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Local Conference Call
Sao Martinho (SMTO3)
Resultados do 1T27
Safra 2026/27

11 de agosto de 2026

Operador: Boa tarde, senhoras e senhores, e obrigado por aguardarem. Sejam bem-
vindos a teleconferéncia da Sdo Martinho S/A para a discusséo dos resultados referentes
ao 1T da safra 26/27.

Participam hoje conosco o Sr. Felipe Vicchiato, Diretor Financeiro e de Relagdes
com Investidores; e John Graham, Gerente de RI; e equipe de Rl da Sdo Martinho.

O audio e os slides desta teleconferéncia estdo sendo transmitidos
simultaneamente pela internet no site www.saomartinho.com.br/ri. Os participantes
poderdo escolher qual idioma da apresentagdo desejam visualizar. Na parte
superior da tela, duas abas aparecerao com as opgoes.

Informamos que todos os participantes estarao apenas ouvindo a teleconferéncia
durante a apresentacdo da Empresa. Em seguida, iniciaremos a sessao de
perguntas e respostas para investidores e analistas, quando mais instrugdes seréao
fornecidas.

Informamos que algumas informagdes contidas neste conference call podem ter
projegdes ou afirmagdes sobre expectativas futuras. Tais informacgdes estao sujeitas
a riscos conhecidos e desconhecidos, 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 iniciara a
conferéncia. Obrigado.

Felipe Vicchiato:

Boa tarde a todos. Obrigado pela presenga no nosso call de resultados referente ao 1T
da safra 26/27.

Iniciando aqui na pagina 3, os principais temas que a gente queria tratar aqui. A
gente comega pelos destaques financeiros do trimestre, a margem por produto, o
detalhe dos custos, a evolugao do trimestre e a expectativa para o ano, a
operacao de milho, de etanol de milho, os dois principais mercados da
Companhia, de agucar e de etanol, e, por fim, aqui o nivel de endividamento da
Empresa, como a gente encerrou aqui no trimestre.
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Bem, o 1T da safra 26/27, a gente teve um impacto importante aqui nos precos de
acucar na comparagao trimestre contra trimestre, uma queda ai da ordem de
25,7%. No ano passado, no mesmo periodo, era um periodo de base muito
elevada de preco, foi a melhor precificagao que eu tive no trimestre passado,
proximo a R$ 2.400 por tonelada. Neste trimestre, foi o lado oposto disso, a gente
antecipou bastante o embarque no 1T e acabou pegando os embarques com
precos médios fixados em niveis piores, bem pior do que vai ser as fixacdes que
vao ocorrer nos proximos trimestres.

Entdo, nessa comparagao, aconteceu que ficou 25% menor, impactando
diretamente as margens EBITDA e EBIT, como vocés podem ver ai nos destaques
financeiros.

Além disso, foi um trimestre que teve um volume de chuva muito relevante em
junho no setor de uma maneira geral, com muitas paradas, o que impactou o ATR
e, naturalmente, a operagéo, e, com isso, prejudicou bastante a produtividade do
ponto de vista de eficiéncia, impactando a diluicdo de custo fixo.

A gente tem ali um resumo, entado, caindo a margem EBITDA para 8%, saindo de
17,8% para 8%, e o nosso lucro caixa saindo ali de um nivel bastante relevante do
ano passado de R$ 157 milhdes para uma casa de R$ 9 milhdes na comparagao
trimestre contra trimestre.

No caso do etanol, a queda de preco nao foi to grande uma vez que a gente
antecipou bastante as vendas de etanol nos primeiros 15 dias de abril, onde o
preco nao tinha caido tanto ainda, e a gente reduziu as vendas quando os pregos
cairam nos 45 dias finais do trimestre. Entdo, o preco médio trimestre contra
trimestre nao teve grande impacto, porém, teve um grande impacto, sim, no
volume de vendas, foi 23% a menos do que o trimestre passado e, com isso,
impactou também o volume de vendas e, naturalmente, uma menor diminui¢gao de
despesa administrativa e, obviamente, impacta também na lucratividade da
Companhia.

Bem, na sequéncia, a gente tem aqui a margem por produto. No caso do agucar, a
gente tem uma queda relevante na margem por conta, principalmente, do prego
médio, eu ja comentei, no que pese que o custo caixa cai, 9%, parte € por conta
de uma pequena diluicao de custo e parte € por conta do custo e parte é por conta
do Consecana, mas a gente fica com uma margem de menos 4%, € no caso do
etanol, a gente tem ali uma margem de menos 1,9%, ali caindo o custo e caindo
também um pouco o preco — lembrando aqui que, quando a gente fala em
margem de produto, a gente esta falando sé do negdcio de cana-de-agucar,
agucar e etanol de cana, ndo tem aqui o etanol de milho, que a gente vai tratar nas
outras paginas da apresentagdo. Quando a gente soma os dois, a gente esta
falando aqui de uma queda da ordem de quase 5% no custo caixa equivalente.
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Como que a gente faz o calculo do custo caixa, da estimativa de custo caixa para
0 ano? Essa é uma pergunta importante. Eu li em alguns relatérios do sell-side
nessa noite e no comego da manhé da nossa estimativa inicial de queda de custo
para o ano, que o 1T nao representou uma parte importante dessa queda ja no 1T,
s6 para a gente deixar claro como que a gente esta olhando isso agora, antes de
iniciar as perguntas.

A nossa estimativa de custo para o ano, a gente faz da seguinte forma: ela se
baseia basicamente no volume de producéo que vocé vai ter de ATR, que é
naturalmente o nosso guidance, entdo a gente tem ali um guidance de produgao
inicial — e nesse ano foi um guidance de 23,7 milhées de toneladas de cana-de-
acucar que a gente espera produzir — com volume de ATR total de 3,3 milhdes de
ATRs. Isso implica ali uma ATR de 142 kg de ATR. Em cima desse volume de
ATR produzido, eu tenho um custo para produzir esse ATR, e esse custo &
basicamente mé&o de obra, diesel, fertilizantes, enfim, todos os insumos agricolas
e o CAPEX de operacgao, que € um CAPEX de guidance que a gente também
divulga no release para todo mundo, e nesse caso aqui, no guidance desse ano a
gente divulgou alguma coisa préxima a R$ 2 bilhdes que é o nosso CAPEX de
manutencao.

O que pode mudar o meu custo unitario para o ano? Primeira coisa que pode
mudar é, se nominalmente o meu custo aumentar, seja ele de CAPEX ou seja ele
de operagao — e a informacgao que eu tenho hoje é que esse custo pode ser que
esteja até um pouco menor —, pelo que a gente esta vendo, entdo a mao de obra
esta dentro do estimado, a gente esta vendo custo de diesel, depois de ter subido,
caido, vai ficar um pouco até menor nominalmente do que estava estimado,
insumos idem, entdo a gente esta dentro do controle do que esta estimado
nominalmente, porém, o efeito do que a gente esta vendo do impacto desse El
Nifo bastante forte pode ser que impacte a questdo do ATR do produto.

Ent&o, eu estava imaginando crescer um volume de ATR total dentro do guidance
inicialmente num numero muito proximo a 11%, se eu crescer um pouco menos do
que isso, se o El Nifio continuar bastante forte, eu vou ter um custo por ATR
maior. Isso é dia a dia que a gente consegue ir monitorando, a gente vai saber
isso s0 la para o final da safra, novembro, provavelmente essa safra deve se
estender um pouco mais, porque tem muitos dias de paradas de safra, entao isso
€ um pouco como a gente calcula esse custo por ATR.

Bom, no ultimo call, se ndo me engano, a nossa estimativa era alguma coisa entre
7% a 8% a menos de custo, ex-Consecana, e esse numero hoje esta alguma
coisa entre 4% a menos, dado todo o junho que eu sofri de ATR, um ATR menor e
0 que a gente esta vendo hoje.

Nossa expectativa hoje é que a gente tenha hoje mais cana, maior volume de
cana do que a gente estava estimando anteriormente, deve estar ali em mais do
que 24 milhdes de toneladas, ou seja, todo o investimento que a gente fez em
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CAPEX, em ajustes de canavial nos ultimos trés, quatro anos, esse investimento
esta rendendo fruto, porém, a gente vai ter um ATR menor por conta do El Nifo.

Muito provavelmente esse ATR menor, principalmente agora nessa fase de julho,
agosto que a gente esta vendo, a cana esta muito alta, tem um volume grande,
mas ela esta muito aguada, e onde tinha um pico de ATR grande, que é
efetivamente onde vocé faz mais agucar nesses meses, a gente esta vendo o
setor fazendo menos agucar. Entao, todas as estimativas de produgéo de agucar,
s6 para antecipar um pouco a discussao que a gente vai ter na parte de hedge,
entdo toda a expectativa de produgao de agucar do centro-sul, que tinha um, dois
meses atras, provavelmente essa expectativa deve ser vista para menor, porque
esse ATR esta caindo muito rapido no setor e é dificil esse ATR conseguir se
retomar.

Ent&o, vai ser um ATR bem menor por conta do El Nifio, e a tendéncia € até que
piore um pouco mais esse El Nifio. E dificil estimar qual que é esse volume, eu sei
que na margem vai ser pior. Entdo, € um pouco essa a historia.

Acho que os pregos de agucar ja recuperaram um pouco, nas ultimas semanas,
com base nessa expectativa, parte na expectativa do Brasil, nessas paradas,
nesse forte volume de chuva, e parte também de uma questao de efetivamente
sustentabilidade do negécio, porque todos podem ver aqui no pre¢o, no custo que
a Sao Martinho reportou nesse 1T, com o preco realizado, isso aqui € antes,
obviamente, de despesa financeira, o negocio esta dando uma margem negativa
de 5%. Nao é uma coisa sustentavel, e a gente se considera uma Empresa no
primeiro quartil de eficiéncia operacional. Entdo, ndo é razoavel acreditar que
esses precos de aglcar ficassem nesse nivel ali, rodando de R$ 0,13, R$ 0,14,
esse numero tem que ficar muito mais préximo de 18 para continuar com os
investimentos, pelo menos para alguma manuteng¢ao do canavial.

Bem, seguindo aqui, a gente passa para a operag¢ao de milho. A operagao de
milho esta indo muito bem. Na comparacgao tri contra tri, a gente tem uma queda
ali no EBIT e no EBITDA, por conta, principalmente, do preco de etanol, que
diminuiu um pouco, em um volume de vendas, mas a margem se manteve.

Lembrando aqui que a gente nao tem o impacto ali, no caso do etanol, de compra
de cavaco, ent&o isso ai passa nesse P&L como custo zero. E uma queda de
margem em EBIT, de etanol, aqui por conta, basicamente, de uma queda da
receita, porque aqui eu vendi muito menos etanol do que o trimestre passado e
com prec¢o menor e acaba caindo aqui, e os precos de milho também foram um
pouco menores, que passou no tri contra tri, o0 que ajudou a sustentar a margem.

O cronograma da Fase 2 do etanol de milho esta indo bem, dentro do planejado, a
gente deve estar startando a fabrica ja no ano que vem, conforme planejado, no
inicio de meados de maio, junho, provavelmente.
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Posicédo de hedge. A gente fechou agora em junho com uma posigao de hedge
para safra de 554 mil toneladas, isso ai com pregco médio de R$ 15,78 daria um
preco por tonelada muito préximo a R$ 2 mil por tonelada, com o cambio fixado,
mais o cambio spot atualmente. Para safra seguinte, nés tinhamos muito pouco
fixado, tinhamos 20 mil toneladas apenas, e se a gente segregar na 26/27, a gente
tinha muito pouco fixado na tela de margo 27, que € a tela mais longa, entdo todo
esse aumento de preco que a gente observou nas ultimas semanas, a gente vai
acabar se aproveitando de pegar uma tela muito mais préxima de R$ 0,16, R$
0,17, que vai ajudar um pouco o pre¢co medio dessa safra.

Para a safra que vem, essa retomada de prec¢o € importante. Naturalmente a
gente ja acelerou um pouco mais o hedge do nivel que esta aqui, dos 20 mil
toneladas, com essa melhora de preco, mas muito longe de 20%, 30%, n&do muito
além de 20%, 30%, porque a gente entende toda essa questéo de efeitos do El
Nifio, da sustentabilidade do negécio em si, tem muito espago ainda para estar
sendo observada a dindmica da safra para tomar uma decisédo se a gente acelera
mais ou menos 0s hedges de agucar.

Em relagdo ao mix da safra, eu acho que hoje esta bastante claro que quando a
gente olha o hidratado spot hoje no mercado e o agucar spot no mercado, o
prémio esta bastante grande para o agucar. A grande pergunta € quanto vocé vai
conseguir fazer de agucar a mais por conta dessa questao da produtividade de
uma cana com bem menos ATR do que estava estimado anteriormente. Enté&o,
essa € a grande duvida de hoje até o final da safra.

Bom, mercado de etanol. Mercado de etanol, a gente esta vendo um mercado
bastante disfuncional desde o comeco de abril. Os precos de etanol cairam
bastante aqui por uma série de razdes, vamos dizer, a primeira grande razao é o
volume de producgao, a gente tem ali um crescimento da producao de etanol de
milho, que ja era esperada, crescendo ali dos 9 para os 11 bilhdes de litros, sdo 3
bilhdes de litros a mais de etanol de milho no mercado, e tem também o etanol de
cana chegando com mais volume por conta de uma safra um pouco maior de
volume de cana.

A gente sabia que o prego ia cair, a pergunta € por que o consumo ainda nao
reagiu. Entdo, o preco caiu la da ordem de R$ 3,00 para hoje R$ 2,100 na Esalq,
quase, caindo ali 30%, 35%, a paridade hoje esta proxima a 61%, e nesse nivel de
paridade de 61% a gente deveria ja estar com o Ciclo Otto respondendo ali |a mais
para casa de 33%, 32% dos veiculos consumindo etanol, e a gente percebe que
isso nao esta acontecendo. A gente acha que € uma questdo um pouco de tempo
dessa percepcao, € uma dinamica um pouco demorada. Ja aconteceu isso em
anos passados, o prec¢o caiu bastante, acho que uns dois, trés anos atras. No
ultimo trimestre, entre janeiro e margo, o prego caiu muito, a demanda néo veio,
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acabou que demorou um pouco, depois ela veio, acho que talvez aconteca a
mesma coisa aqui.

Nossa estratégia esta sendo, como a gente tem bastante armazenagem de etanol
nas nossas usinas, a gente esta armazenando o que é possivel para tentar vender
em precos um pouco melhores quando retomar um pouco esse consumo, que o
consumo efetivamente esta bastante baixo. Essa € um pouco a ideia. A gente esta
retomando com as Associacdes, o Unem e o Unica, acelerando o maximo possivel
as propagandas, as inser¢ées comerciais em diversos canais, tem uma estratégia
grande sendo feita — e vocés devem ver nos préximos semanas em diversas
midias para ver se retoma o consumidor para o etanol.

O mercado internacional ainda ndo tem uma janela muito grande para fazer
exportacao, a dindmica aqui um pouco € efetivamente olhar para o mercado
doméstico mesmo.

E, por fim aqui, endividamentos, s6 para a gente encerrar, a gente fechou com
uma divida ali de R$ 5,2 bi, um aumento de 5% em relagdo a margo. Basicamente,
um aumento de R$ 248 milhdes, os principais itens aqui que cresceram a divida
foi o capital de giro, os estoques, predominantemente o etanol, que a gente esta
segurando, e a planta de etanol de milho, que sao os investimentos que a gente
esta fazendo, que ¢é la dentro do nosso CAPEX.

E, apesar de ter um trimestre mais dificil de geracao de caixa operacional, como a
gente mostrou Ia na margem, ainda assim a gente teve uma geragéo de caixa, se
vocés forem analisar no detalhe, por uma série de razdes: a gente vendeu etanol
hidratado, como eu falei em calls passados, a gente esta fazendo mais hidratado
porque tem uma geracgao de caixa melhor; a gente antecipou as vendas de agucar
para tentar ter um ciclo de caixa melhor nessas vendas, de tal modo que na
operagao conseguimos gerar caixa; o nosso nivel de liquidez esta bastante bom,
quase R$ 5 bilhdes, nada para pagar nos proximos dois anos de relevante; e com
um endividamento, divida liquida/EBITDA bastante confortavel, ali na casa de 1,6x
divida liquida/EBITDA.

Bem, acho que esses sdo os comentarios iniciais, vou abrir para perguntas agora.
Até logo.

Sessado de Perquntas e Respostas

Operador: Obrigado. Agora daremos inicio a sessao de perguntas e respostas.
E a nossa primeira pergunta vem de Henrique Brustolin, Bradesco BBI.

Henrique Brustolin, Bradesco BBI: Boa tarde, Vicchiato. Bom falar com vocé, e
obrigado por pegar minhas perguntas. Eu tenho duas. A primeira € sobre o

guidance da safra. Eu entendo que vocés nao revisaram e, dai, sé para entender
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um pouco melhor seus comentarios iniciais, ATR, justamente pelo comentario,
pela quantidade de chuvas, eu entendi que tem talvez um risco de n&o crescer os
3% pensando em ATR unitario, mas vocé comentou que tem mais cana
disponivel.

E eu entendo toda a dificuldade que o El Nifio e chuva estao trazendo esse ano,
mas s6 para entender se vocé acredita ter espaco para talvez surpreender,
superar o limite superior do guidance pensando em moagem de cana,
considerando que vocé vai ter essa cana disponivel, ou se € desafiador olhando o
ritmo de moagem que vocés estao vendo até aqui? Essa € a primeira.

E a segunda, na verdade, é s6 um esclarecimento. Vicchiato, vocé comentou o
custo unitario 4% abaixo com o ATR menor. E s6 para entender: esse 4%, ele foi a
referéncia do que foi no 1T ou ele é a nova expectativa para o ano considerando
talvez esse ATR abaixo? Sé para esclarecer esse ponto. Obrigado.

Felipe Vicchiato: Oi, boa tarde. Obrigado pela pergunta. Vou comegar pela
ultima. E 4% em relagao ao fechamento do ano passado. A gente estava
imaginando que antes seria 7% e agora a gente esta falando que pode ser 4%.

Em relagao a revisao de guidance, a gente nao fez nenhuma revisdo porque
efetivamente tem muitas partes ainda se movendo. O que a gente tem é mais
cana, menos ATR, a gente ndo sabe quantos dias de safra a gente tem, se a
gente vai conseguir moer toda essa cana. Se a gente consegue moer toda essa
cana, no que pese que tenha menos ATR, a gente vai ter mais produto, mas
também, por outro lado, acho muito dificil a gente conseguir moer toda essa cana.
dai teria a safra teria que ser muito longa e teria que contar com a sorte de nao ter
tanta chuva no final.

Ent&o, a gente precisa de um pouco mais de tempo para ter um pouco mais de
acuracidade nessa informagéo. Entdo, por ora, ndo da para a gente saber. Ainda é
muito cedo. A gente esta ali uns 6% abaixo da nossa estimativa de orgamento,
vamos assim dizer, para a mesma data. Entdo, tem que chegar nesses 6% para
depois a gente ter uma ideia um pouco melhor.

Henrique Brustolin: Super claro, Vicchiato. Obrigado.

Gabriel Barra, Citi? Ola, Felipe. Obrigado por pegar minhas perguntas aqui. Eu
tenho duas também do meu lado. Eu acho que o primeiro € sobre a questdo do
etanol. A gente estava vendo o comego de safra com etanol bem mais rentavel do
que agucar, numa posi¢cao melhor ali de rentabilidade, com um mix bem alcooleiro.
E bem como vocé falou, hoje mesmo a gente viu o agucar reagir positivamente.
Vocé falou até sobre a posicao de hedge que vocés aumentaram.

E ai acho que a minha pergunta aqui talvez seja muito mais no sentido de mix.
Quando vocé olha para o resto da safra, e olhando tanto para vocés quanto para o
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resto do setor, vocé daria para esperar aqui talvez uma safra mais agucareira do
que inicialmente estava esperando dada essa reagao positiva, ndo melhor, mas
positiva do agucar e bem pior do que eu esperava no etanol? Vocé vé que tem
essa possibilidade daqui em diante? Como vocés estdo vendo isso?

E o segundo ponto, até pensando mais estruturalmente aqui em relagao ao setor,
acho que ha um bom tempo a gente n&o viu o setor numa posigao tao
desafiadora, com um cenario de prego para baixo, com pressao de custo, com o
cenario incerto de tempo, de clima e com o setor, de certa forma, passando pela
parte financeira também de uma forma bem dificil, com um grande player no meio
de um processo de recuperacao.

A pergunta é se vocés acham que esse processo de consolidagao que a gente
vem falando ha muito tempo no setor ndo poderia ser acelerado por esse
momento de maior dificuldade? Como vocés estao vendo isso? Até como um
ajuste de capacidade, dado os sinais de pregos atuais em margem do setor e
retorno, se nao seria esse talvez o ponto de inflexdo aqui do setor agora para esse
processo de consolidagao? Queria ouvir um pouco a sua Vvisao sobre isso.
Obrigado.

Felipe Vicchiato: Oi Barra. Bom, em relacéo a primeira pergunta, eu acho que
essa questao de mix € uma questdo muito mais se as usinas conseguem fazer
mais agucar e menos etanol, ta. Porque eu acho que hoje tem uma situagdo em
que o volume de cana de agucar esta hoje maior do que a boca da usina. E tem
uma questao de disponibilidade de dias de moagem.

Entdo, assim, o que vai acontecer daqui para frente é: secou? Tem condicio de
moer? A usina vai colocar 0 maximo possivel de cana para processar € vai
produzir o que da.

Eu diria o0 seguinte, com a ATR que esta hoje, ndo da para fazer o mix maximo
agucareiro, nem se eu quisesse, porque o ATR esta muito baixo. Entdo, vocé tem
muito menos eficiéncia, entendeu? Mas claro, obviamente, com um prémio de
25% a mais de agucar, com o volume de etanol que esta ai em estoque que vocés
estdo vendo e o preco onde esta, quem puder fazer mais acucar, obviamente vai
fazer. Mas a questao &, é possivel fazer? Eu acho, pelo que a gente esta vendo
aqui, nao é possivel. Nao vai conseguir fazer muito mais agucar, néo.
Provavelmente vai ficar bem abaixo do que estava sendo estimado inicialmente,
ta? Sei la, uns 2 milhdes abaixo, se bobear. Vai ser um numero bastante grande.

Vamos ver, tem tempo. Mas se a gente pegar, eu ouvi um pouco as estimativas ai,
de super El Nino, de muita chuva, se isso se confirmar, esquece, nao vai ter esse
agucar, ta? Entéo, assim, essa velocidade que a gente viu da subida do prego de
acucar nos ultimos dias, pode ser um nada perto do que pode acontecer a
depender ali do volume de chuvas que vier mais para frente.
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Em relagédo a consolidagéo do setor, sua segunda pergunta, se a gente vai ver
uma consolidagédo do setor dado ai uma questao de fragilidade dos players, da
questao de custo, eu acho muito pouco provavel. E assim, na pratica, o fato de eu
consolidar uma usina, comprar uma outra usina, ndo necessariamente, isso me
faz mais eficiente. Essa € a grande licdo que acho que todo mundo aprendeu ai a
duras penas. Eu tenho mais moagem, entdo eu estou tendo mais eficiéncia? Nao
necessariamente.

Vocé pode ter um pouco mais de eficiéncia se vocé comprar um canavial do lado,
o canavial tem que ser muito sinérgico, vocé nao pode adicionar muito mais mao
de obra por hectare, tem que trazer mais produtividade por hectare, ndo pode
adicionar mais industria. Tem que ser um negdécio muito cirurgico, ai vocé pode ter
alguma produtividade a mais, alguma sinergia, essa consolidacéo pode fazer
algum sentido.

Mas, agora, uma consolidagao geral, de grandes players comprando, eu acho, eu
nao vejo isso atualmente, t4?

Gabriel Barra: Super claro, Felipe. Obrigado.
Felipe Vicchiato: Obrigado.

Leonardo Alencar, XP: Oi, Felipe, boa tarde. Obrigado por ter pegado a minha
pergunta. Felipe, talvez s6 para ajudar um pouco aqui na construg¢ao do racional,
porque no trimestre passado foi até um ponto que a gente estava fazendo, a safra
era esperada que comecasse rapida e forte e aconteceu isso, € muito alcooleira, o
que fez com que os precos do etanol caissem de maneira bem rapida, e até mais
do que esperado, que eu lembro que foi uma fase que vocé fez, vocés venderam
abril, depois comegaram a segurar um pouco mais as vendas.

Olhando os dados do setor, a gente viu realmente uma estocagem no setor maior
do que a média histérica em maio, junho, s6 que em junho teve impacto de
moagem do ponto de chuvas, o que talvez tenha corrigido uma parte dessa
estocagem. A minha duvida é: qual é a sua leitura dentro desse cenario? Vocé
acha que existe um catch-up esperado daqui pra frente? A gente ainda vai chegar
ali, provavelmente, perto da entressafra com o estoque acima da média historica
até essa dindmica do ATR, que vocé comentou agora, talvez tire um pouco do
potencial reversao pro agucar, entdo mantém ai o viés um pouco mais alcooleiro?
Entdo, se realmente a gente vai ver esse catch-up, chegaria na entressafra com
mais estoque e, sobretudo, uma dindmica de preco bem pressionada?

E até uma leitura oposta, se existe algum patamar de pre¢o onde vocés poderiam,
ja mudariam essa estratégia de carregar estoque de etanol dado que, vocé até
comentou? E se pudesse até dar a sua opinido sobre porque o consumo nao
reage no Brasil apesar de algumas politicas de incentivo, apesar da paridade tao




VWA
M sao Martinho

baixa em diversas regides. Entdo, sé pra poder entender um pouquinho melhor
essa estratégia de etanol. Obrigado.

Felipe Vicchiato: Oi, Leo, obrigado pela pergunta. Olha, eu acho que, assim,
essa questao do etanol, os estoques devem cair acho que muito menos por uma
dindmica de produgao, de produzir mais ou menos, € mais uma dinamica de
conflito, t4?

Como eu expliquei aqui no slide anterior, hoje a gente esta com uma paridade, em
junho, de 61% — e, lembrando, é uma média aqui do Brasil, tem algumas regides
que estdo com uma paridade até abaixo disso — e 0 consumo nao esta vindo,
ainda esta num dos niveis mais baixos visto na série historica do percentual do
Ciclo Otto, Entao, enfim, nao é dificil de a gente entender um pouco.

Tem algumas pistas ai, Tem muito barulho nessa questao, muita desinformacao, o
pessoal dizendo que o etanol faz mal para o motor do carro, entdo tem muito
ruido, muita desinformagao, e com a questao da guerra também, quando comegou
a histéria do governo dizendo que ia dar iseng&o para a gasolina e a gasolina ndo
ia aumentar de prego, entrou no subconsciente das pessoas falando que o Brasil
era a gasolina mais barata, as pessoas passaram a consumir gasolina porque era
mais barata, e isso ndo parou. Enfim, tem uma série de ruidos e decisdes ali que é
dificil de a gente fazer o tracking.

Mas, o fato €, o preco esta muito baixo, o consumo nao realmente, pela razdo A
ou pela razao B, por enquanto ndo ganhou tragao, a gente ndo esta vendo isso
acontecer, que é totalmente fora do que a gente viu nos ultimos anos, quando
chegava na paridade baixa ele vinha forte.

Vamos ver. O estoque so6 vai diminuir efetivamente quando a gente perceber que
0 consumo vai andar e andar mais forte, sendo a gente vai acabar virando com um
estoque um pouco maior mesmo.

Leonardo Alencar: Em nenhum patamar de preg¢o que vocé reverteria ou reveria
essa decisao estratégica?

Felipe Vicchiato: E, mas ai eu ndo posso te falar, né.
Leonardo Alencar: Justo. Ta bom, obrigado.

Thiago Duarte, BTG: Oi, Felipe. Boa tarde, boa tarde a todos. Duas perguntas.
Acho que os grandes temas ja foram discutidos, entdo duas perguntas de ordem
bem pratica, Felipe. Primeiro, quando que vocé comecga a comprar o milho para a
expansao da capacidade da Boa Vista, que entra no 2S do ano que vem? Entao,
mais para pensar do ponto de vista dindmico de capital de giro quando € que eu
vejo o teu estoque de milho crescer para além do que vocé precisa para a tua
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planta corrente ir ja adicionando o milho que vocé vai moer para a préxima planta?
Essa é a primeira pergunta.

E, segundo, do ponto de vista pratico, quanto de estoque vocés conseguem
carregar pensando de etanol, pensando num cenario em linha com essa
discussao anterior, se vocé for puxar o teu estoque e carregar o maximo possivel
para entressafra, o quanto de ordem pratica vocé consegue carregar se tem de
capacidade dentro de casa, inclusive considerando essa dificuldade de migrar o
mix totalmente por um agucar por todas as questdes de clima, etc.? E isso,
obrigado.

Felipe Vicchiato: Obrigado, Thiago. Eu consigo carregar mais ou menos 500 mil
m? aproximadamente de etanol, dada a minha capacidade estatica de tanques. E
eu devo comegar a comprar o milho na proxima janela de safrinha, porque a
planta comeca a rodar em junho do ano que vem.

Thiago Duarte: Esta claro, obrigado.
Felipe Vicchiato: Obrigado.

Matheus Enfeldt, UBS: Boa tarde, Felipe. Obrigado pelo tempo. Minha primeira
pergunta &€ meio em custo, meio em mix, mas pensando mais no médio prazo.
Tem o oversupply de etanol para esse ano, provavelmente as préximas safras a
gente vai continuar nesse cenario, € a minha duvida é: se n&o tiver um ajuste de
capacidade na moagem, a gente pode ver um ajuste de capacidade no mix do
vocés teriam? Lembrando, no passado tinham ainda uma capacidade de investir
em mais mix de agucar.

O que sao as condicdes necessarias para vocés, por exemplo, fazer uma fabrica
de agucar na Boa Vista para eventualmente aumentar um mix de agucar nas
plantas atuais de vocés? Até pensando num cenario em que pode ser que o
acucar remunere melhor e que o etanol continue pressionado por mais algumas
safras. Essa € minha primeira pergunta.

E dai minha segunda pergunta é em monetizagao de créditos tributarios. Vocés
estao acruando créditos tributarios de maneira mais expressiva nessas ultimas
duas, trés safras. Se a gente olhar até de 23 para ¢4, a linha de tributos a
recuperar de vocés passou de R$ 0,4 bilhdes para quase R$ 1,2 bilhdo. Ento,
minha duvida é: como vocés tém conseguido imaginar esse cronograma de
utilizagcao desses créditos?

E talvez, se a gente puder expandir um pouco a discussédo aqui, como vocés estao
se preparando para efeitos iniciais da transicdo para a reforma tributaria? Sei que
€ uma exposicao pequena para o que vocés vendem de doméstico, mas como
vocés estdo se organizando para isso? Sao essas duas perguntas. Obrigado.
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Felipe Vicchiato: Oi, Matheus. Eu acho que essa questdo de mix de agucair,
investimento em mix de agucar em Sao Paulo — e ai eu falo ndo sé pelas usinas
da Sao Martinho, mas pela maioria das usinas de S&o Paulo, até onde a gente
entende aqui, e a gente fez um estudo bastante profundo aqui —, ndo tem muito
mais investimento que seja um investimento com retorno rapido para fazer em
ajustes de mix para produzir mais agucar e menos etanol.

Todos esses investimentos foram feitos no ultimo ciclo, que foi no ciclo de 21, 22,
quando o agucar chegou la em R$ 0,20, R$ 0,22, e é onde noés fizemos o
investimento na usina Sdo Martinho e na usina Santa Cruz. De tal forma que
essas trés usinas (S&o Martinho, Santa Cruz e Iracema juntas, que sao as usinas
de Sao Paulo) hoje elas podem fazer até 65, 66% de agucar depende um pouco
da dindmica de dias de safra/ATR.

Ai falar assim: “Ah, é impossivel fazer mais do que isso”. Nao, nao € impossivel.
Vocé pode fazer até 80% de acucar e a diferenga, tecnicamente, os 20%, que é o
que eles chamam do rescaldo, que viraria etanol, mas para vocé investir para
fazer até 80% de acucar, essa diferenca dos 66% para 80%, € um CAPEX
extremamente elevado, que ndo paga a conta. Agucar teria que ir para, sei 14, 27%
por cinco, seis anos para pagar, no ultimo numero que a gente viu. E € uma
dindmica que tem que mexer em muitas coisas, mexer em caldeira, mexer em
moenda. Entdo, ndo é viavel. E isso € uma caracteristica muito parecida com as
demais usinas aqui da regiao de Sao Paulo.

Bom, entao esse é para Sao Paulo. Agora vamos virar para Goias, que eu acho
gue é uma historia diferente e talvez uma histéria com algumas semelhancgas para
as outras da regido. Goias, existe o beneficio fiscal que foi concedido na época
que todo mundo investiu no etanol, la no ciclo de 2006, 2007, que esse dai vai até
2032. Entao, a gente ja chegou a estudar fazer uma planta de agucar nessa
época, nesse ciclo 14, quando agucar chegou a R$ 0,23, e na ocasido ndo fechava
a conta, por uma série de razdes, entre elas: logistica, era muito caro entregar o
acgucar até o porto; o CAPEX era muito alto; a questao do beneficio fiscal, na
verdade, vocé perderia porque vocé nao teria beneficio fiscal do agucar; e o
acucar tinha que estar por muitos anos a R$ 0,25 centavos para fechar essa
conta.

Entdo, acho que esta ainda muito longe para a gente enxergar um novo ciclo de
investimento em acucar para a gente olhar um pouco essa mudanca de mix,
inclusive na regiao centro-oeste. Talvez, depois de 32, possa ser uma opgao.
Quando vocé tira essa questao de beneficio fiscal e etc., talvez seja uma opgao.
Mas antes de 32 eu acho muito pouco provavel que alguém va fazer isso.
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Lembrando que la em 22 a gente fazia esse tipo de investimento dentro de um
outro parametro de custo capital. Acho que hoje qualquer investimento com custo
capital atual é mais dificil para fechar essa conta.

O problema de crédito tributario € o seguinte, a maioria do crédito tributario que
esta demorando um pouco mais para escoar é credito tributario da propria Boa
Vista, que € o ICMS. Como vocé tem essa questdo do beneficio fiscal e a gente
colocou a planta de milho agora e acabou acumulando um pouco mais de crédito
porque eu estou fazendo mais anidro, isso acumulou nos ultimos dois anos um
pouco mais. A gente deve estar mudando o mix da Boa Vista no ano que vem
também para hidratado, e a gente acha que até nos proximos trés, quatro anos, a
gente deve estar escoando quase todo esse crédito de excesso de ICMS que tem
la em Goias desse adicional do etanol.

Matheus Enfeldt: Esta claro. Obrigado, Felipe. Mas se eu puder s6 fazer um
follow-up aqui dos créditos de PIS e COFINS, que também esta acumulado, eu
acho que foi um resultado importante no trimestre, R$ 48 milhdes, sé se puder
comentar como vocés estdo enxergando a utilizag&o disso.

Felipe Vicchiato: A do PIS e COFINS, na verdade, foi mais uma questao ali que a
gente, no trimestre, olhou... tem uma acgao que a gente acabou contabilizando e
essa contabilizacdo acabou que a gente tem que fazer uma média do ad-rem, do
PIS e COFINS, de uma agao X. A gente contabilizou adicional nesse trimestre, por
iSSO que cresceu um pouco mais nesse trimestre, mas ele entra na normalidade a
partir dos proximos trimestres.

Mas PIS e COFINS é o mais facil, porque PIS e COFINS acabam pagando com
todos os tipos de tributos federais, ele € mais rapido para escoar.

Matheus Enfeldt: Esta certo, obrigado.

Isabella Simonato, Bank of America: Boa tarde, Felipe. Boa tarde a todos,
obrigada. Eu queria voltar um pouco na discusséo do custo, do guidance do 4% de
queda. Eu entendo que isso ainda esta baseado no guidance de produgao e
produtividade que a gente tem até agora e também, obviamente, com o resultado
jarealizado do 1T. Entédo, nessa dinédmica, sé para entender um pouco para onde
a gente vai caminhar.

A mensagem que eu fiquei nos comentarios € de produtividade e de a chance da
gente ter um El Nifo atrapalhando ainda mais alguns dias de moagem ao longo do
2S, é que, na verdade, a gente pode ter um cenario de menos diluigdo. Eu queria
entender se isso faz sentido.

E, Felipe, sobre a dindmica do etanol, eu lembro de 2024, acho que a gente
passou, como vocé falou, uma situagao muito semelhante. Em 2023, 2024 acabou
a guerra, a gasolina barateou, e ai a paridade do etanol num cenario de
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oversupply ficou rodando por alguns meses, alguns trimestres, por volta desses
60%, até ela conseguir se recuperar. A minha duvida é: num cenario em que vocé
tem uma duracdo maior dessa paridade muito baixa, como que vocé pensa a
dinamica de carrego mesmo? Se o0 mindset ainda é realmente mirar na
entressafra, ou como que se da esse processo de decisdo nessa dinamica de
talvez uma paridade mais baixa por mais tempo? Obrigada.

Felipe Vicchiato: Oi, Isabella, boa tarde. Em relacéo a diluicdo, na verdade, o que
eu falei foi o seguinte, antes a gente estava com uma expectativa maior de
diluicdo quando a gente comegou a safra, porque a gente ia ter um volume
relevante de cana crescendo e um crescimento também em ATR, de tal modo que
a gente ia crescer ali na casa de 11, 12% a mais de produto em si, com uma safra
muito redonda, muito eficiente, sem paradas.

Ao passo que, se vocé tem uma safra com muitas paradas, onde vocé tem que
movimentar a frente de colheita para um lado e para o outro, a chuva comecgou na
regido de Barrinha, vamos movimentar, corre para movimentar a frente de colheita
para a regido de Praddpolis, corre para movimentar para a regiao de X. Entao, ali
vocé tem uma perda de eficiéncia quando acontece isso que € uma perda de
eficiéncia que vai te comendo essa gordura de custo e vocé vai perdendo, com
isso ali, aqueles 12% a mais de produtividade e os 7% de redugdo de custo eles
vao piorando na margem.

Dito isso, 0 que a gente tem atualmente? A gente tem mais cana, tem mais
volume de cana, eu tenho menos ATR e eu tenho mais ineficiéncia por conta
desses anda e para por conta de questdes climaticas, que € uma coisa que eu nao
controlo. Como eu nao controlo e eu ndo sei como vai ser esse anda e para de
clima de hoje para frente, € muito dificil precisar se vai ser 4, vai ser 5, vai para 3,
essa reducao de custo.

O que eu sei hoje é que meu nominal, meu custo de diesel n&o vai subir muito,
meu custo de mao de obra ndo vai subir muito. Agora, se eu for mais ineficiente e
conseguir tirar menos produto daquilo, meu indicador ATR por hectare vai piorar
um pouco. E um pouco nesse sentido que foi 0 meu comentario.

Mas eu acho que as plantas da Sdo Martinho hoje, a industrial e o tamanho da
frota agricola, sdo uma das melhores plantas para responder rapidamente a esse
desafio de safra que anda e para. Entdo, a gente consegue ser muito eficiente e
muito rapido. Diferente de muitas usinas, que, o fato de a safra abrir e fechar, a
retomada é muito mais demorada, o que me leva a crer que isso vai ter um
impacto importante no fim do dia de uma menor produgédo de ATR de uma
maneira total e impactando bastante na questao do agucar, como eu mencionei,
por conta do que a gente esta vendo hoje.

Hoje, dia 11 de agosto, a gente estd num nivel de ATR que a gente via em
outubro, quando estava muito mais molhado o ATR. Entédo, esse € um pouco a
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nossa cabecga. Mas hoje esta muito dificil precisar se vai ser menos 4, menos 3,
por conta desse desafio.

O carrego de etanol € uma pergunta meio dificil. Se continuar a paridade baixa, se
0 consumo nao reagir, € um pouco a mesma resposta que eu dei para o Matheus.
E uma decisdo muito estratégica comercial da Companhia. A principio, a gente
entende que em algum momento do ano a gente vai vender. E dificil te falar em
gque momento, quando e tal. Se olharmos historicamente, estamos indo para o
terceiro més que a paridade esta a 60%. Isso aqui ndo deveria ficar mais trés,
quatro meses nesse nivel. Entdo, a gente acha que isso deve se recuperar.

Até 2 semanas atras, se eu estivesse fazendo esse call 2 semanas atras, eu
estava cortando os pulsos com esse agucar a R$ 0,12. “Nossa, o que vai
acontecer? Vai ser para baixo?”. Estava todo mundo dizendo que o agucar vai ser
eternamente para baixo porque agora o agucar vai ficar na paridade do etanol
para sempre. Mas é isso. A gente tende a perpetuar a tragédia. Eu acho que hoje
o etanol esta meio que isso, muito etanol de milho, as pessoas falam assim: “O
etanol de milho vai crescer para sempre”, esquecem de falar que tem que plantar
arvore para isso, porque senao nao tem biomassa.

Entéo, eu acho que o etanol a historia é: pior do que a gente imaginava no
comego da safra, de fato, porque sabiamos que tinha oferta, mas nao sabiamos
que a demanda nao ia chegar. Estamos monitorando e vamos ver a melhor
maneira de lidar com isso e temos confianca que uma hora a demanda vai voltar.

Isabella Simonato: Super claro, Felipe. Obrigado.
Felipe Vicchiato: Obrigado, Isabella.

Bruno Tomazetto, Itai BBA: Oi, Felipe. Boa tarde. Obrigado por pegar as
perguntas. Para comegar aqui, quando a gente olha o crescimento de moagem no
trimestre, fica um pouco abaixo do que a gente tem no guidance para o ano. Eu
entendo que aqui pode ter o efeito de uma moagem mais dificil no comego dessa
safra, mas também pode ter algum efeito calendario, de inicio de moagem um
pouco depois versus a industria e tudo mais.

Entdo, eu queria s6 separar essas variaveis para entender o que, de fato, tem
dessa moagem do 1T que ja era esperado da curva para 0 ano, quando vocés
projetavam ela no comeco do ano, e o que teve de eventual dificuldade ao longo
do trimestre que tem que ser, de alguma forma, compensado daqui para frente?

E ai uma segunda sé para entender o pace do hedge de agucar na industria. Se a

gente vé o agucar, de fato, voltando a subir, como a gente esta colocando aqui. Sé
para entender uma sensibilidade de quando vocés acham que ja faria mais sentido
a industria voltar a se hedgiar levando toda a diferenga de custo-caixa que tem de

VvOCcés para os peers?
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E, nessa mesma linha, se puder comentar o que vocé acha que ja tem de nivel de
hedge feito na industria agora e como isso muda a tomada de decisao para Séao
Martinho, também seria 6timo. Obrigado.

Felipe Vicchiato: Bruno, ndo sei se eu entendi todas as suas perguntas, dai vocé
me corrija aqui. Bom, a primeira pergunta que esta dizendo que o pace da 1T foi
um pouco menor do que o pace do ano, certo? E o que eu falei no comeco do call
aqui. A gente estava estimando que ia ter uma moagem de 8% crescendo, estou
crescendo com, sei la, 4%, mais ou menos, a razdo pela qual choveu muito em
junho. E isso.

E a gente tem volume de cana suficiente para estar moendo até mais do que eu
estimei no guidance, mais do que os 23,7%. A questao é se vai ter dias suficientes
secos para estar moendo. Nossa estimativa era que a gente moia até meados de
novembro, a gente pode estender um pouco mais a safra se estiver seco e a gente
moer toda a cana.

Agora, para a cana, ndo da para a gente falar assim: “a gente estimou um
guidance do ano de moer X, tem que moer X dividido por quarto, por trimestre”.
Nao é bem assim que funciona. Depende um pouco da dindmica de dias de safra,
tem trimestre que moe mais, tem trimestre que moe menos.

Nesse ano, particularmente, tem esse efeito ali bastante relevante do El Nifio que
atrapalha mais. Mas, no fim do dia, a gente tem cana, vai moer o maximo possivel,
mas nao da para estimar o quanto vai ser.

A segunda eu nao entendi, se puder repetir.

Bruno Tomazetto: Sé se eu puder entender o pace do hedge na industria. A que
nivel de preco de agucar vocé acha que o pessoal ja voltaria a acelerar esses
hedges considerando o custo da industria um pouco mais alto também? Imagino
que em um patamar um pouco mais elevado.

Felipe Vicchiato: Ah, eu ndo sei. Eu acho que é uma boa pergunta. Eu acho que
0 pessoal da industria ja tinha hedgiado bastante, até mais do que a gente, para o
ano que vem. E eu nao sei, chega um determinado momento que n&o adianta a
industria ficar s6 olhando muito o custo, porque o preco esta na tela. Se o cara
ficar olhando o custo, o prec¢o vai caindo, ele vai perdendo... ele perdia 5, menos
5, agora esta perdendo menos 10, enfim. Mas essa informagao a gente néo tem.

Bruno Tomazetto: Esta claro. Obrigado.

Lucas Ferreira, JP Morgan: Oi, Felipe. Dois follow-ups aqui. O primeiro, no
etanol, vocé tem a impresséo de que a industria esta fazendo igual voceés,
carregando o maximo possivel de estoque? Porque a gente escuta alguns
feedbacks meio aneddticos, como o custo de capital esta muito alto, algumas
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empresas em situacio financeira meio complexa, de que o pessoal também nao
esta segurando, esta vendendo e produzindo, e esta produzindo mais, que é a
discussdo agora, e nao esta segurando esse estoque, esta vendendo, e que isso
esta, de alguma forma, também exacerbando esse efeito no curto prazo.

A minha pergunta é que, se vocé achar que isso € verdade, talvez a entressafra
seja melhor, tenha um término mais antecipado do consumo desse estoque em
algum momento. Vocé acha que faz sentido ou nao?

E ai, no etanol de milho, tem, de alguma forma, alguma maneira de vocés se
protegerem contra o risco do El Nifio? Porque, normalmente, o El Nifio,
principalmente ali em Goias, é o que deveria estar mais em risco de um EI Nifio
severo. Normalmente, o El Nifio tem mais impacto ali na segunda safra, no milho,
na janela mais curta de plantio. Enfim, se € algo que vocés, de alguma forma,
conseguem tentar se proteger, dado que vocés vao ter que comprar esse milho no
ano que vem. Obrigado.

Felipe Vicchiato: Oi, Lucas. Obrigado pelas perguntas. O milho a gente ja esta
comprando ja, mesmo comprando via contratos com produtores diretos, para a
gente se proteger desse preco. Mas a gente esta vendo que, mesmo se Goias
subir muito, a gente tem outras regiées que estdo com um volume bem relevante
la. Vai depender muito da safra de soja também. Se atrasar muito, vai impactar o
milho.

Entdo, nés estamos atentos, estamos tentando nos proteger, mas € mais contrato
bilateral com o produtor. Porque se vocé quiser se proteger via Bolsa la de fora,
nao € um hedge perfeito.

E essa questado do etanol é verdade. Eu ja ouvi falar isso. A gente percebe. A
gente tem uma vontade aqui que o nosso custo capital, basicamente CDI, entédo a
gente consegue carregar um pouco mais. No que pese que o CDI esta bastante
alto, e a gente sempre faz essa conta para tomar essa decisao, no caso de
agucar, foi facil, porque ja estava hedgiado. A decisdo era esperar um pouco mais
e ganhar um carry de ddlar ou ndo. Entao, a gente falou: “pde para dentro aqui,
vamos colocar o dinheiro que é melhor”.

Mas no caso de etanol, a gente acha que tem uma diferenga aqui muito grande.
Entdo, vamos carregando até onde da, e a gente esta vendo efetivamente os
produtores com uma questiao de caixa bastante apertada e vendendo ao prego
que tiver.

E no caso do etanol de milho, acho que vocés sabem, o etanol de milho investiu
muito em armazém de milho. Eles ndo investiram em tancagem de etanol. E ai, o
que acontece? Eles aumentaram muito a producgao, e ai produz e vende, e ai vira
essa maluquice também. Tem um pouco esse efeito que atrapalha, o etanol de
milho é: 100% produziu e vendeu. Nao tem muito jeito. Mas vamos ver, acho que
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o etanol aqui € uma historia que espero que no proximo trimestre tenha uma
melhor historia para contar.

Lucas Ferreira: Beleza, obrigado.
Felipe Vicchiato: Obrigado.

Operador: Gostaria de passar a palavra ao Sr. Felipe Vicchiato para as
consideragdes finais.

Felipe Vicchiato: Obrigado pela presenga no call. Tenho a disposi¢ao qualquer
duvida adicional. Boa tarde a todos e boa semana.

Operador: A teleconferéncia da Sdo Martinho esta encerrada. Agradecemos a
participacao de todos, tenham uma boa tarde.
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