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Bom resultado no 12M20 e ganhos de produtividade a frente

A companhia reportou o resultado do 4T20 (ano safra 2019/20) terminado em mar/20, um lucro
liquido de R$ 143 milhées no trimestre, com crescimento de 67% em relacdo a igual periodo do ano
anterior, acumulando R$ 639 milhées no 12M20 (+103%). Um resultado consistente com maior
geracao operacional de caixa e incremento de margem, explicado principalmente por melhora nos
precos de comercializacdo de aclicar e etanol e maior volume de vendas de aclcar e energia. A

planner N/

Victor Luiz de F Martins, CNPI

vmartins@plannercorretora.com.br

+55112172-2565

Disclosure e certificacdo do analista
estdo localizados na tltima pagina

deste relatorio.

moagem da Safra 2020/21 teve inicio em abril, com expectativa de crescimento de 2,5% no volume
o e . . . o e . ecome; Ecau

de cana processada, ganhos de produtividade e mais agucareira do que inicialmente previsto, reflexo cotacio atua (R$) RS /acio 20,39

~ . . ~ . Prego justo R$ fagio 25,00

dareducdo da demanda pelo etanol, cujos precos, contudo, ja apresentam boa recuperacdo em maio e py;encial % 226

junho. Lembrando que a companhia possui um dos menores custos de producao de acticar e etanol do Ve-52sem (MinMax) RS /acho  11.36-30,01
. ~ . - Dados da Agdo

mercado. Seguimos com recomendacio de COMPRA para SMTO3 e preco justo de R$ 25,00/ac3o. Total de agdes milhees 3267

Agdes Ordinérias % 100,0

P Free Float % 404

Destaques do resultado e da teleconferéncia Vol. Méd. diario (1 més) RS milhGes 360

Valor de Mercado RS milhdes 7.070

Melhores condicoes climaticas permitiram a moagem de 22,6 milhdes de toneladas de cana-de-actcar, na E;L;Teé”s"e"h‘“ da Aciy _gi;% -14%;2 52;5,95;6'

Safra 2019/20, o que representou um aumento de 10,7% em relacdo ao volume de cana processado na safra Ibovespa 09% -13,5% -55%

Cotagdo de 10/7/2020

anterior. Com isso, a produtividade melhorou 13,7% entre periodos comparaveis, de 74,2 toneladas por

Principais Mltiplos 19/20E 20/21E 21/22E

hectare para 82,9 toneladas por hectare, porém o ATR médio caiu 2,0% para 139,4 Kg/tonelada. P/L X 30 166 129
VE/EBITDA (x) 43 54 49
3 . . ROE (%) 189 120 142
. Para a presente safra 2020/21 esta prevista uma moagem de 23,2 milhdes de toneladas de cana-de- piv. Lio./EBITDA ai. (12m) (x) 16 16 15
acuicar (+2,5% sobre a safra anterior) e gradual aumento de produtividade dos canaviais. J4 o ATR Receita Liuida (R mm) 3702 3730 4150
oo . . . Lucro Lig. recorr. (RS mm) 639 425 550
médio deve registrar queda de 1,0% de 139,4 Kg/tonelada para 138,0 Kg/tonelada, pelo clima mais Margem EBITDA aj. (3%) 502 496 508
seco no inicio da safra. Até o final de junho a companhia havia moido 10 milhdes de toneladas, um peree s % 2o 255 zon
recorde parao pen’odO. Retorno Dividendo (%) 21 1.5 31
Cotagio/VPA [x) 15 19 1,8
Fonte: Economatica. Projegdes: Planner Corretora.
Na safra 2019/20 a companhia produziu aproximadamente 1.106 mil toneladas de agucar (+11,4%) e 1.172
mil m® de etanol (+6,9%), resultando num mix de producio na safra, entre aclcar e etanol, de 37% - 63%. G . .
igura 1: Desempenho da agio em 12M
Quanto ao volume de energia produzida e exportada na safra, cresceu 10,1% para 913 mil MWh. 170
150
130
e Para a safra atual (2020/21), o prémio do preco do aglicar em relagdo ao etanol, notadamente a e
partir de marco/20, deve favorecer a producao do agucar ao longo da safra. Ao final de junho o :
prémio estava em 20% favorecido pelos precos e também pelo cAmbio. 5014
I N R
F O & & & &
SMTO3 IBOV

Num cenario maximo de aclicar a companhia espera produzir aproximadamente 1.490 mil toneladas
de actcar (+34,7%) e 970 mil m® de etanol (-17,2%), com 925 mil MWh de cogeracio de energia. Ja
no cenario maximo de etanol, as estimativas apontam para 1.135 mil toneladas de actcar (+2,6%) e
1.200 mil m® de etanol (+2,4%), com 930 mil MWh de cogeracio de energia.

Fonte: Economatica.

Fig.1 - DRE - Principais indicadores

% milhdes 2018194 2019/204 2020/21E 2021/22E 2022/23E

Rec. Liguida 3.382 3702 3730 4150 4500
EEITCA 1645 1857 1850 2110 2250
margem ebitda 43.6% 50,7% 49 6% 50.5% 50,05
Lucro Liguido 314 639 425 550 4630
margem liguida 2.3% 17.3% 11.4% 13.3% 14,09
LPA(R%/acio) 091 1584 173 159 187

Fonte: EmpresalPlanner Corretara,
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Dentre os impactos relacionados a pandemia do novo coronavirus, no inicio da presente safra, ressalte-se a
forte queda dos precos do actcar, do petréleo e da demanda por combustiveis. Entretanto, a desvalorizagao
do Real frente o ddlar, compensou a queda relativa, com “os precos de acticar em Reais refletindo um prémio
significativo quando comparado aos precos de mercado do etanol”. Diante deste cenario, a empresa optou por
carregar parte do estoque de etanol, para capturar melhores precos nos meses seguintes, ao longo da safra
20/21.

e  Assim, ao final de marcgo de 2020, considerando a posicdo de fixagdes, a empresa tinha um volume
de 873 mil toneladas de actcar fixadas (77% da cana prépria), a um preco médio equivalente a R$
1.332/ton. Para a safra 2021/22, as fixacdes totalizavam 24,3 mil tons de acucar a um preco de R$
1.496/ton.

e  Aproveitando as oportunidades de mercado, a companhia acelerou o hedge de aglcar tanto para a
safra 2020/21, como para a safra 2021/22. Dessa forma, apds essa data, os volumes fixados de
aclcar para a safra 20/21 aumentaram para 1.094 mil toneladas (aprox. 96% da cana prépria), a um
preco médio fixado equivalente a R$ 1.319/ton, e para a safra 21/22, cerca de 260 mil toneladas
(23% da cana propria) a um preco de R$ 1.449/ton.

A Receita Liquida no 4T20 (safra 2019/20) somou R$ 1,1 bilhdo, 2,0% superior ao mesmo periodo da safra
anterior. Com isso, acumulou R$ 3,7 bilhées no 12M20, um crescimento de 9,5% ante o 12M19, refletindo,
principalmente, melhores precos de comercializagdo de aguicar e etanol e maior volume de vendas de aglcar e
energia nos periodos comparaveis.

e No periodo acumulado (12M20), a receita liquida de acucar alcancou R$ 1,2 bilhdo, incremento de
12,1% em base de doze meses (sendo +7,7% em volume e +4,1% em preco). Na mesma base de
comparacao, a receita liquida de venda de etanol cresceu 6,9% para R$ 2,1 bilhdes, explicado por
maior preco médio de comercializacdo (+10,7%) que compensou a queda de 3,5% no volume
vendido. A receita liquida de energia cresceu 4,5% para R$ 218 milhdes, refletindo o maior volume
de bagaco disponivel para cogeracao, em linha com os dados de producao.

O custo dos produtos vendidos (CPV caixa) no periodo acumulado da safra 2019/20 totalizou R$ 1,5 bilhao,
um aumento de 3,8%, em relacdo a safra anterior, refletindo, principalmente, o impacto do aumento do
Consecana (+12,9%), da inflacdo e o incremento de preco de insumos agricolas, como defensivos e
fertilizantes necessarios ao investimento de manutencao da companhia.

e Deacordo com a companhia, excluindo o efeito preco do Consecana, o custo apresentou reducao de
4,4% em relacao ao 12M19, refletindo uma maior diluicdo de custos fixos, dado o maior volume total
de ATR produzido na safra 2019/20.

. No acumulado da safra 2019/20 as despesas com vendas cresceram 41,9% (em base de 12 meses)
para R$ 138,2 milhées, explicado por gastos relacionados & maior exportacdo de acucar e etanol
nesta safra em relacdo a safra anterior. J4 as despesas gerais e administrativas registraram alta de
10,7% no 12M20 para R$ 201,2 milhées, com destaque para o reconhecimento, no resultado, do
preco do exercicio de opcdes, em volume maior que no ano anterior.

Nesse contexto o EBITDA contabil do 12M20 cresceu 40,1% para R$ 2,4 bilhées. Em base ajustada o EBITDA
totalizou R$ 1,9 bilhdo (+12,9%) com margem EBITDA de 50,2% acima da margem de 48,6% no 12M19. Como
ja comentado, dentre as principais razoes que justificam a melhora do resultado operacional e de margem,
destaque para os melhores precos de comercializacao de acgucar e etanol e maior volume de vendas de aguicar
e energia nos periodos comparaveis.

O resultado financeiro liquido no 12M20 totalizou uma despesa R$ 453,2 milhdes, aumento de 36,6% em
relacdo ao 12M19, refletindo, principalmente, (i) o efeito da adocdo do IFRS 16 a partir desta safra e (ii) a
marcacio a mercado de swap de dividas. Ao final de marco de 2020 a divida liquida da companhia era de R$
2,9 bilhées (1,6x 0 EBITDA) e se compara a R$ 2,4 bilhées em marco de 2019 (1,5x o EBITDA).
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e O aumento de 19,9% em base de doze meses refletiu, principalmente, a desvalorizacdo do Real
frente ao délar; e a maior necessidade de capital de giro no periodo (aumento de aprox. R$ 125
milhées), em decorréncia dos estoques dos produtos, que serdo revertidos em caixa até o final desta
safra.

e Do endividamento total (R$ 4,8 bilhdes), com prazo médio de 3,8 anos, 88% estavam alocados no
longo prazo, sendo 40% em moeda estrangeira. Ao final do trimestre a companhia tinha em caixa, R$
1,96 bilhao, suficiente para a amortizacdo de mais de 2 anos de suas dividas.

Os investimentos totais somaram R$ 1,4 bilhdo no 12M20 (+8,3%). O capex de manutencdo somou R$ 1,1
bilhdo (+12,9%), em linha com o previsto. Adicionalmente foram investidos R$ 131,8 milhdes na melhoria
operacional e R$ 120,0 milhées para expansio/modernizacio.

e Nos recursos destinados a expansdo/modernizacio, destaque para (i) a construcdo da fabrica de
levedura na Usina Boa Vista (R$ 30 milhées e TIR de 30% a.a.); e o (ii) Projeto COA (Automacao
Agricola) com R$ 14 milhdes investidos e TIR estimada em aprox. 25% ao ano.

e  Para a safra 2020/21 a companhia estima um capex de manutencdo de aproximadamente R$ 1,2
bilhdo, e adicionalmente, R$ 100 milhdes de investimentos em melhoria operacional e projetos.

e O projeto de cogeracao, relacionado ao leildo A-6 (out/19) - com investimentos de R$ 320 milhdes,
assim como o projeto de producio de etanol de milho acoplado & Usina Boa Vista (R$ 350 milhdes),
ainda estdo pendentes de aprovacao, e ndo fazem parte das estimativas.

Programa de Recompra permanece ativo, objetivando uma aplicacéo eficiente dos recursos disponiveis em
caixa. O 6° programa foi aprovado em 24 de junho de 2019, com a aquisicdo de até 10 milhdes de agdes e
prazo até dezembro de 2020. Até marco de 2020, foram adquiridas 4.058.400 acées, ao preco médio de R$
18,36/acao, totalizando o investimento de R$ 74,5 milhdes.

Fig, 2 - Indicadores financeiros e operacionais do 4T20 e 12M20

S50 Martinho 4T19  4T20 var(%) 12M19 12M20 var (%)
R% milhoes
Canaprocessada (mil tan) 20450 22640 107
Prapria 13.6%92 15740 130
Terceiros 6738 6900 21
ATR produzido 2908 3153 &3
Produtividade (ton/ha) 742 82,9 117
ATR Médio (Kg/ftan) 1422 1394 -20
Rec.Oper.Liguida(*) 11245 11485 20 33817 37015 95
EBITDA ajustado 3096 5795 13,7 168445 18572 129
margem ebitda ajustada 453 305 5,2 pp 436 502 1.3 pp
Res.Fin. Liguido -143.4 -1094 -253 -331,% -4333 35,6
margem fin.liguida -13,2 -25 37 pp -8  -122 -24 pp
Luc.Liquida 85,6 14246 64,6 3140 6390 1035
margem liquida 7.6 124 458 pp 3.3 17,3 8,0 pp
Patr.Liguido 33910 3.3846,1 01 33910 338461 01
Diivida Liguida 24020 28793 199 24020 28793 199
Divida Liquida/Ebitda aj. 15 16 0,1 pp 15 146 01 pp
Investimentos 4790 4973 38 12817 13830 83

{*) Exclui principalmnt o efeito de Hedge Accounting de divida em moeda estrangeira.
Fonte: 530 Martinho/Planner Corretora.
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideragdo o potencial de valorizagcdo da acado, do mercado, aqui refletido pelo
Indice Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderacao do analista.
Dessa forma teremos: )
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da acao for superior ao potencial de valorizacao do Indice
Bovespa, mais o prémio. ]
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da agao for em linha com o potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da acao for inferior ao potencial de valorizagdo do Indice

Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatdrio foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informagdes, opinides, estimativas e
projecdes referem-se a data presente e estao sujeitas as mudancas como resultado de alteracdes nas condicoes de mercado, sem aviso prévio. As informagdes
utilizadas neste relatorio foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, € dada sobre sua exatidao. Nenhuma parte deste relatorio pode ser copiada ou
redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatdério se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem
a expressa autorizacao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatorio sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na
sua elaboracao (‘analistas de investimento") e sdo, portanto, sujeitas a modificacdes sem aviso prévio em decorréncia de alteracdes nas condicdes de mercado.
Declaracoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatorio nos termos do art. 21 da Instrugcdo CVM 598/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relacéo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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