
  

 
 
 
 

Ticker SMTO3 

Preço de mercado em 06/02/2013 R$ 29,03 

Preço para 31/12/2013 Em revisão 

Potencial de Valorização -- 

Setor Sucroalcooleiro

Min (52 sem) R$ 17,24 

Máx (52 sem) R$ 29,70 

Volume em R$ (21d) 4.476k 

Fonte: Economatica / BB-BI 
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Apesar do início tardio, safra termina positiva
 
A São Martinho encerrou a temporada 2012/13 com 12,9 milhões de cana 
processada, o que representa crescimento de 21,7% em relação à anterior. Mesmo 
com o início tardio da safra, a recuperação da produtividade e a consolidação dos 
números da Santa Cruz acabaram ajudando a companhia no final do 
da maior produção, a São Martinho tem dado preferência à produção de açúcar (969 
mil ton nos 9M13, +25,2% frente aos 9M12) e etanol
produtos com melhores margens nos últimos trimestres.
 
Os resultados apresentados pela companhia no 3T13 foram positivos e corroboram 
nossa visão de que as perspectivas seguem 
expectativa de safra recorde de cana e confirmação do aumento da mistura de 
etanol anidro à gasolina para 25% à partir de maio.
 
Receitas e custos.  A São Martinho reportou receita líquida de R$ 
3T13, +3,8% A/A, principalmente devido aos maiores volumes comerci
destaque também para as vendas de energia (+31,9% A/A), além do etanol anidro, 
já mencionado. O custo caixa foi 2,7% maior no trimestre na comparação anual e 
totalizou R$ 191,4 milhões (R$ 312,8 milhões de CPV total). Assim, o lucro bruto do 
trimestre foi de R$ 82,0 milhões (-16,0% A/A), com margem de 20,8%.
 
Despesas operacionais e EBITDA.  As despesas gerais e administrativas 
5,2% A/A para R$ 25,4 milhões, enquanto as com vendas subiram 22,8% no 
período, para R$ 17,3 milhões, consequência dos maiores fretes com a maior 
exportação de etanol anidro. Assim, o EBITDA
R$ 161,0 milhões, +4,4% A/A, com margem de 40,8%
 
Resultado líquido.  O lucro líquido reportado no 3T13 foi de R$ 
de 86,8% A/A, em função de variações contábeis sem efeito caixa como 
depreciação (+R$ 25,4 milhões), aporte da Petrobras Biocombustível na companhia 
no 3T12 (R$ 13,7 milhões) e ganho de R$ 11,2 milhões na aquisição da Santa Cruz, 
também no 3T12. 
 
Endividamento.  A dívida líquida da São Martinho atingiu R$ 1,
54,1% T/T, especialmente pelo maior capital de giro requerido
investimentos em cogeração na unidade São Martinho e aumento da área plantada 
de cana de açúcar. A relação com o EBITDA dos últimos 12 meses
crescente, segue em patamar confortável (2,4x). 
 
Hegde. A companhia manteve cerca de 83,0% do volume de açúcar disponível para 
venda no próximo trimestre fixado em um preço médio de US$ 2
corresponde a 220 mil toneladas (safra 12/13). Para a safra seguinte, cerca de 
453 mil toneladas foram fixadas a um preço médio de US$ 2
de   R$ 1,99 (2012/13) e R$ 2,15 (2013/14). 
 
Investimentos.  O Capex consolidado somou R$ 
maior parte destinado à manutenção (plantio, tratos culturais, industrial/agrícola). No 
total, os investimentos foram 22,3% menores A/A devido ao cronograma do projeto 
de cogeração da unidade São Martinho, que deverá estar fin
 

R$ milhões 3T13 

Receita Operacional Líquida 394,9 

Lucro Bruto 82,0 

Margem Bruta (%) 20,8% 

EBITDA  161,0 

Margem EBITDA (%) 40,8% 

Resultado Líquido 7,3 

Margem Líquida (%) 1,9% 

 Fonte: Companhia / BB-BI 
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Resultado 3T13  

termina positiva  

A São Martinho encerrou a temporada 2012/13 com 12,9 milhões de cana 
processada, o que representa crescimento de 21,7% em relação à anterior. Mesmo 

uperação da produtividade e a consolidação dos 
números da Santa Cruz acabaram ajudando a companhia no final do período. Além 
da maior produção, a São Martinho tem dado preferência à produção de açúcar (969 

9M13, +25,2% frente aos 9M12) e etanol anidro (275 mil m³, +44,0%), 
produtos com melhores margens nos últimos trimestres. 

Os resultados apresentados pela companhia no 3T13 foram positivos e corroboram 
nossa visão de que as perspectivas seguem favoráveis para o setor, com 

de cana e confirmação do aumento da mistura de 
à partir de maio. 

São Martinho reportou receita líquida de R$ 394,9 milhões no 
+3,8% A/A, principalmente devido aos maiores volumes comercializados, com 

destaque também para as vendas de energia (+31,9% A/A), além do etanol anidro, 
foi 2,7% maior no trimestre na comparação anual e 

(R$ 312,8 milhões de CPV total). Assim, o lucro bruto do 
16,0% A/A), com margem de 20,8%. 

As despesas gerais e administrativas recuaram 
milhões, enquanto as com vendas subiram 22,8% no 

uência dos maiores fretes com a maior 
Assim, o EBITDA ajustado no trimestre foi de             

A/A, com margem de 40,8%. 

T13 foi de R$ 7,3 milhões, redução 
variações contábeis sem efeito caixa como 

depreciação (+R$ 25,4 milhões), aporte da Petrobras Biocombustível na companhia 
no 3T12 (R$ 13,7 milhões) e ganho de R$ 11,2 milhões na aquisição da Santa Cruz, 

A dívida líquida da São Martinho atingiu R$ 1,1 bilhão, aumento de 
capital de giro requerido (estoques), 

investimentos em cogeração na unidade São Martinho e aumento da área plantada 
. A relação com o EBITDA dos últimos 12 meses, apesar de 

% do volume de açúcar disponível para 
fixado em um preço médio de US$ 21,77 cts/lb, o que 

mil toneladas (safra 12/13). Para a safra seguinte, cerca de      
mil toneladas foram fixadas a um preço médio de US$ 22,07 cts/lb, a um dólar 

Capex consolidado somou R$ 137,5 milhões no 3T13, em sua 
maior parte destinado à manutenção (plantio, tratos culturais, industrial/agrícola). No 
total, os investimentos foram 22,3% menores A/A devido ao cronograma do projeto 
de cogeração da unidade São Martinho, que deverá estar finalizado em março. 

3T12 A/A 

380,4 +3,8% 

97,6 -16,0% 

25,7% -4,9 p.p. 

154,2 +4,4% 

40,5% +0,2 p.p. 

55,5 -86,8% 

14,6% -12,7 p.p. 

São Martinho  
07 de fevereiro de 2013 



São Martinho 
 

 

 

 

Composição da ROL (R$ MM) 3T13 

Mercado Doméstico 181.911 

      Açúcar 17.625 

      Etanol Hidratado 48.308 

      Etanol Anidro 81.160 

      Energia Elétrica 19.206 

      Outros 15.612 

Mercado Externo 213.003 

      Açúcar 147.163 

      Etanol Hidratado 2.347 

      Etanol Anidro 51.128 

      Outros 12.365 

Receita Líquida Total 394.914 

      Açúcar 164.788 

      Etanol Hidratado 50.655 

      Etanol Anidro 132.288 

      Energia Elétrica 19.206 

      Outros 27.977 

Fonte: Companhia / BB-BI 

Highlights Operacionais 9M13 

Cana Processada (mil ton) 12.885 

      Própria  8.206 

      Terceiros 4.679 

Produção  
      Açúcar (mil ton) 969 

      Etanol Anidro (mil m³) 275 

      Etanol Hidratado (mil m³) 176 

      RNA (mil kg) 280 

      Energia (mil MWh) 176 

Nível de mecanização (%) 88,8% 

Fonte: Companhia / BB-BI 

Dívida - R$ Milhões 3T13 

Dívida Líquida 1.127,4 

Dívida Líquida / EBITDA (LTM) 2,4x 

Dívida Líquida / PL 66,0% 

Fonte: Companhia / BB-BI 
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3T12 A/A 

172.774 +5,3% 

19.946 -11,6% 

55.192 -12,5% 

78.980 +2,8% 

8.722 +120,2% 

9.934 +57,2% 

207.663 +2,6% 

170.779 -13,8% 

21.503 -89,1% 

10.454 +389,1% 

4.927 +151,0% 

380.437 +3,8% 

190.725 -13,6% 

76.695 -34,0% 

89.434 +47,9% 

8.722 +120,2% 

14.861 +88,3% 

9M12 A/A 

10.590 +21,7% 

6.886 +19,2% 

3.704 +26,3% 

  
774 +25,2% 

191 +44,0% 

188 -6,4% 

215 +30,2% 

140 +25,7% 

85,7% +3,1 p.p. 

3T12 A/A 

731,8 +54,1% 

1,6x +0,8x 

44,0% +50,0% 
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Informações Relevantes  
 
Este relatório foi produzido pelo BB
consolidadas ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, em princípio, fidedignas e de boa
Entretanto, o BB-BI não declara nem garante, expressa ou tacitamente, que e
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendações e estimativas apresentadas derivam do julgamento de 
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças que possam 
afetar as projeções da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a 
tomada de decisão de investimento. Não é, e não deve ser interpretado como uma oferta ou solicitação de oferta para 
comprar ou vender quaisquer títulos e valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros. É vedada a reprodução, 
distribuição ou publicação deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. 
 
Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB 
 
 1 - A instituição pode ser remunerada por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) 
analisada(s) neste relatório ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue 
representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por 
serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatório, ou com pessoa 
natural ou jurídica, fundo ou universalidade 
empresa(s); 
 
 2 - A instituição pode  possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) 
empresa(s) analisada(s), mas poderá adquirir, alienar ou 
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do 
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e interm
empresa(s) no mercado. 
 
 
Informações Relevantes –
 
O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliários, envolvido(s) na elaboração deste relatório (“Analistas de 
investimento”), declara(m) que:
 
1 - As recomendações contidas neste refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus 
valores mobiliários e foram elaboradas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao BB
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.
 
2 - Sua remuneração é integralmente vinculada às políticas salariais do Banco do Brasil S.A. e não recebem 
remuneração adicional por serviços prestados para o emissor objeto do relatório de análise ou pessoas a ele ligadas.
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3 - O(s) analista(s) de investimentos, seus cônjuges ou companheiros, detêm, direta ou indiretamente, em nome próprio 
ou de terceiros, ações e/ou outros valores mobiliários de emissão das companhias objeto de sua análise. .
 
4 - Os analistas de investimento, seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse 
financeiro em relação à companhia emissora dos valores mobiliários analisados neste relatório.
 
5 - O(s) analista(s) de investimento tem vínculo com pessoa nat
análise.  

 
 
 
 
  

 

Este relatório foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informações e opiniões aqui contidas foram 
consolidadas ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, em princípio, fidedignas e de boa

BI não declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informações sejam imparciais, 
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendações e estimativas apresentadas derivam do julgamento de 
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças que possam 

tar as projeções da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a 
tomada de decisão de investimento. Não é, e não deve ser interpretado como uma oferta ou solicitação de oferta para 

quer títulos e valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros. É vedada a reprodução, 
distribuição ou publicação deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. 

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que: 

A instituição pode ser remunerada por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) 
analisada(s) neste relatório ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue 

mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por 
serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatório, ou com pessoa 
natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) 

A instituição pode  possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) 
empresa(s) analisada(s), mas poderá adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliários da empresa(s) no mercado; o 
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do 
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e interm

– Analistas 

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliários, envolvido(s) na elaboração deste relatório (“Analistas de 
investimento”), declara(m) que: 

mendações contidas neste refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus 
valores mobiliários e foram elaboradas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao BB
Investimento S.A e demais empresas do Grupo. 

Sua remuneração é integralmente vinculada às políticas salariais do Banco do Brasil S.A. e não recebem 
remuneração adicional por serviços prestados para o emissor objeto do relatório de análise ou pessoas a ele ligadas.

Analista  
Itens
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O(s) analista(s) de investimentos, seus cônjuges ou companheiros, detêm, direta ou indiretamente, em nome próprio 
ou de terceiros, ações e/ou outros valores mobiliários de emissão das companhias objeto de sua análise. .

nvestimento, seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse 
financeiro em relação à companhia emissora dos valores mobiliários analisados neste relatório.

O(s) analista(s) de investimento tem vínculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatório de 
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Banco de Investimento S.A. As informações e opiniões aqui contidas foram 
consolidadas ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, em princípio, fidedignas e de boa-fé. 

ssas informações sejam imparciais, 
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendações e estimativas apresentadas derivam do julgamento de 
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças que possam 

tar as projeções da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a 
tomada de decisão de investimento. Não é, e não deve ser interpretado como uma oferta ou solicitação de oferta para 

quer títulos e valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros. É vedada a reprodução, 
distribuição ou publicação deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.  

.A declara que:  

A instituição pode ser remunerada por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) 
analisada(s) neste relatório ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue 

mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por 
serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatório, ou com pessoa 

de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) 

A instituição pode  possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) 
intermediar valores mobiliários da empresa(s) no mercado; o 

Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do 
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e intermediar valores mobiliários da(s) 

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliários, envolvido(s) na elaboração deste relatório (“Analistas de 

mendações contidas neste refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus 
valores mobiliários e foram elaboradas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao BB-Banco de 

Sua remuneração é integralmente vinculada às políticas salariais do Banco do Brasil S.A. e não recebem 
remuneração adicional por serviços prestados para o emissor objeto do relatório de análise ou pessoas a ele ligadas. 

Itens  
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O(s) analista(s) de investimentos, seus cônjuges ou companheiros, detêm, direta ou indiretamente, em nome próprio 
ou de terceiros, ações e/ou outros valores mobiliários de emissão das companhias objeto de sua análise. . 

nvestimento, seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse 
financeiro em relação à companhia emissora dos valores mobiliários analisados neste relatório. 

ural que trabalha para o emissor objeto do relatório de 
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