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9 de fevereiro de 2024

Operador: Boa tarde, senhoras e senhores, e obrigado por aguardarem.
Sejam bem-vindos a teleconferéncia da Sao Martinho S.A. para a discussao
dos resultados referentes ao terceiro trimestre da Safra 23/24. Participa
hoje conosco o senhor Felipe Vicchiato, diretor financeiro e de relagdes com
investidores. Alessandro Soares, gerente de novos negdcios comunicagao
externa e R.l. e equipe de R.l. da S3o Martinho. O audio e os slides dessa
teleconferéncia estao sendo transmitidos simultaneamente pela internet

no site www.saomartinho.com.br/ri. Informamos que todos os

participantes estardo apenas ouvindo a teleconferéncia durante a
apresentacao da empresa. Em seguida, iniciaremos a sessdao de perguntas
e respostas para investidores e analistas, quando mais instrucdes serao
fornecidas. Caso alguém necessite de alguma assisténcia durante a
conferéncia, por favor, solicite a ajuda de um operador digitando asterisco
zero. Informamos que algumas informacgdes contidas nesse conference call
podem ter projecdes ou afirmacdes sobre expectativas futuras. Tais
informagdes estao sujeitas a riscos conhecidos e desconhecidos em
certezas que podem fazer com que tais expectativas nao se concretizem ou

sejam substancialmente diferentes do que era esperado. Agora, gostaria de
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passar a palavra ao senhor Felipe Vicchiato, que iniciara a conferéncia.

Obrigado.

Felipe Vicchiato: Boa tarde a todos. Obrigado pela participacdao no
Conference Call relativo ao terceiro trimestre, da safra. Vamos iniciar aqui
Nos encargos operacionais na pagina trés, nos recebemos a safra em
meados de dezembro, nas nossas trés unidades, com um crescimento de
15% de moagem, chegando a 23 milhdes de toneladas de cana, proximo a
nossa capacidade industrial de 24 milhdes, com um crescimento
equivalente tanto na cana prépria como na cana de terceiros. A
produtividade cresceu de ai de 900 para 84,8 toneladas por hectare, para o
canavial inteiro que a companhia administra. A gente teve uma queda de
2% de ATR por conta das chuvas que aconteceram, e por isso o crescimento,
efetivamente, de ATR por hectare foi um pouco menor do que os 15% da
produtividade, que foi (inint) [00:03:01] entre 2% a 3%. Nossa producao de
acucar encerrou ali quase 1,5 milhdo de toneladas, 21,5% no ano passado.
Resultado ai de... uma estratégia de mix acucareiro, dado a questao de
precos bem melhores do que o etanol, chegou a algum momento da safra,
o prémio do agucar em relagdo ao etanol ficar muito proximo a 100%. A
nossa producdao de etanol de cana cresceu um pouco, 5%. E a nossa
producdo de etanol de milho até o momento ficou em 132 mil metros
cubicos. A gente estd ainda no processamento do milho, a gente deve
encerrar isso até margo, chegar no guide que a gente informou para os
senhores ai, de meados de abril, da de milho, ta? Basicamente o que ajudou

ai essa produtividade foram as fortes chuvas que aconteceram ali no verao
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passado, além da chuva de abril, maio, uma chuva boa também. Entao foi
uma normalizacao climatolégica, um manejo diferenciado com novos tipos
de cana, com mais resiliéncia, maior produtividade. Isso tudo fez com que
a gente tenha ai uma producao de acgucar e de etanol melhor. No préximo
ano a gente deve estar com uma produc¢ao de agucar ainda maior, né? Dado
ai, principalmente, alguns investimentos que a gente esta fazendo em
(desbravamento) [00:04:40] de mix, né? Tirando alguns gargalos de duas
usinas novas. E a gente deve estar com mix mais acucareiro ainda no ano
gue vem, &, se mantiver ai esses prémios de acucar em relagcao ao etanol,
como a gente ainda observa nesse momento. Da para a proxima pagina, a
gente tem aqui um resumo dos resultados do trimestre. Foi um trimestre
marcado por uma boa performance em acgucar, a gente vendeu de volume
15% a mais do que o ano passado, ancorado ai pela maior posicao, com
preco médio 23% maior. Por outro lado, a gente teve aqui uma queda no
preco médio do etanol bastante representativa, 23,6% abaixo do que foi no
ano passado, com o volume praticamente estavel. Entao, com isso, a gente
tem ai uma queda no EBITDA de 9%, uma queda no Ebit ainda maior, d6 de
30%, dado ai a nossa bancada operacional é relevante em... em prego, né?
Entdao o etanol ndao conseguiu compensar o agucar e, além disso, por
trimestre do ano a gente tem também o impacto da planta de milho, como
a gente ja falou aqui em outros momentos, né? A gente esta no dia do
primeiro ano, teve uma questao de custo de milho um pouco maior do que
a gente imaginava, combinado com precgos piores de etanol, é o ramp-up

da planta demorou um pouco mais, e ai, com isso, o milho atrapalha um
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pouco também essa geracdo de EBIT de (inint) [00:06:28]. O lucro caixa da
companhia cai em 58%, de RS 4,75 para R$1,67 milhdes. Além do impacto
da questdo de (inint) [00:06:39], os EBIT, principalmente, tém um impacto
aqui no reconhecimento do precatério da que foi reconhecido no terceiro
trimestre do ano passado, e nesse trimestre nao passou esse crédito,
porque havia passado (inint) [00:06:54]. Descontando o valor do IAA, a
gente teria aqui uma queda menor, esse numero do ano passado ficaria ali
alguma coisa proxima a 200 milhdes de reais, ta. Indo para o proximo slide,
a gente tem um pouco a relacdo de custo caixa, né, no acumulado do ano e
no acumulado dos 12 meses. A gente segrega aqui para melhor, para
explicar melhor a evolugao do custo, o que é uma cana de agucar, o que é
cana de etanol. Uma vez que o prémio do agucar se permaneceu muito alto
durante todo a safra. Entdo, o que a gente tem, acumulados 9 meses, nosso
custo caixa de acucar fechou ali quase préximo a R$2.000 por tonelada,
1.990, e nosso custo caixa de etanol caiu 10%, fechando ai em R$2.390 por
metro cubico. Parte desse aumento do custo caixa de agucar e de etanol
estd diretamente ligado também a uma questdo de cronograma de plantio,
gue passou de uma safra para outra. Uma vez que, como foi muito chuvoso
o verdo passado, a gente acabou aumentando, escorregando o plantio para
abril e maio, e ai a questdao de cronograma, quando vocé calcula o custo
caixa, isso prejudica um pouco. E também a menor diluicdo aqui estd
diretamente ligada a nossa estratégia de vendas também para o ano, como
vocés devem ter visto em (inint) [00:08:35] total produzido pela companhia,

a gente vendeu aproximadamente 60% durante os primeiros 9 meses e
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ainda tem 40% do APR para ser vendido no ultimo trimestre ou nos
proximos meses. Isso também prejudica um pouco quando vocé faz uma
analise de custo unitdrio e caixa unitario. Quando a gente pensa em ATR,
equivalente a esse custo por ATR cresceu, 4,9%. Ja acumulados os 12 meses
vocé percebe uma queda ali de préximo a 1%. Indo na sequéncia, a gente
fala um pouco do mercado de etanol, que foi um grande destaque para essa
safra, foi bastante positivo no ano anterior, no ano passado, se a gente for
analisar a rentabilidade de etanol, de agucar, o etanol foi muito melhor.
Parte de, parte por conta de uma janela de exportagcao que a gente teve em
2022, que nado aconteceu em 2023. Salvo engano, a margem do etanol foi
em 22, 30% e a (inint) [00:10:01] E esse ano a situacao se (inint) [00:10:05]
completamente, apesar da gente ter um crescimento de (inint) [00:10:13]
no Brasil. (inint) [00:10:14] passou aqui, como vocés veem no grafico, de 54
a 57 milhGes de litros, né? E a participacao do (inint) [00:10:22] hidratado
ficou, continuou ainda bastante baixo em torno de 20%, né? Apesar de a
gente estar com uma paridade, como vocés podem ver no grafico em
vermelho, chegando a 61%. Aqui tem uma combinagdao relevante de
volume de oferta de etanol, porque a faixa brasileira foi muito forte, foi 680
milhdes de toneladas de cana processada, com etanol de milho chegando,
as plantas pronunciadas de investimento e a produgdao estava vindo,
combinado com uma demora do consumidor em migrar de gasolina para
etanol, dado que nominalmente a gasolina caiu em 2023 e a gente percebe
uma certa inércia até o consumidor efetivamente virar chave e comegar a

consumir mais etanol e gasolina é... incentivados incialmente pelo preco.
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No ultimo més a gente percebeu que a (inint) [00:11:30] diminuiu bastante
o consumo de etanol melhorou bem, nos ultimos 30 dias teve quase 3
bilhdes de litros de venda, quando a gente olha em alguns canais. Isso esta
limpando estoque e isso esta fazendo com preco, recupera um pouco. O
gue deve ajudar a gente a vender os nossos estoques e deve ajudar também
para uma safra um pouco mais normalizada para o préoximo ano. A gente
pode falar um pouco da que a gente espera de safra aqui, so para iniciar a
conversa, a gente espera uma praga menor no ano que vem, dado a
situacao climatica. E ai, com isso, vocé tem uma oferta mais normalizada de
etanol, e a gente ndo espera que fique ali nessa paridade extremamente
baixa durante todo o ano, ta? Enfim, a gente pede aqui para, antes de abrir
para perguntas e respostas, um pouco a questdo de rede da companhia.
Encerrou em dezembro com 45% de rede da cana prdpria para o proximo
ano, um preco ali préximo a RS 2.700 por tonelada. Esse preco é 14% acima
do... preco médio de cana prépria que eu recebi até o acumulado dos 9.024.
Considerando o meu custo caixa no ano que vem, a gente espera que caia
ainda um pouco mais, né? A gente deve ter um ano muito bom para agucar.
Na data de hoje, a gente ja evoluiu, de dezembro até hoje, evoluiu mais
nesse head, somos préximo a 55% de head de cana-foque e... reforcando a
gente esta pensando em fazer mais agucar também, o que ajuda a diminuir
o etanol de cana, aumentar o agucar e aumentar o etanol de milho, que é
um etanol que vai vir com um custo menor por conta do preco do milho e
por conta do rampaco da planta que a gente espera que, no ano que vem,

ela ja opere ali em 100% da capacidade de dia, como ela estava operando
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ai nos ultimos meses, ta? Bem, por ora é isso. Vou abrir para perguntas e

respostas aqui e a gente continua a conversar.

Operador: Obrigado. Iniciaremos agora a sessao de perguntas e respostas
para investidores e analistas. Caso haja alguma pergunta, por favor, digitem
asterisco 1. Ou através do chat localizado no canto inferior direito da
plataforma de webcast. Por favor, aguardem enquanto coletamos as
perguntas. A nossa primeira pergunta vem da senhora Isabela Simonato,

Bank of America. Por favor, senhora Isabela, pode prosseguir.

Isabela: Obrigada, boa tarde. Boa tarde, Felipe. Obrigada pelo call. E... eu
gueria explicar um pouco mais a dinamica de etanol. Acho que vocé trouxe
ponto superimportante sobre a questdao da oferta, enfim, o
comportamento do consumidor também. Olhando para frente, né, e com a
perspectiva de mais etanol de milho no mercado, seja pela planta de vocés
ou por tantas outras que tem no pipeline. Como que vocés enxergam o
mercado de etanol, talvez no médio prazo? Acho que é importante para a
gente entender se realmente a gente consegue voltar a pensar no mercado
gue roda muito préximo da paridade de 70%, como tinha vinha sendo o
caso. Enfim, acho que esse ano que passou trouxe a luz, algumas dinamicas
gue podem ser um pouco mais erraticas. Essa é a minha primeira pergunta.
E quando a gente olha para o ano que vem também, talvez é... seja um
pouco antecipado aqui, mas como que vocé estad pensando CapEx? Acho
que... vocé tem alguns planos em relagdo a Biogas e outras coisas, mas ao

mesmo tempo a conta de etanol de milho esta concluida. Entao, se de
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algum modo, em cenario de pregos mais baixos aqui, se a gente consegue

vislumbrar alguma queda importante no CapEx. Obrigada.

Felipe Vicchiato: Oi Isabela, boa tarde. Obrigado pela pergunta. Entao
vamos |a. Como a gente estd enxergando essa questao de oferta de etanol
de milho? Os projetos que foram anunciados, né, ai existem mais ou menos
dois e meio a trés digitos de etanol de milho vindo nos préximos anos. A...
gue efetivamente estdao anunciados com volume, previsao de tira, etc. O
gue a gente acha que no curto prazo, assumindo ai que a producgao de
etanol de cana permaneca no mesmo nivel que foi no ano passado, que
essa € uma premissa importante, a gente teria ai um ou dois anos de sob
oferta de etanol, por conta desses projetos. Entao, no ano que passou, na
safra 23, que esta encerrando agora em margo, a gente teve um aumento
de oferta de etanol de cana, um aumento de oferta de etanol de milho,
enorme demanda do mercado doméstico e nao teve exportacao. Entao,
com base nessa oferta e assumindo esses volumes que estdao chegando, a
gente deve ter um dos exames sobre oferta de etanol de milho. O que a
gente esta vendo para o proximo ano é que a producao de etanol no Brasil
e de cana, assumindo ai o clima até o momento, que ficou bastante ruim
em dezembro e em janeiro, principalmente na regidao oeste de Sao Paulo,
é... e somado a alguns investimentos ja anunciados por diversas empresas
na cristalizacao de acgucar, ou seja, no aumento do mix, a gente tem, seria
ali no ano que vem ja um cendrio de oferta de etanol menor do que foi no
ano passado e com isso um preco mais equilibrado voltando para a

paridade. Essa é a nossa expectativa, ta. Entao vamos ver, esse € um pouco
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0 jogo. O ano que vem a gente deve estar caindo na produc¢ao de etanol de
cana. Aumenta a producdo de etanol total por conta do milho que ele
rampa, mas, em geral, o que a gente tem ouvido das usinas, quando a
condicao climatica, vai cair o etanol de cana. Entdo, essas sdao plantas
anunciadas, né? (inint) [00:18:38] quando vocé pensa numa janela um
pouco mais longa, ndo é um grande problema. Com os precos atuais de
etanol, ja fica mais apertado tomar a decisdao de fazer uma nova planta de
milho, é, ou deveria ficar, né, ndo é todo mundo que faz da conta com grau
de conservadorismo de como tem que ser feito, né, mas deveria ficar um
pouco mais apertado. No nosso caso, por exemplo, a gente tem aqui a
possibilidade de dobrar plantas de milho, com as condi¢des atuais. De milho
a 50 reais por saco, etanol ali hidratado em S3ao Paulo, 2.200, 2.300,
contando financiamento mais cara, preco de BGS caindo por conta da soja,
porque o BGS é uma, ele compete com a soja (inint) [00:19:37]. Essa nova
planta ndo vai sair porque nao fecha a conta. Vocé tem que assumir um
preco muito mais barato ou um prego de etanol muito maior para tomar
essa decisdao. Mas tudo isso pode dizer o seguinte, acho que além desses
dois e meio, trés mililitros de etanol que foram anunciados, nao deve ser
anunciado muito mais ai para os proximos meses, ta? Entao, ai acho que a
primeira pergunta é essa, se tiver alguma coisa que vocé me fala. A segunda
em relacao a CapEx, é o Unico CapEx de crescimento que a gente tem para
fazer no ano que vem é o CapEx de bioeletronica, que é o CEO. O CapEx

total s3o RS 200 milhdes, dos quais RS 200 milh&es aproximadamente cai
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na safra que vem. E é isso, ndo tem nenhum outro projeto aqui que a gente

esteja pensando em investir nesse momento.
Isabela: T3, obrigado.
Felipe Vicchiato: Obrigado.

Operador:Nossa proxima pergunta vem do Sr. Matheus, da UBS. Por favor,

pode prosseguir.

Matheus: OI3, boa tarde, pessoal. Boa tarde, Felipe. Obrigado, obrigado a
todos. Primeiro, eu queria, talvez, a ajuda de vocés para conciliar um pouco
o preco de agucar que vocés mostraram nesse trimestre, que dado onde
estava a oposicao de (inint) [00:21:06] més passados, e onde o numero 11
ficou durante o tri, a gente talvez fizesse um preco um pouquinho melhor
pro acucar em si, talvez, pelo etanol. Entao, se tem o impacto de um head
mais baixo da feita, algum desconto adicional que talvez a gente ndo esteja
enxergando. E dai, a minha segunda pergunta, talvez um follow-up da(inint)
[00:21:31] a perspectiva da safra de 2024, 2025? Eu acho que vocé ja
comentou uma expectativa de... uma expectativa de moagem mais baixa
no total. Mas como é que vocés estao olhando se estava numa atuada de
recuperagao sequencial, procurando chegar nas 24 mil toneladas, mas
como é que vocés enxergam que (inint) [00:21:57] ou se existe algum risco

para a moagem total? Obrigado.

Felipe Vicchiato: A tua pergunta foi um pouco falhada, mas eu vou tentar,
tentar responder aqui depois se faltou alguma coisa a gente te fala, td? Mas

em relagdo a reconciliar o prego do agucar registrado nas CFs contra o head,
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a... depende muito da tela, Matheus, assim, a gente, quando a gente divulga
o head da companhia, a gente nao divulga ele pela tela, a gente divulga uma
média, né? E dependendo do trimestre, pode ser que eu estou com um
preco de tela para ser realizado maior no ultimo tri. Entao, por exemplo, no
trimestre que vem, que deve ter visto ai no release, eu estou com 385 mil
toneladas de agucar enviada, 2.600 reais por tonelada. E mais ou menos
esse preco médio que vai ser transitado no resultado no proximo tri. Ao
passo que quando a gente olhar a média do ano, deveria ser mais ou menos
igual ao resto que eu fiz. Vale lembrar que quando a gente reposta esse
resto tonelada aqui, € um resto tonelada que nao esta descontada do fundo
de elevagao. A gente tem um custo de elevagao de X délares por tonelada,
gue esse custo a gente nao divulga, ndo é estratégico aqui da area
comercial, mas ele contabilmente, quando vocé vai para a receita, a receita
ela jareindica de esse curso de elevacao, entdo essa pode ser uma diferenca
ai. A segunda pergunta em relagdo a uma projeg¢ao de safra, no nosso caso
a gente ainda ndo tem o gas que, efetivamente, esta passando. A gente
gosta de passar mais por meados de junho, né? Mas o que a gente viu até
agora de chuva e a drea que se renovou no passado, né? A gente imaginava
estar crescendo essa safra, né? Para alguma coisa ali proximo de 24 mil
toneladas, né, mas, dado a questao climatica que teve até o momento, e o
que a gente estd vendo para frente, de fevereiro e margo, que impacta mais
aqui no nosso final da safra, a primeira safra e a final da safra, a gente deve
vir com uma moagem mais ou menos flat. Obviamente isso pode mudar,

dependendo das chuvas, etc, até junho, tem muito tempo para a gente
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estar ajustando esse numero, mas a melhor informagdo que a gente tem do
nosso canavial é isso. E uma moagem flat, mas a nossa expectativa e nossos
investimentos eram com moagem de (24) [00:24:54]. Entdo, na verdade, na
margem do que eu esperava, ela esta pior. Agora, para o setor como um
todo, as estimativas de pessoas férias que acompanham bem o setor estao
falando de uma moagem da ordem 1590. Seria uma queda de 50 milhdes
de toneladas de cana ano contra ano é... que a gente acha que é bem
possivel, né? A gente tem um time aqui que rodou os canaviais de Sao Paulo
e tem... e as regides sao bastante vistas pra gente ver pela nossa prépria
usina, td? Tem que pensar Boa Vista, usina S3o Martinho, a gente teve
bastante chuva, de maneira uniforme, que vai melhorar até a
produtividade. Por outro lado, em alguma regido, (inint) [00:25:42] ou
Santa Cruz, a chuva nao foi uniforme e vai piorar a produtividade. Na média
fica igual, mas vocé tem uma disparidade grande entre regides. O oeste de
Sao Paulo esta bastante ruim e deve ter um impacto grande ai na questao
de moagem. O que eu acho, no fim de dia, saudavel, a até pro preco de
etanol, principalmente, né, porque... assim, de fato, assim, a gente tem um
ano, como a gente teve, né, com uma boa produtividade, etc. E... e ndo
enxergar isso nos resultados, né, tem um ano pior de resultado, porque ter
um acesso de oferta pontual e o prego cair nessa magnitude é complicado,
ta? Entdo, é um pouco a nossa expectativa, vamos ver se isso vai se
concretizar ai. Acho que nos préximos dois ou trés meses fica um pouco

mais claro.

Matheus: Perfeito. Obrigado.
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Felipe Vicchiato: Obrigado.

Operador:Nossa préxima pergunta vem do senhor Gabriel Barra do City

Bank. Por favor, pode prosseguir.

Gabriel Barra: Felipe, obrigado por pegar as perguntas aqui. E, tem duas.
Acho que o primeiro ponto sobre biogds. A gente chegou a mencionar sobre
alguma coisa sobre a locacao de capital e etanol, que hoje realmente nao
faz muito sentido dado o que tem de producao vindo pela frente, essa
incerteza de demanda, etc. Mas vocés aprovaram um projeto de biogas
recentemente, um projeto interessante. Entdo, se puder falar um
pouquinho mais sobre o projeto e as futuras intencdes da companhia em
relacdo a esse tipo de projeto nas outras unidades, se é s6 um primeiro
passo, vai demorar um pouco mais para a gente ver isso, talvez nas outras
usinas. Entao, se puder falar um pouquinho sobre a estratégia de vocés em
relacdao a alocacdo de capital em biogds seria interessante. O segundo
ponto, até (inint) [00:27:47] falou aqui na questao do etanaol, é... no etanol
de milho especificamente, a gente ja viu que se ja tem um volume razodvel
ja para a proxima safra, é um preco relativamente alto. Mas se pudesse falar
um pouquinho sobre o nivel de rentabilidade, se pudesse dar um
pouquinho de cor, o que vocé esta esperando para o préximo ano em
relagdo a planta de etanol de milho, em relagdo a operagao, margem e até
o nivel de retorno vis-a-vis o que vocé estava esperando no comeg¢o do
projeto, se teve uma mudanc¢a muito drdstica, no primeiro ano, com certeza

teve, com algumas questdes que vocés mesmo mencionaram, mas olhando
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para frente se esta ainda em linha com o que vocé estava esperando, se

pudesse falar um pouquinho sobre isso, ajudaria bastante. Obrigado.

Felipe Vicchiato: Obrigado, Gabriel, pela pergunta. Deixa eu comecar pela
segunda, que ela é mais... é... (inint) [00:28:41] gente consegue dar um
pouco mais de cor aqui no projeto de (inint) [00:28:44]. De fato, a
rentabilidade anual esse ano para a gente foi uma grande decepg¢ao. Os
resultados que a gente esta vendo estao longe do que a gente planejou.
Pegamos ai trés itens que pioraram bastante, do ponto de vista de preco de
BBG, preco de etanol e producao. A producdo, além de eu produzir menos
do que eu imaginava todo dia, a qualidade do BDG que eu fiz no inicio da
safra, foi uma qualidade pior porque eu tive que vender ainda com
desconto maior. Entdo, o preco ainda, sé o preco do BDG cair, eu tinha um
produto de uma qualidade pior e ai eu acabei vendendo por um preco
menor. Entdo, no fim do dia, o que eu estou entregando de resultados de
planta de milho este ano, nao serve para referéncia para nada. Dito isso,
vira a pagina, (inint) [00:29:40] préoximo ano. A planta de etanol de milho ja
estd operando na moagem diaria FUCCAPAST, entdo a gente espera ai que
isso acontec¢a no ano que vem inteiro. Entao vamos chegar ali na moagem
de 490, 500 mil toneladas de milho. O custo de milho, eu (colei) [00:30:02]
comprando o milho mais ou menos a R$70,00 por saco nesse ano. No
préximo ano os precos ja estdo ali entre RS 50,00 e RS 55,00, com uma
gueda ai da ordem de 20% no custo de milho que é do custo de milho
representa 85% do custo de etanol de... milho. E vocé tem o DDGS, que a

produtividade vai estar maior, eu tenho mais produtores do DDGS com uma
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6tima qualidade. A grande questao, talvez um dos pontos que a gente tem
gue observar ainda, é o preco do DDGS por conta da empresa soja. Como a
gente compete com parada de soja, se o preco da soja ficar muito baixo, a
gente vai acabar o preco do DDGS e nao vai ficar no 1.200 que a gente
esperava no inicio do projeto. Mas tudo isso, né, a gente consegue ali ter
um retorno entre 100 e 150 milhdes de reais, ja na conta de milho, mesmo
com esse preco de etanol um pouco mais pressionado, ta? Esse € um pouco
a nossa cabeca. E essa primeira pergunta de culturas de expansao de
biometanos, essa planta de biometano, a primeira, a gente fez com... (inint)
[00:31:20] de inovagao. Entao, tem o fundo BNDS mais FNEP, que esta
financiando quase a qualidade do projeto. E um fundo com custo bastante
competitivo, porque sem o plano de inovagao, uma planta de biometano
hoje, nos precos de biometano do mercado, ela ndo é de agua. O restante
fica muito abaixo do custo (atual) [00:31:46], né? Entdo, tudo isso pra dizer
o seguinte, sem o fund, eu nao faria esse projeto. Mas como o fund de
inovacdo é de uma planta, é sé a primeira planta que é inovadora, se eu
fizer o... se eu escalar pra fazer umas unidades que nao tem inovacao, eu
tenho que pegar um fund de mercado, a principio eu ndao estaria fazendo
mais plantas nas outras unidades. Potencial existe, né, mas o retorno ao
preco que o biometano hoje ndao compensa. O grande, o que pode mudar
nessa historia toda é se de hoje até daqui a alguns anos, se efetivamente
houver uma reducdao maior de motores de alta poténcia a biometano, né,
substituindo o diesel, né, tendendo que o consumo ai mais ou menos 500

milhdes de reais por ano de diesel equivalente, né? (inint) [00:32:48] 16
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milhdes de litros, o John falou aqui. Entao esse é meu custo de diesel que
eu acho que hoje é o meu maior custo depois de cana, ta? Entdo se
efetivamente a gente tiver ai uma tecnologia de motor a diesel para
colhedora, caminhdo de... pesado evoluir para usar biometano, a gente
consegue 90% da nossa necessidade com nossas plantas prdprias, ta? Mas
€ isso, assim. Entdo, por hora nao tem novo projeto de biometano até que

uma dessas (inint) [00:33:28].
Gabriel Barra: Super claro. Obrigado, Felipe.
Felipe Vicchiato: Obrigado, Barra.

Operador: Nossa préxima pergunta vem do Sr. Lucas Ferreira da JP Morgan,

por favor, pode prosseguir.

Lucas Ferreira: Oi Felipe, oi Jodao, boa tarde. Dois follow-ups. Primeiro, s
para esclarecer, na conta de vocés, de etanol de milho, como é que esta a
guestao da qualidade do DDG, algo que vocés ja conseguiram acertar esse
preco ja ta meio que no que vocés esperavam, assim, o desconto, na
verdade, no que vocés esperavam. Na verdade, eu até tava com um prémio,
né, mas como é que ta essa questao? E a outra, uma também um pouco
filoséfica que eu falo nessa fungao de etanol de milho, que é o seguinte, né,
acho que se olhar cinco anos atras, a quantidade de etanol de milho cresceu
bastante no Brasil, talvez um pouco acima do que se esperava e ja vi umas
projecdes assim de coisas também bem assustadoras, no crescimento, que
é 6bvio que depende de... esses projetos pararem de pé, sendo financiados

e aprovados, etc. Mas o meu ponto é se, até recentemente houveram uns



M)

anuncios de novas plantas, que vocés veem que isso € puramente uma
guestao de talvez o custo de capital por algumas (inint) [00:34:51],
oportunidade por algumas (inint) [00:34:52] diferentes de outras, uma
usina que ja tem energia sobrando, entdo para ele faca sentido? Alguma
empresa que ja tem um milho que ela faz uma originacao e tem que dar um
destino para esse milho? Enfim, se vocés acham que devem continuar
vendo um crescimento meio que acelerado da producao de etanol de

milho, que poderia ser um risco para o etanol de cana a médio prazo.

Felipe Vicchiato: Oi, Lucas. Obrigado pela sua pergunta. A tua... ficou um
pouco, a tua voz nado saiu tao claramente, porque isso é tao claro, se vocé
quiser depois consertar aqui a resposta, vou ver o que eu peguei aqui, ta?
Em relacdao a etanol de milho, é assim, né? A gente estd vendo esses
anuncios, né? Esses anuncios sao somados, somam aqueles 2,53 mililitros
de etanol de milho que podem vir ai nos préoximos anos. De fato, o etanol
de milho hoje ele é, tem um custo menor do que o etanol de cana,
considerando o milho a RS 55 por saco. Se eu olhar hoje a minha, ndo esta
de etanol de milho no ano que vem. O custo do etanol de milho, como o
DDG, etc., como redutor de custos, ele tem um, ele vai custar 25% a menos
do que o metanol de cana. Entao ele é mais competitivo que o etanol de
cana. Isso é fato da vida. A gente sabe disso e a gente via isso alguns anos
atras. Eu sinto uma outra atitude de investir nessa planta de etanol de milho
e a gente estd estudando aqui, até se for o caso mais pra frente, investir
mais em agucar até na prépria BV. A BV tem capacidade ali para a gente

fazer 500 mil tomadas de agucar tirando o volume grande de etanol, de
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cana. A empresa ficaria com menor exposi¢cao ainda de etanol de cana
através dessa planta e colocaria tudo e teria sé (inint) [00:37:04] de
exportacao, caso haja mercado na (inint) [00:37:08] e em S3o Paulo. Mas,
de fato, assim, o etanol de milho hoje, ao preco de milho que estd, o custo
dele € melhor que o canal de cana. E esse preco de milho onde est3, ele tem
ai o desconto logistico que pode ser que um dia ele feche em relagao ao
mercado exterior, mas ai nesse desconto logistico ele existe. Existe uma
abundancia grande de milho na regiao, de goias, regiao de Mato Grosso.
Entdo essa competicao vem, mas tudo isso para dizer o seguinte. Para vocé
aprovar um projeto hoje novo, no, com o CapEx, nas nossas contas aqui esta
um pouco mais alto. Tem a questao de volatilidade de preco de etanol de
milho, a gente geralmente aprova com um pouco mais do gordura. E a
primeira pergunta em relacdao ao DDG, a gente ja... A qualidade do DDG
nosso foi pior no comeco da safra de milho, agora a gente ja regularizou e
o DDG ja esta saindo dentro da qualidade esperada no projeto e ja estamos

vendendo ao pre¢o do mercado mesmo, sem nenhum desconto.
Lucas Ferreira: Obrigado, Felipe.
Felipe Vicchiato: Obrigado, Lucas.

Operador: Nossa proxima pergunta vem do Sr. Pedro Fonseca da XP

Investimentos. Por favor, pode prosseguir.

Pedro Fonseca: Oi, Felipe, boa tarde. Obrigado por pegar a minha pergunta.
Eu queria fazer mais um follow-up na questdo do etanol de milho. Sé se

vocé puder lembrar a gente um pouco da, fazer uma critica na estratégia de
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formacgdo de estoques. Se eu nao me engano, vocés estao com um estoque
para pouco mais de metade da necessidade do ano e se com essa queda
recente do milho faz algum sentido uma aceleracdao de compra, ou se a
companhia deslumbra um preco ainda menor. Esse seria o primeiro ponto.
E o segundo ponto é uma pergunta um pouco mais técnica/contabil. Se
vocé pudesse trazer um update para a gente em relagao a discussao sobre
a caracterizacao da manutencao, o custo entre a safa das maquinas da usina
como um foco de manutenc¢ao e ndao como capex. Essa é uma coisa que a
gente tem pouca visibilidade, se vocé puder trazer pra gente um update do
gue a companhia esta vendo de discussao, o que poderia ser potencial em

classe nos financials, seria interessante pra gente também. Obrigado.

Felipe Vicchiato: Bom, em relacdao ao etanol de milho, a gente tem, deixa
eu pegar aqui o ultimo dado, a gente tinha um quarto, mais ou menos, de
compras ja realizado, contratos ja fixados com produtores da regiao, a um
preco ali préoximo a 55, 52 reais por saco, perdao, e ele deve virar um
estoque de 20% numa média ai de 60 reais por saco, aproximadamente. Ou
seja, tem ali entre 50% e 55% ainda para comprar. E a questao agora é...
esse € o momento que deve vir as chuvas 1a em Goias. Essas chuvas a
principio vao vir com uma boa regularidade para o plantio do milho. E a
gente esta entendendo que vai ter milho na regidao, em abundancia. O prego
s6 nao vai cair muito ao nivel que a gente viu no ano passado, que foi meado
de maio e junho, quando caiu bastante preco de milho la na regido, porque
no Mato Grosso, com essa queda de safra de soja, também quebrou um

pouco a safra de milho e vai acabar que uma coisa e outra vai se equilibrar.
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Mas na nossa cabeca, assim, naquele numero que eu falei de retorno de
milho e de direcao de caixa, a ideia de passar com o milho para o ano que
vem é alguma coisa entre 50 e 55 reais para o saco. E em relacdo a pergunta
sua contabil, isso é interessante. Eu estou ficando velho, entdo eu lembro
das coisas. Eu comecei aqui na Sdo Martinho em 2006. No ano seguinte que
a gente listou a empresa, veio uma histéria, também uma obrigacado de
contabilidade, de mudar a contabilidade, onde toda a manutencao da safra,
anteriormente naquela época, 2007, 2008, era lancada a custo. E ai vem
essa norma contato, ndao esta errado, ndo esta a custo. Como ela é uma
manutencao de emprestar para que vocé vai usar na proxima safra, vocé
precisa ativar esse gasto. Dai vocé fala, ta bom, perfeitamente, vamos ativar
o gasto. E ai vocé vai olhar na época, se comparando o (inint) [00:42:26] o
nosso (inint) [00:42:27] aumentou, sé que ai aumentou o capex, (ndo tem
igual) [00:42:29]. Entdo no fim do dia é uma questdo de geografia. Agora,
ta esse tema novamente, e agora nesse tema, entao o Ibracom entende que
deveria voltar a manuteng¢ao de entre safras para custo e ndao CapEx. O setor
falou com a Brasca, ele se posicionou a Brasca para a introducao para ver
se a gente consegue nao mexer nisso, né, porque uma questao
simplesmente de questdo contabil, se é ativo, se é custo, né, num ponto de
cara que ndao muda nada, mas atrapalha, né, porque, assim, tem muita
empresa aqui com isso, né, ndo é nosso caso, né, quem tem um (inint)
[00:43:24] apertado, vai ter que sentar para renegociar (inint) [00:43:28],
né. Entao, é uma, € uma questao contabil e que pode atrapalhar em muita

companhia, né? Mas ta em discussao, ndao teve evolugdo, né? A gente
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entende que td, nao deveria ser assim, porque a gente ta vendo a norma de
SRS, que foi adotado 1a em 2008, 2009, mas tem esse ponto ainda que
guerem mudar novamente, e se mudar a gente vai ter que fazer um tutorial
I3, n6és e as empresas do estado, né? (Raizes) [00:44:00], etc., pra explicar,
né, o que mudou, qual foi o impacto, né? E imagina, assim, um estrangeiro,
né, que compra diversas empresas la fora, da éleo e negdcio desse, e da
caindo até explicar, né, que nao, veja bem, se aqui é, tava |3, é capex, tal, é
um trabalho grande, né? Mas nao tem update, né, eles vao estar sendo
discutidos, a gente esta atento aqui, mas e brigando para que ndao mude

mais, para nao atrapalhar ai a comparacao e do mercado.

Pedro Fonseca: Prefeito, Felipe. Muito obrigado pelas explicagdes. S6 um
ponto que eu acabei pensando aqui. Poderia ter algum tipo de beneficio

tributario, ou pode ser mudanca, ou nao?
Felipe Vicchiato: Desculpa, nao entendi.

Pedro Fonseca: Essa mudanca que esta sendo discutida, poderia de alguma

forma trazer algum tipo de beneficio tributario?

Felipe Vicchiato: N3ao, ndo. Nao muda nada esse tipo de beneficio

tributario.
Pedro Fonseca: Ta bom. Excelente. Obrigado, Felipe.
Felipe Vicchiato: Obrigado.

Operador:Proxima pergunta vem do senhor Thiago Duarte do BTG Pactual.

Por favor, pode prosseguir.
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Tiago Duarte: Felipe, boa tarde. Boa tarde a todos. Felipe, queria voltar na
discussao da proxima safra. Vocé ja disse que a gente tem que entender
muito o clima daqui até o fim entre safras para entender. Mas vocé falou,
VOCé sugeriu pensar um ano... um ano flat, do ponto de vista de
disponibilidade de cana, eu sé queria entender duas coisas em relagao a
isso. Primeiro, se inclui algum grau relevante de cana bisada, porque,
aparentemente, vocés ndao bisaram nada de cana nessa safra que esta
acabando, eu s6 queria confirmar. E segundo, se faz sentido, num cenario
de disponibilidade de cana flat, pensar em melhor producao de ATR da tua
terra e dessa ultima safra foi até que baixo, né, para (inint) [00:46:08]
histéricos, imagino por conta dessa cana de finzinho de safra que vocé
estendeu e ai imaginar algum crescimento, portanto, na quantidade de ATR

produtos.

Felipe Vicchiato: Oi, Thiago. Inclui as 200 mil toneladas de cana bisada, que
ficou 14 na Boa Vista, né, aproximadamente. E... a nossa cana, ela deveria,
ela virou, vai virar 250 mil, né? Ela viralizou 200, cresceu, virou 250, mais ou
menos, ta? E se a gente assumir que o clima, vai ter um clima mais seco,
gue é o que esta aparecendo, né? A gente deve estar recuperando um
pouco a ATR, né? A gente voltaria com a ATR ai, subiriam 2% pelo menos

num cenario de La Nina.

Tiago Duarte: Ta claro. E ai, um pouco também numa outra discussao que
vocé ja teve de custo dessa safra, vocé mencionou um pouquinho o
deslocamento de plantio para o comeco, para abril, que impacta um pouco

o custo dessa safra, vocé também mencionou que agora no quarto tri vocé
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deve vender quase 40% da tua terra total, que vai ajudar bastante na conta
do custo unitario, mas pensando nessa normalizacdo do teu calenddrio de
plantio para o ano que vem, falando de um ATR por tonelada mais alto. Da
para falar, ou no minimo, discorrer o quanto que vocé imagina de queda de

custo unitario em 2024, 20257

Felipe Vicchiato: Olha, se a gente tirar a questao de plantio, né, que nao vai
acontecer normalmente, porque a gente ja esta plantando agora e, por
exemplo, ndo vai escorregar, né? A gente deve cair ali pelo menos uns 5%,

6% (inint) [00:48:11], ta?
Tiago Duarte: Esta claro. Obrigado.
Felipe Vicchiato: Obrigado.

Operador: Préxima pergunta. Vem da senhora Larissa Peres, do Itau BBA.

Por favor, pode prosseguir.
Larissa Peres: Boa tarde, pessoal. Vocés me ouvem direitinho?
Operador: Sim.

Larissa Peres: Boa, obrigada. Obrigada, Felipe, Alessandro e John. Obrigada
por pegarem a minha pergunta. Acho que aproveitando ali a pergunta mais
filoséfica do Lucas, eu queria fazer uma pergunta sobre irrigacdao. Porque
nos parece que os eventos climaticos extremos estao ficando cada vez mais
recorrentes e mesmo nesse call a gente passou uma boa parte aqui falando
sobre as condicdes piores ali no oeste de S3ao Paulo. Entdao eu queria
entender sobre quais condicdes de mercado se justificaria para vocés

acelerarem potenciais investimentos em irrigacao se tem alguma darea
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especifica de vocés que poderia ter ganhos maiores de produtividade com
esse tipo de capex. E se eu puder fazer um flop super rdpido ali na afirmacao
que vocés trouxeram sobre o mix mais agucareiro para o ano que vem eu
gueria entender se isso pode ter um impacto material em S and A por conta

de frete. E, acho que s3o essas dois perguntas do meu lado. Obrigada.

Felipe Vicchiato: Olha, Larissa, todos os investimentos em irrigacao que sao
possiveis, do ponto de vista de viabilidade econbmica, a gente ja esta
fazendo. A gente esta procurando uma ligacdao que é mais ou menos uns
100 milhdes de reais que a gente esgota no investimento desse ano, se nao
me engano, ta? Isso abrange, sao uns 10 a 15 mil hectares,
aproximadamente. E essa irrigacdo é uma irrigacao por... ndo é aquela
ligacdo enorme assim que vocé tem que colocar uma infraestrutura muito
grande, a gente faz irrigacao usando um canal de vinhaca, entao essa da um
resultado, apesar que o lado ruim disso é esse gasto um pouco mais de
diesel, porque as bombas de ligacdao a gente tem que utilizar diesel. Mas
todo esse plano de irrigacdo a gente esta fazendo o que é possivel. Também
tem uma pressao de autora da dgua, vocé precisa fechar o seu circuito de
agua e pegar o (inint) [00:50:40], € um pouco mais complicado. Tudo que
dd e é viavel a gente esta fazendo, mas estd longe, né, o setor também esta
longe de fazer um plano de ligacdo ai para abranger os 300 mil hectares, ai
isso é totalmente inviadvel, ta? Em relacdo ao impacto do frete, né, de S and
A, todas as vendas de etanol no mercado doméstico, a gente nao tem
despesa de vendas, né? Venda de produc¢ao de agucar é majoritariamente

exportado, exporta ali mais de 90%. Entao, a gente tem o frete até o corpo,
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né? Que a gente faz dentro do espa¢o dele via rumo, ta? Entdo, eu
aumentando minha producdo de acucar, se eu aumentar em 100 mil
toneladas, por exemplo, a minha despesa de vendas vai subir, né? Mas é
guando a gente faz a conta da decisdo do mix, né? Se eu vou fazer mais
etanol, mais agucar, a gente leva em conta esse, esse frete, ta? Entao, a
grosso modo aqui, né? Se a gente pegar um acgucar ali de 2.700 reais por
tonelada, eu tenho 100, 150 reais de frete, a gente chega em 2.550 reais
por tonelada no bolso, sendo que o etanol, na mesma base, mesmo
colocando (inint) [00:52:06], etc, estd me remunerando hoje 80% menos
gue isso. Entao, vai aumentar, mas é totalmente compensado ai pelo preco

muito melhor do que o agucar daqui com o etanol.
Larissa Peres: Com certeza, claro. Obrigada.
Felipe Vicchiato: Obrigado.

Operador: Caso haja alguma pergunta, por favor, digitem asterisco 1 ou
através do chat localizado no canto inferior direito da plataforma de
Webcast. Encerramos neste momento a sessao de perguntas e respostas.
Gostaria de passar a palavra ao Sr. Felipe Vicchiato para as consideragdes

finais.

Felipe Vicchiato: Bem, obrigado pela participagao. Temos posi¢cdao aqui o

time para duvidas adicionais. Um abrag¢o, bom carnaval a todos.

Operador: A teleconferéncia da S3ao Martinho esta encerrada.

Agradecemos a participa¢ao de todos e tenham uma boa tarde.

[00:53:18]
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