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Operadora:

Boa tarde, senhoras e senhores, e obrigada por aguardarem. Sejam bem-vindos a
teleconferéncia da Sado Martinho S.A. para discusséo dos resultados referentes ao 3T
da safra 2017/2018. Estdo presentes hoje conosco o Sr. Felipe Vicchiato, Diretor
Financeiro e de Relagbes com Investidores, e a Sra. Aline Reigada, Gerente de
Relacbes com Investidores da Sdo Martinho.

O audio e os slides desta 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 apresentacdo da Empresa. Em seguida, iniciaremos a sessdo de perguntas
e respostas para investidores e analistas, quando mais instrugdes serdo fornecidas.
Caso alguém necessite de alguma assisténcia durante a conferéncia, por favor, solicite
a ajuda de um operador, digitando *0.

Informamos que algumas informagfes contidas neste conference call podem ter
projecdes ou afirmacdes sobre expectativas futuras. Tais informacdes estao sujeitas a
riscos conhecidos e desconhecidos e incertezas que podem fazer com que tais
expectativas ndo se concretizem ou sejam substancialmente diferentes do que era
esperado.

Agora gostaria de passar a palavra ao Sr. Felipe Vicchiato, que iniciard a conferéncia.
Obrigada.

Felipe Vicchiato:

Boa tarde a todos. Obrigado pela participagcdo em nossa teleconferéncia de resultados
referente ao 3T da safra 2017/2018. Iniciarei a apresentacdo diretamente pelo slide
quatro, em gque falaremos um pouco sobre os destaques operacionais da Empresa,
falando um pouco sobre como fechou a safra 2017/2018, conforme anunciamos para o
mercado em meados de dezembro.

Processamos 22,2 milhdes de toneladas na safra 2017/2018, 15% superior ao ano
anterior, tendo um crescimento de 13% na cana propria e 19% na cana de terceiros.
Basicamente, esse crescimento veio da consolidacéo integral da Boa Vista, uma vez
gue fizemos a aquisicdo no final de 2015, o closing em 2016, e consolidamos 100% do
ativo na safra 2017/2018.

Combinado com o aumento de moagem, a Companhia conseguiu um melhor ATR na
safra 2017/2018, chegando assim a 139,8 kg, 7% acima do ano anterior, o que fez
com que aumentasse também a producao de agucar e etanol, onde o acglcar subiu
8%, 0 anidro 22% e o hidratado 73% na combinacdo de maior ATR e maior volume de
moagem.

O ATR produzido nessa combinacdo sobe 23% e é o principal item que alavancou os
resultados na Companhia agora no 3T conforme, comentarei.

Indo para o préximo slide, na pagina cinco, temos os destaques financeiros do 3T. A
receita liquida cresce 21%, saindo de R$739 milhdes para R$899 milhdes,
basicamente por conta do aumento de volume de vendas de agucar e etanol,
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conforme podemos observar nos graficos um e dois, sendo 15,8% o volume de acglcar
e 40% o volume de etanol. Esses volumes de agucar e etanol ocorreram por conta do
aumento de moagem, conforme ja comentei.

O preco médio de acuUcar ficou praticamente estavel em relacdo ao trimestre passado,
subiu apenas 2%, e o pre¢co médio de etanol caiu 12% na comparacao trimestre contra
trimestre.

No caso da energia, aumentamos em 33% o volume de cogeragdo de energia, € 0
preco médio subiu para 40%, saindo de R$164 por MW/h para R$230 por MW/h. O
aumento do volume de energia é resultado da incorporacdo da Boa Vista, e 0 aumento
do preco médio é resultado de um PLD préximo a R$350 por MW/h neste trimestre.

O EBITDA ajustado cresce 45%, saindo de R$341 milhBes para R$497 milhbGes, com
uma margem melhorando 9,1 p.p.; o EBIT ajustado cresce 78%, saindo de R$155
milhdes para R$277 milhdes; lucro liquido cresce 200%; e lucro caixa cresce, na
tabela dois, aproximadamente 150%, saindo de R$86 milhdes para R$215 milhdes.

As diferencas entre lucro liquido e lucro caixa, destacamos na tabela dois.
Basicamente, temos uma reversao do ativo biolégico, que é uma despesa que nao tem
efeito caixa, e a variagdo do IR pago vis-a-vis 0 IR contabil que transitou no nosso
P&L.

Indo para o préximo slide, na pagina seis, temos um resumo de como foi o nosso CPV
caixa, um dos principais catalizadores para melhora de margem na Empresa. No
trimestre, temos uma reducéo importante do CPV caixa de agUcar e etanol, sendo que
parte dessa reducdo foi por conta da reducdo do preco do préprio aglcar e etanol,
porque o Consecana caiu no periodo, e parte foi por conta da melhora da
alavancagem operacional.

Se excluirmos a questdo do Consecana, como conseguimos observar no grafico trés,
percebemos que o custo unitario por ATR vendido, ja deduzindo o Consecana, teve
uma queda de 23,7% no trimestre.

No acumulado do ano, nesse mesmo indicador, excluindo o Consecana da base, cujo
preco caiu no periodo, temos uma queda de 2,9% quando olhamos o custo unitério,
CPV por ATR vendido.

Olhando o custo total, ja englobando o Consecana, no acumulado do ano temos uma
gueda de 12% no custo caixa do acUcar e 12,8% no custo caixa do etanol.

Entéo, olhando o trimestre, tivemos, basicamente, um preco médio de etanol pior que
no trimestre passado, mas o aumento da alavancagem operacional e a reducdo do
custo caixa fizeram com que a margem da Companhia, tanto EBITDA quanto EBIT,
melhorasse consideravelmente por conta de um controle de custos.

Indo para o proximo slide, na pagina sete, comentamos rapidamente o endividamento
da Empresa. Na comparagdo marco a dezembro, a divida liquida cresceu 14%, saindo
R$2,5 bilhdes para R$2,9 bilhdes.

No gréfico trés, temos um resumo dos principais indicadores que fizeram com que a
divida liquida da Empresa subisse. Entdo, temos um capital de giro somado de
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aproximadamente de R$623 milh6es; CAPEX e melhoria operacional em R$120
milhdes; dividendos, recompra e chegamos a R$2,9 bilhdes de divida liquida.

Basicamente, essa divida liquida deve cair consideravelmente no dltimo trimestre vis-
a-vis o volume de estoque de aclcar e etanol que ainda temos para vender, que sao
equivalentes a aproximadamente 35% do volume de produgédo da safra em ATR
equivalente, sobre o qual comentarei mais a frente. Esse estoque serd vendido quase
que em sua integralidade no ultimo trimestre, jogando a divida liquida para um
patamar bastante baixo, indo para um indicador proximo a 1,3x, 1,2x de divida
liquida/EBITDA.

A divida bruta da Empresa somava R$4,1 bilhdes em dezembro, sendo 25% dela em
USD e 75% em Reais. A Companhia estd conseguindo captar divida em Reais em um
custo bastante competitivo, o que faz com que reduzamos um pouco a divida em USD,
mantendo o livro aberto para conseguirmos fixar agicar e USD em conjunto com a
area comercial e termos um preco médio de aclcar em Reais melhor que nos anos
anteriores.

Indo para o préximo slide, pagina oito, temos os estoques da Companhia que se
encerraram no 3T18, em dezembro de 2017. O volume de agucar em estoque subiu
10%, para 430.000 toneladas. O aumento do volume de estoque de agucar é resultado
do aumento da producdo. Devemos embarcar a totalidade desse acglcar neste Ultimo
trimestre, entre janeiro e marco.

O estoque de hidratado subiu 244%, saindo de 50.000 m3 para 172.000 m3. Esse
crescimento de estoque de hidratado é uma combinacdo da incorporacdo da Boa
Vista, que traz apenas etanol no portfélio da Companhia, e também, se lembrarmos da
safra passada, a Sdo Martinho teve uma quebra importante de safra, e toda a quebra
de safra foi para o etanol e, na época, acabamos tendo menos etanol do que
previamos na safra 2016/2017. Entdo, quando comparamos ano contra ano, temos um
aumento importante nesse volume de estoque.

O estoque de anidro cresce 63%, para 235.000 m3 pelas mesmas razdes que
comentei do estoque de hidratado.

Devemos realizar a venda desse estoque também no ultimo trimestre, a exemplo do
gque faremos com o agucar, e se olharmos no grafico um, o grafico abaixo,
percebemos que, apés os meses de julho e agosto, o consumo médio de etanol
cresceu consideravelmente no Brasil, saindo de uma média de 1,8 bilhes para 2,2
bilhGes de litros.

Entendemos que esse aumento de consumo, da ordem de 20% nessa comparacao
média entre janeiro de 2017, julho de 2017, agosto de 2017 e janeiro de 2018, é
decorréncia, primeiro, da politica da Petrobras de colocar os precos de gasolina em
linha com o mercado internacional, da melhora do preco do petréleo em si, e também
da alteracdo tributaria realizada pelo governo, aumentando os impostos na cadeia,
tanto de gasolina como de etanol, melhorando um pouco a competitividade para o
etanol.

Em janeiro, o preco do etanol ja atingiu, na média de anidro e hidratado, proximo de
R$1,9 por litro, e € em cima desse pre¢o que estamos realizando todo esse estoque
de passagem que eu divulguei em dezembro de 2017.
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Ou seja, deveremos ter um trimestre bastante forte no 4T, dado que temos um volume
de estoque que representa 35% da produgdo, e 0S pre¢cos, como Vocés podem
verificar, estdo bastante altos, e a Companhia realizara o estoque antes de iniciar a
safra.

Para concluir o call e abrir para perguntas e respostas, falaremos um pouco sobre o
hedge de acucar e USD para a safra 2017/2018 e 2018/2019. Conforme divulgamos
na carta financeira, na safra 2017/2018, o hedge de agucar ja estava praticamente
concluido, do agucar remanescente para ser embarcado. Tinhamos alguma coisa
proxima a 88% da cana prépria vendida a um preco de R$1.273 por tonelada, e é esse
preco este deve transitar via P&L no ultimo trimestre.

E para a safra 2018/2019, no ultimo trimestre aceleramos as fixagbes, com preco
médio a R$1.173 por tonelada, uma combinacdo de agucar a R$15,80 e USD a
R$3,35, algo préximo a isso.

Esse volume de fixacdo representa aproximadamente 50% da nossa exposi¢cdo de
acucar para a proxima safra, considerando o mix minimo de agucar e 0 mix maximo de
etanol, uma vez que o preco de etanol estad bem melhor que o de agUcar atualmente.

E dado o consumo de etanol da forma como estd acontecendo, como mostrei na
pagina anterior, imaginamos que 0s precos nao devam cair na mesma propor¢ao que
cairam na safra anterior. Com isso, o preco do etanol continuard remunerando um
pouco melhor que o de agucar, mesmo no inicio da safra.

A Companhia tem uma capacidade estatica de armazenagem de etanol bastante
relevante. Chegamos proximo a 70% da producéo total, considerando o maximo de
producdo de etanol em armazém. Entdo, deveremos colocar uma estratégia em que
preservaremos o produto e venderemos no melhor momento de margem, dadas safra
e entressafra, da mesma forma que fizemos neste ano fiscal.

No momento, ndo temos um guidance, para a proxima a proxima safra, do ponto de
vista de producdo. Estamos em um momento de levantamento de informacdes e de
avaliacdo do canavial. As chuvas, até o momento, foram dentro da média esperada.
Até o final de abril e inicio de maio, deveremos concluir a avaliacdo do canavial e, no
inicio de junho, deveremos colocar um guidance para o mercado de quanto
moeremos, qual sera a previsdo de ATR etc.

Esses eram meus comentarios iniciais. Agora eu gostaria de passar para a sessao de
perguntas e respostas. Obrigado

Danniela Eiger, Bank of America:

Boa tarde. Obrigada pela pergunta. Na verdade, eu tenho duas perguntas. A primeira,
eu gostaria de saber como vocés estdo vendo a questdo de mix de acucar e etanol no
Brasil. Estdvamos vendo uma migracdo no sentido de etanol, principalmente por conta
dessa rentabilidade mais interessante que ele esta tendo, mas ai vemos um pouco de
news flow no sentido de, talvez, remover o imposto de importagdo no etanol, e que
isso, talvez, desincentivasse essa mudanca. Eu queria saber se vocés ja estdo vendo
algum tipo de impacto nesse sentido, uma migracdo de volta para o aglcar ou nao.
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Nés vemos que as noticias falam sobre, de repente, isso ter sido postergado, mas, de
gualquer forma, queria saber qual € a visdo de vocés nesse sentido.

E a segunda pergunta, gostaria de entender como essa queda de custo que temos
visto, e esse aumento de eficiéncia que vocés estdo entregando, podem compensar o
impacto do prego de agucar mais baixo no resultado. Obrigada.

Felipe Vicchiato:

Danniela, obrigado pela pergunta. Sobre a questdo de mix da safra, se sera mais
etanol ou mais acglcar, a decisdo sera tomada efetivamente quando iniciar a safra, que
€ em meados de abril.

O que esta acontecendo € que, assumindo esse preco de agucar atual de tela e os
precos de etanol no patamar que estdo, efetivamente, a maioria das usinas migrara
sua producdo para etanol e menos para agucar, porque o preco do etanol esta
remunerando muito mais que o do acgucar.

A questédo do news flow que vocé comentou, realmente, em meados de janeiro houve
uma noticia de um comentério de que poderia se tirar 0 imposto de importacao, que foi
colocado ha quatro meses, o imposto de importacdo de etanol, e esse comentario
realmente causou ruido no mercado, mas, na sequéncia, 0 governo emitiu uma nota
explicando que falou aquilo dentro de um contexto, e ndo necessariamente isso seria
uma medida para ser tomada imediatamente.

Esse news flow aconteceu ha mais ou menos més, um més e meio, entdo, em nOsso
entendimento, o governo mantera a tarifa de importacdo conforme foi colocada ha
menos de quatro meses. Entdo, entendemos que isso sera mantido e ndo vemos isso
COMO um risco para a proxima safra.

Obviamente, se isso acontecer, se for tirada essa tarifa de importacdo, pode ser que
mude a questdo de mix para aglcar e etanol, mas, por ora, entendemos que a tarifa
sera mantida.

Em relacdo a nossa melhora de custo, o que aconteceu até o momento, quando
comparamos ano contra ano, foi uma melhora basicamente por conta de uma melhora
de alavancagem operacional da Empresa. A safra 2016/2017 para safra Martinho foi
uma safra outlier muito ruim de custo por conta da quebra de safra ocorrida por conta
da geada. Perdemos 10% da producdo. E, com isso, tivemos um aumento de custo
unitario bastante relevante. Quando comparamos com uma safra normalizada, que foi
essa safra, na comparacéo, temos uma reducédo de custos bastante grande.

Por que estou dizendo isso? Porque os principais projetos da Companhia para
reducdo, que sdo mudas pré-brotadas com meiose e projeto COA, ainda, estamos em
processo de investimento e ndo veio ainda o beneficio desses projetos. O beneficio
devera vir efetivamente a partir da safra 2019/2020 em diante. Na préxima safra,
2018/2019, nao deveremos ter ainda o beneficio desse projeto.

Agora, nesse plantio de veréo, entre janeiro e mar¢co, a Companhia estd fazendo muito
plantio, que é o desdobramento da MPB com meiose; ou seja, plantamos a MPB no
meio do ano, estamos desdobrando, plantando e fazendo a meiose; a cana tem 18
meses para crescer e colheremos essa cana na safra 2019/2020.
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Entéo, o grande pulo de reducdo de custos, de aumento de produtividade e melhora
de alavancagem operacional da Companhia, sera visto efetivamente na safra
2019/2020. E, coincidentemente, a safra 2019/2020 sera a safra onde o COA estara
implementado na maior usina da Sao Martinho, que € a usina Sao Martinho, e ai
comecaremos a olhar parte dos ganhos desse projeto.

Essa melhora de custo que tivemos até agora foi uma recuperacdo do que é a Sao
Martinho, visto que tivemos uma queda muito grande na safra 2016/2017.

Lucas Ferreira, JPMorgan:

Felipe, boa tarde. Duas perguntas, bem na linha do que vocé acabou de discutir.
Primeiro, sobre etanol, se vocé enxerga que existe risco de importagdo, mesmo com a
tarifa de 20%, dado que o preco esta relativamente alto, comparado principalmente
com O preco americano.

E também, uma pergunta bem mais teérica, como vocé avalia o risco de etanol de
milho? Tem muito investimento voltando, e hoje isso pode ndo parecer um grande
problema, mas vamos imaginar que isso pode ser, talvez, até um namero maior que a
importagdo entrando no mercado nos proximos dois ou trés anos.

E com relacdo a custos, pensando nas outras linhas, de diesel, fertilizantes, como
vocés enxergam essa safra agora? Aparentemente, também pode ser que tenha
alguma pressao? Obrigado.

Felipe Vicchiato:

Lucas, boa tarde. Obrigado pelas perguntas. Vamos pela pergunta final. Em relacéo a
pressdo de custos, ndo estamos vendo nenhuma pressao de custos para a préxima
safra, salvo diesel, cujo preco aumentou ano contra ano. Deve ter um impacto da
ordem de R$10 milhdes a 15 milhfes a mais de custos por conta do diesel.

E um impacto razoavel, mas quando olhamos o volume de custos total da S&o
Martinho, é pouco relevante quando olharmos o custo unitario. A parte de fertilizantes,
entendemos que ndo deve ter um aumento relevante.

Em relagdo a producédo de etanol de milho, avaliamos internamente na S&do Martinho
se faria sentido a Companhia fazer um investimento em etanol de milho na usina Boa
Vista, que seria o local mais ébvio, dada a localizacao da usina, e nosso entendimento
de é que esse projeto, para nds, ndo teria viabilidade.

O CAPEX da industria é bastante relevante, e precisamos assumir que o milho esteja
em um preco de R$X por saca, o que entendemos que ndo deva se sustentar por uma
gquantidade de anos suficiente para pagar o projeto.

Entdo, ha algumas empresas que estdo investindo. Acho que a producéo de etanol de
milho do Brasil na safra passada foi de aproximadamente 400.000 m3, alguma coisa
proxima a isso, e pode ser que aumente um pouco mais no préximo ano, mas eu nao
acredito que venha uma onda muito grande de etanol de milho produzido no Brasil,
uma onda de oferta que venha a prejudicar efetivamente a questdo de precos de
etanol.
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Por ultimo, quanto a questao de importacdo do etanol mesmo com a tarifa, 0 que esta
acontecendo hoje € que ha alguns navios de etanol anidro vindos dos Estados Unidos
para abastecer o mercado local, e do ponto de vista financeiro, faz sentido para
abastecer a regido do Nordeste, e ndo a regido centro-sul. Ha um pouco de prémio na
regido Centro-Sul, mas o risco é muito grande.

Entdo, eu entendo que possa vir algum volume agora, mas nao para machucar o
preco, que cai muito do patamar de onde estamos vendo, principalmente por conta de
onde esta a demanda de etanol.

No inicio da safra, provavelmente, o preco deve cair, como € natural do negdcio, e isso
deve desincentivar a importagéo de etanol, uma figura muito diferente da que vimos ha
um ano. H4 um ano, quando ndo havia existia a tarifa, o prego caiu bastante, chegou a
R$1.400, R$1.300 por m?3 hidratado, por também conta dessa oferta de etanol de milho
que estava vindo sem a tarifa.

Agora a histéria € um pouco diferente. Entendemos que importar etanol no meio da
safra € muito mais arriscado, e se tiver serd muito pouco.

Nao sei se eu respondi a todas as suas perguntas, mas se eu nao o fiz, pode repeti-
las, por favor.

Lucas Ferreira:

OK. Depois eu tenho mais curiosidades sobre o etanol de milho e o projeto que vocés
estudaram, mas falamos sobre isso offline. Obrigado.

Gustavo Allevato, Banco Santander:

Boa tarde. Eu tenho algumas perguntas. A primeira, gostaria de saber como estdo as
condi¢Bes climaticas nos canaviais da S&o Martinho nesse periodo de entressafra, se
puder compartilhar conosco essa informacéao.

A segunda, o que vocés estdo vendo para pre¢o de agucar olhando ao longo de 20187
Vocés mencionaram no release que estdo esperando em torno de 5 milhdes de
toneladas. Vocés acreditam que o preco atual ja reflete uma reducéo da producao do
Brasil para 31 milhdes de toneladas de agucar vindo do Centro-Sul, ou acham que o
principal ainda néo reflete essa expectativa?

E por dltimo, saber se vocés analisariam algum potencial hedge para etanol, ou isso
nao faz sentido para vocés?

Felipe Vicchiato:

Gustavo, em relacdo as condi¢des climaticas na entressafra nos canaviais onde temos
usinas, elas foram OK. Nada muito excepcional, dentro da média dos ultimos anos.
Entédo, esperamos um volume de producédo no mesmo nivel em que estavamos alguns
anos atras, do ponto de vista de toneladas por hectare. Esta dentro da média.
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Em relacdo a sua pergunta de hedge de petrdleo, se é que entendi bem, ainda
estamos analisando. H4 algumas contas para fazermos, mas nao iniciamos ainda
nenhum hedge de etanol através do petréleo.

A nossa maior davida é que, quando se olha do ponto de vista do preco do etanol para
o produtor, ele depende basicamente do volume de consumo no posto de gasolina. E
para chegar do preco do petréleo até o posto, existe uma cadeia enorme de margem
de distribuidora, impostos. A conta nao é tao facil, de se fazer um hedge muito préximo
do petrdleo I& fora.

Entdo, ainda estamos estudando, mas por enquanto ndo iniciamos, ndo estamos
fazendo.

Gustavo Allevato
E em relacdo ao cenério de preco de acucar para essa safra?
Felipe Vicchiato:

Em relacdo ao cenario de preco de aglcar para essa safra, acho que os 5 milhdes de
toneladas de oferta que colocamos no release, que € mais ou menos 0 consenso das
principais casas, ainda ndo tem na conta uma producdo de acgulcar no Centro-Sul em
torno de 31 milhdes, 32 milhdes de toneladas.

Se efetivamente todos migrarem para etanol e entregarem uma producdo de agucar
menor, esse aglcar tem um potencial de se recuperar um pouco. Mas se pegarmos 0
preco de tela hoje e transforma-lo em Reais, ele estd em torno R$1.100 por tonelada,
gue é um preco que, para nos, que temos um custo baixo, é bastante competitivo.

Naturalmente, daremos continuidade ao hedge, por uma questdao de politica da
Companhia. Principalmente no proximo trimestre, teremos avangado um pouco mais
no hedge, pelo menos 100.000 toneladas, porque é uma questdo de politica. E
R$1.100, para o custo que nds temos, ainda tem uma margem razoavel, e, bem ou
mal, ainda temos a exposicdo do etanol, que é uma exposi¢cdo grande da nossa
receita.

Gustavo Allevato:
Esta claro, Felipe. Obrigado pelas respostas.
Thiago Duarte, BTG Pactual:

Boa tarde a todos. Eu gostaria de colocar essa pergunta de precos de etanol e aclcar,
Felipe, de outra forma. Est4 muito claro pelo release que vocés escreveram, e por
essa resposta agora mesmo, que vocés vislumbram que o preco do aclUcar possa
recuperar um pouco dos precos de tela de agora, e que o preco do etanol, como
também é natural, possa cair um pouco durante a safra em relacdo a entressafra.

A pergunta é: que patamar de prego relativo, quanto o etanol deve cair e 0 agUcar
deve subir para que essa indicacao que esta pintando, de que vocés podem tentar
maximizar a producdo de etanol baseado nos precos de hoje e minimizar a de agucar
mude; quer dizer, quanto deve subir o agucar com o etanol para que vocé mude de
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ideia em relacdo a tese de maximizar a producéo de etanol nessa préxima safra em
relacdo a de aglcar? Essa seria a primeira pergunta.

E a segunda, até pelo seu discurso em relacdo ao que pode ser o cenério do 4T, dada
a sua estratégia de carregar o estoque de etanol, e que, aparentemente, de fato sera
bem-sucedida, porque os precos continuaram subindo, tudo indica que vocés virardo o
ano safra com uma alavancagem bem baixa. Na nossa conta, € bem parecida, bem
préxima a 1x divida liquida/EBITDA.

E ai estd chegando aquele ponto em que, efetivamente, achamos que vocés terdo de
decidir mais firmemente sobre como € que esse caixa ira fluir da Companhia para os
acionistas, assumindo que ndo haja nenhum CAPEX, nenhum investimento relevante
para fazer no meio do caminho, 0 que, pelas conversas que temos com VOCés, me
parece ser 0 caso.

Entdo, como vocés imaginam que esse caixa ird fluir para os acionistas? Vocés
sempre indicaram que o buyback era uma possibilidade que parecia fazer mais
sentido, mas enfim, s6 para entender como essa evolugdo vem evoluindo conforme o
tempo tem passado. Obrigado.

Felipe Vicchiato:

Thiago, boa tarde. Obrigado pelas perguntas. Em relacdo a questdo de preco de
acucar e etanol, hoje, se vocé olhar a tela de agucar contra preco Esalq etanol, temos
um gap entre 20% e 25%.

Entdo, para a Sdo Martinho decidir fazer mais acucar, ou pelo menos reequilibrar um
pouco a producdo de acgUcar vis-a-vis etanol, o preco do acgUcar teria que subir
aproximadamente 20%.

O que néo € verdade é que o preco de etanol teria que cair 20% no comego da safra
para a S&o Martinho fazer mais acucar. Porque se o0 preco do etanol cair 20%,
hipoteticamente, com certeza havera mais demanda doméstica, essa demanda
enxuga esse excesso de etanol, e ai a Sdo Martinho, como tem muita capacidade
estatica de armazenagem de etanol, fara uma estratégia de carregar esse etanol para
vender no 3T e 4T e conseguir uma margem melhor do produto.

Entéo, sendo claro, para mudarmos a estratégia e colocar mais producgéo de acucar no
mercado, efetivamente o aclcar tem que subir, e ndo o etanol cair. Porque o etanol
nés temos possibilidade de carregar até mais tempo do que o proprio acucar, dada a
nossa capacidade de armazenagem.

E, efetivamente o mercado de etanol € mais conhecido, a producdo € brasileira, o
consumo é brasileiro, diferentemente do aclUcar, em que ha outros produtores no
mundo, e dependendo da safra da Europa, india etc., aparecem |4 X milhdes de
toneladas de acucar e eles resolvem aumentar a exportacdo, ou aumentar a tarifa de
importacdo e esse mercado muda completamente. No caso do etanol, como é um
case muito mais doméstico, temos muito mais controle, conseguimos avaliar de
maneira mais assertiva.

Em relacdo a qual sera o uso do caixa da Sdo Martinho, realmente, o uso principal do
caixa, a alocacdo sera via buyback e via dividendos. Temos um buyback aberto para 8
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milhdes de acbes e, como vocés devem ter visto relatério, ja compramos 1,3 milhdo de
acoes, aproximadamente, no ultimo trimestre.

Nesse nivel de preco de acgdo, entendemos que deveremos concluir esse buyback
bem rapido. Acredito que, no momento em que decidiremos o volume de dividendos a
ser pago, em meados de junho, assumindo que j& tenhamos concluido o buyback,
teremos mais ou menos R$180 milhdes de recompra de agbes realizados, assumindo
que compraremos os 8 milhbes de acdes, e a diferenca para remunerar o acionista
vira via dividendos.

O volume da somatéria de dividendos mais o buyback para ser pago, essa resposta eu
ainda ndo tenho. Estamos fazendo uma avaliacdo interna aqui para propor para o
Conselho, discutir em Conselho, mas olhando muito menos o lucro contabil e muito
mais o lucro caixa e a geracao de caixa operacional para distribuir parte relevante da
geracao de caixa operacional.

Como vocé mesmo falou, a Companhia ndo tem projetos relevantes para o préximo
ano. Sao projetos importantes do ponto de vista de custo, que sdo o MPB com meiose
e 0 COA, mas ndo séo relevantes do ponto de vista de CAPEX. Grande parte do
investimento de MPB com meiose jé foi feita quatro anos atras, quando iniciamos esse
projeto, e agora os investimentos sdo menores.

Talvez aumentemos a area de plantio, para acelerar um pouco o projeto de MPB, mas
nenhum CAPEX muito grande que va comprometer o retorno do caixa para o
acionista.

Thiago Duarte:

Perfeito. S6 um follow-up: eu sei que vocés ainda nao fecharam o orgcamento para o
proximo ano-safra, mas vocé ja consegue nos dar, nem que seja uma indicacdo, o
nivel de CAPEX, incluindo manutencdo, melhorias e essas pequenas expansdes para
esse préximo ano-safra?

Felipe Vicchiato:

Ainda ndo temos essa indicacao, Thiago. O que eu posso falar € que serdao pelo
menos R$900 milhdes de CAPEX de manutencéo. Esse é o nosso CAPEX recorrente
mesmo, plantio, trato cultural e manutengéo da entressafra.

Estamos avaliando se vale a pena aumentar a area de plantio. O que acontece é que,
guando se tem um cendério de pregos piores, no caso do aclcar, o custo de
oportunidade para fazer plantio € melhor. A partir do momento em que vocé faz mais
plantio, vocé diminui a sua &rea de colheita. Entdo, estamos nesse momento de
avaliar se vale pena acelerar o projeto de MPB com meiose para termos muito mais
cana na 2019-2020, talvez 24 milhdes de toneladas, mas, por outro lado,
sacrificariamos um pouco a producédo dessa safra, porque estariamos plantando mais
cana e diminuindo a area de colheita. Estamos nessa analise para ver o quanto isso
vale a pena.

Quando eu falo que isso ‘sacrificaria a safra’, ndo é que estaremos moendo
consideravelmente menos, vamos moer 1% a menos do estimavamos inicialmente, o
gue ja é bastante area de plantio que podemos fazer.
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Entdo, estamos nesse momento de avaliagdo de orcamento, se vale a pena fazer isso.
O custo de oportunidade é bom. E melhor fazer isso em um momento em que 0s
precos estdo ruins, diminuir a area de colheita em um momento em que o custo de
oportunidade é melhor, e ai teriamos mais cana ho momento em que o ciclo vira, que
€ na 2019-2020 em diante.

Thiago Duarte:

Claro, mas vocé tem alguma ideia do montante do qual podemos estar falando para
esse desvio para vocé antecipar o plantio?

Felipe Vicchiato:

Seria um CAPEX adicional de R$35 milhdes, aproximadamente. Ndo muito mais do
que isso.

Thiago Duarte:
Clarissimo. Obrigado.
Rafael Sommer, Bradesco:

Boa tarde. Obrigado pela pergunta. Eu gostaria de entender se vocés tém algum
update em relagé@o ao processo judicial liderado pela Copersucar contra a Unido.

E outro follow-up rapido, se vocés tém algum update em relacdo ao RenovaBio. Nés
vimos que ele foi aprovado no final do ano passado, e gostariamos de entender se
vocés tém um update das métricas, do impacto que isso tera na safra 2019-2020.
Obrigado.

Felipe Vicchiato:

N&o temos nenhum update em relacdo ao processo da Copersucar. Ele € um
processo da Copersucar, eles e os advogados estdo tocando e ndo temos nenhuma
informacé&o.

Em relacdo ao RenovaBio, a principio tem até o més de junho, salvo engano, para se
concluir uma etapa importante de projeto, que € a etapa de quais sdo as metas de
descarbonizacdo da matriz, ano por ano. E isso, uma vez estabelecidas essas
métricas, conseguiremos entender o quanto esse projeto demandara de etanol ao
longo dos anos.

Eu ndo tenho nenhum update sobre qual sera o preco do CBIO etc., mas eu sei que,
provavelmente até junho, uma etapa importante estara concluida. E, a partir da
conclusdo dessa etapa, ficara mais facil termos uma ideia de quanto sera a demanda
de etanol ano por ano desse projeto do RenovaBio.

Rafael Sommer:

Esta certo. Obrigado.
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Marcelo Inoue, Citi:

Boa tarde. Eu tenho pergunta, ainda explorando essa questdo do mix. Eu gostaria de
entender como a S&o Martinho se planeja para essa mudanca de mix nos ultimos anos
que deve ser bem acentuada, saindo de um mix bem agucareiro na 2016-2017 para
um bem alcooleiro, a principio, na préxima safra. E se existe algum CAPEX especifico
da Companhia para aumentar essa flexibilidade, seja na parte industrial, seja na
captacao de estocagem. Obrigado.

Felipe Vicchiato:

Obrigado pela pergunta. Nao temos nenhum CAPEX para mudar o mix. Na verdade, a
Companhia vem, nos ultimos quatro anos, com um mix mais agucareiro nas plantas de
Sao Paulo, porque em Goias s6 faz etanol. E com um mix mais agucareiro, vimos em
um processo de baixissima utilizacéo da fabrica de etanol.

Hoje, temos muita ociosidade na fabrica de etanol. E simplesmente uma questiio de
mudar o mix mesmo, colocar sacarose para produzir etanol e ndo acucar. Ndo tem
nenhum CAPEX adicional. E muito simples fazer esse processo.

Marcelo Inoue:
Perfeito. Obrigado.
Marcio Montes, Banco do Brasil:

Boa tarde. Obrigado pela oportunidade. Felipe, tendo moido 22,2 milhdes de
toneladas, com uma capacidade de 24 milhdes, qual é mais ou menos a perspectiva
que temos para a safra 2018-2019?

E até continuando a parte do Thiago, mais ou menos em que momento do ano vocé
acha que o restante do mundo comecaria a dar sinais em relagdo a atual mudanca de
mix que esta acontecendo no Brasil, e que parece que ainda nao foi capturada la fora?
Obrigado.

Felipe Vicchiato:

NOs ainda ndo temos essa informagéo de qual serd a moagem para a proxima safra.
Como falei anteriormente, passaremos essa informag¢do de maneira mais efetiva s6
em meados de junho.

Eu poderia soltar um guidance para vocés de que eu moeria X milhdes de toneladas,
mais ou menos 10%, o que seria igual a nada. E um guidance de nada. Ent3o,
preferimos um numero mais assertivo no momento que tivermos efetivamente um
update da agricola e certeza daquela posicdo que serd realizada. Hoje, eu néo
consigo lhe passar nenhum guidance.

A segunda pergunta é em que momento o mercado de agucar reagir4, dado que a
maioria dos produtores do setor produzira etanol. E dificil responder isso, mas a safra
comeca em abril, entdo, por enquanto, s6 tem basicamente uma comunicacdo dos
produtores dizendo que produzirdo mais etanol.
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A Biosev hoje falou que ira produzir mais etanol, a Sdo Martinho agora esta dizendo
gue produzira mais etanol, dado o prec¢o atual de agucar e etanol. Entdo, por enquanto
ndo ha nenhuma acédo de producao maior de etanol, apenas as empresas falando.

Acho gque no momento em que se iniciar a safra, em meados de maio e junho, e
efetivamente comecgaremos a olhar e talvez haja uma reacdo do preco do produto.

Agora, neste momento, é uma situacdo meio sui generis, porque o Brasil na safra
passada produziu muito agucar, e ainda tem muito aclcar para embarcar. Entdo, o
fisico de acucar esta bastante pressionado. E nesse mesmo momento, temos o
hemisfério norte produzindo muito agtcar — India, Unido Europeia, Tailandia — e
colocando muito agucar no fisico também.

Essa parte do fisico atrapalha muito o spot de acglcar, o que acaba pressionando e
vem caindo nos ultimos 40 dias, rompendo a barreira de US$0,13 em alguns
momentos.

Mas da mesma forma que caiu de US$0,16 para US$0,13 de dezembro para ca,
entendemos que, uma vez iniciada a producdo brasileira, e houve a confirmacéo
efetiva de que a producdo serd mais alcooleira, 0o aglcar pode se recuperar muito
rapido.

E uma commodity extremamente volatil, e efetivamente sua recuperacdo pode ser
muito rapida. Mas, ndo acreditamos em um preco a US$0,18 como foi na safra 2016-
2017. Acreditamos em um prego em média um pouco maior, entre US$0,15 e US$0,16
na média da safra inteira.

Marcio Montes:
Esté certo. Obrigado.
Antdnio Barreto, Ital BBA:

Felipe, boa tarde, e obrigado pela pergunta. Eu s6 tenho uma pergunta, na verdade:
com os projetos de meiose e COA dos quais vocé fala, vocé pode nos dar uma ideia
de qual o nivel de toneladas de ATR por hectare que vocés acham que podem atingir
na safra 2019-20207?

Felipe Vicchiato:

Conseguiremos atingir na safra 2019-2020 uma moagem préxima a 24 milhdes de
toneladas. Esse é o numero que eu tenho. ATR, ainda é muito dificil de prever.
Entendemos que possa haver uma melhora de ATR, mas eu prefiro ndo fazer
nenhuma estimativa. Acho que o call maior € em uma tendéncia de moagem efetiva
muito proxima a 24 milhdes de toneladas.

E o projeto COA, o que ele traz € uma economia por tonelada de cana processada.
Como deveremos implementar em apenas uma usina, acho que no primeiro ano
deveremos ter mais ou menos uma economia na ordem de R$20 milhdes, ndo mais do
que isso, na 2019-2020. Depois, implementando nas demais usinas e com a curva de
aprendizado do projeto, entendemos que ficara entre R$2 e R$3 por tonelada de cana
no combinado do Grupo.
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Antbnio Barreto:

OK. Obrigado. Por ultimo, s6é uma confirmac¢do: quando vocé mencionou ha pergunta
do Lucas de R$10 milhdes a R$15 milhdes a mais por custo de diesel, eu estou
entendendo que esse é o custo caixa de vocés, incluindo o CAPEX de manutengéo
mais o custo operacional. J4 inclui esses dois efeitos?

Felipe Vicchiato:

Sim. R$10 milhées a R$15 milhées olhando um expend de diesel de R$200 milhdes,
gue é para todos os processos: plantio, trato, colheita etc.

Antdnio Barreto:
Esta bom. Obrigado.
Roberto Browne, Morgan Stanley:

Boa tarde. Obrigado pela pergunta. Eu gostaria de saber sobre como estd a
expectativa de cash flow para vocé. Eu sei que é cedo para falar de guidance, porque
serd no ano que vem, mas é mais porque ha alguns meses vocés estavam fazendo
alguns exercicios, mostrando alguns cenarios de geracdo de caixa em que, mesmo
com os precgos de acUcar no nivel em que estavam, a Empresa podia gerar um valor
acima de R$500 milhdes no ano que vem.

Gostaria s6 de saber se, por acaso, um aumento nos niveis de estoque, o preco de
acucar em que os hedges tém sido fechados, ou até alguns investimentos mais
pontuais em maquindrio, talvez na é&rea plantada poderia mudar esse cendrio.
Obrigado.

Felipe Vicchiato:

Deixe-me ver se entendi a sua pergunta. O que vimos falando é o seguinte: na safra
2015-2016, o preco médio de acuUcar realizado pela Companhia, foi alguma coisa
proxima a R$1.000 por tonelada. De 14 para ca, da safra 2015-2016 até a 2017-2018,
a Companhia melhorou consideravelmente a sua questdo de alavancagem
operacional. Ou seja, nés aumentamos a moagem de cana e melhoramos o ATR,
tanto um quanto o outro ja reportados para o mercado.

E, somado a isso, e mais importante, a Companhia desalavancou consideravelmente
da safra 2015-2016 para a safra 2017-2018, e o custo da divida diminuiu por conta da
gueda da Selic, por conta do custo efetivo mesmo e percepcdo de crédito da
Companbhia.

Nesse cenario, 0 que tentamos passar para mercado € dar ferramentas para que ele
calcule, olhando com base em um dado reportado da 2015-2016, qual seria o nUmero
de geragédo de caixa da Companhia na proxima safra.

Como ainda ndo estamos colocando nenhuma estimativa de moagem, de ATR ou de
producao, eu ndo consigo falar o nUmero. Mas acho que vale a pena o exercicio, olhar
com calma, olhar a safra 2015-2016, quais foram o0s precos realizados, como foi a
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inflacdo da 2015-2016 para a 2018-2019, onde a Companhia conseguiu melhorar. A
Boa Vista na 2015-2016 era outra empresa, com outro custo. Tem que fazer um pouco
a licdo de casa e chegar a essas contas.

Nés ndo damos guidance algum de geracao de caixa ou de moagem. NGs tentamos,
de alguma maneira, ajudar na mateméatica para fazer uma previsdo de geracédo de
caixa, a luz de um cenario de precos da 2018-2019 semelhante ao da safra 2015-
2016.

O que est4 aparentando, falando um pouco de preco, € que o cenario da 2015-2016
de etanol era um cenério até pior do que o cenario que acontecer na 2018-2019, dado
o volume de demanda de etanol que eu comentei aqui no call, que pode melhorar um
pouco mais a nossa geracao de caixa. Mas enfim, tem que sentar e fazer um pouco
mais de conta.

A questdo de CAPEX que vocé comentou, o CAPEX de manutenc¢do da Companhia é
R$900 milhdes. Talvez fagamos um pouco mais de plantio para acelerar o processo de
MPB com meiose e conseguir moer 24 milhdes de tonelada na safra 2019-2020, e isso
levaria mais R$30 milhdes, mas ndo sera esse CAPEX que prejudicara do ponto de
vista de geracdo de caixa da Empresa no final do dia.

Roberto Browne:
Esta claro. Era exatamente esse exercicio, Felipe. Obrigado.
Lucas Ferreira, JPMorgan:

Felipe, me desculpe, a pergunta ja foi parcialmente respondida, mas sé para
confirmar: imaginando um ano bem mais tedrico, em que vocé maximize a producdo
de aclcar e no outro vocé maximize a producdo de etanol, o quanto isso da de
diferenca, aproximadamente, no seu capital de giro? Tudo mais constante, s6 para
termos uma ideia.

Felipe Vicchiato:

Se ndés maximizarmos o etanol e carregarmos o etanol para vender no final da safra,
teremos uma mudanca importante no capital de giro durante a safra. Podemos
aumentar em R$200 milh&es o capital de giro, se maximizarmos o etanol e, além de
maximizar o etanol, o carregarmos para vender no 3T e no 4T.

Mas nao é s6 porque mudamos o mix que vamos aumentar o capital de giro. Com uma
mudanga de mix simples, e se mantivermos uma venda linear, 1/12; mudamos para o
mix de etanol e mantivemos uma venda linear, 1/12 de etanol, como manteriamos uma
venda linear 1/12 de acgucar, nesse diminuiriamos o capital de giro, porque uma vez
produzido e vendido o etanol, a conversdo de caixa do etanol é mais r4pida que a do
acucar.

O que ocorre é que, provavelmente, iremos para o mix de etanol, e deveremos fazer
uma estratégia para vender o produto no momento em que a margem do produto for
melhor. Assim, deveremos ter um aumento de capital de giro durante a safra de R$200
milhdes no maximo.
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Se considerarmos que 0 nosso custo de divida em Reais custa 96% do CDI, que € o
altimo CRA que captamos, isso, do ponto de vista financeiro, ndo é muito grande,
porque estamos falando de uma média de carrego de seis meses no maximo.

Lucas Ferreira:

Mas, olhando comeco do ano e final do ano, a safra como um todo que carregara esse
etanol ao longo do tempo, eu estava imaginando exatamente o que vocé falou antes,
gue se o ciclo de conversédo do etanol € muito mais baixo, vocés deveriam ter uma
reducdo em sua necessidade de capital de giro.

Felipe Vicchiato:

E, tem uma reducdo na necessidade da capital de giro, se vendermos na mesma
linearidade que vendiamos o agucar. Mas se carregarmos o etanol, ai o capital de giro
fica um pouco maior.

Um ponto importante que me esqueci de comentar € na questao de estratégia de
producdo de mais etanol e menos agucar. Vamos lembrar que o etanol € um produto
mais tributado, ele tem PIS/COFINS e ICMS. A S&o Martinho tem, como todos sabem,
alguns créditos federais de PIS/COFINS e ICMS, que ja estdo ativados em nosso
balanco ha algum tempo.

Se mudarmos o mix para produzir mais etanol, existe uma grande probabilidade de
termos uma liberagdo de capital de giro importante por conta da utilizagdo desses
créditos do nosso ativo.

O que acontecera é que no P&L passara o preco liquido de impostos, liquido de ICMS
e PIS/COFINS, mas quando fizermos uma andlise do fluxo de caixa em si, dado que
temos um volume de ativo importante de impostos a receber, deveremos compensar
esses impostos, convertendo-0s em caixa.

Entédo, o capital de giro empregado no negdcio em si deve até melhorar ano contra
ano fazendo um mix mais alcooleiro.

Lucas Ferreira:

Obrigado, Felipe.

Antbnio Barreto, Ital BBA:

Felipe, desculpe perguntar de novo, é s6 um follow-up rapido para a minha pergunta:
guando vocé comentou que, com o0 projeto de meiose, sua estimativa é chegar a 24
milhdes de toneladas, estou assumindo que a premissa implicita aqui é que a sua
guantidade de cana de terceiros fique flat. E isso que podemos assumir? Que ndo da
para comprar muito mais cana de terceiro e o0 aumento de moagem viria via aumento
de produtividade com o projeto de meiose. E isso mesmo?

Felipe Vicchiato:

Isso mesmo.
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Antonio Barreto:
Obrigado.
Operadora:

Encerramos neste momento a sessdo de perguntas e respostas. Gostaria de passar a
palavra ao Sr. Felipe Vicchiato para as consideracdes finais.

Felipe Vicchiato:

Obrigado pelo call. A Companhia reportou um trimestre bastante forte do ponto de
vista de resultados, e provavelmente o proximo resultado, como eu ja mencionei, dado
o volume de estoque que temos de etanol e de agucar, deve vir bastante forte
também.

Qualquer duvida adicional, eu e a equipe de RI estamos a disposi¢cdo. Obrigado, e boa
tarde.

Operadora:

A teleconferéncia da Sdo Martinho esta4 encerrada. Agradecemos a participacdo de
todos, e tenham uma boa tarde.

“Este documento é uma transcrigdo produzida pela MZ. A MZ faz o possivel para garantir a qualidade (atual, precisa e
completa) da transcricdo. Entretanto, a MZ ndo se responsabiliza por eventuais falhas, ja que o texto depende da
qualidade do audio e da clareza discursiva dos palestrantes. Portanto, a MZ ndo se responsabiliza por eventuais danos
OU prejuizos que possam surgir cOm 0 USO, acesso, seguranga, manutengdo, distribuicdo e/ou transmissdo desta
transcrigdo. Este documento é uma transcri¢cdo simples e nao reflete nenhuma opinido de investimento da MZ. Todo o
contetido deste documento é de responsabilidade total e exclusiva da empresa que realizou o evento transcrito pela
MZ. Por favor, consulte o website de Rela¢des com Investidor (e/ou institucional) da respectiva companhia para mais
condigdes e termos importantes e especificos relacionados ao uso desta transcrigao”.
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