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                                                                                                                                                                                                                                                     RELATÓRIO DA DIRETORIA
Em cumprimento às exigências Legais e Estatutárias, apresentamos a seguir as Demonstrações Financeiras relativas ao exercício encerrado em 31/3/2023 e 2022. Permanecemos ao dispor dos Srs. Acionistas para quaisquer esclarecimentos. Cosmópolis, 21 de fevereiro de 2024. A Diretoria

Notas 2023 2022

Ativo
(Reapre-
sentado

Circulante (Nota 4))
Caixa e equivalentes de caixa 9  3.346  2.425 
Aplicações Financeiras  11.229  13.511 
Caixa Restrito  -    52.560 
Duplicatas a receber de clientes 10  9.645  11.083 
Estoques 11  59.543  23.710 
Ativos biológicos 16  124.483  150.738 
Adiantamentos a fornecedores 12  3.085  4.028 
Impostos a recuperar 13  37.220  43.402 
Outros créditos 14  7.778  5.013 
Total do ativo circulante  256.329  306.470 
Não circulante
Impostos Diferidos 21  45.180  25.101 
Impostos a recuperar 13  10.460  10.460 
Depósitos judiciais 23  2.019  2.217 
Outros créditos 14  26.285  26.285 
Partes relacionadas 22  7.608  7.051 

 91.551  71.113 
Investimentos  2.010  2.010 
Imobilizado 17  378.549  376.497 
Direito de uso 15  272.675  278.445 
Intangível  4.821  5.680 
Total do ativo não circulante  749.606  733.744 
Total do ativo 1.005.935 1.040.214 

Notas 2023 2022

Passivo e patrimônio líquido
(Reapre-
sentado

Circulante (Nota 4))
Fornecedores 18  139.102  121.546 
Empréstimos e financiamentos 19  269.359  253.472 
Ordenados e salários a pagar  8.383  6.908 
Adiantamento de clientes 24  120.340  101.103 
Impostos a recolher 20  3.878  4.245 
Outras obrigações  4.441  6.780 
Passivos de arrendamentos 15  99.866  60.715 
Total do passivo circulante  645.370  554.769 
Não circulante
Fornecedores 18  -    1.997 
Empréstimos e financiamentos 19  273.346  239.960 
Outras obrigações  3.206  5.024 
Impostos a recolher 20  5.576  8.169 
Provisões para demanda judiciais 23  8.446  8.166 
Passivos de arrendamentos 15  153.476  209.883 

 444.049  473.199 
Patrimônio líquido 25
Capital social  264.937  264.937 
Reservas de capital  84  84 
Ajuste de avaliação patrimonial  9.268  9.268 
Prejuízos acumulados (357.772) (262.042)
Total do patrimônio líquido  (83.484)  12.246 
Total do passivo e patrimônio líquido 1.005.935 1.040.214 

Demonstração do resultado
 Notas 2023 2022
Receita operacional líquida 26  545.561  438.613 
Custos dos produtos vendidos 27 (433.075) (389.376)
Variação do valor 
 justo do ativo biológico 16  (44.292)  7.237 
Lucro bruto  68.194  56.474 
Receitas (despesas) operacionais
Vendas 27  (59.007)  (50.202)
Administrativas e gerais 27  (21.956)  (26.701)
Outras receitas 
 operacionais, líquidas 28  1.773  24.474 
Lucro (Prejuízo) operacional  (10.996)  4.046 
Despesas financeiras 29  (112.083)  (91.113)
Receitas financeiras 29  13.714  22.585 
Variação cambial, líquida 29  (6.444)  21.595 
Resultado financeiro (104.813)  (46.934)
Prejuízo antes do IR e da CS  (115.809)  (42.888)
IR e CS diferidos 21  20.079  -   
Prejuízo do exercício  (95.730)  (42.888)
Prejuízo do exercício por ação  (0,542)  (0,243)

Demonstração do resultado abrangente
 2023 2022
Prejuízo do exercício (95.730) (42.888)
Outros resultados abrangentes
Resultado abrangente do exercício (95.730) (42.888)

Demonstração das mutações do patrimônio líquido

 Notas
Capital 
social

Reserva de 
capital

Ajustes de avalia-
ção patrimonial

Prejuízos 
acumulados Total

Saldos em 31/03/2021 234.937 84 9.268 (219.155)  25.134 
Aporte de capital  30.000 
Prejuízo do exercício  (42.888)  25.134 
Saldos em 31/03/2022  264.937  84  9.268 (262.042)  12.246 
Prejuízo do exercício  (95.730)  (95.730)
Saldos em 31/03/2023  264.937  84  9.268 (357.772)  (83.484)

Demonstração do fluxo de caixa
Fluxo de caixa das 
 atividades operacionais Notas 2023 2022
Lucro Líquido (prejuízo) 
 do exercício  (95.730)  (42.888)
Ajustes para reconciliar o lucro (prejuízo) do exercício 
 ao caixa gerado nas atividades operacionais:
Depreciação do imobilizado 17  80.877  67.954 
Amortização do direito de uso 15  42.138  34.039 
Ativos biológicos colhidos 16  45.016  36.274 
Juros sobre empréstimos 
 e financiamentos 28  83.514  23.881 
IR e CS diferidos 19  (20.079)  (0)
Constituição de provisão 
 para demandas judiciais 23  2.045  803 
Mudança no valor justo 
 dos ativos biológicos 16  44.292  (7.237)
Rendimento de aplicações 
 financeiras e caixa restrito 29  (5.551)  (12.695)
Realização ajuste valor 
 presente do passivo de 
  arrendamento e parceria 15  21.591  11.065 
Provisão para perdas 
 estimada no contas a receber 10  -    (626)
Ganhos apurado nas 
 baixas do ativo imobilizado 28  (250)  517 

197.864 111.088
Variação nos ativos e passivos
Duplicatas a receber de clientes  1.439  125 
Estoques  (35.834)  (1.662)
Impostos a recuperar  6.182  (17.086)
Adiantamentos a fornecedores  943  223 
Adições relativas 
 gastos com tratos de cana 16  (63.053)  (45.016)
Fornecedores  15.559  35.382 
Ordenados e salários a pagar  1.475  (2.425)
Adiantamento de clientes  19.238  3.733 
Impostos a recolher  1.145  (1.229)
Outros ativos e passivos, líquidos  (1.195)  (3.503)
Juros pagos 30  (94.602)  (31.414)
Caixa líquido gerado 
 nas atividades operacionais 49.161 48.217
Caixa gerado pelas 
 atividades de investimentos
Venda de Imobilizado 28  250  (517)
Adições ao ativo 
 imobilizado e intangível 17  (83.812) (102.605)
Aplicações financeiras  (88.508)  (93.042)
Resgate de aplicações financeiras  143.349  119.847 
Caixa líquido aplicado nas 
 atividades de investimento  (28.722)  (76.317)
Fluxo de caixa das atividades 
 de financiamento
Captações de empréstimos 
 e financiamentos 30  285.994  249.636 
Amortização de principal de 
 empréstimos e financiamentos 30

 
(225.634)

 
(164.141)

Pagamento de passivos de 
arrendamentos e parceria 15  (75.215)  (57.784)
Pagamento de impostos parcelados  (4.106)  (4.106)
Partes relacionadas  (558)  4.517 
Caixa líquido gerado pelas (aplicado 
 nas) atividades de financiamento  (19.518)  28.123 
Aumento (redução) no caixa e 
 equivalentes de caixa, líquido  921  23 
Caixa e equivalentes de 
 caixa no início do exercício  2.425  2.401 
Caixa e equivalentes de 
 caixa no final do exercício  3.346  2.425 

1. Contexto operacional A Usina Açucareira Ester S.A. - em 
recuperação judicial (“Companhia”), com sede localizada na 
cidade de Cosmópolis/SP, tem como atividade preponderante 
a industrialização e comércio de açúcar, etanol e demais deri-
vados de cana-de-açúcar, com capacidade instalada de 2,0 
milhões de toneladas de cana-de-açúcar tendo processado 
1,8 milhões na safra 22/23. Aproximadamente 50% da cana-
-de-açúcar utilizada na fabricação dos produtos são prove-
nientes de lavouras próprias, em terras da Companhia e de 
parcerias agrícolas e 50% de fornecedores terceiros. A Com-
panhia investiu de forma responsável na renovação de lavou-
ras nos últimos anos, apostou na tecnificação de seus proces-
sos de produção, atualizou seus equipamentos para a forma-
ção da lavoura, tratos culturais, colheita e investiu de forma 
responsável em tecnologia digital para controlar seus proces-
sos agroindustriais. Os negócios no setor sucroalcooleiro es-
tão sujeitos às tendências sazonais baseadas no ciclo de 
crescimento da cana-de-açúcar na região Centro-Sul do Bra-
sil. A safra 2021/2022 foi marcado por uma seca intensa no 
outono e eventos de temperaturas bem baixas, inclusive com 
a ocorrência de geadas. Esses fenômenos diminuíram a pro-
dutividade dos canaviais, inclusive com a antecipação de co-
lheita de algumas áreas. Os impactos destes episódios ainda 
foram percebidos na safra 22/23, dificultando a melhoria da 
produtividade agroindustrial da Companhia. Este panorama, 
de grandes investimentos indispensáveis ao cultivo e manu-
tenção do canavial, associado as constantes quebra de safra 
em função do clima, e elevação dos custos de produção nos 
últimos anos, principalmente em função da guerra da Ucrania, 
fez com que a Companhia se sujeitasse à necessidade de se 
alavancar cada vez mais, em um mercado de altas taxas de 
juros e sujeito a variações cambiais que desequilibraram os 
seus resultados. Todos esses fatores, geraram uma crise eco-
nômico-financeira e de liquidez da Companhia que diante 
deste contexto, conforme nota 33, a Companhia apresentou 
em 11/05/2023 Pedido de Recuperação Judicial, o qual foi 
autuado sob nº1000875-85.2023.8.26.0150, distribuído pe-
rante a 2ªVara da Comarca de Cosmópolis/SP, tendo sido o 
referido pedido deferido em 19/05/2023. No dia 21/07/2023, a 
Companhia apresentou a primeira versão do Plano de Recu-
peração Judicial, e em 22/11/2023 a segunda versão (“PRJ”), 
a qual foi APROVADA, pela maioria dos credores em Assem-
bleia Geral de Credores realizada em 23/11/2023, e (em 2ª 
Convocação), em votação com o seguinte resultado: a) Na 
Classe I, 100% dos presentes votaram a favor; b) Na Classe 
II, 80% dos presentes, representantes de 63,39% dos crédi-
tos; c) Na Classe III, 93,49% dos presentes, representantes 
de 78,57% dos créditos; e d) Na Classe IV, 95,83% dos pre-
sentes votaram favoravelmente. O referido PRJ foi homologa-
do judicialmente, em 01 de dezembro de 2023, conforme de-
cisão de fls. 9.958 / 9.959, publicada no Diário Judicial Ele-
trônico, em 05/12/2023, oportunidade em que a MM. Juíza da 
2ª Vara Judicial de Cosmópolis/SP CONCEDEU a Recupera-
ção Judicial da Usina Açucareira Ester S.A. As principais con-
dições contidas no plano de recuperação judicial são: (i) par-
ceiros fornecedores estratégicos: pagamento em 4 anos, 
acrescidos de correção monetária pela variação INPC. (ii) 
parceiros financeiros: pagamento em 4 anos, acrescido de 
juros remuneratórios de acordo com a variação da Taxa DI O 
PRJ, disponibilizado na íntegra no site da Administradora Ju-
dicial, que pode ser acessado pelo linkhttps://administracaoju-
dicial.kpmg.com.br/recuperacao, adota medidas que objeti-
vam o reperfilamento do endividamento, a geração de fluxo 
de caixa operacional necessário ao pagamento da dívida, a 
alienação de unidades produtivas isoladas e outros ativos ex-
pressamente indicados no PRJ, a geração de capital de giro e 
de recursos necessários para a continuidade das atividades 
das Empresa, devidamente dimensionadas para a nova reali-
dade da Companhia. A emissão dessas demonstrações finan-
ceiras foi autorizada pela administração da Companhia em 02 
de fevereiro de 2024. 1.1 Continuidade operacional As De-
monstrações Financeiras do exercício findo em 31/03/2023 
foram preparadas no pressuposto da continuidade operacio-
nal da Companhia. Assim como descrito no item 1 acima, a 
recuperação judicial faz parte da reestruturação financeira e 
operacional da Companhia e está assumindo medidas que 
objetivam o reperfilamento do endividamento, a geração de 
fluxo de caixa operacional necessário ao pagamento da dívi-
da, a alienação de unidades produtivas isoladas e outros ati-
vos expressamente indicados no PRJ. Embora a Companhia 
esteja em recuperação judicial, para as próximas safras, há 
uma expectativa de crescimento da rentabilidade operacional 
e da moagem de cana-de-açúcar e das demais atividades 
exercidas pelas Companhia, que embasa a previsão de paga-
mento da dívida, bem como a manutenção de suas ativida-
des. Além do exposto acima, a Companhia pretende tomar as 
seguintes ações para o cumprimento do plano de recupera-
ção judicial, bem como manter a continuidade operacional: (i) 
a alienação de bens, organizados ou não em unidades produ-
tivas isoladas (ii) postergação de pagamentos a fornecedores; 
(iii) geração de fluxo de caixa operacional para pagamento da 
dívida (iv) distribuição aos Credores de parte dos resultados 
líquidos auferidos pelas Recuperandas (acionistas Anhumas 
- 90% de participação e Nogueirapis - 8% de participação) ao 
longo do exercício de suas atividades e na venda de ativos e 
unidades produtivas isoladas; (v) a possibilidade de captação 
de novos recursos pelas Recuperandas para a implementa-
ção da retomada operacional (vi) a preservação de investi-
mentos essenciais para a manutenção das atividades das 
Recuperandas Em 31/03/2023 a Companhia apresentou ex-
cesso de passivos sobre ativos circulantes e patrimônio líqui-
do negativo nos montantes de R$ 389.041 mil e de R$ 83.484. 
1.2 Impactos da Covid-19 nas demonstrações financeiras 
A Companhia sempre preocupada com a saúde de seus cola-
boradores, em função da COVID-19, manteve as alterações 
de sua rotina e forma de trabalho adotando os protocolos es-
tabelecidos pelas Agências de Saúde e pelo governo. Colabo-
rou com a sociedade com objetivo de combater a pandemia 
através de doação álcool 70% para hospitais e órgãos públi-
cos. Em função da abertura da economia global pós-covid-19, 
e aumento de preços ligado ao represamento da oferta por 
causa da pandemia, observamos um aquecimento do merca-
do de comodities e uma nos preços do Açúcar e do Etanol. 
Por outro lado, a inflação persistente tem gerado uma pressão 
dos custos de produção da Companhia. O principal produto 
da Companhia continua sendo o etanol de qualidade para o 
mercado industrial interno e externo. No mercado de açúcar a 
Companhia aproveitou a expressiva melhora dos preços no 
mercado internacional para avançar na fixação da produção 
da Safra 2023/2024. 2. Base de preparação As demonstra-
ções financeiras foram preparadas conforme as práticas con-
tábeis adotadas no Brasil incluindo os pronunciamentos emiti-
dos pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), e 
evidenciam todas as informações relevantes próprias das 
demonstrações financeiras, e somente elas, as quais estão 
consistentes com as utilizadas pela administração na sua 
gestão. As principais políticas contábeis aplicadas na prepa-
ração dessas demonstrações financeiras estão apresentadas 
na Nota 3. As demonstrações financeiras foram preparadas 
considerando o custo histórico como base de valor que, no 
caso de determinados ativos e passivos financeiros (inclusive 
instrumentos financeiros derivativos) e ativos biológicos, tem 
seu custo ajustado para refletir a mensuração do valor justo. A 
preparação de demonstrações financeiras requer o uso de 
certas estimativas contábeis críticas e também o exercício de 
julgamento por parte da administração da Companhia no pro-
cesso de aplicação das políticas contábeis da Companhia. 
Aquelas áreas que requerem maior nível de julgamento e têm 
maior complexidade, bem como as áreas nas quais premis-
sas e estimativas são significativas para as demonstrações 
financeiras, estão divulgadas na Nota 6. 3. Mudanças nas 
políticas contábeis e divulgações As seguintes alterações 
de normas foram adotadas pela primeira vez para o exercício 
iniciado em 1º/01/2022: • Alteração ao CPC 27 “Ativo Imo-
bilizado”: a alteração proíbe uma entidade de deduzir do 
custo do imobilizado os valores recebidos da venda de itens 
produzidos enquanto o ativo estiver sendo preparado para 
seu uso pretendido. Tais receitas e custos relacionados de-
vem ser reconhecidos no resultado do exercício. • Alteração 
ao CPC25 “Provisão, Passivos Contingentes e Ativos 
Contingentes”: esclarece que, para fins de avaliar se um 
contrato é oneroso, o custo de cumprimento do contrato inclui 
os custos incrementais de cumprimento desse contrato e uma 
alocação de outros custos que se relacionam diretamente ao 
cumprimento dele. • Alteração ao CPC 15 “Combinação de 
Negócios”: substitui as referências da versão antiga da es-
trutura conceitual pela mais recente emitida em 2018. • Apri-
moramentos anuais - ciclo 2018-2020: (i) CPC 48 - “Instru-
mentos Financeiros” - esclarece quais taxas devem ser incluí-
das no teste de 10% para análise de baixa de passivos finan-
ceiros. (ii) CPC 06 - “Arrendamentos” - alteração do exemplo 
13 a fim de excluir o exemplo de pagamentos do arrendador 
relacionados a melhorias no imóvel arrendado. (iii) CPC 37 
“Adoção Inicial das Normas Internacionais de Relatórios Fi-
nanceiros” - simplifica a aplicação da referida norma por uma 
subsidiária que adote o IFRS pela primeira vez após a sua 
controladora, em relação à mensuração do montante acumu-
lado de variações cambiais. (iv) CPC 29 - “Ativos Biológicos” 
- remoção da exigência de excluir das estimativas de fluxos 
de caixa os tributos (IR/CS) ao mensurar o valor justo dos 

ativos biológicos e produtos agrícolas, alinhando assim as 
exigências de mensuração do valor justo no IAS 41 com as de 
outras normas IFRS. As alterações mencionadas acima não 
tiveram impactos para a Companhia. 4. Reapresentação das 
cifras comparativas A Companhia realizou a reconciliação 
de seus contratos de arrendamentos nos controles internos e 
foram identificados alguns contratos que estavam vigentes 
em 2022, porém, não estavam contemplando o cálculo do 
exercício findo em 31/03/2022, com a regularização foi impac-
tado o ativo “direito de uso” R$ 66.609 e passivo de arrenda-
mento no curto prazo em R$ 10.008 e no longo prazo R$ 
56.601, bem como não há impactos no balanço inicial de 
1/04/2021 e nem na demonstração de resultado do exercício 
de 2022, como demonstrado a seguir:

31 de Março de 2022

Balanço Patrimonial
Refe-

rência Original Ajuste
Reapre-
sentado

  Ativo 
  Circulante  306.470  306.470 
  Não circulante Nota 4  667.135  66.609  733.744 
Total do ativo  973.605  66.609 1.040.214 
Passivo e Patrimônio líquido
  Circulante Nota 4  544.761  10.008  554.769 
  Não circulante Nota 4  416.598  56.601  473.199 
  Patrimônio líquido  12.246  12.246 

 973.605  66.609 1.040.214 
5. Principais eventos ocorridos durante o exercício de 
2022/2023 Em 11/05/2023 a Companhia entrou com pedido 
de recuperação judicial, a iniciativa foi necessária para a sua 
reorganização financeira, que teve suas condições de liquidez 
de curto prazo afetadas por dois fatores: a seca recente que 
provocou perda relevante na produção, e a acentuada eleva-
ção dos juros no país que encareceu o custo de financiamen-
to da Companhia, conforme nota 33. 5.1 Caixa e equivalen-
tes de caixa Caixa e equivalentes de caixa incluem o caixa, 
os depósitos bancários e outros investimentos de curto prazo 
de alta liquidez, com vencimentos originais de até três meses, 
e com risco insignificante de mudança de valor, sendo o saldo 
apresentado líquido de saldos de contas garantidas na de-
monstração dos fluxos de caixa. As contas garantidas são 
demonstradas no balanço patrimonial como “Empréstimos e 
financiamentos”, no passivo circulante. 5.2 Caixa restrito O 
caixa restrito inclui valores que, por motivos contratuais ou 
outras questões de negócio, permanecem com sua movimen-
tação restrita. Caso a administração tenha expectativa de que 
o evento restritivo ocorre em menos de 12 meses, a parcela 
relacionada é classificada para o ativo circulante. Caso con-
trário, o valor é mantido no ativo não circulante. O caixa restri-
to está atrelado como garantia do principal da dívida do 
PESA. O prazo de vencimento se encerrou novembro de 
2022. 5.3 Ativos financeiros 5.3.1 Classificação A Compa-
nhia classifica seus ativos financeiros sob a categoria de men-
suração de custo amortizado A classificação depende do mo-
delo de negócio da entidade para gestão dos ativos financei-
ros e os termos contratuais dos fluxos de caixa. 5.3.2 Reco-
nhecimento e mensuração Compras e vendas regulares de 
ativos financeiros são reconhecidos na data da negociação, 
data na qual a Companhia se compromete a comprar ou ven-
der o ativo. Os ativos financeiros são desreconhecidos quan-
do os direitos de receber fluxos de caixa tenham vencido ou 
tenham sido transferidos e a Companhia tenha transferido, 
substancialmente, todos os riscos e benefícios de proprieda-
de. A mensuração inicial é a valor justo e não foi alterada com 
a adoção do CPC 48. Subsequentemente os ativos financei-
ros são baixados quando os direitos de receber fluxos de cai-
xa tenham vencido ou tenham sido transferidos; nesse último 
caso, desde que a Companhia tenha transferido, significativa-
mente, todos os riscos e benefícios de propriedade. Custo 
amortizado Os ativos, que são mantidos para coleta de flu-
xos de caixa contratuais quando tais fluxos de caixa represen-
tam apenas pagamentos do principal e de juros, são mensu-
rados ao custo amortizado. As receitas com juros provenien-
tes desses ativos financeiros são registradas em receitas fi-
nanceiras usando o método da taxa efetiva de juros. Quais-
quer ganhos ou perdas devido à baixa do ativo são reconhe-
cidos diretamente no resultado e apresentados em “Resulta-
do financeiro” juntamente com os ganhos e perdas cambiais. 
As perdas por impairment são apresentadas em uma conta 
separada na demonstração do resultado. 5.3.3 Compensa-
ção de instrumentos financeiros Ativos e passivos financei-
ros são compensados e o valor líquido é apresentado no ba-
lanço patrimonial quando há um direito legal de compensar os 
valores reconhecidos e há a intenção de liquidá-los em uma 
base líquida, ou realizar o ativo e liquidar o passivo simulta-
neamente. O direito legal não deve ser contingente em even-
tos futuros e deve ser aplicável no curso normal dos negócios 
e no caso de inadimplência, insolvência ou falência da Com-
panhia ou da contraparte. Ativos mensurados ao custo 
amortizado A Companhia avalia na data de cada balanço se 
há evidência objetiva de que um ativo financeiro ou Compa-
nhia de ativos financeiros está deteriorado. Um ativo ou grupo 
de ativos financeiros está deteriorado e as perdas por impair-
ment são incorridas somente se há evidência objetiva de im-
pairment como resultado de um ou mais eventos ocorridos 
após o reconhecimento inicial dos ativos (um “evento de per-
da”) e aquele evento (ou eventos) de perda tem um impacto 
nos fluxos de caixa futuros estimados do ativo financeiro ou 
grupo de ativos financeiros que pode ser estimado de maneira 
confiável. O montante da perda por impairment é mensurado 
como a diferença entre o valor contábil dos ativos e o valor 
presente dos fluxos de caixa futuros estimados (excluindo os 
prejuízos de crédito futuro que não foram incorridos) 
descontados à taxa de juros em vigor original dos ativos 
financeiros. O valor contábil do ativo é reduzido e o valor do 
prejuízo é reconhecido na demonstração do resultado. Se um 
empréstimo ou investimento mantido até o vencimento tiver 
uma taxa de juros variável, a taxa de desconto para medir 
uma perda por impairment é a atual taxa efetiva de juros 
determinada de acordo com o contrato. Como um expediente 
prático, a Companhia pode mensurar o impairment com base 
no valor justo de um instrumento utilizando um preço de mer-
cado observável. Se, num período subsequente, o valor da 
perda por impairment diminuir e a diminuição puder ser rela-
cionada objetivamente com um evento que ocorreu após o 
impairment ser reconhecido (como uma melhoria na classifi-
cação de crédito do devedor), a reversão dessa perda reco-
nhecida anteriormente será reconhecida na demonstração do 
resultado. 5.4 Duplicatas a receber de clientes As duplica-
tas a receber de clientes correspondem aos valores a receber 
pela venda de mercadorias no curso normal das atividades da 
Companhia. Se o prazo de recebimento é equivalente a um 
ano ou menos, as contas a receber são classificadas no ativo 
circulante. Caso contrário, estão apresentadas no ativo não 
circulante. As contas a receber de clientes são, inicialmente, 
reconhecidas pelo valor justo. 5.5 Estoques Os estoques são 
demonstrados ao custo ou ao valor líquido de realização, dos 
dois o menor. O método de avaliação dos estoques é o da 
média ponderada móvel. O custo dos produtos acabados e 
dos produtos em elaboração compreende os custos de proje-
to, matérias-primas, mão de obra direta, outros custos diretos 
e as respectivas despesas diretas de produção (com base na 
capacidade operacional normal). O valor líquido de realização 
é o preço de venda estimado no curso normal dos negócios, 
menos os custos estimados de conclusão e os custos estima-
dos necessários para efetuar a venda. 5.6 Ativos biológicos 
Os ativos biológicos são mensurados ao valor justo, deduzi-
dos dos custos estimados de venda no momento do corte. Na 
determinação do valor justo foi utilizado o método de fluxo de 
caixa descontado de acordo com o ciclo de produtividade pro-
jetado desses ativos. As premissas significativas na determi-
nação do valor justo dos ativos biológicos estão demonstra-
das na Nota14. A mensuração do valor justo dos ativos bioló-
gicos é feita anualmente, pois considera que esse intervalo é 
suficiente para que não haja defasagem significativa do saldo 
de valor justo dos ativos biológicos registrado em suas infor-
mações financeiras e está alinhada com a periodicidade da 
apresentação das demonstrações financeiras da Companhia. 
O ganho ou perda na variação do valor justo dos ativos bioló-
gicos são reconhecidos no resultado do exercício em que 
ocorrem, em linha específica da demonstração do resultado, 
denominada “Variação do valor justo do ativo biológico”. 5.7 
Depósitos judiciais Existem situações em que a Companhia 
questiona a legitimidade de determinados passivos ou ações 
movidas. Por conta destes questionamentos por ordem judi-
cial ou estratégia da própria administração, os valores em 
questão podem ser depositados em juízo, sem que haja ca-
racterização da liquidação do passivo. 5.8 Imobilizado Terre-
nos e edificações compreendem, principalmente, a usina e 
escritórios. O imobilizado é mensurado pelo seu custo históri-
co, menos depreciação acumulada. O custo histórico inclui os 
gastos diretamente atribuíveis à aquisição dos itens. O custo 
histórico também inclui os custos de financiamento relaciona-
dos com a aquisição de ativos qualificados. Os custos subse-
quentes são incluídos no valor contábil do ativo ou reconheci-
dos como um ativo separado, conforme apropriado, somente 
quando for provável que fluam benefícios econômicos futuros 
associados a esses custos e que possam ser mensurados 
com segurança. O valor contábil de itens ou peças substituí-
dos é baixado. Todos os outros reparos e manutenções são 
lançados em contrapartida ao resultado do exercício, quando 
incorridos. Os métodos de depreciação, as vidas úteis e os 

valores residuais são revistos a cada data de balanço e ajus-
tados caso seja apropriado. Os terrenos não são depreciados. 
A depreciação de outros ativos é calculada usando o método 
linear considerando os seus custos e seus valores residuais 
durante a vida útil estimada, como segue:

Anos
Edifícios e benfeitorias 25
Máquinas, instalações e equipamentos 4 a 30
Móveis e utensílios 10
Equipamentos de transporte 2 a 10
5.9 Impairment de ativos não financeiros Os ativos que têm 
uma vida útil indefinida, não estão sujeitos à amortização e 
são testados anualmente para identificar eventual necessida-
de de redução ao valor recuperável (“impairment”). Os ativos 
que estão sujeitos à amortização são revisados para a verifi-
cação de impairment sempre que eventos ou mudanças nas 
circunstâncias indicarem que o valor contábil pode não ser 
recuperável. Uma perda por impairment é reconhecida quan-
do o valor contábil do ativo excede seu valor recuperável, o 
qual representa o maior valor entre o valor justo de um ativo 
menos seus custos de alienação e o seu valor em uso. Para 
fins de avaliação de impairment os ativos agrupados nos ní-
veis mais baixos para os quais existam fluxos de caixa identi-
ficáveis separadamente (Unidades Geradoras de Caixa 
(UGCs). Os ativos não financeiros que tenham sido ajustados 
por impairment, são revisados subsequentemente para análi-
se de uma possível reversão do impairment na data do balan-
ço. Para avaliar a recuperabilidade dos ativos que em decor-
rência do PRJ, a Companhia contratou empresa especializa-
da para elaboração de laudos para determinação de seus re-
feridos ativos a valor de mercado (valor justo menos os custos 
de venda) de itens semelhantes de cada grupo de ativos 
imobilizado. 5.10 Fornecedores As contas a pagar aos forne-
cedores são obrigações a pagar por bens ou serviços que fo-
ram adquiridos no curso normal dos negócios, sendo classifi-
cadas como passivos circulantes se o pagamento for devido 
no período de até um ano. Caso contrário, as contas a pagar 
são apresentadas como passivo não circulante. Elas são re-
conhecidas pelo valor justo. 5.11 Empréstimos e financia-
mentos Os empréstimos são reconhecidos, inicialmente, pelo 
valor justo, líquido dos custos incorridos na transação e são, 
subsequentemente, demonstrados pelo custo amortizado. 
Qualquer diferença entre os valores captados (líquidos dos 
custos da transação) e o valor total a pagar é reconhecida na 
demonstração do resultado durante o período em que os em-
préstimos estejam em aberto, utilizando o método da taxa 
efetiva de juros. Os empréstimos são classificados como pas-
sivo circulante, a menos que a Companhia tenha um direito 
incondicional de diferir a liquidação do passivo por, pelo me-
nos, 12 meses após a data do balanço. Os custos de emprés-
timos gerais e específicos que são diretamente atribuíveis à 
aquisição, construção ou produção de um ativo qualificável, 
que é um ativo que, necessariamente, demanda um período 
de tempo substancial para ficar pronto para seu uso ou venda 
pretendidos, são capitalizados como parte do custo do ativo 
quando for provável que eles irão resultar em benefícios eco-
nômicos futuros para a entidade e que tais custos possam ser 
mensurados com confiança. Demais custos de empréstimos 
são reconhecidos como despesa no exercício em que são in-
corridos. 5.12 Provisões para demandas judiciais As provi-
sões para demandas judiciais (trabalhista, civil e tributária) 
são reconhecidas quando: (i) a Companhia tem uma obriga-
ção presente ou não formalizada (constructive obligation) 
como resultado de eventos já ocorridos; (ii) é provável que 
uma saída de recursos seja necessária para liquidar a obriga-
ção; e (iii) o valor puder ser estimado com segurança. As pro-
visões para reestruturação compreendem multas por rescisão 
de contratos de aluguel e pagamentos por rescisão de vínculo 
empregatício. As provisões não incluem as perdas operacio-
nais futuras. Quando houver uma série de obrigações simila-
res, a probabilidade de liquidá-las é determinada levando-se 
em consideração a classe de obrigações como um todo. Uma 
provisão é reconhecida mesmo que a probabilidade de liqui-
dação relacionada com qualquer item individual incluído na 
mesma classe de obrigações seja pequena. 5.13 Imposto de 
renda e contribuição social correntes e diferidos As des-
pesas de imposto de renda e contribuição social do exercício 
compreendem os impostos correntes e diferidos. Os impostos 
sobre a renda são reconhecidos na demonstração do resulta-
do, exceto na proporção em que estiverem relacionados com 
itens reconhecidos diretamente no patrimônio líquido ou no 
resultado abrangente. Nesse caso, o imposto também é reco-
nhecido no patrimônio líquido ou no resultado abrangente. O 
encargo de imposto de renda e a contribuição social correntes 
e diferidos são calculados com base nas leis tributárias pro-
mulgadas, ou substancialmente promulgadas, na data do ba-
lanço dos países em que as entidades da Companhia atuam 
e geram lucro tributável. A administração avalia, periodica-
mente, as posições assumidas pela Companhia nas apura-
ções de impostos sobre a renda com relação às situações em 
que a regulamentação fiscal aplicável dá margem a interpre-
tações; e estabelece provisões, quando apropriado, com base 
nos valores estimados de pagamento às autoridades fiscais. 
O imposto de renda e a contribuição social correntes são 
apresentados líquidos, no passivo quando houver montantes 
a pagar, ou no ativo quando os montantes antecipadamente 
pagos excedem o total devido na data do relatório. O imposto 
de renda e a contribuição social diferidos são reconhecidos 
usando-se o método do passivo sobre as diferenças temporá-
rias decorrentes de diferenças entre as bases fiscais dos ati-
vos e passivos e seus valores contábeis nas demonstrações 
financeiras. Entretanto, o imposto de renda e a contribuição 
social diferidos não são contabilizados se resultar do reconhe-
cimento inicial de um ativo ou passivo em uma operação que 
não seja uma combinação de negócios, a qual, na época da 
transação, não afeta o resultado contábil, nem o lucro tributá-
vel (prejuízo fiscal). O imposto de renda e a contribuição so-
cial diferidos ativo são reconhecidos somente na proporção 
da probabilidade de que lucro tributável futuro esteja disponí-
vel e contra o qual as diferenças temporárias possam ser usa-
das. Os impostos de renda diferidos ativos e passivos são 
apresentados pelo líquido no balanço quando há o direito le-
gal e a intenção de compensá-los quando da apuração dos 
tributos correntes, em geral relacionado com a mesma entida-
de legal e mesma autoridade fiscal. Dessa forma, impostos 
diferidos ativos e passivos em diferentes entidades ou em di-
ferentes países, em geral são apresentados em separado, e 
não pelo líquido. 5.14 Capital social As ações ordinárias são 
classificadas no patrimônio líquido (passivo a descoberto). 
5.15 Reconhecimento de receita A receita compreende o 
valor justo da contraprestação recebida ou a receber pela co-
mercialização de produtos e serviços no curso normal das 
atividades da Companhia. A receita é apresentada líquida dos 
impostos, das devoluções, dos abatimentos e dos descontos. 
A Companhia reconhece a receita quando o valor da receita 
pode ser mensurado com segurança, é provável que benefí-
cios econômicos futuros fluirão para a entidade e quando cri-
térios específicos tiverem sido atendidos. 5.16 Receita finan-
ceira A receita financeira é reconhecida conforme o prazo 
decorrido pelo regime de competência, usando o método da 
taxa efetiva de juros. 5.17 Arrendamentos/Parcerias Até 
31/03/2019, os arrendamentos nos quais a Companhia detin-
ha substancialmente todos os riscos e benefícios da proprie-
dade, eram classificados como arrendamentos financeiros. 
Estes eram capitalizados no início do arrendamento pelo me-
nor valor entre o valor justo do bem arrendado e o valor pre-
sente dos pagamentos mínimos do arrendamento. Cada par-
cela paga do arrendamento era alocada, parte ao passivo e 
parte aos encargos financeiros, para que, dessa forma, fosse 
obtida uma taxa constante sobre o saldo da dívida em aberto. 
As obrigações correspondentes, líquidas dos encargos finan-
ceiros, eram incluídas em empréstimos. Os juros das despe-
sas financeiras eram reconhecidos na demonstração do re-
sultado durante o período do arrendamento. O ativo imobiliza-
do adquirido em arrendamentos financeiros era depreciado 
ao longo da vida útil do ativo ou ao longo da vida útil do ativo 
e o prazo do arrendamento, dos dois o menor, se não houves-
se certeza razoável de que a Companhia iria obter a posse 
sobre o ativo no final do prazo do arrendamento. Os paga-
mentos efetuados para arrendamentos operacionais, quando 
a Companhia não detinha substancialmente todos os riscos e 
benefícios da propriedade, (líquidos de quaisquer incentivos 
recebidos do arrendador) eram reconhecidos na 
demonstração do resultado pelo método linear, durante o 
período. A receita de arrendamentos operacionais quando a 
Companhia atua como arrendadora, é reconhecida pelo mé-
todo linear como receita durante o período do arrendamento. 
Os custos diretos iniciais incorridos na obtenção de um arren-
damento operacional são adicionados ao valor contábil do 
ativo subjacente e reconhecidos como despesa ao longo do 
prazo do arrendamento, na mesma base que a receita de ar-
rendamento. Os respectivos ativos arrendados são incluídos 
no balanço patrimonial com base em sua natureza. A 
Companhia não identificou a necessidade de ajustes na 
contabilização dos seus ativos arrendados a terceiros como 
resultado da adoção da nova norma para arrendamentos. 6. 
Estimativas e julgamentos contábeis críticos As estimati-
vas e os julgamentos contábeis são continuamente avaliados 
e baseiam-se na experiência histórica e em outros fatores, 
incluindo expectativas de eventos futuros, consideradas ra-
zoáveis para as circunstâncias. 6.1 Estimativas e premissas 
contábeis críticas Com base em premissas, a Companhia 
faz estimativas com relação ao futuro. Por definição, as esti-
mativas contábeis resultantes raramente serão iguais aos 
respectivos resultados reais. As estimativas e premissas que 
apresentam um risco significativo, com probabilidade de cau-
sar um ajuste relevante nos valores contábeis de ativos e 
passivos para o próximo exercício social, estão contempladas 
a seguir. (a) Valor justo dos ativos biológicos O cálculo do 
valor justo dos ativos biológicos leva em consideração diver-
sas premissas com alto grau de julgamento, tais como: (i) 
área plantada com cana-de-açúcar; (ii) produtividade estima-
da dos canaviais; (iii) quantidade de ATR - por tonelada de 
cana-de-açúcar; (iv) preços futuros estimados do ATR; (v) 
custos necessários para manutenção do canavial (tratos cul-
turais); (vi) custo da terra utilizada (arrendamento ou parceria) 
e de máquinas e equipamentos; (vii) custos correspondentes 

ao corte, carregamento e transportada cana-de-açúcar 
(CCT); (viii) custo de oportunidade dos ativos contributórios, e 
(ix) taxa de desconto (WACC “Weighted Average Capital 
Cost, divulgados na Nota 16. Quaisquer mudanças nessas 
premissas utilizadas podem implicar na alteração do resulta-
do do fluxo de caixa descontado e, consequentemente, na 
valorização ou desvalorização desses ativos. Os ativos bioló-
gicos também podem ser impactados por mudanças climáti-
cas, principalmente no que tange a impactos físicos relaciona-
dos a eventos climáticos extremos e aqueles relacionados a 
riscos crônicos resultantes de mudanças de longo prazo nos 
padrões climáticos. A administração da Companhia conside-
rou os principais dados e premissas de riscos destacados a 
seguir: • perdas de ativos biológicos devidos a incêndios e a 
impactos oriundos de maior presença e resistência de pragas 
e outras doenças florestais favorecidas pelo aumento gradual 
de temperatura; Embora os efeitos das mudanças climáticas 
representem uma fonte de incerteza, a Companhia não 
considera que haja um impacto material em seus julgamentos 
e estimativas sobre os riscos físicos anteriormente 
mencionados no curto e médio prazo, considerando os 
estudos e monitoramentos efetuados por meio de estações 
meteorológicas. No que se refere a ocorrência de pragas e 
doenças, a Companhia conta com departamento especializa-
do, que atua no diagnóstico e rápidas ações contra possíveis 
ocorrências e perdas. (b) Ativos imobilizados com vida útil 
definida A depreciação é registrada de forma a reconhecer 
no resultado do exercício a proporção de uso dos ativos ava-
liados, com exceção dos terrenos e dos imobilizados em an-
damento, considerando as suas vidas úteis estimadas, utili-
zando o método de cálculo linear. Vidas úteis estimadas são 
determinadas com base na experiência prévia e com o melhor 
conhecimento da administração, e são revisadas anualmente. 
(c) Imposto de renda, contribuição social e outros tribu-
tos A Companhia reconhece provisões para situações em que 
é provável que valores adicionais de tributos sejam devidos. 
Quando o resultado final dessas questões for diferente dos 
valores inicialmente estimados e registrados, essas diferen-
ças afetarão os ativos e passivos fiscais atuais e diferidos no 
período em que o valor definitivo for determinado. Os tributos 
diferidos são reconhecidos contabilmente sobre as diferenças 
temporárias e sobre os saldos de prejuízos fiscais e bases de 
cálculo negativas de contribuição social. A realização dos cré-
ditos tributários diferidos constituídos é avaliada com base em 
projeções de resultados futuros, elaboradas e fundamentadas 
em premissas internas e em cenários econômicos futuros. (d) 
Taxa incremental sobre o empréstimo do arrendatário A 
Companhia não tem condições de determinar a taxa implícita 
de desconto a ser aplicada a seus contratos de arrendamento 
e parceria. Portanto, a taxa incremental sobre o empréstimo 
do arrendatário é utilizada para o cálculo do valor presente 
dos passivos de arrendamento e parceria no registro inicial do 
contrato. A taxa incremental sobre empréstimo do arrendatá-
rio é a taxa de juros que o arrendatário teria que pagar ao to-
mar recursos emprestados para a aquisição de ativo seme-
lhante ao ativo objeto do contrato de arrendamento, por prazo 
semelhante e com garantia semelhante, os recursos necessá-
rios para obter o ativo com valor similar ao ativo de direito de 
uso em ambiente econômico similar. A obtenção desta taxa 
envolve um elevado grau de julgamento, e deve ser função do 
risco de crédito do arrendatário, do prazo do contrato de ar-
rendamento, da natureza e qualidade das garantias ofereci-
das e do ambiente econômico em que a transação ocorre. O 
processo de apuração da taxa utiliza preferencialmente infor-
mações prontamente observáveis, a partir das quais deve 
proceder aos ajustes necessários para se chegar à sua taxa 
incremental de empréstimo. A adoção do CPC 06 (R2) permi-
te que a taxa incremental seja determinada para um agrupa-
mento de contratos, uma vez que esta escolha está associada 
à validação de que os contratos agrupados possuem caracte-
rísticas similares. 6.2 Julgamentos críticos na aplicação 
das políticas contábeis Determinação do prazo de arren-
damento Ao determinar o prazo do arrendamento, a adminis-
tração considera todos os fatos e circunstâncias que criam um 
incentivo econômico para o exercício de uma opção de pror-
rogação ou para o não exercício da opção de rescisão. As 
opções de prorrogação (ou períodos após as opções de resci-
são) são incluídas no prazo do arrendamento/parceria so-
mente quando há certeza razoável de que o arrendamento/
parceria será prorrogado (ou que não será rescindido). Para 
arrendamentos de equipamentos, os fatores a seguir normal-
mente são os mais relevantes: . Se a rescisão (ou não prorro-
gação) incorrer em multas significativas, é razoavelmente 
certo de que a Companhia irá efetuar a prorrogação (ou não 
irá efetuar a rescisão). . A Companhia considera outros fato-
res, incluindo as práticas passadas referentes aos períodos 
de utilização de tipos específicos de ativos (arrendados ou 
próprios) e de duração de arrendamentos, e os custos e a 
disrupção nos negócios necessárias para a substituição do 
ativo arrendado. Essa avaliação é revisada caso ocorra um 
evento ou mudança significativa nas circunstâncias que afete 
a avaliação inicial e que esteja sob o controle do arrendatário, 
como por exemplo, se uma opção é de fato exercida (ou não 
exercida) ou se o Companhia fica obrigada a exercê-la (ou 
não exercê-la). 7. Gestão de risco financeiro 7.1 Fatores de 
risco financeiro As atividades da Companhia o expõem a 
diversos riscos financeiros: risco de mercado (incluindo risco 
cambial, risco de volatilidade no preço das ações, risco de 
taxa de juros), risco de crédito e risco de liquidez. O programa 
de gestão de risco global da Companhia concentra-se na im-
previsibilidade dos mercados financeiros e busca minimizar 
potenciais efeitos adversos no desempenho financeiro da 
Companhia. A Companhia usa instrumentos financeiros deri-
vativos para proteger certas exposições a risco. (a) Risco de 
mercado (i) Risco cambial A Companhia atua internacional-
mente e está exposta ao risco cambial decorrente de exposi-
ções ao dólar dos Estados Unidos. O risco cambial decorre de 
operações comerciais futuras, ativos e passivos reconheci-
dos. (ii) Risco de fluxo de caixa ou valor justo associado 
com taxa de juros O risco de taxa de juros da Companhia 
decorre de empréstimos de longo prazo. Os empréstimos às 
taxas variáveis expõem a Companhia ao risco de taxa de ju-
ros de fluxo de caixa. Os empréstimos às taxas fixas expõem 
a Companhia ao risco de valor justo associado à taxa de ju-
ros. (b) Risco de liquidez A previsão de fluxo de caixa é rea-
lizada na Companhia e agregada pelo departamento de 
Finanças. Este departamento em conjunto com o Comitê de 
Caixa monitora em reuniões semanais as previsões contínuas 
das exigências de liquidez da Companhia para assegurar que 
ela tenha caixa suficiente para atender às necessidades ope-
racionais. No exercício findo em 31/03/2023, a Companhia ap
resenta capital circulante líquido negativo no montante de R$ 
417.598 (2022 – R$ 248.299. A Companhia possui valores de 
empréstimos e financiamentos que estão com seu vencimen-
to no curto prazo no montante de R$ 269.359 (2022 – R$ 
253.472), sendo que algumas modalidades a Companhia vêm 
constantemente buscando a novação da dívida. A tabela a 
seguir analisa os passivos financeiros não derivativos da 
Companhia:

Em 31/03/2023

 Menos 
de um 

ano 

 Entre 
um e 
dois 

anos 

 Entre 
dois e 
cinco 
anos 

 Acima 
de 

cinco 
anos 

Fornecedores 139.102 
Empréstimos e 
 financiamentos 269.359 181.557  91.789 
Passivo de arrendamen-
 to e parceria  99.866  30.119  75.924 47.433 

508.328  211.676  167.712 47.433 
Em 31/03/2022
Fornecedores 121.546  1.966  31 
Empréstimos e 
 financiamentos 253.472  59.473  180.487 
Passivo de arrendamen-
 to e parceria  60.715  44.258  79.719 85.906 

435.733 105.697  260.206 85.937 
7.2 Gestão de capital Os objetivos da Companhia ao admi-
nistrar seu capital são os de salvaguardar a capacidade de 
continuidade da Companhia para oferecer retorno aos acio-
nistas e benefícios às outras partes interessadas, além de 
manter uma estrutura de capital ideal para reduzir esse custo. 
Condizente com outras Companhias do setor, a Companhia 
monitora o capital com base no índice de alavancagem fi-
nanceira. Esse índice corresponde à dívida líquida expressa 
como percentual do capital total. A dívida líquida, por sua vez, 
corresponde ao total de empréstimos (incluindo empréstimos 
de curto e longo prazos, conforme demonstrado no balanço 
patrimonial consolidado), subtraído do montante de caixa e 
equivalentes de caixa. O capital total é apurado através da 
soma do patrimônio líquido, conforme demonstrado no balan-
ço patrimonial, com a dívida líquida. Os índices de alavanca-
gem financeira em 31/03/2023 e 31/03/2022 podem ser assim 
sumariados:

Notas 2023 2022
(Reapre-
sentado
(Nota 4))

Total dos empréstimos 17  545.911  498.456 
Passivo de 
 arrendamento e parceria 13

 
253.343  270.598 

Aplicações Financeiras (11.229)  (13.511)
Caixa Restrito  -    (52.560)
Caixa e equivalentes de caixa 7  (3.346)  (2.425)
Dívida líquida 784.678  700.558 
Total do patrimônio líquido 22 (83.484)  12.246 
Total do capital 701.195  712.805 
Índice de alavancagem financeira - % 112% 98%
Cláusulas contratuais (“covenants”) A Companhia está su-
jeita a determinadas cláusulas restritivas existentes nos con-
tratos de empréstimos e financiamentos que estão garantidos 
por avais de acionistas e notas promissórias, as quais limitam 
sua habilidade de executar certas ações, como a emissão de 
dívida, e que poderia exigir o resgate antecipado ou refinan-
ciamento dos empréstimos se a Companhia não cumprir tais 
cláusulas. Em decorrência ao PRJ, a Companhia não está 
reportando aos credores, conforme estipulado em contratos 
de empréstimos e financiamentos, uma vez que a dívida está 
sendo renegociada com os mesmos conforme foi homologa-
do judicialmente em 01/12/2023, via  decisão de fls. 9.958 / 
9.959, publicada no Diário Judicial Eletrônico, em 05/12/2023. 
7.3 Estimativa do valor justo Pressupõe-se que os saldos 
de duplicatas a receber de clientes e fornecedores pelo va-
lor contábil menos a perda (impairment) no caso de contas 
a receber, estejam próximos de seus valores justos. A tabela 
abaixo classifica os ativos e passivos contabilizados ao valor 
justo de acordo com o método de avaliação. Os diferentes 
níveis foram definidos como segue: . Nível 1 - preços cotados 
(não ajustados) em mercados ativos para ativos e passivos 
idênticos . Nível 2 - informações, além dos preços cotados in-
cluídas no Nível 1, que são observáveis pelo mercado para o 
ativo ou passivo, seja diretamente (ou seja, como preços) ou 
indiretamente (ou seja, derivados dos preços) . Nível 3 – in-
formações para os ativos ou passivos que não são baseadas 

em dados observáveis pelo mercado (ou seja, premissas não 
observáveis). O valor justo dos instrumentos financeiros deri-
vativos classificados como Nível 3 é determinado pela análise 
de fluxo de caixa descontado. 8. Instrumentos financeiros 
por categoria
Ativos financeiros 2023 2022

(Reapre-
sentado
(Nota 4))

Ativos ao custo amortizado
 Caixa e equivalentes de caixa  3.346  2.425 
 Duplicatas a receber de clientes  9.645  11.083 
 Depósitos judiciais  2.019  2.217 
 Aplicações Financeiras  11.229  13.511 
 Caixa Restrito  -    52.560 
 Contas a receber - Investimento  20.000  20.000 
 Partes relacionadas  7.608  7.051 

 53.846  108.846 
Passivos financeiros
Passivos ao custo amortizado 
 Fornecedores  139.102  123.543 
 Empréstimos e financiamentos  545.911  498.456 
 Passivo de arrendamento e parcerias  253.343  270.598 
 Partes relacionadas  -    -   

 938.355  892.596 
9. Caixa e equivalentes de caixa 

2023 2022
Bancos conta movimento  3.346  2.425 
Aplicações Financeiras  11.229  13.511 

 14.575  15.936 
(*) Aplicações em fundos (13,21% a.a.) e CDB-DI (100%). 10. 
Duplicatas a receber de clientes

2023 2022
Clientes no país  8.768  10.353 
Clientes no exterior  876 730

 9.645  11.083 
Circulante  9.645  11.083 
Não circulante  -    -   
A análise de vencimentos das contas a receber está apre-
sentada a seguir:

2023 2022
A vencer 8.636 10.880
Vencidas:
Até 30 dias 808 130
De 31 a 60 dias
De 61 a 90 dias
De 91 a 180 dias 165 73
Mais de 180 dias 36

9.645 11.083
11. Estoques 2023 2022
Produtos acabados
Açúcar 30 -
Etanol  3.222  10.715 
Almoxarifado e outros  27.557  12.995 
Entrasafra 28.557 -

 59.543  23.710 
O custo dos estoques reconhecido no resultado e incluído em 
“Custo das vendas” totalizou R$ 228.578 (2022 - R$ 209.530). 
12. Adiantamento a fornecedores

2023 2022
Fornecedores de materias  511  833 
Fornecedores de cana  2.573  3.195 

 3.085  4.028 
13. Impostos a recuperar

2023 2022
ICMS  14.544  11.624 
PIS e Cofins  23.397  32.309 
Outros  9.738  9.930 

 47.680  53.862 
Circulante  22.282  43.402 
Não circulante  25.398  10.460 
A administração efetua avaliação sobre a recuperabilidade 
dos seus impostos e não identificou necessidade de perda 
por impairment de nenhum montante, visto que, os recebi-
mentos e compensações ocorrem tempestivamente. 14. Ou-
tros créditos
 2023 2022
Processo Administrativo IAA (i)  5.217  5.217 
Indenização (ii)  786  774 
Investimento (iii)  20.000  20.000
Outros (iv)  8.059  5.307 

 34.063  31.298 
Circulante  7.778  5.013 
Não circulante  26.285  26.285 
O saldo de R$34.063 (2022 - R$ 31.298) no circulante e não 
circulante refere-se a (i) ressarcimento de valores de pro-
cesso administrativo federal, relativos ao indébito de anos 
anteriores da Contribuição ao Instituto do Açúcar e Álcool. 
A Companhia está discutindo judicialmente atualização mo-
netária sobre o valor do indébito ainda não reconhecida; (ii) 
indenização a receber decorrente da instituição de servidão 
administrativa em imóvel de propriedade da Companhia; (iii) 
venda de cotas em uma controlada imobiliária, (iv) prêmio de 
seguros a apropriar e conta corrente de empregados e outros. 
15. Ativo de direito de uso e passivo de arrendamento/
parceria (i) Saldos reconhecidos no balanço patrimonial 
O balanço patrimonial contém os seguintes saldos relaciona-
dos a arrendamentos/parcerias:

2023 2022
(Reapre-
sentado

Ativos de direito de uso (Nota 4))
Parceria agrícola  117.858 156.801 
Arrendamento de terras  149.851 118.567 
Arrendamento de máquinas, 
 equipamentos e veículos  4.966  3.076 

 272.675 278.445
Passivos de arrendamentos
Circulante  99.866  60.715 
Não circulante  153.476  209.883 

 253.343  270.598 
(ii) Encargos de depreciação dos ativos de direito de uso 
Encargo de depreciação dos ativos de direito de uso

2023 2022
Parceria agrícola  (25.959)  (21.516)
Arrendamento de terras  (15.416)  (13.022)
Arrendamento de máquinas, 
 equipamentos e veículos  (762)  (1.042)

 (42.138)  (35.579)
Despesas com juros (incluídas 
 nas despesas financeiras)  (21.591)  (11.065)
(iii) Passivos de arrendamento/parcerias As movimenta-
ções dos saldos dos passivos de arrendamento/parcerias são 
apresentadas no quadro abaixo:
Saldo dos passivos de arrendamento / parcerias 
em 31/03/2021  229.052 
Adição por novos contratos 748
Remensuração 69.939
Pagamentos  (40.268)
Ajuste a valor presente  11.127 
Saldo dos passivos de arrendamento / parcerias 
em 31/03/2022 270.598
Saldo dos passivos de arrendamento / parcerias 
em 31/03/2022  270.598 
Adição por novos contratos  42.278 
Remensuração  (5.910)
Pagamentos  (75.215)
Ajuste a valor presente  21.591 
Saldo dos passivos de arrendamento / parcerias 
em 31/03/2023 253.342
(iv) Maturidade dos contratos A Companhia apresenta, no 
quadro abaixo, a análise de seus contratos com base nas da-
tas de vencimento:
Menos de 1 ano  1.620 
Entre 1 e 2 anos  30.119 
Entre 2 e 5 anos  75.924 
Acima de 5 anos 145.679 
Saldo dos passivos de 
 arrendamento em 31/03/2023 253.342 
Taxas de descontos  
Entre 1 e 2 anos 17,00%
Entre 3 e 5 anos 17,78%
Acima de 5 anos 19,28%
(v) Ativos de direito de uso A movimentação de saldos do 
ativo de direito de uso é evidenciada abaixo:
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Relatório do auditor independente sobre as demonstrações financeiras

Diretoria Executiva
Thiago Sousa Barros dos Santos - Diretor Superintendente

Igor Rogério Calefi – Diretor Administrativo/Financeiro

Cristiano Donizete Diogo - CRC 1SP 274331/O-6

Conselho da Administração
Antonio Carlos Coutinho Nogueira - Presidente; 

Sérgio Luiz Coutinho Nogueira - Vice Presidente; 
José Bonifácio Coutinho Nogueira Filho; 

Luiz Antônio Nogueira; Thiago Sousa Barros dos Santos; 

Contador

Saldo em 31/03/2021 225.759 
Amortização direito de uso (31.418)
Remensuração 83.356
Adição 748
Saldo dos ativos de direito de uso em 31/03/2022 278.445
Saldo em 31/03/2022 278.445 
Amortização direito de uso (42.138)
Remensuração  (5.910)
Adição  42.278 
Saldo dos ativos de direito de uso em 31/03/2023 272.675
16. Ativo biológico Os ativos biológicos da Companhia re-
presentada pela cana-de-açúcar em pé (safra em formação), 
que é utilizada como matéria-prima no processo industrial 
para fabricação de açúcar e etanol tiveram a movimentação 
descrita a seguir:
 2023 2022
Saldo inicial 150.739  134.760 
Tratos culturais apropriados (45.016) (36.274)
Adição, tratos de soqueira  63.053  45.016 
Mudança de Valor Justo (fair value) (44.292)  7.237 
Saldo final 124.484  150.739 
O valor justo foi determinado pela valoração dos volumes 
previstos em ponto de colheita pelos preços atuais de mer-
cado em função das estimativas de volumes. As premissas 
utilizadas foram: Fluxo de caixa líquido - volume  de ca-
na-de-açúcar previsto em ponto de colheita, considerando 
os preços de mercado atuais, líquidos dos custos de plantio 
a realizar e dos custos de capital das terras utilizadas no 
plantio. Taxa de desconto - taxa corrente de mercado apro-
priada para trazer os fluxos de caixa considerados a valores 
presentes nas datas de mensuração. Preços-obtidos em 
R$/toneladas, considerando a realidade da Compa-
nhia  - Preços de mercado praticados pela Companhia na 
comercialização de seus produtos. Volumes - considera o 
ciclo médio de colheita de seis cortes. A produtividade pode-
rá variar em função de idade, rotação, condições climáticas, 
qualidade das mudas, incêndios e outros riscos naturais. 
Periodicidade - as expectativas em relação ao preço e vo-

lumes futuros da cana-de-açúcar são revistas ao final de 
cada exercício. A avaliação dos valores justos dos ativos 
biológicos em 31/03/2023 foi realizada pela Administração. 
As seguintes premissas foram utilizadas na determinação 
do valor justo do ativo biológico cana-de-açúcar:

2023 2022
Área estimada de colheita (hectares)  20.484  18.709 
Produtividade prevista (ton. de cana/hectares)     72  76 
Quantidade total de açúcar 
 recuperável ATR (kg/ ton. de cana)  142  140 
Valor do kg de ATR  1,33  1,47 
A taxa de desconto utilizada foi de 9,05% a.a. em (2022 
– 6,82% a.a.). A Companhia está exposta a uma série de 
riscos relacionados às suas plantações: Riscos regulató-
rios e ambientais A Companhia está sujeita a leis e regu-
lamentos no ambiente em que opera. A Companhia esta-
beleceu políticas e procedimentos ambientais voltados ao 
cumprimento de leis ambientais e outras. A Administração 
conduz análises regulares para identificar riscos ambientais 
e para garantir que os sistemas em funcionamento sejam 
adequados para gerenciar esses riscos. Risco de oferta e 
demanda A Companhia está exposta a riscos decorrentes 
da flutuação de preços e do volume de venda de suas plan-
tações. Quando possível, a Companhia administra esse 
risco alinhando seu volume de extração com a oferta e de-
manda do mercado. A Administração realiza análises regu-
lares da tendência da indústria para garantir que a estrutura 
de preço da Companhia esteja de acordo com o mercado e 
para garantir que o volume projetado de extração esteja con-
sistente com a demanda esperada. Riscos climáticos e ou-
tros As plantações da Companhia estão expostas aos riscos 
de danos causados por mudanças climáticas, pragas e outras 
forças da natureza. A Companhia possui processos extensos 
em funcionamento voltados ao monitoramento e à redução 
desses riscos, incluindo inspeções regulares da lavoura e 
análises de pragas da indústria.
17. Imobilizado

Terre-
nos

Edifi-
cios e 

benfei-
torias

Máquinas, 
instalações 

e equipa-
mentos

Mó-
veis e 
uten-
sílios

Equipa-
mentos 

de trans-
porte

Imobili-
zado em 

anda-
mento

Lavou-
ra de 

cana-de-
-açúcar Outros Total

Saldo em 31/03/2021 88.674  6.985  74.553  654  8.467  12.129  161.165  26  352.654 
Adições  -    -    29.427  56  11.024  8.189  52.171  -    100.866 
Baixas  -    -    (910)  -    (127)  -    -    -    (1.037)
Depreciação  -    (572) (33.861)  (284)  (3.544)  -    (34.761)  -    (73.022)
Transferências  -    280 13.767  -    6 (17.017)  -    -    (2.965)
Saldo em 31/03/2022 88.674 6.694 82.975 427 15.827 3.301 178.575 26 376.497
Adições  -    -    3.392  98  9.983  3.398  66.941  -    83.812 
Baixas  -    -    (120)  (2)  (228)  (534)  -    -    (884)
Depreciação  -    (506) (34.089)  (94)  (5.516)  -    (40.672)  -    (80.877)
Transferências  -    -    2.961  -    -    (2.961)  -    -    -   
Saldo em 31/03/2023 88.674 6.188 55.120 428 20.067 3.204 204.844 26 378.549
Em 31/03/2022 88.674 6.694 82.975 427 15.827 3.301 178.575 26 376.498
Em 31/03/2023 88.674 6.187 55.120 427 20.067 3.204 204.845 26 378.549
Imobilizados dados em garantia Alguns empréstimos e fi-
nanciamentos da Companhia encontram-se garantidos por 
bens do ativo imobilizado, conforme mencionado na Nota 19. 
Estes itens são representados, em sua grande maioria, por 
equipamentos e instalações industriais, maquinários e imple-
mentos agrícolas. 18. Fornecedores

2023 2022
Fornecedores de materiais 100.472 78.891
Fornecedores de cana 38.630 44.651

139.102 123.543
Circulante 139.102 121.546
Não circulante - 1.997

19. Empréstimos e financiamentos e debêntures conversíveis em ações

Modalidade Indexador
Vencimen-

to final 2023 2022 Garantias
Capital Giro Juros 2,50% a.a. + CDI 20/04/2027 131.808 88.507 Avais de Acionistas e recebiveis

Cédula Produto Rural
Juros de 2,50% 

a.a. + CDI 15/07/2026 128.957 91.966 Avais de Acionistas  e recebíveis

ACC VC + 12% aa 24/11/2023 113.972 102.911

NP com Aval PF e Holdings, 
Penhor Mercantil,  Penhor Rural, 

Cessão Fiduc de Dir. Credit
Antecipação de 
 recebíveis de clientes 12/08/2023 4.874 5.992 Contratos de recebíveis

Cédula Crédito Exportação
Juros de 4,89% 

a.a. + CDI 10/04/2025 65.676 53.477
Avais de Acionistas e hipoteca 

de terras

Finame/Finem
Taxa Pré de 12,70% 

a.a. 15/09/2027 21.276 17.841
 Avais de Acionistas e alienação 

fiduciária de bens financiados 

Pré-Pagamento Exportação
VC + Juros de 7,5% a.a. 

+ LIBOR semestral 31/05/2023 6.372 17.671
Avais de Acionistas, cessão 

contratos e hipoteca de terras

Crédito Rural

"Variação do IGPM 
(limitada a 0,759% a.m.) 
e juros de 4,875% a.a."  -   58.518  Certificado do Tesouro Nacional 

Debêntures CDI
 Carta de Fiança Pessoa Fisica + 

Aval Anhumas+ Nogueirapis 
Consorcio 609 Alinenação de bens
Gastos com captação 
 de empréstimos
Certificado de direitos 
 creditórios agronegócio CDI + 4,07% a.a 20/12/2025 52.494 53.582

Avais de Acionistas e alienação 
fiduciária de terras

Nota de Crédito à Exportação CDI + 6,95% a.a 16/11/2023 13.037  -   
Limites bancários 3.629 2.968 Limites bancários
 542.705 493.432
Circulante 269.359 253.472
Não circulante 273.346 239.961
(i) Em 29/05/2018, a Companhia emitiu Certificado de Direi-
tos Creditórios do Agronegócio (“CDCA”), junto a instituição 
financeira. O CDCA foi efetuado de forma privada, sem qual-
quer esforço de venda e/ou distribuição perante investidores 
e mercados em geral por instituição integrante do sistema de 
distribuição. A dívida será liquidada em 4 prestações, sendo 
a última em 20/12/2023. A movimentação dos empréstimos e 
da dívida líquida da Companhia está apresentada Nota 30. 
Exposição dos empréstimos: As parcelas a vencer a longo 
prazo referente aos empréstimos e financiamentos apresen-
tam o seguinte cronograma de vencimentos:

2023 2022
13 a 24 meses 181.557 59.473
25 a 36 meses 57.823 120.484
37 a 48 meses 32.125 39.248
49 a 60 meses 1.841 20.755

 273.346  239.960 
 2023 2022
Empréstimos e financiamentos 273.346 239.960
  273.346  239.960 
20. Impostos a recolher 2023 2022
ICMS 265 353
INSS 2.088 3.655
Programa de Regularização Tributário (PERT) 3.456 3.600
Progama Especial Parcelamento ICMS (PEP) 991 1.752
Outros Impostos 2.653 3.056

9.453 12.415
Circulante 3.878 4.245
Não circulante 5.576 8.169
Em 29/03/2017, a Companhia aderiu ao Programa de Re-
gularização Tributária instituído pela Medida Provisória nº 
766/2017, pelo qual parcelou tributos federais vencidos até 
30/11/2016. O parcelamento é de 120 meses, com vencimen-

to final em 2027, atualizado pela SELIC, em agosto de 2017 a 
Companhia migrou do Programa de Regularização Tributária 
(PRT) para o Programa Especial de Regularização Tributária 
(PERT), em ambos os programas aderidos, a Companhia uti-
lizou valores do Prejuízo Fiscal e Base de Cálculo Negativa 
da CSLL para quitar os débitos incluídos nos parcelamentos. 
Os montantes vencíveis a longo prazo apresentam o seguinte 
cronograma de vencimentos:

2023 2022
2023  3.448 3.125
2024  2.789 2.352
2025  921 743
2026  559 508
2027  559 508
2028  559 508
2029  465 424

 9.299  8.169 
21. IR e contribuição social (a) Reconciliação do resulta-
do de imposto de renda e da contribuição social

2023 2022
Prejuízo antes do IR e da CS (115.809)  (42.888)
IR e CS a taxa nominal (34%)  39.375  14.582 
Ajustes para cálculo da taxa efetiva:
Adições e exclusões:
Despesas não dedutíveis  (7.235)  (2.488)
Outras exclusões permanentes  (27.314)  (682)
Impostos diferidos de anos anteriores 
 (não) reconhecidos no exercício  (24.905)  (11.412)
Resultado com IR corrente e diferido  (20.079) -
(b) Saldo de IR e contribuição social diferidos 

Ativo 2023 2022
Prejuízos fiscais (*)  64.008  64.008 
Base negativa de contribuição social  23.111  23.111 
Diferenças temporárias  2.626  2.626 

 89.745  89.745 
Passivo
Depreciação acelerada incentivada  (20.528)  (28.774)
Ativo biológico  (20.886)  (32.720)
Ajuste de avaliação 
 patrimonial de terrenos  (3.151)  (3.151)

 (44.565)  (64.644)
Tributos diferidos, líquidos  45.180  25.100 
(*) A Administração, com base em suas projeções de resul-
tado, estima que os créditos tributários registrados sejam 
integralmente realizados no prazo de 9 anos. As estimativas 
de recuperação dos créditos tributários foram baseadas nas 
projeções dos lucros tributáveis, levando em consideração di-
versas premissas financeiras e de negócios consideradas na 
data de preparação das demonstrações financeiras da Com-
panhia. 22. Partes relacionadas O saldo ativo não circulante 
existente em 31/03/2023 de R$ 7.608 (2022 - R$ 7.051) refe-
re-se a contrato de mútuo entre a Companhia e os acionistas 
no valor de R$ 6.692 (2022 - R$ 6.139), e o montante de R$ 
917 (2022 - R$ 912) com a investida Ester Empreendimen-
tos Imobiliários (participação de 5,75%) para prosseguimento 
do empreendimento. Sobre os contratos de mútuos incidem 
juros de 0,66% a.m. Remuneração do pessoal chave da 
administração O pessoal-chave da administração inclui os 
membros da diretoria executiva e do conselho de administra-
ção. No exercício findo em 31/03/2023, a remuneração paga 
a esses profissionais foi de R$ 920 (2022 – R$1.387). 23. Pro-
visões para contingências e depósitos judiciais

 
Tributá-

rias Cíveis
Traba-
lhistas Total

Em 31/03/2021 168 132 7.062 7.363
Provisão/adição  2.842  2.842 
Baixas/reversões  (2.039)  (2.039)
Em 31/03/2022 168 132 7.866 8.166
Provisão/adição  -   -  3.210 3.210
Baixas/reversões  -    -    (1.165)  (1.165)
Em 31/03/2023 168 132 9.911 10.211
A abertura do saldo de depósitos judiciais está assim demons-
trada:

2023 2022
Tributárias  789  789 
Cíveis  133  133 
Trabalhistas e previdenciárias  1.097  1.295 

2.019 2.217
Tributárias A Companhia é parte em diversas ações tributá-
rias referentes à (i) exigibilidade da Contribuição ao extinto 
Instituto do Açúcar e Álcool e (ii) exigibilidade do ICMS so-
bre o álcool carburante. Cível e trabalhista A Companhia é 
parte em diversas ações cíveis referentes à (i) indenização 
por danos materiais e morais, e (ii) execuções de multas de 
natureza ambiental. A Companhia é parte em diversas ações 
trabalhistas por ex-empregados e empregados de prestado-
res de serviços que questionam, entre outros, o pagamento 
de horas extras, adicional noturno e de periculosidade, e ou-
tros. A Companhia possui outras contingências de natureza 
trabalhista e cível cuja probabilidade de perda, segundo seus 
consultores jurídicos, é considerada possível e que, portan-
to, não foram registradas contabilmente. Tais contingências 
em 31/03/2023 totalizam R$37.267 (2022 - R$  39.160). Os 
registros contábeis e as operações da Companhia estão su-
jeitos a exame das autoridades fiscais, bem como a eventuais 
notificações para recolhimentos adicionais de impostos, taxas 
e contribuições, durante prazos prescricionais variáveis, con-
soante à legislação específica aplicável. 24. Adiantamento 
de Clientes A Companhia recebe de clientes principalmente 
do mercado externo valores antecipadamente de mercado-
rias que serão exportadas durante o ano safra seguinte. 25. 
Patrimônio líquido (a) Capital social O capital subscrito e 
inteiramente integralizado em 31/03/2023 é de R$ 264.937 
(2022 R$264.937), representado por 176.757 ações ordiná-
rias nominativas, com valor nominal de R$1.498.
Acionista Ações Valor Participação
Anhumas S.A. 159.757 239.456 90%
Cia. Agrícola Nogueirapis 15.000 22.483 8%
Maniçoba Empreend. 
 Imob. Ltda. 1.000 1.499 1%
Paulo Nogueira Júnior 1.000 1.499 1%

176.757 264.937 100%
(b) Reserva legal A legislação societária brasileira exige que 
as sociedades anônimas apropriem 5% do lucro líquido anual 
para reserva de lucros, antes dos lucros serem distribuídos, 
limitando essa reserva a até 20% do valor total do capital. 
(c) Ajuste de avaliação patrimonial Conforme descrito na 
Nota 17, a Companhia utilizou os valores justos do ativo imo-
bilizado como custo atribuído na data de transição. Os bens 
reavaliados referem-se a terrenos. (d) Dividendo mínimo 
obrigatório De acordo com o Estatuto Social da Companhia 
é assegurado aos acionistas o dividendo mínimo obrigatório 
de 25% sobre o lucro líquido apurado no final do exercício 
social, ajustado na forma do artigo 202 da Lei das Sociedades 
por Ações. Em 31/03/2023 e 2022, não houve a distribui-
ção de dividendos em função dos prejuízos acumulados.  
26. Receita operacional líquida 2023 2022
Receita bruta na venda de produtos e serviços
Açúcar  251.855  178.762 
Álcool  302.683  281.657 
Outros  22.112  6.134 

 576.649  466.554 
Impostos e deduções sobre vendas  (31.088)  (27.940)

 545.561  438.613 
27. Despesas por natureza 2023 2022
Matéria-prima cana-de-açúcar, 
 insumos e revenda 228.578 209.530
Ajuste de preço de cana 18.721 20.318
Gastos com pessoal 45.469 41.879
Depreciação e amortização 116.291 101.993
Serviços de terceiros 66.756 56.916
Energia elétrica, água e telefone 3.724 3.973
Fretes sobre vendas 7.186 7.132
Outros 27.314 24.538
 514.038 466.278
Classificados como
Custos dos produtos vendidos  (433.075)  (389.376)
Despesas com vendas  (59.007)  (50.202)
Despesas administrativas e gerais  (21.956)  (26.701)

 (514.038)  (466.278)
28. Outras receitas operacionais, líquidas 2023 2022
Receitas
Venda de imobilizado  250 (517)
Indenizações (i)i)  15  2.841 
Outras receitas 1.508 22.149 
 1.773 24.474 
O valor de R$ 2.841 em 2022 é, substancialmente, referente 
ao recebimento de depósito judicial de contribuição ao IAA 

no montante de R$ 1.154 e R$ 1.432 indenizações de se-
guros em 2023 não houve grandes movimentações. O va-
lor de outras receitas no montante de R$ 22.149 em 2022 
trata-se, principalmente, de venda de cotas de participação 
na controlada Eleodoro I Empreendimentos Imobiliários Ltda 
valor de R$ 20.000, logo em 2023 o valor de R$ 1.508 são 
oriundos recebimentos de investida e vendas de sucatas.  
29. Resultado financeiro
Despesas financeiras 2023 2022
Juros sobre financiamento (i)  (83.360)  (62.330)
Realização ajuste a valor presente 
 do passivo de arrendamento (ii)  (21.591)  (11.065)
Juros, variação monetária e 
 resultado com derivativos  (2.828)  (13.071)
Outras despesas Financeiras  (4.304)  (4.647)

 (112.083)  (91.113)
Receitas financeiras
Juros  702  631 
Variação monetária ativa / 
 resultado com derivativo (iii)  3.741  7.370 
Rendimentos de aplicações financeiras  5.551  12.695 
Descontos recebido  3.719  1.890 

 13.714  22.585 
Variação cambial (iv)
   Variação cambial passiva  (15.944)  14.251 
   Variação cambial ativa  9.500  7.343 
  (6.444)  21.595 
  (104.813)  (46.934)
(i) A variação juros sobre financiamentos foram decorrentes 
do aumento da dívida e grande parte dos contratos corrigi-
dos pelo CDI de 11,65% em março/2022 e 13,65% em mar-
ço/2023. (ii) O aumento da realização AVP do passivo de 
arrendamento 2023 em comparação 2022 foi decorrente da 
reconciliação dos contratos de arrendamentos conforme de-
monstra nota 4. (iii) As operações com derivativos referem-se 
a operações com NDF e estão vinculadas a entrega física de 
mercadoria. (iv) A variação cambial ptax dólar março/2022 
4,7378 e março/2023 5,0804. 30. Outras divulgações sobre 
os fluxos de caixa (a) Reconciliação da dívida líquida
 2023 2022

(Reapre-
sentado

Empréstimo e debêntures (Nota 4))
 de curto prazo  269.359  253.472 
Empréstimo de longo prazo  276.551  244.983 
Passivo de arrendamento/parcerias  253.343  270.598 
Total da dívida  799.253  769.054 
(-) Caixa e equivalentes de caixa  (3.346)  (2.425)
Dívida líquida  795.908  766.629 
(b) Movimentação da dívida líquida

Dívida líquida em

Emprés-
timos 

Bancá-
rios

Passi-
vos de 

arrenda-
mentos/
parceria

Caixa 
e equi-
valen-

tes
Dívida 
líquida

 31/03/2021  445.471  162.443 (2.401)  605.512 
Movimentação que afetaram 
 o fluxo de caixa
  Captação de 
   empréstimos/
    arrendamentos  249.636  748  250.384 
  Pagamento de 
   empréstimos/
    arrendamentos

 
(194.141)  (40.268)

 
(234.409)

  Pagamento de juros  (31.414)  (31.414)
  Outras  69.938  687  70.625 
Movimentação que não 
 afetaram o fluxo de caixa
  Provisão de juros/
   Realização de AVP  23.881  11.065  34.945 
Dívida líquida em 
 31/03/2022  493.433  203.926 

 
(1.714)  695.645 

Movimentação que afetaram 
 o fluxo de caixa
  Captação de 
   empréstimos/
    arrendamentos  285.994 108.887  394.881 
  Pagamento de 
   empréstimos/
    arrendamentos

 
(225.634)  (75.215)

 
(300.849)

  Pagamento de juros  (94.602)  (94.602)
  Outras  (5.910) (1.632)  (7.542)
Movimentação que não 
 afetaram o fluxo de caixa
  Provisão de juros/
   Realização de AVP  83.514  21.591  105.105 
Dívida líquida em 
 31/03/2023  542.705 253.280 

 
(3.346) 792.639

31. Compromissos Venda de açúcar e etanol Consideran-
do que a Companhia opera principalmente no mercado de 
commodities, as vendas são efetuadas mediante descontos 
ou prêmios comerciais contratuais calculados sobre preço de 
mercado ou fixados em bolsas de futuros. Entretanto, a Com-
panhia possui acordos no mercado de açúcar e de etanol, 
vinculados a contratos de financiamento, por meio dos quais 
se compromete a vender volumes desses produtos em safras 
futuras. 32. Seguros Em 31/03/2023 e 2022, a Companhia 
possui cobertura de seguro contra incêndios, raios e explo-
sões de qualquer natureza para todo o estoque de açúcar e 
etanol e para determinadas edificações, equipamentos, insta-
lações e máquinas no montante de R$ 87.055.000,00. A Com-
panhia não está prevendo ter quaisquer dificuldades para 
renovar suas apólices de seguro e acredita que a cobertura 
seja razoável em termos de valor e compatível com os 
padrões do setor no Brasil. A Administração da Companhia 
considera suficiente para cobrir eventuais sinistros. 33. Even-
tos Subsequentes Em 11/05/2023 a Companhia ajuizou pe-
dido de recuperação judicial, cujo processo foi registrado sob 
o nº 1000875-85.2023.8.26.0150 e tramita perante a 2ª Vara 
Judicial da Comarca de Cosmópolis/SP. Isso, pois, como se 
sabe, o setor sucroalcooleiro brasileiro passou por sucessivas 
crises ao longo dos últimos 15 anos, motivadas por fatores 
climáticos, econômicos e políticos. Apenas a título de exem-
plo, a partir do ano de 2010, as safras foram prejudicadas por 
graves secas na região, demandando maiores investimentos 
para a manutenção da produtividade do canavial e gerando, 
por consequência, o crescente endividamento das empresas 
do setor. Nesta mesma época, com o avanço da inflação, o 
Governo Federal adotou diversas medidas de contenção dos 
preços de distribuição da gasolina, que, diretamente, acaba-
ram por prejudicar ainda mais a saúde financeira das empre-
sas sucroalcooleiras. Foi nesse contexto que, no ano de 
2018, a Companhia, em conjunto com seus maiores credores, 
negociaram a reestruturação de seu endividamento bancário, 
por meio de expressivo alongamento dos prazos de paga-
mento, o denominado “Financiamento Sindicalizado”. Naque-
la ocasião, com o seu passivo financeiro devidamente reade-
quado e alongado, a Companhia acreditava ter alcançado a 

condição financeira que as permitiria honrar com os compro-
missos assumidos com as instituições financeiras e manter-
-se sustentável do ponto de vista operacional e econômico. 
Ocorre que o que se notou nos anos subsequentes, no entan-
to, foi uma sequência de novas crises que não permitira com 
que a Companhia executasse o plano de negócios desenha-
do em 2018. Como se não bastasse, nos últimos 3 anos, hou-
ve, ainda, (i) a pandemia causada pela COVID-19 que, a 
partir do ano de 2020, desencadeou uma onda de desvalori-
zação da moeda nacional em relação ao dólar - aumentando, 
ainda mais, o endividamento da Companhia -; (ii) mais recen-
temente, a guerra entre a Ucrânia e a Rússia, iniciada em 
24/02/2022, a qual afetou fortemente o setor do agronegócio 
brasileiro e os preços dos insumos agrícolas; (iii) a vigência 
temporária de medida provisória que desonerou os impostos 
federais que incidem sobre os combustíveis; e (iv) a ocorrên-
cia de forte geada que comprometeu, drasticamente, a safra 
2021/2022. Referida medida teve por principal objetivo esta-
belecer um ambiente de negociação justo e equilibrado com a 
sua coletividade de credores, para garantir a continuidade de 
sua atividade empresarial e, por conseguinte, a manutenção 
dos postos de trabalho, produção de bens, geração de rique-
zas e recolhimento de tributos, atendendo, assim, à função 
social da empresa. Sobre o item (i) acima, é de conhecimento 
público que a crise sanitária (e econômica) decorrente do CO-
VID-19 afetou negativamente as sociedades que, assim como 
a Companhia, atuam no setor sucroalcooleiro, uma vez que 
inúmeros insumos utilizados em suas atividades tiveram o 
preço alterado para um patamar jamais praticado. Para se ter 
uma ideia, o valor do Ácido Sulfúrico (utilizado, em média, 200 
toneladas no processo industrial), que custava R$ 1.500,00/
tonelada, passou a custar R$ 12.000,00/tonelada, ou seja, um 
aumento de 800%; o valor do Herbicida Glifosato(insumo 
agrícola cuja quantidade adquirida, em média, é de 25.000kg) 
foi de R$ 15,00/kg para R$ 70,00/kg, ou seja, um aumento de 
467 %; já a biomassa (bagaço, utilizado, em média, 3.000 to-
neladas no processo industrial), foi de R$ 95,00/tonelada para 
R$300,00/tonelada, ou seja, um aumento de 316% (estimati-
va da administração, não auditada). Especificamente em rela-
ção ao item (ii) acima, sendo a Rússia um dos principais for-
necedores mundiais de fertilizantes, as sanções de comércio 
internacional a ela impostas em decorrência da guerra com a 
Ucrânia desencadearam um cenário de escassez de commo-
dities (como insumos agrícolas), com a consequente eleva-
ção de preços e do custo da produção agrícola no país, con-
siderando-se a disparada no preço do barril de petróleo, que 
é referência para a formação do preço de diesel, utilizado di-
retamente na atividade da Companhia. Tanto é assim que, a 
Confederação da Agricultura e Pecuária do Brasil - CNA clas-
sificou a safra 2022/2023 como sendo a mais cara da história 
do agronegócio brasileiro. Enfim, nesse cenário, lamentavel-
mente, a fragilidade financeira da Companhia se tornou ainda 
mais evidente diante do aumento do custo de suas lavouras, 
em razão da necessidade de investimento para aumentar a 
produtividade do canavial, abalada por condições climáticas 
severas. O panorama acima, somado à constante necessida-
de de grandes investimentos indispensáveis ao cultivo e ma-
nutenção do canavial, fez com que a Companhia se sujeitas-
se à necessidade de se alavancar cada vez mais, em um 
mercado de altas taxas de juros e sujeito a variações cam-
biais que desequilibraram os seus resultados. A esta altura, a 
taxa Selic, que estava em 6,50% ao ano em 2018 quando a 
Companhia havia repactuado os seus passivos financeiros, 
havia alcançado o atual patamar de 13,75% ao ano, resultan-
do em custos financeiros insustentáveis e superiores à capa-
cidade de geração de caixa da Companhia. Igualmente, em 
relação ao item (iv), a escassez de precipitação durante o 
período de desenvolvimento da cultura da cana-de-açúcar e a 
geada, que sob o ponto de vista agronômico é um fenômeno 
climático/atmosférico que provoca a morte de plantas, por 
meio do congelamento dos tecidos vegetais, acarretou a per-
da considerável da produtividade da Companhia, em razão da 
diminuição exponencial do ATR (Açúcar Total Recuperável), 
indicador que representa a qualidade da cana-de-açúcar, ou 
seja, a capacidade da cana-de-açúcar de ser transformada 
em açúcar ou álcool. Desse modo, é evidente que o excesso 
de endividamento, perda de competitividade do etanol, au-
mento nos custos operacionais e baixa lucratividade, compro-
meteram a capacidade de a Companhia honrar seus compro-
missos financeiros conforme pactuados. Para agravar ainda 
mais a situação, nos últimos meses a Companhia passou a 
sofrer diversas ameaças por parte de seus principais credores 
- cuja maioria é composta por grandes instituições financeiras 
-, que, no anseio de lhes compelir a aderir à uma negociação 
excessivamente onerosa e desequilibrada, ameaçaram dar 
início a execuções e medidas constritivas milionárias contra o 
seu patrimônio, construído há mais de 125 anos de história. 
Enfim, justamente neste contexto que, por meio da recupera-
ção judicial, a Companhia busca estabelecer um ambiente de 
negociação justo e equilibrado com a sua coletividade de cre-
dores, para garantir a continuidade de sua atividade empre-
sarial e, por conseguinte, a manutenção dos postos de traba-
lho, produção de bens, geração de riquezas e recolhimento 
de tributos, atendendo, assim, à função social da empresa. 
Vale dizer que no dia 21/07/2023, a Companhia apresentou 
a primeira versão do PRJ, e em 22/11/2023 a segunda ver-
são, a qual foi APROVADA, pela maioria dos credores em 
Assembleia Geral de Credores realizada em 23/11/2023, e 
(em 2ª Convocação), em votação com o seguinte resultado: 
a) Na Classe I, 100% dos presentes votaram a favor; b) Na 
Classe II, 80% dos presentes, representantes de 63,39% dos 
créditos; c) Na Classe III, 93,49% dos presentes, represen-
tantes de 78,57% dos créditos; e d) Na Classe IV, 95,83% 
dos presentes votaram favoravelmente. O referido PRJ foi 
homologado judicialmente, em 01/12/2023, conforme deci-
são de fls. 9.958/9.959, publicada no Diário Judicial Eletrôni-
co, em 05/12/2023, oportunidade em que a MM. Juíza da 2ª 
Vara Judicial de Cosmópolis/SP CONCEDEU a Recupera-
ção Judicial da Usina Açucareira Ester S.A. O PRJ, disponi-
bilizado na íntegra no site da Administradora Judicial, que 
pode ser acessado pelo linkhttps://administracaojudicial.
kpmg.com.br/recuperacao.

Aos Administradores e Acionistas Usina Açucareira Ester S.A. 
– em recuperação judicial Opinião com ressalva Examina-
mos as demonstrações financeiras da Usina Açucareira Ester 
S.A. – em recuperação judicial (“Companhia”), que compreen-
dem o balanço patrimonial em 31 de março de 2023 e as res-
pectivas demonstrações do resultado, do resultado abrangen-
te, das mutações do patrimônio líquido e dos fluxos de caixa 
para o exercício findo nessa data, bem como as correspon-
dentes notas explicativas, incluindo as políticas contábeis 
significativas e outras informações elucidativas. Em nossa 
opinião, exceto pelos possíveis efeitos e, exceto pelos efeitos, 
não quantificados, dos assuntos descritos na seção a seguir 
intitulada “Base para opinião com ressalva”, as demonstra-
ções financeiras acima referidas apresentam adequadamen-
te, em todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e 
financeira da Usina Açucareira Ester S.A. – em recuperação 
judicial em 31 de março de 2023, o desempenho de suas ope-
rações e os seus fluxos de caixa para o exercício findo nessa 
data, de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil. 
Base para opinião com ressalva Limitação de escopo Au-
sência de teste de redução ao valor recuperável (impair-
ment) dos ativos imobilizados Conforme descrito na Nota 
17 às demonstrações financeiras, em 31 de março de 2023, a 
Companhia apresenta registrado, saldo de ativo imobilizado, 
líquido de depreciação acumulada, no valor de R$378.549 
mil. Determinadas linhas de negócio da Companhia 
apresentam elementos que pressupõe que seus ativos 
estejam registrados acima dos seus valores recuperáveis. 
Conforme previsto no Pronunciamento Técnico CPC 01 (R1) 
– “Redução ao Valor Recuperável de Ativos”, a Companhia 
deve elaborar análises que permitam estimar o valor recupe-
rável desses bens do ativo imobilizado de forma a determinar 
o maior entre o valor de venda dos bens do ativo imobilizado 
menos os custos para disponibilizá-los ao comprador e seu 
valor de operacionalização (uso). Entretanto, devido a limita-

ção de acesso às informações que compõem o laudo de 
avaliação dos bens do ativo imobilizado, elaborado por 
empresa especializada contratada pela Companhia, não nos 
foi possível concluir sobre a necessidade de se constituir pro-
visão para perdas sobre os referidos ativos nas demonstra-
ções financeiras do exercício findo em 31 de março de 2023. 
Desvio de prática contabil Realização dos impostos dife-
ridos ativos Conforme mencionado na Nota 21 (b) às de-
monstrações financeiras, em 31 de março de 2023, a Compa-
nhia apresenta registrado no ativo não circulante, na rubrica 
de impostos diferidos, créditos tributários diferidos, líquidos 
de débitos tributários diferidos, oriundos de saldos de imposto 
de renda sobre prejuízos fiscais e base negativa de contribui-
ção social sobre o lucro e de diferenças temporárias ativas, 
líquidas, totalizando R$ 45.180 mil. Para fins de determinação 
do saldo de impostos diferidos ativos em 31 de março de 
2023, a Companhia elaborou projeções de lucros tributáveis 
futuros bem como divulgou os seus correspondentes prazos 
de realização. Entretanto, não obtivemos evidências de audi-
toria apropriadas e suficientes para nos satisfazer quanto as 
informações que compõem as estimativas de projeção de lu-
cros tributáveis futuros e, neste contexto, concluir ser prová-
vel a realização do referido imposto diferido ativo nos prazos 
estabelecidos, conforme requerido pelo Pronunciamento Téc-
nico CPC 32 – Tributos sobre o Lucro. Consequentemente, 
não foi praticavel quantificar, os efeitos no ativo, no passivo 
não circulante e no patrimônio líquido em 31 de março de 
2023, bem como os efeitos no prejuízo do exercício findo nes-
ta data. Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as nor-
mas brasileiras e internacionais de auditoria. Nossas respon-
sabilidades, em conformidade com tais normas, estão descri-
tas na seção “Responsabilidades do auditor pela auditoria das 
demonstrações financeiras”. Somos independentes em rela-
ção à Companhia, de acordo com os princípios éticos relevan-
tes previstos no Código de Ética Profissional do Contador e 

nas normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de 
Contabilidade, e cumprimos com as demais responsabilida-
des éticas conforme essas normas. Acreditamos que a evi-
dência de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fun-
damentar nossa opinião com ressalva. Incerteza relevante 
relacionada com a continuidade operacional Chamamos a 
atenção para a Nota 1 às demonstrações financeiras, que 
descreve que a Companhia tem apurado prejuízos repetitivos 
em suas operações, apresentou excesso de passivos sobre 
ativos circulantes e patrimônio líquido negativo em 31 de mar-
ço de 2023 nos montantes de R$ 389.041 mil e de R$ 83.484 
mil, respectivamente, que, entre outros fatos também mencio-
nados na referida Nota, resultou no pedido de recuperação 
judicial em 11 de maio de 2023, tendo o plano de recuperação 
sido aprovado em 23 de novembro de 2023 pela Assembleia 
Geral de Credores e subsequentemente, homologado em 1 
de dezembro de 2023. Essa situação, entre outras descritas 
na Nota 1, indicam a existência de incerteza relevante que 
pode levantar dúvida significativa sobre a continuidade opera-
cional da Companhia. Nossa opinião não está ressalvada em 
relação a esse assunto. Responsabilidades da administra-
ção e da governança pelas demonstrações financeiras A 
administração da Companhia é responsável pela elaboração 
e adequada apresentação das demonstrações financeiras de 
acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil, e pelos 
controles internos que ela determinou como necessários para 
permitir a elaboração de demonstrações financeiras livres de 
distorção relevante, independentemente se causada por frau-
de ou erro. Na elaboração das demonstrações financeiras, a 
administração é responsável pela avaliação da capacidade de 
a Companhia continuar operando, divulgando, quando aplicá-
vel, os assuntos relacionados com a sua continuidade opera-
cional e o uso dessa base contábil na elaboração das de-
monstrações financeiras, a não ser que a administração pre-
tenda liquidar a Companhia ou cessar suas operações, ou 

não tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerra-
mento das operações. Os responsáveis pela governança da 
Companhia são aqueles com responsabilidade pela supervi-
são do processo de elaboração das demonstrações financei-
ras. Responsabilidades do auditor pela auditoria das de-
monstrações financeiras Nossos objetivos são obter segu-
rança razoável de que as demonstrações financeiras, toma-
das em conjunto, estão livres de distorção relevante, inde-
pendentemente se causada por fraude ou erro, e emitir rela-
tório de auditoria contendo nossa opinião. Segurança razoá-
vel é um alto nível de segurança, mas não uma garantia de 
que a auditoria realizada de acordo com as normas brasilei-
ras e internacionais de auditoria sempre detectam as even-
tuais distorções relevantes existentes. As distorções podem 
ser decorrentes de fraude ou erro e são consideradas rele-
vantes quando, individualmente ou em conjunto, possam in-
fluenciar, dentro de uma perspectiva razoável, as decisões 
econômicas dos usuários tomadas com base nas referidas 
demonstrações financeiras. Como parte de uma auditoria 
realizada de acordo com as normas brasileiras e internacio-
nais de auditoria, exercemos julgamento profissional e man-
temos ceticismo profissional ao longo da auditoria. Além 
disso: • Identificamos e avaliamos os riscos de distorção re-
levante nas demonstrações financeiras, independentemente 
se causada por fraude ou erro, planejamos e executamos 
procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem 
como obtemos evidência de auditoria apropriada e suficiente 
para fundamentar nossa opinião. O risco de não detecção de 
distorção relevante resultante de fraude é maior do que o 
proveniente de erro, já que a fraude pode envolver o ato de 
burlar os controles internos, conluio, falsificação, omissão ou 
representações falsas intencionais. • Obtemos entendimento 
dos controles internos relevantes para a auditoria para pla-
nejarmos procedimentos de auditoria apropriados às cir-
cunstâncias, mas não com o objetivo de expressarmos opi-

nião sobre a eficácia dos controles internos da Companhia. • 
Avaliamos a adequação das políticas contábeis utilizadas e 
a razoabilidade das estimativas contábeis e respectivas di-
vulgações feitas pela administração. • Concluímos sobre a 
adequação do uso, pela administração, da base contábil de 
continuidade operacional e, com base nas evidências de au-
ditoria obtidas, se existe incerteza relevante em relação a 
eventos ou condições que possam levantar dúvida significa-
tiva em relação à capacidade de continuidade operacional 
da Companhia. Se concluirmos que existe incerteza relevan-
te, devemos chamar atenção em nosso relatório de auditoria 
para as respectivas divulgações nas demonstrações finan-
ceiras ou incluir modificação em nossa opinião, se as divul-
gações forem inadequadas. Nossas conclusões estão fun-
damentadas nas evidências de auditoria obtidas até a data 
de nosso relatório. Todavia, eventos ou condições futuras 
podem levar a Companhia a não mais se manter em conti-
nuidade operacional. • Avaliamos a apresentação geral, a 
estrutura e o conteúdo das demonstrações financeiras, in-
clusive as divulgações e se essas demonstrações financei-
ras representam as correspondentes transações e os even-
tos de maneira compatível com o objetivo de apresentação 
adequada. Comunicamo-nos com os responsáveis pela go-
vernança a respeito, entre outros aspectos, do alcance e da 
época dos trabalhos de auditoria planejados e das constata-
ções significativas de auditoria, inclusive as deficiências sig-
nificativas nos controles internos que, eventualmente, te-
nham sido identificadas durante nossos trabalhos.

Campinas, 2 de fevereiro de 2024
PricewaterhouseCoopers 

Auditores Independentes Ltda.
CRC 2SP000160/O-5

Jose Nestor Gava Filho
Contador CRC 1SP248379/O-7
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