido 49 2,6 2,3 2,4 356,7 396,4 20,4
Total do Ativo Permanente - 3.242,10 3.025,10 1.854,70 1.592,30 1.365,70 364,5
Total do Ativo 7.393,40 6.263,40 5.604,80 2.684,80 2.49520 2.149,80 753,1

Fonte COSAN

110

110



Tabela 1.D - Balango Patrimonial II Passivo

Passivo 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

Circulante
Empréstimos e Financiamentos 83,3 89 68,8 38,1 319 212 43,6

Instrumentos Financeiros Derivativos 41,8 35,5 65,4 32 - - -
Fornecedores 190,9 113,8 201,7 94,9 52,7 120 48
Ordenados e Salarios a Pagar 80,7 63,3 49,7 30,1 23,9 23,5 9
Impostos e Contribui¢des Sociais a

Recolher 116 126,2 111,1 88,1 644 909 9,6
Adiantamentos de Clientes 26,3 494 79,2 188,1 422 306 163
Notas Promissorias - 1,3 55,8 14,6 48,7 48,5 -
Empresas Ligadas - 0,7 0,1 1,4 6,9 - -
Imposto de Renda e Contribuigao

Social

Diferidos sobre Reserva de Reavalia¢do 5,4 5,5 5,5 49 45 - -
Dividendos Propostos - 75,8 - - - - -
Outras Obrigacdes 32,8 31,4 32,8 30,8 31,5 45,3 25,6

Total do Passivo Circulante 577,6 591,7 670 494,1 973 847 299

Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos e Financiamentos 2.136,10 2.770,40 2.002,70 7984 284 282 56
Impostos e Contribui¢des Sociais a

Recolher 359,3 338,5 446,9 2174 233 164 30
Empresas Ligadas - - 1,4 06 19,2 863 1,7
Notas Promissorias - - 12,7 48,1 101 138 -
Provisdo para Contingéncias 832,4 728 907,4 2459 189 146 40,3
Adiantamento de Clientes - 49,5 86,9 80,8 21,3 54,5 -
Imposto de Renda e Contribuiggo

Social

Diferidos sobre Reserva de

Reavaliagdo 27,6 33,4 40,8 25,2 28,1 41,7 1,3
Outras Obrigagdes 116,7 100,6 66,5 7,8 12,3 248 6,7

Total do Passivo Exigivel a Longo

Prazo 3.474,20 4.020,40 3.565,40 1.424,30 888 936 136

Participacdo Minoritaria 17,7 20,2 14 35 333 -82 0.2

Fonte COSAN
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Tabela I.E - Balango Patrimonial III Patrimdnio Liquido

Patriménio Liquido 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Capital Social 2.935,20 1.192,70 1.185,.80 301 236,6 232,1 232
Reserva Legal 16 16 - 7,1 6,2 4.6 4,3

Reservas de Reavaliagdo  194,3 195 195.9 326,6 2471 55,4 0
Reserva para Novos

Investimentos e

Modernizagao 180,2 2273 - - - - -
Lucro Acumulados - - -26,2 128,2 111,2 82,9 81,2
Total do Patrimonio
Liquido 3.325,80 1.631,00 1.355,40 762,9 601 375,1 318

Total do Passivo e do

Patrimonio Liquido 7.393,40 6.263,40 5.604,80 2.684,80 2.49520 2.149,80 753
Fonte COSAN
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Tabela I.F - Demonstracao de Resultados DRE

Demonstragdes de Resultados - R$ (milhdes) 2008] 2007] 2006] 2005] 2004] 2003] 2002
Receita Operacional Bruta 2.978,60 3.902,90 2.702,40 2.048,30 1.703,30 1.510,90 907,6
Impostos de Dedugdes sobre Vendas 2425 -297,8 2245 -1479 -117,3 -101,2 -28,2
Receita Operacional Liquida 2.736,10 3.605,10 2.477,90 1.900,40 1.586,10 1.409,60 879,3
Custos dos Produtos Vendidos e Servigos Prestados 2.387,10 2.481,10 1.721,30 1.338,50 1.078,90 -873,3 536,1
Lucro Bruto 349 1.123,90 756,6 561,8 507,1 536,3 3433
Receitas (Despesas) Operacionais

Vendas -301,3 -282 217,11 -171,7  -1443  -113,7 -46,5

Gerais e Admnistrativas -203,7  -246,2 -150  -116,6  -109,3 964 47

Honorarios da Administragao -6,4 - - -5,3 2.4 -3,6 -

Financeiras, Liquidas 284,3 158  -2452 -102  -132,1 -170,9 -64,1

Resultado da Equivaléncia Patrimonial 6,5 -0,1 0,6 - 7,9 16,8 -0,2

Amortizagio de Agio -201,4  -223,7 -142.8 -932  -140,6 30 2,3

Despesas Extraordinarias - -

Outras Receitas (Despesas) Operacional, Liquidas -5,9 35,3 -52.8 -39.7 2.3 244 -18,1
Lucro (Prejuizo) Operacional -78.9 5653 -62,5 33,1 -114 114,1 165
Resultado ndo Operacional, Liquido 9,9 2 -1 2,7 52,6 -23,5 -14,8
Lucro Antes do Imposto de Renda e da Contribuicao
Social 68,9 567,3 -63,5 36 41,2 90,6 150,2
Imposto de Renda e Contribuigdo Social
Imposto de Renda e Contribuigdo Social 18,7 -203,9 5,8 -22.2 -7,8 -80,9 -43,8
Participacdo dos Acionistas Minoritarios 2,4 -6,2 -6,9 3,3 -1 15,8 0
Lucro Liquido do Exercicio (consolidado) -47,7 357,3 -64,6 17,1 323 25,5 106,4
Lucro por A¢do (R$) - 1,903 -0,3441 0,0537 0,119 0,0347 0,504

Fonte COSAN
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Anexo |1

Tabela II.A - Projecdes macroecondmicas

Selic

Ano PIB Meta IPCA
2008 4,7 14,8 6,3
2009 35 12,8 4,5
2010 4 11,5 4

2011 4,1 11,5 3,9
2012 4,2 10,5 3,8
2013 4,3 10 3,8
2014 4.4 10 3,7
2015 4,7 9,8 3,7
2016 4,6 9,8 3,7
2017 4,7 9,8 3,6
2018 4.8 9,5 3,6
2019 4,9 9,5 3,5
2020 5 9,5 3,5
2021 5 9,5 3,4
2022 51 9,3 3,4
2023 51 9,3 3,3
2024 5,2 9,3 3,3
2025 5,2 9,3 3,2
2026 5,3 9,3 3,2
2027 5,3 9 3,1
2028 5,4 9 3,1
2029 54 9 3

2030 55 9 3

Fonte: Banco Santander
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Anexo 111

Tabela III. A — Analise vertical e horizontal

Balango Patrimonial (R$ milhdes)

Ativo 2008 AH AV | 2007 AH AV | 2006 |AH AV
Circulante
Disponibilidades e Aplicagdes
Financeiras 65,8 108 0,9 | 643,8 |[1.05540 10 61 100 1,1
Aplicagdes Financeiras 944,2 123 13 573,3 74,4 92| 7705 |100 14
Duplicatas a Receber de Clientes 86,5 40,7 1,2 | 112,3 52,8 1,8 | 212,6 |100 3,8
Instrumentos Financeiros Derivativos 2152 | 74,6 29 37,6 13 0,6 | 2886 |100 5,1
Estoques 570,5 146 7,7 | 5034 128,8 8 390,8 | 100 7
Adiantamento a Fornecedores 226,1 170 3,1 211,4 1593 34| 132,7 |100 24
Empresas Ligadas 16,3 0,2
Imposto de Renda e
Contribuigdo Social Diferidos 38,1 92 0,6 41,4 100 0,7
Outros Créditos 158,8 137 2,1 | 1049 90,7 1,7 | 115,7 |100 2,1
Total do Ativo Circulante 2.283,60| 113 31 [2.224,70| 110,5 36 |2.013,40|100 36
Realizavel a Longo Prazo 2008 AH AV | 2007 AH AV | 2006 |AH AV
Crédito de A¢ao Indenizatoria 342,2 46 | 3184 5,1
Aplicagdes Financeiras 0,1
Certificados do Tesouro Nacional 151,6 145 2,1 123,3 117,5 2 1049 |100 1,9
Imposto de Renda e
Contribuigio Diferidos 357 98,7 4,8 | 2425 67 39| 3618 | 100 6,5
Outros Créditos 124,3 125 1,7 112,3 113 1,8 99,4 |[100 1,8
Total do Ativo Realizavel
a Longo Prazo 975,1 172 13 | 796,5 140,7 13 | 566,2 [100 10
Permanente 2008 AH AV | 2007 AH AV | 2006 |AH AV
Investimentos 120,3 898 1,6 93,2 695,5 1,5 13,4 100 0,2
Imobilizado 2.771,30| 167 38 |2.013,10| 121,5 32 |1.656,40| 100 30
Agio 1.160,60 | 85,8 16 |1.133,20| 83,8 18 1.353,00 | 100 24
Diferido 4,9 213 0,1 2,6 113 0 2,3 100
Total do Ativo Permanente 4.057,10| 134 55 |3.242,10| 107,2 52 [3.025,10| 100 54
Total do Ativo 7.393,40| 132 100|6.263,40| 111,8 100 |5.604,80| 100 100
Passivo 2008 2007 2006
Circulante 2008 AH AV | 2007 AH AV | 2006 |AH AV
Empréstimos e Financiamentos 83,3 121 1,1 89 1294 1,4 68,8 100 1,2
Instrumentos Financeiros Derivativos 41,8 63,9 0,6 35,5 543 0,6 65,4 100 1,2
Fornecedores 1909 [ 94,6 2,6 | 1138 56,4 1,8 | 201,7 |100 3,6
Ordenados e Salarios a Pagar 80,7 162 1,1 63,3 1274 1 49,7 100 09
Impostos e Contribuicoes
Sociais a Recolher 116 104 1,6 | 126,2 113,6 2 111,12 (100 2
Adiantamentos de Clientes 26,3 332 04 49,4 62,4 0,8 79,2 100 14
Notas Promissorias 1,3 2,3 55,8 100 1
Empresas Ligadas 0,7 700 0,1 100 O
Imposto de Renda e
Contribui¢ao Social
Diferidos sobre Reserva de Reavaliagdo 54 98,2 0,1 55 100 0,1 55 100 0,1
Dividendos Propostos 75,8 1,2
Outras Obrigagdes 32,8 100 0,4 31,4 95,7 0,5 32,8 [100 0,6
Total do Passivo Circulante 5776 | 86,2 7.8 | 591,7 88,3 9,4 670 100 12
Exigivel a Longo Prazo 2008 AH AV | 2007 AH AV | 2006 |AH AV

115



116

Empréstimos e Financiamentos 2.136,10 | 107 29 |2.770,40| 1383 44 12.002,70| 100 36
Impostos e Contribuicoes
Sociais a Recolher 359,3 | 80,4 49| 3385 75,7 54| 446,9 (100 8
Empresas Ligadas 14 100 O
Notas Promissorias 12,7 100 0,2
Provisdo para Contigéncias 8324 | 91,7 11 728 80,2 12 907,4 | 100 16
Adiantamento de Clientes 0 0 49,5 57 0,8 86,9 100 1,6
Imposto de Renda e
Contribui¢ao Social
Diferidos sobre Reserva
de Reavaliagao 27,6 67,6 04 33,4 81,9 0,5 40,8 100 0,7
Outras Obrigacdes 116,7 176 1,6 | 100,6 151,3 1,6 66,5 100 1,2
Total do Passivo Exigivel a Longo Prazo 3.474,20 | 97,4 47 |4.020,40| 112,8 64 |3.565,40| 100 64
Participa¢do Minoritaria 17,7 126 0,2 20,2 1443 0,3 14 100 0,2
Patrimdnio Liquido 2008 AH AV | 2007 AH AV | 2006 |AH AV
Capital Social 2.935,20 | 248 40 [1.192,70| 100,6 19 [1.185,80 | 100 21
Reserva Legal 16 0,2 16 0,3
Reservas de Reavaliagdo 1943 99,2 2,6 195 99,5 3,1 1959 |100 3,5
Reserva para Novos
Investimentos ¢ Modernizagdo 180,2 24| 227,3 3,6
Lucro Acumulados -26,2 | 100 0,5
Total do Patrimdnio Liguido 3.325,80 | 245 45 |1.631,00| 120,3 26 |1.35540|100 24
Total do Passivo e do
Patrimonio Liquido 7.393,40 | 132 100 (6.263,40| 111,8 100 |5.604,80| 100 100

Analise horizontal com base em 2006. Elaboragao: autor
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Tabela I1I. B — Analise da DRE

Demonstracdes de Resultados - R$ (milhdes) 2008 | AH AV | 2007 AH AV | 2006 |AH AV
Receita Operacional Bruta 2978,6 | 110,2 109 | 3902,9 | 1444 108 | 2702,4 | 100 109
Impostos de Dedugdes sobre Vendas -2425 | 108 -8,9 | -297,8 | 132,7 -8,3 | -224,5 | 100 -9,1
Receita Operacional Liquida 2736,1 | 110,4 100 | 3605,1 | 145,5 100 | 2477,9 | 100 100
Custos dos Produtos Vendidos e Servigos Prestados ~ -2387 | 138,7 87,2 | -2481 | 144,1 68,8 | -1721 | 100 69,5
Lucro Bruto 349 46,1 12,8 | 11239 | 1485 31,2 | 756,6 | 100 30,5
Receitas (Despesas) Operacionais
Vendas -301,3 | 138,8 -11 -282 129.9 -7,8 | -217,1 | 100 -8.,8
Gerais e Admnistrativas -203,7 | 135,8 -7,4 | -246,2 | 164,1 -6,8| -150 |100 -6,1
Honorarios da Administragao -6,4 -0,2
Financeiras, Liquidas 2843 1159 10,4| 158 -644 44 | -2452 {100 -9,9
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 6,5 1083 0,2 -0,1 -16,7 0 0,6 100 O
Amortizagdo de Agio -201,4 | 141 -7,4| -223,7 | 156,7 -6,2 | -142,8 | 100 -5,8
Outras Receitas (Despesas) Operacional, Liquidas -5,9 11,2 -02| 353 -66,9 1 -52,8 | 100 -2,1
Lucro (Prejuizo) Operacional -789 |[126,2 -29 | 565,3 | -904,5 15,7| -62,5 |100 -2,5
Resultado ndo Operacional, Liquido 9,9 -990 04 2 -200 0,1 -1 100 0
Lucro Antes do Imposto de Renda -
e da Contribuicao Social 68,9 |108,5 2,5 | 567,3 | -893,4 15,77| -63,5 [100 -2,6
Imposto de Renda e Contribuicdo Social
Imposto de Renda e Contribui¢do Social 18,7 |322,4 0,7 | -203,9 |-3515,5 -5,7 5,8 100 0,2
Participacdo dos Acionistas Minoritarios 2,4 -348 0,1 -6,2 899 -0,2| -69 |100 -0,3
Lucro Liguido do Exercicio (consolidado) 477 | 73,8 -1,7| 357,3 | -553,1 9,9 | -64,6 |100 -2,6
Lucro por Acéo (R$) 0 0 1,9 -553,1 0,1 -0,3 [100 O

Analise horizontal com base em 2006. Elaboracao: autor
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