Juliano Merlotto (FG/A): O

setor sucroenergético nao
pode ser analisado pela meédia

Olhar para a saude financeira do
setor sucroenergético é sempre
um desafio. A disparidade é tao
grande que as usinas de acucar e
etanol podem ser,
genericamente, divididas em dois
grandes grupos: as bastante
capitalizadas e que conseguem
atrair recursos financeiros de
investidores e as em ma situacao
financeira, com dividas elevadas
e dificuldade em atrair crédito.
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Para acompanhar os resultados das usinas sucroenergéticas, a consultoria
FG/A realiza levantamentos anuais com uma serie de indicadores

econdmico-financeiros que demonstram como esta a saude financeira do



setor. Com isso, € possivel visualizar a heterogeneidade que vem se

intensificando nos Gltimos anos.

Na Gltima analise feita pela consultoria, referente a safra 2017/18, a
amostra compreendeu 57 empresas sucroenergeticas. Elas representam

cerca de 62% da moagem do Centro-Sul.

Conforme o sécio da consultoria Willian Orzari Hernandes, indicadores
como liquidez, divida e geracdo de caixa mostram que os players
sucroenergéticos que estdo economicamente bem melhoraram muito em
2018; ja os que estdo em situacdo critica apenas melhoraram, mas de
forma gradual e quase imperceptivel. Ele acrescenta: “Quando o dinheiro
volta, ele volta primeiro para aquele player que ndo deu sinais de

fragilidade”.

Com esse cenario, 0 que se V€ € o0 aumento das aquisicdes por leildes
judiciais. Durante a edi¢do de 2018 da NovaCana Ethanol Conference, o
socio-fundador da FG/A, Juliano Merlotto, relembrou o caso das usinas

mineiras do grupo Jodo Lyra, que foram

Na ocasido, 0 analista ja previa novos leilées no futuro do setor, bem
como pedidos de recuperacao judicial, principalmente se 0s precos
permanecerem em uma perspectiva baixista. Atualmente, estdo em

leildo ativos da Infinity Bio-Energy, além da usina Guaxuma,

pertencente & massa falida do grupo Jodo Lyra. Por sua vez, a Usina
Floralco, pertencente as massas falidas da Floralco Aclcar e Alcool e da

GAM Empreendimentos e ParticipagOes, foi vendida recentemente.

Além disso, também ha previsao de leildo da unidade Queiroz, do grupo

Clealco.
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Outra movimentacéo ¢ a de aquisicédo de canaviais — por

exemplo, Raizen e Sdo Martinho dividiram os ativos biolégicos da Usina

Furlan em 2018. Além disso, grandes grupos também suspenderam as
atividades de algumas plantas, a fim de concentrar a cana em outras
unidades. Merlotto cita, neste caso, duas usinas da Raizen, uma da
Biosev, uma da Santa Terezinha e uma da Renuka. Todas fecharam as

portas em prol dessa estratégia.

Por outro lado, ha mais uma peca no jogo que precisa ser levada em
conta pelas sucroenergéticas: no momento em que se suspende a
atividade de uma planta, € preciso ponderar em fazer ou ndo o capex de
manutencdo. Além disso, uma caldeira tem depreciacdo menor

funcionando do que quando é desativada.

“O que temos visto ndo ¢ um movimento de consolidagao, mas sim de
deterioracédo do setor. Temos uma deterioracao de ativos que vai afetar a
capacidade no futuro, mesmo se houver recuperacgéo de preco e
disponibilidade de cana”, analisa Merlotto, que continua: “A
consolidacao ainda vai demorar a acontecer e a busca sera por
rentabilidade dentro do proprio negocio com agdes menores e olhando o

mercado”.

Para atualizar essa anélise, Merlotto estara presente na NovaCana
Ethanol Conference 2019, que acontece em S&o Paulo nos dias 16 e 17
de setembro. Ele estara presente em um painel dedicado a discutir a

saude financeira das sucroenergeéticas.

Como palestrantes, também ja estdo confirmados para este painel o

diretor de agronegocios do Itau BBA, Pedro Fernandes; e a economista
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da MB Agro, Giovana C. Araujo. Além disso, o gerente sénior de

relacionamento do Rabobank, Manoel Pereira de Queiroz, deve moderar
as discussdes, que contardo também com a presenca do gerente do

departamento de biocombustiveis do BNDES, Mauro Mattoso.
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As usinas do Brasil em 10 indicadores econOmico-
financeiros

Para colocar as sucroenergéticas em um mesmo patamar,
independentemente do tamanho da empresa, a FG/A usa
indicadores que visam equilibrar a analise. Assim, os 57 grupos
sucroenergéticos pesquisados foram comparados a partir de dez

perspectivas que consideram os resultados da temporada 2017/18.
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Por meio desses indicadores, é possivel observar a média do setor,
mas também o quanto algumas companhias estdo mais ou menos
distantes desse resultado — o que evidencia a disparidade entre as

“melhores” e as “piores” usinas.

Média historica de
DEZ INDICADORES

econdmicos-financeiros
do setor sucroenergético

Dados se referem a uma amostra da FG/A de 57 empresas
que tém demonstracdes publicas, na safra 2017/18
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De acordo com o socio da FG/A, Willian Orzari Hernandes, ao
considerar o resultado financeiro, as companhias menos
alavancadas ganharam muita competitividade em 2017/18 e

conseguiram lucrar, algo que nao era visto nos ultimos anos.

“Quando um player piorava, todos pioravam, e quando um
melhorava, todos melhoravam. No ultimo ano, observamos que os
que estavam menos alavancados fizeram jus e usufruiram disto para

pagar muito menos despesas financeiras”, explica.

1. Alavancagem

A alavancagem evidencia aos investidores quais sao os players mais
e menos estaveis economicamente, ou seja, onde vale a pena
investir. Ela é dada por vezes e os grupos com o indicador abaixo de

1 vez tém o patrimoénio liquido superior as dividas.



Na média dos 57 players, o indice subiu de 1,3 para 1,8 vez entre
2017/18 e 2016/17. Segundo a FG/A, 16 players da amostra tiveram
alavancagem abaixo de 1 vez, porém, existiam grupos com o indice

muito elevado, passando de 10 vezes.

Além disso, seis players apresentaram alavancagem negativa - neste
caso, até mesmo o patrimoénio liquido do grupo € negativo,

distorcendo o indicador.

De acordo com Hernandes, dentre as empresas com baixa
alavancagem houve uma reducao de endividamento mais expressiva
do que na amostra total. Os players em melhores condi¢oes
financeiras conseguiram reduzir mais de R$ 45,00/t ou até 50% da
divida liquida. “Outros dentro do top 10 preferiram nao reduzir
tanto o endividamento e optaram pelo crescimento das atividades”,

relata Hernandes.
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Alavancagem das companhias sucroenergéticas
na safra 2017/18

Média* [R¥:]

Sdo Luiz ]

Agropeu

Alta Mogiana

Alto Alegre
Pedra Agroindustrial
Bom Sucesso
Ipiranga Agro
Uberaba

Santo Antonio (Balbo)
Aroeira

S&o Manoel

Vale do Paracatu
Delta

Sdo Martinho
Raizen

Cerradinho

Adecoagro

Grupo Cocal
Santa Adélia
Bunge

Nardini

Grupo Melhoramentos
Vale do Parana
Sdo José da Estiva
Atvos

Biosev

Balbo

Da Mata

CMAA

Zilor

Abengoa

Diana Bioenergia

Umoe Bioenergia

Jacarezinho

Ferrari

Santa Fé

BEVAP

Arapora 45,03

Della Coletta  -2,19 Hll
Jatiboca -0,52 |
Bazan -0321
Monte Alegre -0,23 |
Energética Morrinhos -0,03 |
Santa Lucia -0,02 |

* A média se refere a 57 players do setor, porém a FG/A divulgou dados detathados de apenas 44
Obersavacdo: Seis grupos apresentam resultado negativo, pois possuem patrimonio liquido negativo, distorcen-

do o indicador. Os grupos Jatiboca e Della Coletta possuem patriménio liguido negativo e Bazan, Monte Alegre,
Energética Morrinhos e Santa Liicia possuem divida liquida negativa.

Fonte: FG/A / Elaboracdo: novaCana.com novuaCana.com



2. Divida sobre moagem

Em um setor amplamente endividado, a analise dos débitos pela
moagem é importante e ameniza fatores estratégicos que
influenciam no Ebitda, demonstrando o verdadeiro potencial da
companhia. Segundo Hernandes, as despesas financeiras por
tonelada de cana sdo muito maiores para os players que possuem
divida mais elevada. “E o resultado do perfil de risco de cada

companhia”, esclarece.

Em 2017/18, a divida média por tonelada de cana foi de R$ 131,08.
Algumas empresa que estavam abaixo da média foram: Alto Alegre
(R$ 59,85/1), Biosev (R$ 101,91/t), Cerradinho (R$ 107,53/t) e
Raizen (R$ 121,36/t). Por outro lado, a amplitude da divida por
moagem na amostra foi elevada, indo de R$ 0,26/t (Sdo Luiz) até R$

369,43/t (Bevap).

Segundo Hernandes, a divida caiu cerca de R$ 30,00/t tanto na
média da amostra quanto no grupo das empresas menos
alavancadas. Por outro lado, esta reducao pode ter pesos diferentes

dependendo do tamanho da divida de cada companhia.

De acordo com o consultor, a possibilidade desta reducdao em
empresas altamente endividadas so existe se ha venda de ativos ou
liquidacdo de passivo via diminuicao da divida. “O que leva a uma
situacdao de melhora é o tempo, um ciclo de bons precos e resultados

de producao”, complementa.



Divida / moagem

1 1618
{em reais por tonelada) 160
140 130,4 1352 1311
. 120 1099 182
Demonstra o verdadeiro 100
potencial da companhia, ao 80
amenizar fatores estratégicos £
40

que influenciam no Ebitda

0
2011/12 2012/13 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18

Divida das sucroenergéticas na safra 2017/18 em relacao

a moagem

Sdo Luiz

Jatiboca

Alta Mogiana
Agropeu

Uberaba
Pedra Agroindustrial
Bom Sucesso
Alto Alegre
Ipiranga Agro
Santo Antonio (Balbo)
Aroeira

Arapord

Grupo Cocal

Vale do Paracatu
Diana Bioenergia
Biosev

S&o José da Estiva
Cerradinho
Nardini

Grupo Melhoramentos
Delta

Sdo Martinho
Raizen

CMAA

Ferrari

Umoe Bioenergia
Santa Adélia
Santa Fé

Da Mata

Bunge
Adecoagro
Jacarezinho
Balbo

Della Coletta

Sdo Manoel

Vale do Parana
Abengoa

Zilor

Atvos

BEVAP

Bazan

Monte Alegre
Energética Morrinhos

Santa Lucia

[T 131.08]
| 0.26
B77s
I 3075
I 3126
I 0.00
Bty
I 657
I .55
E— 5 4
I 6403
I 757
I 5045
[ 5145
I 7
I 10150
I 10191
[ 10391

* A meédia se refere a 57 players do setor, porém a FG/A divulgou dados detalhados de apenas 44

Observacio: Quatro grupos apresentam resultado negativo neste indicador, pois possuem divida liquida negativa.

Fonte: FG/A / Elaboragdo: novaCana.com

nouaCana.com



3. Divida sobre Ebitda

A comparacao da divida com o Ebitda também é util para mensurar
a saude financeira do setor, levando em conta o desempenho
operacional do grupo durante a safra. O resultado médio da amostra
da FG/A foi de 2,37 vezes. Neste caso, a empresa com maior divida
sobre o Ebitda foi a Abengoa, com 7,87 vezes, e a menor foi a Sdo

Luiz, com 0,01 vez.

Adecoagro, Raizen, Bungue, Cerradinho e CMAA estdo entre os
grupos que ficaram abaixo da média, demonstrando bons resultados
neste indicador. Por sua vez, Bazan, Monte Alegre, Santo Ant6nio e
Ferrari apresentaram o indicador negativo, ou seja, possuiam caixa

suficiente para cobrir as suas dividas.
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T 25
Bazan  -056 [
Monte Alegre -os1[ll
Santo Antonio (Balbo) -014 1
Ferrari -0,07|
S#o Luiz 0,01
Agropeu Mosz7
Alta Mogiana W oss
Jatiboca B o042
Uberaba B o7
Ipiranga Agro I 072
Alto Alegre I 0.80
Aroeira I 055
SHo José da Estiva I 105
Pedra Agroindustrial 13
Cerradinho I 124
Diana Bioenergia I 1 42
S&o0 Martinho I 1 52
Nardini I 55
CMAA I 150
Della Coletta I 1 55
Santa Adélia — ;| 1,7

Sdo0 Manoel

Bom Sucesso

Grupo Melhoramentos
Vale do Paracatu

Vale do Parana

Grupo Cocal

Bunge

Raizen

Adecoagro

Balbo

Biosev

Santa Lucia
Santa Fé

Umoe Bioenergia
Da Mata

Arapord
Jacarezinho
Energética Morrinhos
Zilor

Delta

BEVAP

Atvos

Abengoa

* A média se refere a 57 players do setor, porem a FG/A divulgou dados detalhados de apenas 44

Observagdo: Quatro grupos apresentam resultado negativo neste indicador, pois quando o batan¢oe anual da companhia foi fechado,
possuiam caixa suficiente para cobrir todas as suas dividas.

Fonte: FG/A / Elaboragdo: novaCana.com novaCana.com



4. Liquidez corrente

A liquidez corrente é o resultado mais analisado pelos investidores,
pois avalia a capacidade da empresa em arcar com pagamentos de
curto prazo, com vencimento em até doze meses. O dado € obtido

pela divisdo entre o ativo e o passivo circulantes do grupo.

Neste indicador, valores inferiores a 1 vez significam a auséncia de
aptidao imediata de arcar com os compromissos a curto prazo. Entre
as sucroenergéticas, a média da amostra na ultima safra foi favoravel
e de 2 vezes, o que representa uma melhora em relacao a tltima

safra, quando o indicador foi de 1,6 vez.

Doze empresas tiveram o resultado abaixo de 1, incluindo Della
Coletta, Diana Bioenergia, Ferrari e Abengoa. Na outra ponta, dentre
os melhores players neste quesito estdao o Grupo Cocal, a Energética

Morrinhos, a Alta Mogiana, a Bunge e a Alto Alegre.

Segundo Hernandes, os 15 players que tém liquidez abaixo de 1
possuem situacgao financeira bem critica. No geral, porém, houve

uma recuperacao do indice em relacdo as duas safras anteriores.
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Liquidez corrente das companhias sucroenergéticas na
safra 2017/18

Média* B
Alto Alegre 4,47
Grupo Cocal 3,85
Sdo Luiz 376
Energética Morrinhos 3,61
Santa Lucia 353
Bunge 346
Alta Mogiana 334
Monte Alegre 3,10
Adecoagro 3,04
Agropeu 2,70
Bazan 242
Ipiranga Agro 2,33
Atvos 224
Sdo Martinho 2,20
Cerradinho 220
Sdo Manoel 2,02
Biosev I 1,98
Delta I 1,94
Aroeira I 1,80
Santo Antonio (Balbo) I 1,75
Pedra Agroindustrial NI 1 65
Raizen I 162
Balbo I 160
Da Mata I 1,55
Zilor I 1,54
CMAA I 146
Vale do Paracatu [ 143
Uberaba I 134
Nardini I 123
Grupo Melhoramentos [N 1.11
Sdo José da Estiva IS 1,06
Santa Adélia IEGEG_—_———— 101
Bom Sucesso NN 0,97
Jacarezinho I 0,79
Santa Fé I 0,73
Diana Bioenergia INEEG_—_—_—_ 072
Arapori I 0.71
Umoe Bioenergia I 0,68
Ferrari I 0,66
BEVAP IS 061
Vale do Parana I 047
Della Coletta I 038
Jatiboca N 0.24
Abengoa 0,16

* A meédia se refere a 57 players do setor, porém a FG/A divulgou dados detalhados de apenas 44

Fonte: FG/A / Elaboracdo: novaCana.com novaCana.com



5. Margem Ebitda

A margem Ebtida faz uma relacdo percentual entre o Ebitda e a
receita liquida: quanto maior ela for, melhor a eficiéncia operacional
da empresa. Neste caso, também houve uma grande variacao entre
as companbhias. O indicador ficou entre 65,47% (Energética

Morrinhos) e 8,98% (Jatiboca).

No comparativo entre as duas ultimas safras, a média do indicador
das sucroenergéticas aumentou de 32,2% para 36,6%. Entre as
empresas que superaram a média estao Atvos, antiga Odebrecht
Agroindustrial (37,1%), Bunge (43,5%), Da Mata (48,8%),
Adecoagro (52,5%) e Balbo (40,5%).
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Margem Ebitda das companhias sucroenergéticas na
safra 2017/18

36,6%
Energética Morrinhos 65,47%

S&o Manoel
Vale do Parana
Ipiranga Agro
Adecoagro
Sao Martinho 51,18%

Delta 49,14%

Da Mata 48,84%
Agropeu 48,47%
Santa Adélia 47,62%

Grupo Melhoramentos 46,73%
Ferrari

Uberaba

Bunge

CMAA

Aroeira

Nardini

Alto Alegre

Balbo

BEVAP

Alta Mogiana
Santa Fé

Bazan I 51.89%
Monte Alegre I :0.90%
Pedra Agroindustrial N :0.587%
Vale do Paracatu [N -° 73
Santa Lucia N 27.61%
Della Coletta [N 27.50%
Sdo José da Estiva I 27117
Zilor I 2 54%
Biosev I 23.17%
Bom Sucesso I 21.86%
Diana Bicenergia N 21.40%
Arapord [N 20 89%
Sdo Luiz N 20.56%
Grupo Cocal NG 18.48%
Abengoa I 16,43%
Jatiboca NN 898%

* A média se refere a 57 players do setor, porém a FG/A divulgou dados detalhados de apenas 44

Fonte: FG/A / Elaboragdo: novaCana.com novaCana.com



6. Faturamento sobre moagem

O indicador analisa a receita das companhias sob outro angulo, com
valores a receber ja considerados desde que a nota fiscal tenha sido
emitida dentro do periodo analisado. No levantamento, foi possivel
notar que houve uma reducio de R$ 170,50/t para R$ 164,70/t na
média setorial entre as 2016/17 e 2017 /18.

Neste dado, o grupo Diana Bioenergia teve o pior desempenho (R$
115,85/t). Além dele, Umoe Bioenergia, Adecoagro e Della Colleta

também ficaram abaixo da média.

Por sua vez, entre as empresas com desempenhos favoraveis estao a
Zilor, a Bazan e a Alto Alegre. A Alta Mogiana apresentou o melhor
faturamento sobre a moagem (R$ 198,25 /t), enquanto Atvos,
Cerradinho, Biosev e Raizen também apresentaram resultados

acima da média da amostragem.



Faturamento / moagem
180 1705 jeag
(em reais por tonelada) 160
140 LS
1232 1253
. i 120 106,7
Analisa a receita das 100 1
companhias com valores a 80
receber ja considerados, desde A4
que a nota fiscal tenha sido ‘;g
emitida no periodo analisado -
2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18

Faturamento das sucroenergéticas na safra 2017/18 em
relacdo a moagem

Média®
Alta Mogiana 198,25
Zilor 187,53
Bazan 186,57
Aroeira 185,46
Monte Alegre 185,01
Alto Alegre 183,96
BEVAP 179,12
Nardini 176,14
CMAA 176,14
Da Mata 175,72
Santo Antonio (Balbo) 175,37
Raizen 174,83
Séo Luiz 174,59

Agropeu I 173,17
Biosev |—— 17168
Santa Adélia I, 170,93
cerradinoo e Y N FIdvoe
Delta I 168,09
Vale do Paracatu I 165,29
Avos EEEeeeeeeeeeeaa| 16477
Ipiranga Agro G| | ;.5
Grupo Cocal I 157,92
Jatiboca I 157.25
Uberaba [, 157,
Sdo Martinho |, 154,72
Balbo [ 154,50
Bunge [—— 152,47
Pedra Agroindustrial I 150,42
Sdo Manoel I 150,24
Vale do Parana I 149,17
530 José da Estiva et 147,45
santa F¢ I 144,04
Abengoa I 140,70
Santa Lucia [, 140,67
Della Coletta I 139,61
Bom Sucesso |, 157,53
Ferrari I, 135,32
Jacarezinho I 134,08
Adecoagro I 133,62
Grupo Melhoramentos NG 153,31
Energética Morrinhos I 132,12
Umoe Bicenergia ) 131,94
Arapori EEEEE 125,59
Diana Bioenergia [NNENEGEGEGG 115,85

* A meédia se refere a 57 players do setor, porém a FG/A divulgou dados detalhados de apenas 44

Fonte: FG/A / Elaboracdo: novaCana.com nouaCana.com



7. Ebitda sobre moagem

Apesar da queda do faturamento, a margem Ebitda das
sucroenergéticas aumentou consideravelmente. Logo, o indicador de
Ebitda sobre a moagem - que indica a capacidade das
sucroenergéticas de lucrar a cada tonelada de cana moida -, também
sofreu um crescimento na comparag¢ao anual do grupo analisado,
indo de R$ 54,10/t para R$ 59,80/t, o valor mais elevado das tltimas

seis safras considerando a amostra.

Por outro lado, houve, como em outros indicadores, uma
disparidade entre o melhor e o pior resultado. O valor vai de R$

92,38/t (Sdo Manoel) a R$ 14,12/t (Jatiboca).

Cerradinho, Da Mata, Bungue e Alta Mogiana foram algumas das
empresas que tiveram bons desempenhos, ficando acima da média.
Ja Abengoa, Diana Bioenergia, Biosev e Raizen tiveram resultados

desfavoraveis neste quesito.



Ebitda / moagem -
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BO
70
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das sucroenergéticas de :“] 4“9 413 434
lucrarem a cada tonelada 20 =
de cana moida 20
10
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Rendimento operacional das sucroenergéticas na safra 2017/18
em relacdo a moagem

Sdo Manoel
Ipiranga Agro
Cerradinho
Energética Morrinhos
Da Mata
Agropeu
Delta
Vale do Parana
Santa Adélia
Aroeira
Sdo Martinho
CMAA
Alto Alegre
Nardini
Alta Mogiana
Uberaba
Adecoagro
BEVAP
Bunge
Balbo
Grupo Melhoramentos
Ferrari
Santo Antonio (Balbo)
Atvos
Bazan | <o 5o
Monte Alegre I 57,17
Raizen | 56,92
SantaFé¢ I 5178
Vale do Paracatu [ /.14
Umoe Bioenergia I 15 22
Pedra Agroindustrial GG 45,00
Zilor I 44,14
Jacarezinho |, 43,11
Sdo José da Estiva I 3557
Biosev NG 39,79
Santa Lucia | :s o4
Della Coletta I 5,39
Séo Luiz I s, 50
Bom Sucesso NN 0,06
Grupo Cocal N 2015
Arapord |GGG s 24
Diana Bioenergia I 21,79
Abengoa NN 2312
Jatiboca N 14.12

* A média se refere a 57 players do setor, porém a FG/A divulgou dados detalhados de apenas 44

Fonte: FG/A / Elaboragdo: novaCana.com nouaCana.com



8. Custo-caixa sobre moagem

O custo-caixa em relacdo a moagem das usinas também caiu no
comparativo entre as duas dltimas safras, com a média da
amostragem indo de R$ 116,30/t para R$ 104,90/t. Ou seja, o custo

de fabricacao dos produtos vendidos diminuiu no periodo.

A Zilor foi a companhia que apresentou o maior custo sobre a
moagem, de R$ 143,39/t, enquanto a Energética Morrinhos tive o
mais baixo, de R$ 45,62 /t. Algumas empresas que ficaram abaixo da
média setorial foram a Adecoagro (R$ 63,38/t), a Cerradinho (R$
83,77/t) e a Balbo (R$ 91,83 /1).



Custo-caixa / moagem

reai nelada) 1

1163
1049
96,7
g1z 839
Demonstra o custo de

88,1
= 72,4
fabricacdo dos produtos =
vendidos pela empresa

Custo dos produtos vendidos pelas sucroenergéticas na
safra 2017/18 em relagdo a moagem

| Média* FIZEE]
Energética Morrinhos I 5 62
Sdo Mancel I ;.56
Adecoagro I 3,35
Vale do Parana I, 6,73
Grupo Melhoramentos I 7102
Ferrari I 7=,90
Ipiranga Agro I 75,50
Sdo Martinho G 75,54
Cerradinho I 53,77
Delta I 5549
Umoe Bioenergia | s 72
Bunge I S 6,15
Uberaba I 665
Agropeu I 50,24
Santa Adélia I 9,53
Da Mata I 9,90
Jacarezinho I 50,98
Diana Bioenergia NG o1 06
Balbo I 1,53
Santa Fé¢ I o226
Arapori I, 99 35
CMAA I, 95,70
Della Coletta I 101,22
Santa Lucia I, 101,83
Nardini I 102,41
Atvos I 103,29
Pedra Agroindustrial IIEEGEGEGGGEEEEEE 104,42
Aroeira I | 105,93
Bom Sucesso I 107,47
S&o José da Estiva [ 107,45
Alto Alegre I 105,51
BEVAP I B 11020
Santo Antonio (Balbo) I R, 114,12
Vale do Paracatu I N, 116,16
Abengoa I I, 117,58
Raizen I N 117,91
Alta Mogiana I B 125,89
Bazan I N, 127,07
Monte Alegre I N, 127,83
Grupo Cocal | A 125,75
Biosev I A 131,90
S&o Luiz | A 115,69
Jatiboca | F 10314
Zilor I N 143,39

A média se refere a 57 players do setor, porém a FG/A divulgou dados detalhados de apenas 44

Fonte: FG/A / Elaboracdo: novaCana.com

novaCana.com




9. Despesas administrativas sobre moagem

Representando os custos indiretos na producao de agtcar e etanol, o
indicador de despesas administrativas sobre a moagem teve uma
elevacdo no comparativo entre as temporadas 2016/17 e 2017/18,
denotando certa dificuldade das usinas em conter gastos: de R$

10,10/t para R$11,60/t.

O grupo Ipiranga Agro foi o que teve menores despesas, R$ 4,10/t.
Outros que também registraram baixos custos administrativos sdao

Da Mata, Delta, Della Coletta e Umoe Bioenergia.

Na outra ponta, a Biosev foi a companhia que teve os maiores custos,
com R$ 18,91 /t. Entre os players que também registraram

resultados desfavoraveis estao Bazan, Zilor e Atvos.



Despesas administrativas / moagem

(em reais por toi

12 116
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6,9

acucar e etanol

2011/12 2012/13

/15 2015/16

2016/17 2017/18

Despesas administrativas das sucroenergéticas na safra
2017/18 em relacdo a moagem
Ipiranga Agro [ 4,10
I 463
I 7
I 505
I 12
[ 521
I o>
N ¢, 27
I G, 42
I 5,59
Abengoa I 7 15
Uberaba | 7,57
Santo Antonio (Balbo) GGG 7,68
Sa0 Manocel I 5,01
Sdo Martinho I O, 11
Balbo I © 25
I ¢ 57
I ¢ 61
I 5,62
I, G 02
1 O, 57
Ferrari I o,
Santa Adélia [ o4
Energética Morrinhos I ©,56
S3o José da Estiva I 0,61
. ©. 64
1 ©. 77
I © 5

Vale do Paracatu
CMAA

Da Mata

Della Coletta
Delta
Jacarezinho
Umoe Bioenergia
Bunge

Alto Alegre

Nardini
Aroeira
Adecoagro
Bom Sucesso
Cerradinho

Alta Mogiana
Vale do Parana
Santa Fé

Grupo Cocal

Raizen

BEVAP

Santa Lucia
Agropeu

Pedra Agroindustrial
Monte Alegre
Arapora

Sdo Luiz

Diana Bioenergia
Zilor

Atvos

Jatiboca

Bazan

Grupo Melhoramentos
Biosev

I —, 10,20
| 10,22
|

1.35

1 11,47

* A média se refere a 57 players do setor, porém a FG/A divulgou dados detalhados de apenas 44

Fonte; FG/A / Elaboracdo: novaCana.com

12,14
12,54

12,73

12,84

12,93

13,13
13,43
14,05
14,72
14,99
15,37

18,91

novaCana.com



10. Resultado financeiro sobre moagem

Este indicador divide o resultado financeiro dos grupos pela
moagem. Apenas quatro usinas apresentaram resultado positivo:
Ferrari, Sao Luiz, Santo Antonio e Bazan. A média da amostragem foi

um prejuizo de R$ 15,00/t.

Segundo Hernandes, quando o resultado financeiro por tonelada de
cana moida é negativo, a empresa esta pagando juros; quando é
positivo, ela esta recebendo valores, ou seja, as entradas sao
superiores as saidas. Em 2017 /18, os piores resultados foram da

Atvos (R$ 41,97 /t negativo) e Bevap (R$ 49,09/t negativo).



Resultado financeiro / moagem
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2011712 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18

Resultado financeiro da sucroenergética na safra 2017/18 em
relacdo a moagem

Média*
Ferrari | .77
Séo Luiz 3,04
Santo Antonio (Balbo) | . 2,91
Bazan 191
Aroeira -2,67
Raizen -2,69
Ipiranga Agro -3,88 N
Jatiboca -3,92 N
Pedra Agroindustrial -4,40 ——
Alto Alegre -7.54 I
Monte Alegre | -7,76 I
Sdo Martinho -7,98
Uberaba | -7,99 I
Bom Sucesso -8,03 I
Alta Mogiana | -8,24 I
Sdo José da Estiva -8,41 I
Balbo ~10,09 I
Bunge -10,45
Da Mata | -10,64 I
Santa Lucia 10,71 I
Energética Morrinhos | 11,01 I
Araporéd 411,24 I
Agropeu
Vale do Paracatu
Diana Bioenergia
Grupo Cocal
Grupo Melhoramentos
Della Coletta
Cerradinho
CMAA
Santa Adélia |
Santa Fé
Abengoa |
Jacarezinhe
Vale do Parana
Sdo Manoel
Nardini
Zilor
Delta
Adecoagro
Umoe Bioenergia
Biosev
Atvos |

BEVAP -45,09

* A média se refere a 57 players do setor, porém a FG/A divulgou dados detalhados de apenas 44

Fonte: FG/A / Elaboracdo: novaCana.com

novaCana.com



