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OPINIÃO: No geral, o resultado ficou abaixo da expectativa, 
impactado principalmente pela Raízen Combustíveis Brasil (queda 
de volume / preços e ajustes de estoques). A surpresa positiva foi 
na venda e nos preços praticados na Raízen Energia, 
principalmente no açúcar. Para os próximos meses esperamos 
recuperação gradual da economia global e consequente 
recuperação na Raízen Combustíveis e nos demais negócios 
(Comgás e Moove). Acreditamos que o forte impacto ocorrido no 
2T20, decorrente do Covid-19, não se repita nos próximos 
trimestres. Mantemos a recomendação de Compra para a Cosan, 
com preço alvo de R$ 95,00 e upside de 13%. A CSAN3 está sendo 
negociada a uma relação EV/Ebitda de 7,6x para 2020 e 6,7x para 
2021.  
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RECEITA LÍQUIDA: Encerrou o 2T20 com receita líquida consolidada de R$ 11,804 bilhões, ligeiramente abaixo da 
expectativa e 33% inferior à do 2T19, decorrente dos impactos do covid-19 na economia e nos segmentos em que atua. A 
receita líquida consolidada é composta pelas participações na: 

• Raízen Combustíveis (Distribuição de Combustíveis),  

• Raízen Energia (Açúcar, Etanol e Cogeração),  

• Comgás (Distribuição de Gás Natural)  

• Moove (Lubrificantes e Óleos Básicos).  
 

(1) Na Raízen Combustíveis Brasil, o volume total de vendas da Raízen Combustíveis Brasil retraiu 24% em relação 
ao 2T19, em especial nos segmentos de varejo e aviação, com redução de 31% no ciclo Otto (-30% em gasolina 
equivalente) e 76% nos combustíveis de aviação. Já o volume de diesel foi apenas 8% inferior ao 2T19, queda 
amenizada pela maior demanda nos setores de transporte de cargas e agronegócio. A receita líquida foi de R$ 
13,7 bilhões (-38%) no 2T20, retração explicada pelo menor volume vendido e preços médios inferiores. Foram 
concedidos descontos na venda de combustíveis pelo atingimento de metas (rebates) no montante de R$ 59 
milhões. 
 

(2) Na Raízen Combustíveis Argentina, o volume total de vendas retraiu 42% no período, com os piores impactos 
concentrados nos setores de varejo, com queda de 49% na gasolina e 84% na aviação. Já o volume vendido de 
diesel encolheu 20%, suportado parcialmente pela demanda do agronegócio. A receita operacional líquida 
totalizou USD 334 milhões no 2T20 (-58% versus 2T19), reflexo da menor demanda por combustíveis e pelos 
preços médios de venda inferiores no período, afetados principalmente pela queda de preços internacionais e pela 
depreciação do peso argentino. 
 

(3) Na Raízen Energia, a moagem atingiu 22 milhões de toneladas de cana (+5%) no trimestre. A produtividade 
média do canavial foi de 9,9 ATR/ha (+6%), impulsionada pela maior concentração de sacarose na cana devido ao 
clima mais seco no período, e melhor TCH. Assim, a produção de açúcar equivalente foi de 2,7 milhões de 
toneladas (+12%). O mix de produção foi de 54% para o açúcar (versus 49% no 2T19), em linha com o 
planejamento para o ano-safra, com foco na priorização do produto. A receita líquida alcançou R$ 5,0 bilhões (-
18%) no 2T20. Em açúcar, a receita líquida foi de R$ 1,1 bilhão (+44%), reflexo do maior volume de revenda, 
compensando a menor comercialização de açúcar próprio no período (-23% vs 2T19), em linha com a estratégia 
de vendas para o ano safra. Além disso, o preço médio expandiu no trimestre (R$ 1.470/ton, +27%), refletindo o 
melhor preço protegido em Reais, bem como maior mix de açúcar branco. No Etanol, a receita líquida alcançou R$ 
2,0 bilhões no 2T20 (+4%), em função do melhor preço médio (R$ 2.089/m³, +9%), impulsionado pelos preços 
para o mercado externo. Este efeito compensou a queda de 5% do volume, principalmente em revenda e trading. 
Em energia elétrica, a receita líquida pela comercialização de energia elétrica totalizou R$ 438 milhões no 2T20 (- 
52%), reflexo do menor volume nas operações de trading, em linha com a redução do PLD. Em outros Produtos e 
Serviços, a receita líquida foi de R$1,5 bilhão (-41%) no trimestre, composta por importação de derivados e outros 
produtos e serviços.  
 

(4) Na Comgás, o volume de vendas para o setor industrial mostrou queda de 27%, impactado pela suspensão das 
atividades em todos os setores, com destaque para cerâmica, químico e automotivo. A demanda do segmento 
comercial teve redução de 54% frente ao 2T19, principalmente nos clientes dos ramos de gastronomia e hotelaria. 
Já o residencial teve expansão de 15%, impulsionado pelo maior consumo médio unitário, em razão das medidas 
de isolamento social, e menor temperatura média no período, além da adição 96 mil clientes nos últimos 12 
meses. A receita líquida foi de R$ 1,415 bilhão, abaixo do esperado e com queda de 40% em relação ao 2T19,  
 

(5) Na Moove, o volume total de vendas apresentou queda de 35% no 2T20, totalizando 66 mil m³. A redução na 
demanda por lubrificantes é consequência das medidas de isolamento social adotadas em todos os países de 
atuação da Moove. A receita líquida foi de R$ 797,0 milhões, com queda de 21%.  



 
 

                
Fernando Bresciani                                    Pedro Galdi  
fernando.bresciani@miraeinvest.com.br       pedro.galdi@miraeinvest.com.br  

(11) 27892094 / (11) 996180530              (11) 27892003 / (11) 992951641  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cosan (CSAN3)                                                                                                        12/08/2020 
 

 

• RAÍZEN COMBUSTÍVEIS -  BRAZIL 

 
       Fonte: Empresa 

 
• RAÍZEN COMBUSTÍVEIS -  ARGENTINA 
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• RAÍZEN ENERGIA 

 
 

• COMGÁS 
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EBITDA: O Ebitda consolidado ajustado foi de R$ 518,0 milhões, abaixo da expectativa e 56% abaixo do 2T19 e 
a margem ficou em 4,4% versus 6,7% e foi fortemente impactada principalmente pela Raízen Combustíveis 
Brasil que caiu 88%, afetada pela atividade e ajustes de estoques.  Na Raízen Combustíveis Argentina o Ebitda 
foi negativo. Na Raizen Energia a queda foi de 20%, na Comgás de 19% e na Moove de 42%. 

 
 
ENDIVIDAMENTO: A relação dívida líquida / Ebitda ficou em 3,3x versus 2,4x no 1T20 e foi decorrente do 
aumento no endividamento e queda no Ebitda.  
 
 

 
    Fonte: Empresa 

 
 
 
LUCRO LÍQUIDO: O resultado consolidado foi um prejuízo de R$ 174,0 milhões, acima da expectativa, 
impactado fortemente pelo desempenho da Raízen Combustíveis e impacto da variação cambial no período. 
 
 

GUIDANCE: Devido ao Covid-19 / pandemia, a empresa suspendeu em 07 de abril de 2020 a divulgação do 
guidance anual.  
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