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Grupo Cosan | Relatério Estudantil

A Cosan é uma plataforma de ativos Unicos e irreplicaveis. Nesse sentido, além de
um historico brilhante de alocagdo de capitais, a empresa possui uma mentalidade
de longo-prazo de expansdo em relagdo a seus diversos ativos De modo geral,

. e ) : N Recomendacao Compra
vemos razdes sélidas para investor diretamente na Cosan tanto em razdo de suas
vantagens competlt!vas quandol pela) -anallse- douvaluatlon de- Fquc? de Caixa Data 19/10/2023
Descontado. Ademais, a Cosan é o Unico meio vidvel para se investir tanto na
Compass quantona Moove Ticker CSAN3
Portfolio de Ativosirreplicaveis
P Preco R$ 18,67
A COSAN ¢é lider em varios dos setores em que atua, incluindo a produgdo de
actcar, etanol e a distribuicio de combustiveis. Essa lideranca de mercado lhe Freco Alvo 12 M R$ 44,18
confere vantagens competitivas, como economias de escala e maior poder de
© vantag P P Upside 236.64%
negociagao.

Histérico de Aloca¢do de Capital brilhante

A holding alcangou um sucesso notdvel através de acordos inovadores para Dados da Acdo
construir seu portfélio, que é composto por um conjunto de ativos diferenciados e

Unicos em setores-chave do Brasil. A expertise em alocagdo da holding e sua Market Cap (R$ million) R$ 29B
formula exclusiva de aquisi¢do de talentos é confirmada pelos seus retornos,
incluindo o crescimento constante do EBITDA sob gestdo, como é visto mais a frente Performance (LTM) 59%
no Vauation.

Preco Minima {LTM) R 13,28

Estratégias Futuras de Longo-Prazo, incluindo diversos ativos com
Potencial de Crescimento Prego Maximo (LTM) R$ 20,49

Nos ultmo anos, a holding tem se expandido de forma memoravel, apostando % Free Float 654%
capital em ativos dos setores mais relevantes brasileiros , como em ag¢des da Vale,
no setor de mineragdo, novas plantas da de Etanol 2G Raizen no setor de energia e Bolsa de Valores B3 | Novo Mercado
aprimoramento de sua frota |logistica por meio da Compass.

Setor Agronegécio, Logistica

Valuation

Nossa andlise da Cosan (CSAN3) emprega um Fluxo de Caixa Descontado (DCF) de L’E{;‘;*ffi”ﬁé‘iiiﬁjf{;;%ﬁ@'

10 anos, utilizando o modelo FCFF. Utilizamos um WACC dinamico para refletir as
mudangas no risco do negdcio ao longo do tempo. Projetamos um crescimento
anual de 5% na perpetuidade e melhorias significativas no ROA e no ROE de -0,6% 110 CSAN3 IBOV
para 10,09% e -2,05% para 15,77%, respectivamente, ao longo de cinco anos,

refletindo o potencial de crescimento e rentabilidade da Cosan.
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[R$ milhdes]
Receita 2491430 39737.40| 55632.36 72322.07 86786.48 99804 .45 109784.90 118567.69 124496.08 130720.88 137256.92 144119.77
EBITDA 3956.50 7483.90 8852.32 11398.45 13743.88 15767.66 17365.22 18970.83 19919.37 20915.34 21961.11 23059.1¢€
Lucro Liquido -590.50 -570.10] 7653.67 12804.09 15123.35 17530.75 19207.43 20983.18 22005.56 23119.90 24268.51 25485.81

Margens [%]

Margem bruta 23.22% 22.619 2291% 22.76% 22.84% 22.80% 22.82% 23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 23.009
Margem
EBITDA 15.88% 18.83% 15.91% 15.76% 15.84% 15.80% 15.82% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.009
Margem
Liquida -2.37% -1.439 13.76% 17.70% 17.43% 17.57% 17.50% 17.70% 17.68% 17.69% 17.68% 17.68Y

Rentabilidade
[%]

ROE -2.05% -1.189 16.14% 21.26% 20.07% 18.87% 17.14% 15.77% 14.19% 12.97% 11.99% 11.189
ROA -0.60% -0.429 6.98% 10.09% 10.38% 10.50% 10.09% 9.77% 9.17% 8.69% 8.26% 7.90%




Cosan

Descrigcao do Negocio
Cosan: Diversos setores em um negocio

O grupo Cosan (CSAN3) foi fundado em 1936 com a abertura da Usina Costa Pinta,
especializada na produgdo de cana-de-aglcar, em Piracicaba (SP). Com atividades
iniciais limitadas ao segmento sucroenergético, o conglomerado, a partir de 1986,
passou a expandir suas atividades para diferentes setores, sendo eles: distribuicdo de
combustiveis, gas natural e lubrificantes, producdo de agucar, etanol e energia
elétrica, além da atua¢do no ramo de transporte ferrovidrio, elevagdo portuaria e
armazenagem. A holding se prop&e a realizar o desenvolvimento do Brasil de maneira
sustentavel e, sob esse viés, faz parte do Novo Mercado da B3 desde seu IPO (nov/05).
O grupo é um dos maiores exportadores do pais, sendo responsdvel pela exportagdao
para mais de40 paises dentre a América do Sul, Europa e Asia.

Mudancgas da Cosan e resultados dos ultimos anos

Nos anos mais recentes, a Cosan passou por diversas mudangas, seja em razdao
da diversificagdao de seu portfdlio, seja pela reestruturagdo societaria. Em 2019, fez
a aquisicdo de metade do Grupo Radar (gigante gestora de propriedades agricolas do
pais). Em 2021, houve uma fusdo das holdings do grupo Cosan para apenas uma
empresa (Cosan SA), listada na B3. Ja em 2022, o acontecimento mais importante foi a
criacdo da Compass Gas e Energia para investimentos no setor de energia e gds
natural noBrasil,alémda aquisicdo deuma fracdo (4,9%) da empresa Vale.

Apods analisados os indicadores da Cosan, foi observado um declinio do ROE. Quando
olhamos para esse indicativo, percebemos que esse estava diminui ao longo dos
ultimos anos. Em 2018, esse valor estava por volta de 12%, porém, a partir do 4T19 foi
observada uma queda significativa do ROE (7%), o que se mantém até os dias atuais
(2%). Esse fato pode ser explicado pela reavaliagdo das propriedades agricolas da
Radar, bem como pelo incremento do resultado da Compass e da Rumo. Esse
incremento pode ter exigido um alto volume de investimentos, mas a razdo ainda
precisa ser analisada mais a fundo. A receita liquida (2018 até os dias atuais), por sua
vez, teve um comportamento diferente, sendo representada pela Figura 5.

Comoa Cosan gera receita?

A receita da companhia é proveniente da sua atua¢do em diversos segmentos do
mercado, a partir das suasempresas,sendo elas:

i. Raizen: por ser uma uma joint venture registrada por equivaléncia patrimonial, a
Cosan ndo consolida os resultados da Raizen, por isso ndo estdo incluidos nas
porcentagens de receita do grupo. Destaca-se na produgdo e comercializagdo de
etanol, agucar, bioenergia, além da originacdo e trading de etanol, agucar e
energia elétrica e distribuicdo de combustiveis.

ii. Rumo: representa 25% da receita total. Oferece servigos no setor de logistica
para a exportacdo de commodities, através de uma integracdo entre transporte,
movimentag¢dao, armazenagem e embarque.

ili. Compass: representa 51% da receita total. As atividades envolvem
comercializagdo e distribuicdo de gas natural canalizado em areas de concessdo
de suas subsidiarias.

iv. Moove: representa 23% da receita total. E responsavel pela fabricagdo e
distribui¢do de lubrificantes para veiculos de passageiros, industriais e comerciais,
além de produtos de aplicag¢des especiais.

v. Cosan Investimentos: representa 2% da receita total, sendo o veiculo de inovagdao
da Companhia. Os ativos que compdem a carteira sdao: Terras, segmento de
gestoras de propriedades agricolas, e Outros Investimentos, segmento com os
ativos e aportes de investimento.

Cosan Investimentos: uma perspectiva positiva para o grupo

A Cosan fortificou-se no mercado com a criagdo da Cosan Investimentos (uma nova
vertente da holding, que proporciona maiores investimentos em verticais de mercado
e negocios disruptivos). Isso refletiu em sua politica de aquisicées, como a compra de
parte minoritaria da Vale em outubro de 2022 (6,5%), demonstrando que tem se
preocupado em investir em parcerias com outras empresas do seu ramo, buscando
mais sinergias no mercado e resultados potencializados no ramo de metais e derivado.
Segundo dados do mercado (Figura 7), essa politica pode beneficiar os acionistas a
longo prazo, com a adog¢dao de uma melhor gestdao, um know how mais aprofundado
do mercado e a possibilidade de se realizar parcerias que busquem solugdes
inovadoraseum retorno consideravel aos seus shareholders.

Figura 2 | Composicdo da receita em % (sem a participagdo
da Raizen)
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Figura 3 | Receita Liquida (RSMM)
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Figura 4 | ROE ao longo dos anos (%)
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Figura 5 | Racional por tras da aquisicdo minoritaria da Vale

Portfélio Unico, exposto a moedas fortes,
posicionada em um espa¢o em que o Brasil possui
vantagem competitiva e comparativa

Operagdo estruturada para limitarriscos

Aquisi¢do alinhada aos valores ESG da Cosan, com
énfase natransi¢do energética e descarbonizagdo




Cosan

Analise Competitiva

O mercado de distribuicdo de combustivel no Brasil é altamente competitivo nos
segmentos de atacado e vargjo. A alianga estratégica entre Shell e Cosan captura as
capacidades e recursos (tecnoldgicos, regionais) de ambas as empresas de modo a
obtér vantagens competitivas sustentdveis, possibilitando umaumento no poder.

Em relagdo ao setor de distribuicdo de gas, o segmento estd sujeito ao arcabouco
legal, que coloca sobre os estados o poder de regular a atividade. Essa configuracdo
trouxe a tona o descompasso entre os entes federativos e criou diversos conflitos, como
o fato de alguns estados atuarem como acionistas das concessiondrias e reguladores,
como é o caso da Compass em Sdo Paulo, principalmente.

Competidores do setor

A Cosan, por reunir empresas de diversos setores em seu portfélio, possui
posicionamentos e concorrentes diversos, de acordo com o respectivo segmento. Com
relagdo ao setor de distribuicdo de combustiveis, representado pela Raizen, existem 2
principais concorrentes da companhia, sendo que as trés empresas dominam 70% do
market share total do setor. A BR Distribuidora possui o maior market share (30%),
seguida pela Cosan e Grupo Ultra (Ipiranga), com market shares respectivos de 21% e
19%. Esses dados podem ser vizualizados no grafico do Market share do setor de
distribuicdo decombustiveis aolado.

No segmento de producdo de etanol e aglcar no pais, percebe-se um ambiente mais
competitivo e segmentado, em que os maiores players detém pouco market share. A
Cosan (6,08%) é a empresa mais influente, seguida do Aglcar Guarani-Tereos (2,48%),
Irm3os Biagi (2,16%), Colombo (1,99%) e Infinity Bioenergy (1,98%). Por fim, no setor
de distribuicdo de gds e biogds, a Naturgy S.A (CEGR3) Ultragaz (UGPA3) sdo os
principais competidores.

A diferenciagdo da Cosan em relagdo as outras empresas passa por diversos critérios.
Em primeiro lugar, podemos citar o modelo de negécio integrado apresentado pelo
grupo, que atua nas diferentes partes do processo produtivo, diversificando suas fontes
de renda. Além disso, é de suma importancia citar o foco em
sustentabilidade desenvolvido pela empresa, algo que vem sendo relevante para os
acionistas e é prezado pelo grupo Cosan em suas diferentes areas de atuacdo. Ademais,
a Cosan é uma marca consolidada no mercado, a qual se mantém atualizada
diante de novas tecnologias, inovando cada vez mais e se mantendo atualizada no
cenario competitivo.

Os setores de energia, infraestrutura/logistica e agronegocio, nos quais o grupo
Cosan atua, apresentam produtos variados e diferencidveis. No ambito energético,
diferentes produtos podem ser citados: agucar, etanol, bioenergia. Olhando para o
setor de infraestrutura, podemos citar o transporte ferrovidrio, armazenagem e
logistica, terminais portudrios. O setor do agronegdcio, afinal, apresenta grande
variedade entre os produtos que sdo ofertados, sendo eles: ingredientes para
alimentos, 6leos vegetais, aglcar, etanol.

Estratégias competitivas

Tendo em vista a alta diversificacdo de segmentos e setores onde a Cosanatua, pode-se
considerar boas estratégias competitivas em membros fundamentais da empresa. (I)
Exportacdo diretamente ao wusuario pela Raizen; (II) Nova Alocagdo de
Capital promovida pela CompassInvestimentos;(l11) Aquisicdo de percentual da Vale

i. Aestratégia da Raizen de exportar agucar diretamente para os usudrios finais deve
oferecer um prémio sobre média do mercado, embora as despesas com vendas
devam aumentar pelo mesmo motivo.

ii. Lancada em 2021, a Cosan Investimentos, apresenta uma estrutura de fundos de
investimento que permite a Cosan prospectar e investir diretamente em novos
verticais de negocios, capital de risco e negdcios disruptivos. Essa estratégia
também permite a Cosan alavancar as habilidades e o ecossistema do grupo para
atingir suas metas de investimento. Além disso, é permitindo explorar mais
parcerias, quer para fins estratégicos, quer para financiamento. Antes de o
empreendimentos foram “conectados” diretamente a Cosan Holding.

iii. Aaquisicdo ousada de 5%-6% da Vale permite a Cosan dar um novo passo em sua
estratégia de alocagdo de capital e diversificagio do portfdlio, apostando em
setores de forte importancia para a transigdo energética global, onde o Brasil tem
clarasvantagens competitivas ecomparativas.

Figura 6] Market share do setor de combustivel (em %
ao longo dos semestres de 2017 a 2019)
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Descricao do Setor

O setor de gds e biogas, recursos produzidos e comercializados pela Compass, se
referem a industria relacionada a produgado, distribuicdo e uso de gas natural e outros
gases combustiveis. O Gas natural e o biogds desempenham um papel essencial no
suprimento de energia, uma vez que, somados, contribuem com, aproximadamente,
20% da Oferta Interna Elétrica Brasileira por Fonte. Nesse sentido, o gas
natural fornece uma fonte de energia mais limpa em comparac¢do aos combustiveis
fésseis mais poluentes, como o carvao e o éleo. Enquanto isso, o biogas é uma fonte
renovavel promissora para metas sustentaveis futuras do Brasil.

O setor de agronegdcio estd presente na Raizen, com a producdo e venda de
produtos que derivam da cana-de-agucar, como o aclcar e etanol. E um setor de
muito impacto no crescimento econdmico do Brasil, e mesmo com as mudangas
causadas pela pandemia, ainda resceu 8,36% de 2020 para 2021 e teve participagao
histéricano PIBbrasileiro, representando 26,6% do total.

Subpenetragdo do setor: Nova Lei do Gds e Oportunidade no Setor de Biogds

Com a aprovag¢do da nova Lei do Gas, serdao formados Sistemas de Transporte de Gas
Natural, com contratacdo de capacidade na modalidade de entradas e saidas. Ao
mesmo tempo, os agentes de oferta e demanda poderdo contratar entradas e
saidas separadamente, o que permitird a entrada de novos agentes no mercado. Em
vista disso, o marco legal e regulatdrio atual requer que as empresas carregadoras e
transportadoras sejam desverticalizadas juridicamente, abrindo espago para empresas
como a Compass atuaremna distribuicdo do gas.

Além das fontes convencionais de abastecimento (gas natural, GNL), que poderiam ser
potencializadas caso o Brasil desenvolvesse mais sua infraestrutura, o pais tem um
potencial de longo prazo para o biogds, uma renovavel fonte de energia produzida
pela quebra de matéria organica, principalmente de residuos agricolas. Essa é uma
rota tecnoldgica e econdmica comprovada, entretanto, seu principal problema estd
atrelado ao fato de que é uma rota dispersa e de pequena escala de produgdo.
Olhando pelo lado positivo,isso pode fornecer uma fonte exclusiva de abastecimento
de gds para ointerior, cenario o qual ajudaria a expandir os gasodutos de transporte
alémdo litoral.

Drivers do setor

A Cosan insere-se em inumeros setores, devido as diversas areas de atuagdo de suas
empresas. Para a andlise dos drivers, foram considerados aqueles setores que
possuem maior influéncia na empresa, sendo eles o setor de gds e biogds, advindos da
Compass e o setor de agronegdcio, presente na Raizen. Para o primeiro, os
principais driver analisados sdo as politicas governamentais e regulamentag¢des, que
podem incentivar ou ndo as energias renovaveis, influenciando profundamente o
setor. Por outro lado, para o agronegdcio, os principais drivers relacionados sdo a taxa
de juros ea taxa cambial.

O impacto dos drivers

Tendo em vista o controle da inflagdo nos Ultimos meses, a taxa de juros encontra-se
em perspectiva de queda até o final do ano, sendo que, segundo o IFl (Instituto Fiscal
Independente), a taxa selic deve terminar o ano de 2023 em 13% - a previsdo para o
final de 2024 é de 10%. Esse cendrio de queda dos juros impulsiona as atividades do
agronegocio, reestabelecendo maiores indices de compra de insumos, dreas
agricultdveis e tecnologias, incentivando a produtividade geral. Além disso, o real
mostra-se valorizado no cendrio internacional quando comparado aos Ultimos anos —
as perspectivas para o ddlar ao final de 2023 pairam sob R$5,00. Essa taxa cambial
controlada estimula a captagdo de recursos a serem utilizados no agronegécio, porém,
por outro lado, diminui a margem de lucro na atividade exportadora.

Regulamentagdes do setor

O setor de gds no Brasil conta com diversas regulamentagdes, que influenciam
diretamente as operag¢des da Cosan. Uma das que vale a pena ressaltar é a nova Lei do
Gds, aprovada pela Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP), que altera todo o regulamento do mercado relacionadas ao transporte,
escoamento, tratamento, processamento, estocagem, acondicionamento, liquefagdo,
regaseificacdo e comercializagdo de gas natural no Brasil. Ela pode afetar as operagdes
nesse setor de forma intensa, com o aumento da concorréncia estimulo da entrada de
investidores, mas também tende a diminuir os custos de produgdo e,
conseauentemente, 0s precos para osconsumidores finais

Cosan

Figura 10 | Mapa de Distribuigio de Terminais de
Regaseificagdo e Gasodutos de Transporte no Brasil
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Figura 12 | Produgdo de biogas no Brasil ao longo dos anos
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Figura 13 | Volume de vendas de agticar pela Raizen
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Cosan

ESG

Ambiente

(0] grupo Cosan envolve-
seintensamente em questdes de reducdo de impacto ambiental, sendo um exemplo di
ante de seus competidores. Cada empresa detém autonomia para decidir como conduz
r suas operagdes de gestdo ambiental, enquanto a holding consolida, facilita e direcion
a a atuacgdo dessas companhias. De 2020 a 2021, a Rumo e Compass apresentaram
reducdo no consumo de combustiveis de fontes ndo renovaveis em 1% e
16%, respectivamente. A Raizen, nesse mesmo periodo, apresentou um aumento de de
275% do indice, porém isso se deu devido a sua abertura de capital na B3 em 2021,
resultandoem um alto crescimento da empresa no periodo.

O principal elemento da atuagdo ambiental da Cosan é:

i. Foconareducdo dapegada de carbono: A partir da eficiéncia e produtividade as o
peracdes, reduzir as emissGes de gases de efeito estufa, construir solugbes efetivas
para as mudangas climaticas que amea¢am o planeta, contribuir gradativamente
paraatransigdo energética e descarbonizagdo dos setores em que atuam.

ii. Etanol Segunda Geragdo: A Raizen anunciou que vai investir em sua segunda usina
de etanol 2G, com capacidade de 82 milhGes de litros por ano, com operagao
prevista para 2023.

A empresa resolveu os principais problemas com biocombustiveis avangados:
garantindo a qualidade, confiabilidade e custos de suas matérias-primas.

Além disso, a Cosan possui um portfélio de terras agricolas constituido por trés
gestoras de terras, as quais tém a atuagdo diretamente ligada a preserva¢ao ambiental.

Ao adquirirem novas propriedades, as gestoras seguem
um rigoroso processo de regularizagao fundiaria e ambiental,
com replantio de dreas de protegdo permanente (APPs) e composi¢do de reservas legai
s.

A Cosantambém participa do movimento o Brasil pelo Meio Ambiente.
Social

Em relagdo a politicas de compliance da empresa, a Cosan desenvolve periodicamente
funciondrios com capacita¢cdo nos temas de integridade, direitos humanos e diversidade
de acordo com seu Cédigo de Conduta.

De acordo com politicas de Direitos Humanos da empresa, todos os colaboradores
dispdem de contrato de trabalho, com todas as condigdes acordadas no momento de
admissdo, sendo que a companhia dispSe de instrumentos que visam garantir aos
empregados e terceirizados o devido cumprimento da Lei, inclusive quanto as condig¢des
de trabalho, como segurancga, que conta com Regras e Normas internas com diretrizes e
orientagdes visando assegurarumambiente seguro.

Para levarimpacto positivo em comunidades por onde a empresa opera, o Grupo Cosan
também patrocina eincentiva diversas agdes sociais e projetos em todas as regiGes em
que desenvolvem suas atividades.

Governan¢a

A Cosan possui uma estrutura de Governanga Corporativa contando com um Conselho
Administrativo, uma Diretoria Executiva, um Conselho Fiscal, além de outros 5 Comités,
visando, assim, estabelecer diretrizes para um funcionamento pleno da empresa, com
uma certa flexibilidade de medidas a serem tomadas, com a realizacdo de reunides
bimestrais dos conselheiros com o CFO e o seguimento do Regulameto do Novo
Mercado da B3 (presenga de ao menos 2 conselheiros independentes). Além disso, toda
a atuagdo da Diretoria Executiva segue o Cédigo de Etica e Estatuto Social da empresa, e
também possuem um Comité de Auditoria e Compliance pautado na Lei Anticorrupgdo,
olocandosobresponsabilidade os seus membros e conselheiros.

Por fim, a Cosan conta com uma estrutura executiva composta por 25%das mulheres
em cargos de Executivos, 33% de Conselho e 22% em Comités. Temas como diversidade
e inclusdo sdo importantes para a Cosan, apesar de ndo estarmos vendo uma
distribuicdo tdo igualitaria dos cargos de lideranca, em 2022 a empresa criou o Comité
de Inclusdo & Diversidade, visando aumentar seus indicadores e mostrar retornos nos
proximos periodos.

Figura 14| Emiss6es de CO2 por mesma fonte de energia (
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Figura 15 | % de Executivos Mulheres x Homens
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Figura 16 | Conselho de Administragdo (2022)
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Analise Financeira Figura 17| Indicadores de Rentabilidade
Overview e indicadores financeiros Sa%
A Cosan é uma empresa que esta buscando se fortalecer no mercado através de uma

estratégia de longo prazo, com ativos de valor irreplicavel. Ela busca estabelecer-se 38%

com uma politica eficiente de alocagio de capitais. Isso faz com que ela

tenha trimestres em que gera-se caixa e perde-se de um para outro. Nesse sentido, 3% 21%

19%

vale ressaltar que as dividas da empresa estdo alocadas, majoritariamente, no longo
prazocom passivosndo circulantes, ndo havendo senso de alavancagemna empresa.

I 6
-_——\a/\%
Um ponto importante a se comentar é o aumento das despesas da companhia em

2018 2019 2020 2021 2022

58,4% no ultimo resultado, principalmente por conta de um crescimento com
depesas administrativas e com vendas. Com relagdo a eficiéncia, a empresa
apresenta uma Margem EBITDA de 31,8% nos ultimos anos, demonstrando uma
tendéncia positiva historicamente, muito por conta das opera¢cdes da Raizen e do

—ROE  e—R0a ROIC

Figura 18 | Grafico de Margens

ganho tributdrio em PIS e COFINS em seus resultados mais recentes. Jd a margem 25% - 7 25%
EBIT se mantém na média de 25,2%, com um aumento histérico de 23bi nos seus /,F_\“’“
Custos e 1lbi em suas Despesas, desde 2018. Esse aumento exponencial nos 175 18% 19%
resultados recentes pode ser justificado pelos investimentos que a empresa fez na 1%_}/
Vale, adquirindo uma parcela de seu negécio, absorvendo uma parte dos custos da
empresa em seus demonstrativos. o
Além disso, a Margem Liquida da empresa desde 2018 tem apresentado uma X%
tendéncia volatil, atingindo variagcOes de até 10% nesse periodo, com picos de alta
(como em 2021, chegando a 25%), mas também com quedas bruscas (como em 2018 2019 2020 202 2022
2022, batendo 3%). Um ponto a se considerar nessa andlise da margem liquida esta T Margem Bruta === NMargem Operacions| Margem Liquida
relacionado ao fato de que a empresa possui varios diferenciais competitivos,
sendo seus investimentos incidentes em toda a cadeia sucroalcooleira do Brasil. Figura 19 | Receita Liquida x CAPEX
Porém, por outro lado, isso deixa a companhia a mercé de variagdes cambiais e 1eomm
fiscais, resultando nessainstabilidade citadaanteriormente. 40000

35000
ROIC 30000
Como observado no (gréfico 23), a companhia manteve bons niumeros nos anos de 25000
2018 a 2022, havendo ainda um pico devidoaoaumento do NOPLAT nesseano. iggg I
Roa. 10000 . ||
ROE o i I | l
O ROE apresentou uma alta no ano de 2021, seguido de uma forte queda em 2022, e o 200 won o
devido ao baixo lucro liquido o que pode ser explicado pelo marcacio de mercado p— receita liguida CAPEX

das agdes adquiridas da Vale.
ROA

O ROA apresentou-se em 6% em 2018, 7% em 2019, 2% em 2020, 6% e 1% em 2022.
A diminui¢do brusca entre os dois ultimos anos demonstra que o grupo Cosan
diminuiu o seu lucro gerado a partir dos ativos que possui. Essa queda pode ser
explicada, principalmente, pelo brusco aumento dos juros de dividas bancarias
durante o periodo apresentado, passando de 195 milhdes no ultimo trimestre de
2020 para mais de 4 bilhGes no ultimo trimestre de 2022. Tal aumento foi refletido
na diminui¢do do Lucro liquido, por se tratar de uma despesa, mas ao mesmo tempo,
no aumento no ativo total. Isso porque um aumento dos juros de dividas bancarias
representa maiores empréstimos com o banco, geralmente feitos pela empresa para
aumentar seus ativos.

Figura 20 | Composi¢do do endividamento
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. . Figura 21 | Crescimento dos juros de dividas bancarias
Capital Total Investido (em milhes de Reais)

Outro parametro analisado é o Capital Total Investido, o qual subiu nos Ultimos anos,

de 29 bilhdes em 2020, para 85 bhilhdes em 2021, para 119 bilhdes em 2022. Essa 000,00 14364

progressdo indica que o total dos recursos que foram investidos na empresa

aumentou, principalmente com os empréstimos (bancarios) jd comentados. Isso :Zzzz
também é comprovado com os empréstimos e financiamentos do passivo circulante 3000:00
e principalmente do ndo circulante, que aumentaram muito, indo de 13 bilhes no 4T
de 2020 para 48 bilhdes no 4T de 2022. 200000
NOPAT 1500,00

1000,00
O NOPAT cresceu de 2 bilhGes em 2020 para 3,5 bilhdes em 2021, e 7,3 bilhdes em 500,00
2022. Isso significa que a empresa pode pagar mais aos acionistas e investidores, no 0,00

~ . 7. . . 2T20 3T20 4720 1721 2721 3T21 4721 1722 2122 3722 4722
caso de ndo possuir nenhuma divida, e no caso da Cosan, se deu principalmente pelo

aumento do EBIT, de 1,7 bilhGes em 2020 para 7,4 bilhGes em 2022.
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Valuation

Premissas para o modelo DCF

Capex: O capex foi projetado assumindo um crescimento estavel de 2% ao ano, a partir
de 2025 até 2029, e depois caindo para 1%, pelo fato da empresa ja ter tido um Figura 22 | Calculo do WACC
crescimento exponencial nos Ultimos anos, sendo invidvel manter isso para os
préximos anos projetados.

Cost of Debt

Capital de giro: A variagdo da necessidade do capital de giro foi projetada somando cDI 10,51%
contas a receber, estoques e fornecedores de cada respectivo ano. Assim, os Spread (Debentures) 1,65%
respectivos prazos médios de pagamento, estoques e recebimentos foram projetados Tax Rate 34%
conforme a média dos anos de 2020 e 2021. Kd (BRL) 8,03%
Suposigoes financeiras Cost of Equity ( BRL)
Receita: Projetamos a receita liquida da companhia de modo crescente, isso emrazio ~ Riskfree 11,20%

- ~ . . s . Equity risk premium 9,567%
da eficiente alocagdo de capital pela companhia, somada a mentalidade alongo prazo Bet 108

N . ~ . . , eta ,

e a capacidade de atuagdo em toda a cadeia sucroalcooleira do pais. De qualquer Ke (BRL) 21.54%

modo, vale ficar atento em relag¢do aos possiveis impactos na companhia atrelados a
varia¢gBGes cambiais e fiscais - a variedade de segmentos entrega diferentes fontes de WACC

renda, mas, também, diferentes fontes de instabilidades. Embora calculemos um o Equity 48%
crescimento constante, prevemos uma desacelera¢do dessa expansdo - a porcentagem 9, Debt 529
de crescimento ano a ano (%YoY) foi definida em 30%, 20%, 15% e 10% de 2024 a  Debt 52.987
2027. Equity 48.169

WACC 14,46%

Margens: Prevemos uma estabilizagdo na margem de crescimento do EBITDA e
EBIT em, respectivamente, 16% e 8% da receita, devido a politica de desalavancagem

das dividas provindas da aquisi¢do recente da Vale.
Figura 23 | Lucro Liquido Projetado (em R$ milhdes)

Divida: A divida foi projetada com base no DI1F28 mais um prémio pelo risco analisado
com baseno SPREAD de debéntures emitidas pela Cosandandoum valor de 8,03%.

DCF

O Valuation foi calculado pela renda da Cosan, através do Fluxo de Caixa 17,530.7

Descontado. Foram projetados 10 anos, sendo que para os 4 Ultimos, as previsdes 15,123.3
mantiveram-se constantes. 12,804.1 I

Célculo do WACC

Cost of Debt: Para seu célculo foi usado o site da Anbina, onde certificouse de que a
Cosan ja emitiu debéntures e a remuneragdo que entrega, para o Spread (1,65%).

Depois, pesquisou-se no site ADVFN os juros futuros para 2028, equivalente ao ano

de vencimento dessa divida. Isso resultou no CDI de 10,51%. Assumimos um Tax Rate
de 34%, por ser a aliquota nominal das empresas brasileiras. Com isso, encontramos
um Kd liquido de 8,03%.

Cost of Equity: Para seu cdlculo, a primeira informagdo adquirida foi o Risk
Free, novamente no site ADVFN, porém para um periodo mais longo de 10 anos
(11,20%). Em seguida, foi utilizado o Equity Risk Premium de 9,57 %, correspondente
ao Brasil, segundo calculos do economista Damodara. Para o Beta, utilizouse o site
Yahoo Finangas, e a volatilidade da a¢do encontrada foi de 1,08. Dessa forma, foi
encontrado um Ke de 21,54%.

2023P  2024P  2025P  2026P  2027P

Finalmente, para Debt, foi utilizado o préprio Balango Patrimonial disponibilizado pela
Cosan. Somou-se os empréstimos, financiamentos e debentures do Passivo Circulante
e do Ndo Circulante de 2022. E para Equity, o Patrimoénio Liquido de 2022 foi
localizado. Assim, as respectivas proporgdes de %Equity e %Debt foram calculadas,
sendo 48% e 52%, respectivamente.

A partir detodos esses dados e calculos,um WACC de 14,46% foi encontrado.
Growth Perpetual

Perpetual Growth Rate: considerou-se um crescimento de 4,00% na perpetuidade
para Cosan, baseando-senas projecdes decrescimento do PIB e inflagdo do Brasil.
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Riscos

Macroeconémicos (M)

Varia¢do cambial (M1): Este é um ponto importante a atentar-se, ja que a Cosan é
uma empresa global e flutuagdes nas taxas de cdmbio podem interferir nos resultados
financeiros, principalmente em um cenario de valorizagdo do real frente ao ddlar
norte-americano ou qualquer outra moeda corrente em paises que a Companhia
tenha operagdo. O Grupo Cosan fatura suas vendas em reais, porém, uma parte
substancial das vendas liquidas é gerada em atividades de exportacgdo, faturadas em
ddlares norte-americanos.

PCVA (M2) : O PCVA (Pregos de Commodity e Volatilidade dos Mercados) é um fator
de risco: a COSAN esta envolvida na produgdo de agucar e etanol, logo, esta sujeita a
flutuagdes significativas relacionadas a fatores como oferta e demanda globais,
condi¢des climaticas e politicas comerciais. Mudangas inesperadas nos pregos das
commodities podem afetar a receita da empresa.

Regulatdrios (R)

Mudangas nas politicas energéticas e ambientais (R1) As politicas governamentais
relacionadas as fontes de energia, tarifas e subsidios podem ter um impacto
significativo nos negdcios da COSAN. Mudancgas nas politicas de incentivo as energias
renovaveis, por exemplo, podem afetar os investimentos em bioenergia e energia
elétrica a partir de biomassa. Ademais, o setor de agronegdcio estd sujeito a
regulamentagdes rigorosas relacionadas ao uso da terra, uso de produtos quimicos,
conservagao ambiental e sustentabilidade, podendo surpreender o grupo repentina e
drasticamente.

Regulamentagdo de Transporte e Logistica (R2): A COSAN, por meio da Rumo e de
outras operagdes de logistica, estd sujeita a regulamentagdes de transporte, seguranca
e infraestrutura. Mudancgas nas regulamentagGes de transporte ferrovidrio, por
exemplo, podem afetar as operacdes da empresa e a capacidade de prestar servigos
de transporte.

Regulamentagdo de Combustiveis (R3) : No setor de distribuicdo de combustiveis, a
COSAN enfrenta regulamentagOes relacionadas a padrdoes de qualidade de
combustiveis, pregos e tributagdo. Mudangas nas regulamenta¢des de combustiveis,
como alteragdes nos impostos sobre combustiveis, podem afetar os precos e a
demanda por produtos da empresa.

Operacionais (O)

Em relagdo as operagées administrativas da Vale (01) No caso especifico da Vale, a
Companhia ndo pode garantir que a estratégia de negécios e decisGes comerciais da
Vale estejam alinhadas com a estratégia comercial e operacional da Companhia, e ndo
podera gerenciar eventuais deterioragdes imprevistas dos resultados operacionais da
Vale tendo em vista que a Cosan € uma acionista minoritaria e ndo exerce poder de
controle na gestdo ordindria da Vale, o que pode afetar material e adversamente a

Companhia do ponto de vista financeiro.

Operagoes complexas de aquisicao da Vale (02) Operagdes de derivativos podem
expor a Companhia a riscos de perdas financeiras caso ocorram deter minados eventos
de ajustes contratados entre as partes, como variagdes no valor do ativo subjacente
(ou seja, acdes da Vale) ou em eventos de mercado, podendo resultar inclusive no
vencimento antecipado dessas operagdes.

Figura 24 | Matriz de Risco
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Apéndice 1: Analise SWOT
Forgas 4 N 4 ) Fraquezas

Mercado sucroalcooleiro
atual vem se
fragmentando; sofrecom
variagdono precodas
commodities e taxas

Competi¢do vantajosa;custos
relativamente baixos e
presente em quasetodos os
passos da cadeiadeproducgdo,

dominando o mercado
- /

Oportunidades Ameacgas

Taxas de cambio;
desvalorizagdo da moeda
para exportagoes;
barreirasdeimportacdoe

Investimento em tecnologias
disruptivas; movimento de
aquisigoes; biocombustiveise
aumento de participagdono

mercado mundial \ / \ / falta de subsidio

Apéndice 2: 5 Forgcasde Porter

Apesar de estar presentes em setores com
grande presenca estatal e barreiras de
entrada altas, o nimero de produtores nos
setores em que estd alocada vémcrescendo
nos ultimos anos, assimsendo uma das
mais relevantes para o grupo (nota 4/5)

ﬁCosan esta presente % Rivalidade entre os

muitos setores de utilities concorrentes
e vem realizando
aquisicoOes relevantes,
investindo em empresas
com ativos quaseque
irreplicaveiseem

/ A empresa possui \

cercade 21% do

market share do
mercado, tendo a BR
Distribuidoracom30%

empresas com grandes Ameaga de produtos Ameagade entrada de e outros girando em
vantagens em seus substitutos novos entrantes torno de 30% também
’

setores, diversificando seu

portifélio deinvestimentos
e participagdes logo ndo

constitui umriscogrande

Kesse ponto (nota 1/5)

issoconsta comouma

ameaca relevante para
o futuro da empresa

no setores em que esta

\ alocada (nota3/5)

/CIientes acabamndo tendtm

muito poder de barganha
pois os produtos que a

Empresa vem crescendo nos ultimos
anos por meio de aquisi¢des e
desalavancagem, e por ndoser o maior empresa oferece nio sio
player dos setores atuantes, por facilmentereplicaveis e
enquanto essa barganhaaindaé ndo ha tantas op¢des no
roporcionalmente relevante (nota 3/5) mercado de utilities para

\ usufruir (nota2/5) /

Poder de negociagdo dos Poder de negociagdo dos
fornecedores clientes




Apéndice 3: DRE
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DRE {R$ milhdes] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Receita Liquida 13,508.8 24,9143 39,737.4 55,6324 72,3221 86,7865 99,8045 1097849  118,567.7 124,496.1 130,720.9 137,256.9 144,119.€
% YoY 84% 59% 40% 30% 20% 15% 10% 8% 5% 5% 5% 5%
Custo dos Senigos Prestadas ©,816.1)  (19,130.4) (30,753.1)  (42,885.8)  (55861.1)  (66,967.5)  (77,050.5)  (84,734.7)  (91,297.1) (95,862.0) (100,655.1,  (105,687.8) (110,972.2
% da Receita 73% 7% 7% 7% 7% 77% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Lucro Bruto 3,692.7 5,783.9 8,984.3 12,7466 164610 19,8189 227540  25050.2  27,270.6 28,634.1 30,065.8 31,569.1 33,147 F
% da Receita 27% 23% 23% 22.9% 22.8% 22.8% 22.8% 22.8% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0%
SG&A (ex-D&A) - despesas operacionais (1,862.2) (1,827.4) (1,500.4) (38943)  (50625)  (6,075.1)  (6986.3)  (7,684.9)  (8,299.7) (8,714.7) (9,150.5) (9,608.0) (10,088.4
% da Receita 14% % 4% % 7% 7% % % 7% % 7% 7% 79
EBITDA 1,830.5 3,956.5 7,483.9 8,852.3 11,3984  13,743.9 15,767.7 17,3652  18,970.8 19,919.4 20,915.3 21,961.1 23,059.2
% da Receita 14% 16% 19% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
D&A - amortizagio e deprediagio (623.1) (2,221.5) (3,014.5) (45904)  (5727.0)  (7.016.7)  (7.986.2)  (8,830.5)  (9,512.2) (10,000.8) (10,494.0) (11,022.3) (11,571.6
% da Receita 5% 9% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
EBIT 1,207.4 1,735.0 4,469.4 4,261.9 5,671.5 6,727.2 7,7815 8,534.8 9,458.6 9,918.6 10,421.3 10,938.8 11,487.6
% da Receita 9% 7% 11% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Resultado Financeiro (1,262.6) (2,776.3) (5,157.9) 6,710.2 9,0553  10,667.1 12,381.8 135569  14,675.5 15,391.4 16,170.4 16,974.0 17,825.3
% da Receita 9% 11% 13% 12% 13% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
EBT (65.2)  (1,041.3) (688.5) 10,972.1 147268 17,3943 20,1632 22,0917 24,1341 25,310.0 26,591.7 27,9128 29,312.¢
% da Receita 0% 4% 2% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
IReCS (257.8) 450.8 118.4 (33185)  (1,9227)  (2271.0)  (26325)  (2,884.3)  (3,150.9) (3,304.5) (3,471.8) (3,644.3) (3,827.1,
Tax rate (%) 467% 43% 17% 30% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Lucro Liquido (313.0) (590.5) (570.1) 7,653.7 12,8041 151233 17,530.7 19,2074 20,9832 22,005.6 23,119.9 24,268.5 25,485.8
% da Receita 2% 2% 1% 14% 18% 17% 18% 17% 18% 18% 18% 18% 18%
N . . .
.
Apéndice 4: Balango Patrimonial

Balanco Patrimonial 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Ativo 35760.0 97842.0 1344840 1096564  126860.9 1457400  166938.4 1904552  214780.7 239874.4 266202.0 293802.4 3227492
Ativ o Circulante 11,4360 27,293.0 25,577.0 34445.6 55565.9 79726.0 1069144 1370660  168532.4 201137.0 236651.4 273901.5 312978.8
Caixa e equivalenes de caxa 4614.1 16174.1 13301.7 26306.0 44919.9 66954.9 922253 1227390 1530725 184904.1 219606.8 256004.7 294187.1
Contas a receber 1585.0 2580.0 3769.0 5518.8 7232.2 8678.6 9980.4 9148.7 9880.6 10374.7 10893.4 11438.1 12010.C
Estoques 685.9 1149.3 1869.0 2620.8 3413.7 4092.5 4708.6 5178.2 5579.3 5858.2 6151.1 6458.7 6781.€
Outros 4551.0 7389.6 6637.3

Ativ 0 N&o Circulante 24,3240 70,549.0 108,%07.0 75210.9 71295.0 66014.0 60023.9 53389.2 46248.3 38737.4 29550.6 19900.8 97705
Imobilizado e intangivel 10462.0 34429.0 41070.0 38148.6 34232.7 28951.7 22961.6 16326.9 9186.0 1675.1 7511.7 171615 27291.¢
Outros 13862.0 36120.0 67837.0 37062.3 37062.3 37062.3 37062.3 37062.3 37062.3 37062.3 37062.3 37062.3 37062.3
Passiv 0 e Parimonio Liquido 35760.0 97842.0 1344840 1096564  126860.9 1457400  166938.4 1904552  214780.7 239874.4 266202.0 293802.4 3227492
Passiv o Circulante 6,415.0 12,957.0 15,7%.0 11421.2 13656.6 15558.2 17306.5 19629.6 20916.1 21876.4 22881.7 23934.2 25036.1
Fomecedores 1875.0 3253.0 4318.0 6657.0 8689.5 10417.2 11985.6 141225 15216.2 15977.0 16775.8 17614.6 18495 4
Empréstimos e financiamentos 2352.0 4241.0 4542.0 4764.2 4967.1 5141.0 5320.9 5507.2 5699.9 5899.4 6105.9 6319.6 6540.€
Outros Passivos 2188.0 5463.0 6938.0

Passiv 0 né circulante 17,8400 56,015.0 70,517.0 50814.6 52979.5 54833.8 56753.0 58739.3 60795.2 62923.0 65125.3 67404.7 69763.¢
Empréstimas e financiamenios 13075.0 41417.0 48445.0 50814.6 52979.5 54833.8 56753.0 58739.3 60795.2 62923.0 65125.3 67404.7 69763.¢
Outros passivos 4765.0 14598.0 22072.0

Patrimanio liquido 11,505.0 28870.0 48169.0 474207 60224.8 75348.1 92878.9 1120863 1330695 155075.0 178194.9 202463.4 2279492
Capital sccial 5727.0 6365.0 8402.0

Lucros acumuados 5778.0 22505.0 39767.0 474207 60224.8 75348.1 92878.9 1120863  133069.5 155075.0 178194.9 202463.4 2279492
Check 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.




Apéndice 5: Fluxo de Caixa
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Fluxo de Caixa 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
(=) Lucro Liquido 7,653.7 12,804.1 15,123.3 17,530.7 19,207.4 20,983.2 22,005.6 23,119.9 24,268.5 25,485.8
(+) D&A 4,590.4 5,727.0 7,016.7 7,986.2 8,830.5 9,512.2 10,000.8 10,494.0 11,022.3 11,571.6
(+/) Variag&o no Capitd de Giro (162.6) (473.8) (397.5) (349.5) 2,498.9 (39.2) (12.2) (12.8) (13.4) (14.1,
(=) CFO 12,081.5 18,057.2 21,7425 25,167.4 30,536.8 30,456.2 31,994.2 33,601.1 35,277.4 37,043.3
() Capex (1,669.0) (1,811.1) (1,735.7) (1,996.1) (2,195.7) (2,371.4) (2,489.9) (1,307.2) (1,372.6) (1,441.2
() CR (1,669.0) (1,811.1) (1,735.7) (1,996.1) (2,195.7) (2,371.4) (2,489.9) (1,307.2) (1,372.6) (1,441.2
(+/) Variagao nadivida 2,591.8 2,367.8 2,028.1 2,099.1 2,172.6 2,248.6 2,327.3 2,408.8 2,493.1 2,580.4
(=) CFF 2,591.8 2,367.8 2,028.1 2,099.1 2,172.6 2,248.6 2,327.3 2,408.8 2,493.1 2,580.4
Cash BOP 13,301.7 26,306.0 44,919.9 66,954.9 92,225.3 122,739.0 153,072.5 184,904.1 219,606.8 256,004.7
Change in Cash 13,004.3 18,614.0 22,034.9 25,270.4 30,513.7 30,333.5 31,831.6 34,702.7 36,397.9 38,182.4
Cash EOP 26,306.0 44,919.9 66,954.9 92,225.3 122,739.0 153,072.5 184,904.1 219,606.8 256,004.7 294,187.1
N d .
:
Apéndice 6: PP&E, Capex, D&A
PP&E, Capex, D&A [R$ milhdes] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Imobilizado e Intangiveis BoP 10,462 34,429 41,070 38,149 34,233 28,952 22,962 16,327 9,186 1,675 (7,512) (17,161
Capex 544 1,088 995 1,669 1,811 1,736 1,996 2,196 2,371 2,490 1,307 1,373 1,441
DepreciagZo e Amortizagio (623) (2,222) (3,015) (4,590) (5,727) (7,017) (7,986) (8,830) 9,512) (10,001) (10,494) (11,022) (11,572,
Outros 10,541 25,100 8,660
Imobilizado e Intangiveis EoP 10,462 34,429 41,070 38,149 34,233 28,952 22,962 16,327 9,186 1,675 (7,512) (17,161) (27,292
Depreciagao e Amortizagao (623) (2,222) (3,015) (4,590) (5,727) (7,017) (7,986) (8,830) 9,512) (10,001) (10,494) (11,022) (11,572
% Imobilizado e Intangiveis 6% 6% 7% 12% 17% 24% 35% 54% 104% 597% -140% -64% -42%
Capex 544 1,088 995 1,669 1,811 1,736 1,996 2,196 2,371 2,490 1,307 1,373 1,441
% da Receita Liquida 4% 4% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1%
N . . I d .
:
Apéndice 7: Capital de Giro
Capital de Giro [R$ milhdes] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Dias no Periodo 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Receita Liquida 13,508.8 24,9143 39,737.4 55,632.4 72,322.1 86,786.5 99,804.5 109,784.9 118,567.7 124,496.1 130,720.9 137,256.9 144,119.8
Custo dos Senvicos Prestadas (9,816) (19,130) (30,753) (42,886) (55,861) (66,968) (77,050) (84,735) (91,297) (95,862) (100,655) (105,688) (110,972,
Variagdes no Capital de Giro 80 844 163 474 397 350 (2,499) 39 12 13 13 14
% da Receita Liquida
Capital de Giro 396 476 1,320 1,483 1,956 2,354 2,703 205 244 256 269 282 296
% da Receita Liquida 3% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Contas a Receber 1,585 2,580 3,769 5,519 7,232 8,679 9,980 9,149 9,881 10,375 10,893 11,438 12,010
Prazo Médio de Receliment 42 37 34 36 36 36 36 30 30 30 30 30 30
% da Receita Liquida
Forecedores 1,875 3,253 4,318 6,657 8,690 10,417 11,986 14,122 15,216 15,977 16,776 17,615 18,495
Prazo Médio de Pagamerto 69 61 51 56 56 56 56 60 60 60 60 60 60
% da Receita Liquida
Estoques 686 1,149 1,869 2,621 3,414 4,092 4,709 5,178 5,579 5,858 6,151 6,459 6,782
25 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22

Prazo Médio de Estoques
% da Receita Liquida




Cosan

Apéndice 8: FCFF e FCFE

Free Cash
Flow to
Firm

Date

Year
Fraction

EBIT

Less: Cash
Taxes

Plus: D&A

Less: Capex
Less:
Changes in
NwWC
Unlevered

FCF (22,857)

WACC

Fator de
Desconto

Valor
Presente

Free Cash
Flow to Firm

Date
Year Fraction

EBIT

Less: Cash
Taxes

Plus: D&A

Less: Capex

Less:
Changes in
NwC
Unlevered

FCF (22,857)

Entry

2023

2024

2025

2026

2027

2028

2029

PAR]0)

2031

2032

9/15/2023 12/31/2023

0.29 1.29 2.29 3.29 4.29 5.29 6.29 7.29 8.29 9.29
4,262 5,671 6,727 7,781 8,535 9,459 9,919 10,421 10,939 11,488
1,449 1,928 2,287 2,646 2,902 3,216 3,372 3,543 3,719 3,906
4,590 5,727 7,017 7,986 8,830 9,512 10,001 10,494 11,022 11,572
1,669 1,811 1,736 1,996 2,196 2,371 2,490 1,307 1,373 1,441

163 474 397 350 (2,499) 39 12 13 13 14
5,572 7,185 9,323 10,776 14,767 13,344 14,045 16,052 16,856 17,698

14.46%  14.46%  14.46%  14.46% 14.46%  14.46% 14.46% 14.46%  14.46% 14.46%

1.04 1.19 1.36 1.56 1.79 2.04 2.34 2.68 3.07 3.51

5,354 6,033 6,839 6,906 8,268 6,528 6,002 5,994 5,499 5,044

2026

12/31/2024 12/31/2025 12/31/2026 12/31/2027 12/31/2028 12/31/2029 12/31/2030 12/31/2031 12/31/2032

0.29 1.29 2.29 3.29 4.29 5.29 6.29 7.29 8.29 9.29
4,262 5,671 6,727 7,781 8,535 9,459 9,919 10,421 10,939 11,488
1,449 1,928 2,287 2,646 2,902 3,216 3,372 3,543 3,719 3,906
4,590 5,727 7,017 7,986 8,830 9,512 10,001 10,494 11,022 11,572
1,669 1,811 1,736 1,996 2,196 2,371 2,490 1,307 1,373 1,441
163 474 397 350 (2,499) 39 12 13 13 14
5,572 7,185 9,323 10,776 14,767 13,344 14,045 16,052 16,856 17,698

14.46%

14.46%

14.46%

14.46%

14.46%

14.46%

14.46%

14.46%

14.46%

14.46%

Exit

9/15/2023 12/31/2023 12/31/2024 12/31/2025 12/31/2026 12/31/2027 12/31/2028 12/31/2029 12/31/2030 12/31/2031 12/31/2032 12/31/2032

167,131

14.46%

Perpetuida
de

47,632

12/31/2032

167,131

14.46%

Fator de
Desconto
Valor
Presente

1.04

5,354

2.34

6,002

2.68

5,994

3.07

5,499

3.51

5,044

Perpetuidade

47,632
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