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VANGUARDA AGRO

EBITDA Ajustado de R$ 41,1 milhdées nos 9M14

Sdo Paulo, 30 de outubro de 2014 - A Vanguarda Agro S.A. (“V-Agro” ou
“Companhia”) (BM&FBovespa: VAGRS3; Bloomberg: VAGR3:BZ; Reuters: VAGR3.SA),
uma das maiores produtoras de gréos e fibras do pais, com atuagdo nos segmentos de
producéo de gréos/fibras e valorizagdo de terras, anuncia seus resultados do 3T14, e
informa aos seus acionistas sobre a evolugdo da Companhia. As demonstragbes
financeiras da Companhia sdo elaboradas de acordo com a legislacdo societaria e
apresentadas em bases consolidadas de acordo com as préaticas contabeis no Brasil e
com as Normas Internacionais de Relatério Financeiro (“IFRS”) emitidas pelo
International Accounting Standards Board - IASB.

Destaques:
BT K TR
Receita Liquida 60.420 75.881 -20,4% 655.871 569.651 15,1%
Custos de Produtos Vendidos (93.639) (112.978) -171% (650.425) (668.689) -2,7%
Lucro (Prejuizo) Bruto (33.219) (37.097)  -10,5% 5.446 (99.038) -
Margem Bruta " -55,0% -48,9% -6,1p.p. 3,1% -20,4% -
Lucro (Prejuizo) do Exercicio (53.877) (66.488) -19,0% (50.559) (179.052) -71,8%
Margem Liquida 2 -89,2% -87,6% -1,5p.p. -10,4% -37,2% 26,8 p.p.
Lucro (Prejuizo) do Exercicio Ajustado (44.652) (44.118)  12% (41.188) (114.529)  -64,0%
Margem Liquida Ajustada “ -40,1% -38,8% -1,2pp. -7, 7% -21,0% 134 p.p.
EBITDA (29.000) (45.577) -364% 6.012 (114.291) o
Margem EBITDA ¥ -48,0% -60,1% 12,1 p.p. 1,2% -23,7% -
EBITDA Ajustado (6.174) (6.265)  -1,56% 41.082 18.522  121,8%
Margem EBITDA Ajustada ) -5,5% -5,5% 0,0 p.p. 7,6% 34% 42pp.

v Lucro Bruto de R$ 5,4 milhdes nos 9M14, contra um
prejuizo bruto de R$ 99,0 milhdes nos 9M13;

v EBITDA Ajustado de R$ 41,1 milh6es nos 9M14, contra
R$ 18,5 milhdes nos 9M13;

4 Inicio de plantio de soja da safra 2014/15, com a
conclusao de 52,9% da area estimada de plantio até 28/10;

4 Divulgacdo da revisdo da intencao de plantio para a
safra 2014/15 objetivando a rentabilidade das culturas;
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Mensagem da Administracao

Conforme descrito nos Releases dos 2T13 e 3T13, a Companhia adotou, ao longo
dos ultimos dois anos, uma série de melhorias operacionais e financeiras
objetivando a readequacdo de sua estrutura financeira e obtencdo de niveis de
produtividade considerados aceitaveis pela Companhia, merecendo destaque:

(1) Devolucdo de hectares arrendados que ndo se encontravam dentro dos
parametros de rentabilidade minimos definidos pela administracao;

(i) Respeito as janelas 6timas de plantio para cada uma das culturas;

(i) Investimento em renovacédo e ampliacdo do maquinario;

(iv)  Investimento em armazenagem;

(v) Investimento em solo; e

(vi)  Reducéo do custo da divida

A administracdo entende que o cumprimento destas medidas se refletiria em uma
safra 2013/14 com altas produtividades e resultados positivos e consistentes, no
entanto, a combinacdo de problemas climéaticos na época da colheita da soja e
algodédo, aliado a um cenéario de queda nos precos das commodities no ano,
prejudicou o resultado da Companhia. O resultado do 3T14, representado em
grande parte pelo faturamento do milho e do algodao, foi impactado negativamente
pela queda dos pregos e produtividade bem como por um faturamento de algodéo
inferior ao estimado diante do atraso de seu beneficiamento, resultando em um
prejuizo liquido de R$ 53,9 milhdes e um EBITDA Ajustado negativo de R$ 6,2
milhdes.

O 3T14 é marcado pelo inicio da safra 2014/15, que teve inicio no dia 22 de
setembro no estado do Mato Grosso com o inicio das chuvas. Inicialmente, o plantio
foi concentrado em areas que receberdo, posteriormente, algoddo de 22 safra.
Devido ao periodo de estiagem, entre os dias 5 e 15 de outubro, a Administracao
decidiu interromper o plantio visando o ndo comprometimento da produtividade e
desenvolvimento da cultura. A partir do dia 16 de outubro o plantio foi novamente
retomado, tendo atingido até 28 de outubro, 80,2 mil hectares de soja, 0 que
corresponde a 52,9% da area estimada de plantio. A Companhia acredita que
conseguira cumprir o plantio de soja dentro da sua janela 6tima de plantio.

Por conta do periodo de estiagem mencionado acima e visando readequar o mix de
culturas de forma a cumprir a janela 6tima de plantio para cada uma das culturas,
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bem como garantir seu melhor retorno, a Companhia procedeu a revisao de sua
area plantada, merecendo destaque:

(1) Redugéo de 14,3 mil hectares de algodao de 22 safra por conta do atraso
do plantio da soja e, consequente, ndo possibilidade de plantio do algodé&o
em sua janela 6tima de plantio;

(i) Reducédo de 13,6 hectares de soja e substituicdo por 6,8 mil hectares de
algodéo de 12 safra e 6,7 hectares de milho de 22 safra;

(i)  Reducdo de 2,8 mil hectares de areas proprias arenosas onde faremos
pastagem

A Companhia acredita que essas alteracdes, por mais que signifiguem uma reducéo
de 6,0% da area de plantio quando comparada a 12 intencéo divulgada no 2T14, nao
comprometem as estimativas de produtividade para a safra 2014/15 e demonstram o
seu comprometimento em ser uma excelente produtora agricola.

Por fim, a Administracdo entende que o cenario das commodities para 2015
continuara com margem apertada, voltando a se recuperar em 2016 (safra 2015/16)
por conta de uma reducdo nos custos de producdo e/ou melhora nos precos de
mercado. Dentro deste contexto, a Companhia esta reduzindo seus custos e
analisando eventual reducdo de CAPEX, desde que esta ndo comprometa as
produtividades de suas culturas. E preciso ressaltar que o setor do agronegécio é
ciclico, acarretando em oscilacbes de resultados em decorréncia de clima e precos
de commodities, 0 que torna essencial o bom planejamento e serenidade para
superar os momentos adversos e se beneficiar das retomadas de mercado.
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Desempenho Econémico Financeiro

Receita Liquida

Demonstracéo de Resultados (R$ Mil) 3T14 3T13 oM14 9M13

Receita Liquida 60.420 75.881  -20,4% 655.871 569.651 15,1%
Receita Ligquida dos Produtos 111.544 113.595 -1,8% 542.215 544.496 -0,4%
Hedge Accounting (57) - - (4.722) - -
Avaliagdo do Ativo Biol6gico Apropriado a Receita (94.081) (8.589) 995,3% (96.869) (43.763) 121,4%
Produto Agricola Apropriado a Receita 43.013 (29.124) - 45.422 (19.008)
Performance - - - 169.825 87.926 93,1%

No 3T14, a Receita Liquida da Companhia totalizou R$ 60,4 milhdes, valor 20,4%
inferior quando comparado ao mesmo periodo do ano anterior, em decorréncia,
principalmente, do impacto negativo da variacdo do valor justo dos ativos biolégicos
na receita, de R$ 94,1 milhdes, compensado parcialmente pela avaliacido positiva do
produto agricola, de R$ 43,0 milhdes.

A receita liquida dos produtos apresentou um desempenho 1,8% inferior no 3T14,
resultado de um faturamento inferior de soja de R$ 48,0 milhdes em relagdo ao
3T13, parcialmente compensado pelo maior faturamento de algoddo (pluma e
caroco), em R$ 44,1 milhdes. A avaliacdo dos produtos agricolas, por sua vez,
apresentou um valor positivo de R$ 43,0 milhdes em 3T14, ante R$ 29,1 milhdes
negativos em 3T13. Esse incremento na apropriacdo do produto agricola se deve a
sua contabilizacdo considerando precos de mercado para volumes ainda nao fixados
e precos contratados para volumes fixados.

Apesar do incremento da avaliagcdo dos produtos agricolas, a avaliacdo do ativo
biolégico apropriado a receita impactou negativamente em R$ 94,1 milhdes no 3T14.
Esse impacto negativo €, conforme demonstrado abaixo, referente em grande parte
a cultura do algodao, em funcéo da queda da produtividade e precos de mercado no
3T14. Os precos considerados no célculo do ativo biolégico ndo correspondem aos
precos praticados, ou seja, ja fixados pela Companhia, pois, conforme
Pronunciamento Técnico — CPC29, o ativo biolégico deve ser mensurado pelo valor
de mercado do produto no ponto da colheita, sem considerar os valores ja
contratados para venda futura.
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Ativos Bioldgicos e Produtos Agricolas 3714 3713 oM14 oM13

Avaliacdo dos Ativos Biologicos (94.081) (8.589) 995,3% (96.869) (43.763) 121,4%
Soja - - - (12.524) (38.914) -67,8%
Milho (13.889) (15.610) -11,0% (17.776) (15.251) 16,6%
Algodao (73.350) 10.786 - (59.317) 14.527 -
Girassol (4.833) (13) - (3.206) 458 -
Sorgo (2.009) (3.752) -46,5% (4.047) (3.951) 24%
QOutros ® - - - - (630) -

Avaliagdo dos Produtos Agricolas 43.013 (29.125) - 45.422 (19.009) -
Soja (410) (3.891) -89,5% 23 2.387 -99,0%
Milho 1.737 (11.218) - (1.322) (12.216) -89,2%
Algodao 41.644 (9.735) - 45.794 (4.899) -
Girassol 3 - - 3 -

Sorgo 40 (4.282) - 925 (4.282)
Outros @ 1) - - 1) -
(1) Café
(2) Feijao

E importante ressaltar que (i) n&o tivemos a incidéncia de contratos de performance
no periodo e (ii) impacto negativo de R$ 57 mil na Receita Liquida pela realizacéo de
parte da variacdo cambial alocada no patrimonio liquido, a qual deve sempre ser
efetivada no momento da liquidacdo dos empréstimos e financiamentos designados
como instrumentos de protecdo das receitas em dolar.

Abaixo segue um quadro comparativo da composicdo da receita liquida dos

produtos da Companhia no 3T14 e 9M14.

(R$ Mil) 3T14

Receita Liquida dos Produtos 111544 113595  -1,8% 542.215 544.496  -0,4%
Soja 9.161 57.147  -84,0% 390.294 390454  0,0%
Milho 34.134 36.639  -6,8% 36.749 45345  -19,0%
Algod&o em Pluma 44.162 8.116 444,1% 82.341 88.852  -7,3%
Caroco de algodéo 12.484 4436 181,4% 13.074 5981 118,6%
outros ¥ 11.603 7.257  59,9% 19.757 13.864  42,5%

Quantidade faturada 227.046 257.365 -11,8% 714.660 759.530  -5,9%

Soja 17.113 53.015 -67,7% 465.414 497.760  -6,5%

Milho 153.286 185.865 -17,5% 161.635 212786  -24,0%

Algodzo em pluma 10.342 1.885 448,6% 18.977 21.150 -10,3%

Caroco de algodéo 26.399 9.477 178,6% 28.009 14615 91,6%

outros 19.906 7122  1795% 40.626 13.218 207,3%

(1) Sorgo, girassol, fibrilha e outros
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Custo dos Produtos Vendidos

Demonstracéo de Resultados (R$ Mil) 3T14 3T13 9M14 9M13

Custos de Produtos Vendidos (93.639) (112.978) -17,1% (650.425) (668.689) -2,7%
CPV Produtos (121.881) (106.454)  14,5% (493.795) (508.886)  -3,0%
Realizacéo Ativo Bioldgico Apropriado ao Custo 28.242 (6.524) - 22.579 (70.923)
Performance - - - (179.210) (88.879) 101,6%

O 3T14 foi influenciado pelo maior volume maior de venda de algodao, o que elevou
0 CPV dos produtos em 14,5% em relacdo ao 3T13. Tal aumento foi compensado
pelo valor positivo da realizacdo do valor justo dos ativos biol6gicos, que saltou de
um impacto negativo de R$ 6,5 milhdes em 3T13 para um saldo positivo de R$ 28,2
milhdes em 3T14. Vale ressaltar que ndo foram praticados contratos de performance
neste periodo.

Em suma, obtivemos no 3T14 uma reducdo de 17,1% no CPV em relacdo ao
mesmo trimestre do ano anterior.

Abaixo, segue quadro comparativo da composi¢cdo do CPV dos Produtos no 3T14 e
9M14, bem como composic¢ao do ativo bioldgico apropriado ao custo.

(R$ Mil) 3T14 3T13 oM14 9M13

CPV Produtos (121.881)  (106.454) 14,5% (493.795)  (508.886)  -3,0%
Soja (13.050) (40.414) -67,7% (341.419)  (354.276) -3,6%
Milho (43.424) (40.896)  6,2% (45.400) (48.433)  -6,3%
Algodzo Pluma (39.875) (6.269) 536,1% (75.028) (78.757)  -4,7%
Caroco de Algod&o (11.019) (3.367) 227,3% (11.230) (4.662) 140,9%
outros @ (14.514) (15508)  -6,4% (20.717) (22.758)  -9,0%

(1) Sorgo, girassol, fibrilha e outros

Produtos Agricolas 3T14 3T13 oM14 9M13

Realizagdo dos Produtos Agricolas: 28.242 (6.524) = 22.579 (70.923)
Soja - (8.414) - 91 (54.684) -
Milho 10.108 5441  85,.8% 10.222 5.247  94,8%
Algodéo 14.276 (2.275) - 6.426 (20.382) -
Girassol 3.192 (458) - 3.192 (458) -
Sorgo 667 62 973,4% 2.649 246  975,6%
Outros ® - (880) - - (893) -

(1) café



Margem por Cultura

Com o objetivo de fornecer informagdes mais detalhadas para uma melhor anélise
por parte de nossos investidores, passaremos a divulgar, a partir deste trimestre, as
margens por culturas, conforme abaixo.

Soja
Soja Faturada 3T14 3T13 IM14 9M13
Quantidade Faturada Ton 17.113 53.015 -67,7% 465.414 497.760  -6,5%
Receita Liquida R$ Mil 9.161 57.147 -84,0% 390.294 390.454 0,0%
Preco Médio de Venda R$ Mil/ Ton 0,54 1,08 -50,3% 0,84 0,78 6,9%
CPV R$ Mil (13.050) (40.414) -67,7% (341.419) (354.276) -3,6%
Custo Médio de Venda R$ Mil/ Ton (0,76) 0,76)  0,0% (0,73) 0,71) 3,1%
Margem Unitaria R$ Mil/ Ton (0,23) 0,32 - 0,11 0,07 445%

by

A soja apresentou margem unitaria negativa devido a queda no preco médio de
venda da commodity e problemas de qualidade, que alcancou o patamar de R$ 0,54
mil/ton no 3T14, ante um preco exercido de R$ 1,08 mil/ton no 3T13. Apesar de um
resultado desfavoravel no trimestre, o acumulado para o ano de 2014 apresenta um
incremento de margem de 44,5% quando comparado ao acumulado de 2013, devido
ao aumento de 6,9% no preco praticado, que passou de R$ 0,78 mil/ton nos 9M13
para R$ 0,84 mil/ton no 9M14.

Algodao

Algodéo Faturado 3T14 3T13 9M14 9M13

Algodéo em pluma

Quantidade Faturada Ton 10.342 1.885 448,6% 18.977 21150 -10,3%
Receita Liquida R$ Mil 44.162 8.116 444,1% 82.341 88.852 -7,3%
Preco Médio de Venda R$ Mil/ Ton 4,27 4,31 -0,8% 4,34 4,20 3,3%
CPV R$ Mil (39.875) (6.269) 536,1% (75.028) (78.757) -4,7%
Custo Médio de Venda R$ Mil/ Ton (3,86) (3,33) 159% (3,95) 3,72) 6,2%
Margem Unitaria R$ Mil/ Ton 0,41 098 -57,7% 0,39 0,48 -19,3%
Caroco de algodédo

Quantidade Faturada Ton 26.399 9477 178,6% 28.009 14.615 91,6%
Receita Liquida R$ Mil 12.484 4436 181,4% 13.074 5981 118,6%
Preco Médio de Venda R$ Mil/ Ton 0,47 0,47 1,0% 0,47 041 14,1%
CPV R$ Mil (11.019) (3.367) 227,3% (11.230) (4.662) 140,9%
Custo Médio de Venda R$ Mil/ Ton (0,42) (0,36) 17,5% (0,40) (0,32) 25,7%
Margem Unitaria R$ Mil/ Ton 0,06 0,11 -50,8% 0,07 0,09 -27,0%

O desempenho do algoddo em pluma no 3T14 teve influéncia negativa do aumento
de 15,9% do custo médio de venda, que passou de R$ 3,33 mil/ton no 3T13 para R$



3,86 mil/ton no 3T14, impactando negativamente a margem unitaria em 57,7%
guando comparada ao mesmo periodo do ano anterior. A queda da margem unitaria
desta cultura é resultado da queda de produtividade e qualidade da pluma, afetando
seu faturamento, bem como do aumento do custo médio diante da maior
disseminagdo de pragas, que levou a uma maior quantidade de aplicacdes de
defensivos agricolas. No acumulado do ano, por outro lado, observa-se um
incremento de 3,3% no preco praticado, atingindo os R$ 4,34 mil/ton em 9M14 em
comparacdo com R$ 4,20 mil/ton verificado em 9M13. Porém, com o impacto
negativo de 6,2% de aumento no custo médio de venda, a margem unitaria sofreu
um recuo de 19,3% nos 9M14 quando comparada a 9M13.

O caroco de algodado também sofreu queda no 3T14 de 50,8% na margem unitaria,
acumulando 27,0% de queda no ano em relacdo a 2013. Seguindo o aumento do
custo médio de venda da pluma, o caroco também sofreu aumento de 17,5% no
3T14, fechando o acumulado de 9M14 em R$ 0,40 mil/ton, ou 25,7% de alta em
relagdo a 9M13.

Milho
Milho Faturado 3T14 3T13 9M14 9M13
Quantidade Faturada 153.286 185.865 -17,5% 161.635 212.786  -24,0%
Receita Liquida R$ MI| 34.134 36.639 -6,8% 36.749 45345  -19,0%
Preco Médio de Venda R$ Mil/ Ton 0,22 0,20 13,0% 0,23 0,21 6,7%
CPV R$ Mil (43.424) (40.896)  6,2% (45.400) (48.433) -6,3%
Custo Médio de Venda R$ Mil/ Ton (0,28) 0,22) 28,7% (0,28) (0,23) 23,4%
Margem Unitaria R$ Mil / Ton (0,06) (0,02) 164,6% (0,05) (0,01) 268,8%

No 3T14, o milho apresentou uma margem unitaria negativa de R$ 0,06 mil/ton,
resultado do menor faturamento desta cultura em func¢éo da queda na produtividade
e do aumento do custo médio de venda, que apresentou uma alta de 28,7% em
comparacao ao 3T13.

Custo de Producao

Na tabela abaixo apresentamos os custos realizados da safra 2013/14, bem como
estimativa para safra 2014/15.
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Safra 2013/14 Safra 2014/15

Estimativa Estimativa o Estimativa o
Cultura o ) Composigéo o Composigéo
Inicial Atual Inicial

R$/ha R$/ha | % Realizado % US$ R$/ha % Realizado % US$

Soja 12 safra (2.148) (1.960) 100% 53% 47% (2.084) 11% 48% 52%
Soja 22 safra (1.449) (1.449) 100% 34% 66% (1.683) 1% 45% 55%
Algodao 12 safra (6.143) (6.173) 96% 49% 51% (7.581) 0% 61% 39%
Algodao 22 safra (5.085) (5.506) 95% 54% 46% (5.566) 0% 56% 44%
Milho 12 safra (3.246) (3.287) 100% 58% 42% (3.963) 1% 39% 61%
Milho 22 safra (1.525) (1.609) 100% 58% 42% (1.435) 0% 48% 52%
Milho 22 safra alternativo - - - - - (786) 0% 49% 51%
Sorgo (434) (698) 100% 50% 50% - - - -
Girassol (1.268) (1.258) 100% 36% 64% (1.289) 3% 45% 55%

(1) O custo de produgéo do algodao ainda pode sofrer alteracéo visto que ainda se encontra em processo de beneficiamento

Lucro Bruto

Demonstragao de Resultados (R$ Mil) 3T14 3T13 9IM14 9M13

Receita Liquida 60.420 75.881 -20,4% 655.871 569.651 15,1%
Receita Liquida dos Produtos 111.544 113.595 -1,8% 542.215 544.496 -0,4%
Hedge Accounting (57) - - (4.722) - -
Avaliagdo do Ativo Biolégico Apropriado a Receita (94.081) (8.589) 995,3% (96.869) (43.763) 121,4%
Produto Agricola Apropriado a Receita 43.013 (29.124) - 45.422 (19.008) -
Performance - - - 169.825 87.926 93,1%

Custos de Produtos Vendidos (93.639) (112978) -17,1% (650.425) (668.689)  -2,7%
CPV Produtos (121.881) (106.454)  145% (493.795) (508.886)  -3,0%
Realizacéo Ativo Biolégico Apropriado ao Custo 28.242 (6.524) - 22579 (70.923) -
Performance - - - (179.210) (88.879) 101,6%

Lucro (Prejuizo) Bruto (33.219) (37.097) -10,5% 5.446 (99.038) -

Margem Bruta ™ -55,0% 489%  -6,1p.p. 3,1% -20,4%

(1) Margens calculadas dividindo-se o Lucro Bruto e Resultado Operacional desconsiderando operagéo de performance tanto
na receita quanto no custo pela receita liquida desconsiderando valor da performance

No 3T14, a Companhia apresentou um prejuizo bruto de R$ 33,2 milhdes, ante um
prejuizo bruto de R$ 37,1 milhdes no 3T13, resultado dos fatores abaixo descritos:

v" Reconhecimento de perda na avaliacdo do valor justo de ativos bioldgicos de
R$ 94,1 milhdes, principalmente nas culturas de algoddo e milho, em fungéo
de reducdo da expectativa de produtividade e do pre¢co de mercado dessas
culturas entre julho e setembro. Esta perda foi parcialmente compensada pela
avaliacdo positiva dos produtos agricolas em R$ 43,0 milhdes, onde sao
contabilizados os contratos ja fixados pelo valor de venda e o saldo nao
fixado pelo valor de mercado;

v' Queda nas margens unitarias de nossas 3 principais culturas, ocasionadas
pela queda nas produtividades, qualidade e precos e, conseguente
faturamento menor do que o estimado.



Nos 9M14, por outro lado, a Companhia apresentou lucro bruto de R$ 5,4 milhdes,
contra um prejuizo de R$ 99,0 milhdes, reflexo do bom resultado da Companhia no
1T14, principalmente pela boa margem unitéria obtida com a soja.

Despesas Operacionais

Demonstracéo de Resultados (R$ Mil) 3T14 3n13 9M14 9M13

Despesas Operacionais (6.706) (20.084) -66,6% (44.682) (61.722) -27,6%
Gerais, Administrativas (12.311) (15.283) -19,5% (36.727) (38.248) -4,0%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 15.103 (479) - 16.151 1378  10725%
Despesas com Armazenagem (2.758) (2.755)  0,1% (8.996) (8772)  25%
Despesas com Vendas (6.741) (1.566) 330,5% (15.109) (16.079) -6,0%

(2) Principais valores em outras receitas (despesas) operacionais: 3T14 — contabilizacdo da operagédo de venda das usinas
de CrateUs-CE e Itaqui-MA.

No 3T14 a Companhia registrou uma despesa operacional de R$ 6,7 milhdes,
impactada por outras receitas operacionais de R$ 15,1 milhGes referente a
contabilizacdo da operacdo de venda das usinas de Cratels-CE e ltaqui-MA,
detalhada no item “Operagcdo com Partes Relacionadas”, no valor de R$ 18,2
milhdes.

As despesas gerais e administrativas totalizaram R$ 12,3 milhfes, uma queda de
19,5% em relacdo ao correspondente trimestre do ano anterior, resultado da queda
das despesas administrativas e das despesas com depreciacdo e amortizacao (fim
da amortizacdo do agio com relacionamento com clientes da Maeda, no 4T13, no
valor de R$ 1,4 milh&o por trimestre).

As outras receitas (despesas) operacionais apresentaram resultado positivo de R$
15,1 milhdes no 3T14 em comparagdo a R$ 479 mil negativos no 3T13. Foi
contabilizada nesta rubrica a operacdo de venda das usinas de Crateus e Itaqui.

Por fim, as despesas com vendas totalizaram R$ 6,7 milhdes, valor muito superior
aos R$ 1,6 milh&o registrado no 3T13, resultado do maior faturamento de algodao
neste trimestre, com consequentes gastos logisticos para transporte do produto ao
porto e gastos decorrentes de exportacao.
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EBITDA
Lucro (Prejuizo) do Exercicio (53.877) (66.488) -19,0% (50.559) (179.052) -71,8%
Margem Liquida © -89,2% -87,6% -1,5p.p. -10,4% 372% 26,8p.p.
(+)IRe CSLL (15.291) (24.216) -36,9% (23.670) (75.887) -68,8%
(+) Resultado Financeiro 29.243 33.523 -12,8% 34.993 94.179 -62,8%
(+) Depreciagédo e Amortizagdo Despesa 2.394 3.857 -37,9% 7.426 11.884 -37,5%
(+) Depreciagéo e Amortizagéo Custo 8.532 7.747 10,1% 37.823 34.585 9,4%
EBITDA (29.000) (45.577) -36,4% 6.012 (114.291) -
Margem EBITDA © -48,0% -60,1% 12,1 p.p. 1,2% 23,7% -
(+) Avaliacéo do Ativo Biol6gico e Produto Agricola Apropriado & Receita 51.068 37.714 35,4% 51.447 62.771 -18,0%
(+) Realizacéo Ativo Biolégico Apropriado ao Custo (28.242) 6.524 - (22.579) 70.923 -
(+) Performance/Variagdo Cambial - - - 6.360 - -
(+) Contratos Onerosos - (4.926) - (158) (881) -82,1%
EBITDA Ajustado (6.174) (6.265)  -1,5% 41.082 18522  121.8%
Margem EBITDA Ajustada -5,5% -55% 0,0 p.p. 7,6% 34% 42pp.

(3) Margens calculadas sobre Receita Liquida excluindo efeito da performance
(4) Margens calculadas sobre Receita Liquida excluindo o ativo bioldgico e efeito da performance

No 3T14, o EBITDA foi negativo em R$ 29,0 milhdes, ante um EBITDA negativo de
R$ 45,6 milhdes no 3T13, influenciado principalmente pelo reconhecimento de perda
do valor justo dos ativos biologicos de R$ 94,1 milh&es, sobretudo nas culturas de
algodao e milho, em funcéo de reducéo da expectativa de produtividade e do preco
de mercado dessas culturas entre julho e setembro. Ja no 9M14, o EBITDA foi
positivo em R$ 6,0 milhdes, como reflexo dos bons resultados registrados no 1S14.

Com o objetivo de complementar a forma de divulgagdo de seus resultados e
fornecer mais elementos para analise, a Companhia apresenta além do EBITDA,
calculado de acordo com os critérios da CVM, o EBITDA Ajustado. Nesse calculo,
com objetivo de aproximar o calculo do conceito de geracdo de caixa operacional,
séo excluidos os efeitos decorrentes da variacédo do valor justo dos ativos biolégicos
e produtos agricolas (apropriado na receita), como também do efeito da apropriacéo
do valor justo dos ativos biolégicos apropriados ao custo dos produtos agricolas
vendidos. Além disso, também foi excluida a provisdo para os contratos onerosos
(sem efeito caixa).

Desta forma, o EBITDA Ajustado no 3T14 foi negativo em R$ 6,2 milhdes,
comparado ao EBITDA Ajustado negativo de R$ 6,3 milhdes registrados no 3T13. J&
no 9M14, o EBITDA Ajustado foi positivo em R$ 41,1 milhdes, contra um EBITDA
Ajustado de R$ 18,5 milhdes no 9M13. A margem EBITDA Ajustada do 9M14 foi de
7,6%, contra uma margem de 3,4% verificada no 9M13.
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Hedge Accounting do Fluxo de Caixa

A Companhia, por ter grande parte da venda de seus produtos atrelados ao ddlar,
com o objetivo de evitar volatilidade sem efeito caixa nos seus resultados e
aproximar as demonstracdes a sua realidade, decidiu designar, a partir de 1° de
agosto de 2013, suas dividas bancarias nominadas em ddélar como hedge de suas
vendas futuras indexadas ao dolar, em conformidade com as normas IAS 39 e CPC
38.

O saldo da variacdo cambial passiva decorrente das dividas bancarias designadas
totalizaram R$ 41,8 milhdes do inicio do hedge accounting até o final de setembro, o
qual foi registrado temporariamente no patriménio liquido e s6 sera levado ao
resultado quando ocorrerem as efetivas amortizacbes das dividas em ddlar
designadas como instrumento de protecdo dos fluxos de receita das vendas em
dolar, e os efetivos ingressos dessas receitas que estavam protegidas, permitindo
assim que o reconhecimento do impacto da variagdo do dolar sobre as dividas e
sobre as vendas possam ser registradas no mesmo momento.

No 3T14, houve o pagamento de R$ 2,9 milhdes em dividas bancéarias que estavam
designadas para o hedge accounting. Diante disto e, conforme descrito acima, a
variagdo cambial negativa de R$ 57 mil sobre essas dividas foi reconhecida no
resultado.

Por fim, € importante salientar que o resultado da Companhia ainda podera ser
impactado por clientes e fornecedores em dolar que ndo fazem parte do hedge
accounting implementado pela Companhia.

Resultado Financeiro

No 3T14 e 9M14, apresentamos um resultado financeiro liquido negativo de R$ 29,2
milhdes e negativo de R$ 35,0 milhdes, respectivamente, conforme composicao
abaixo demonstrada.

Demonstracéo de Resultados (R$ Mil) 3T14 3T13 oM14 9M13

Resultado Financeiro (29.243) (33.523) -12,8% (34.993) (94.179) -62,8%
Receita Financeira 10.097 8.353 20,9% 25.449 30483  -16,5%
Despesa Financeira (24.465) (25.169) -2,8% (60.353) (70.267) -141%
Variagdo Cambial (14.875) (16.707) -11,0% (89) (54.395) -99,8%
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No 3T14, as receitas financeiras atingiram R$ 10,1 milhdes, ante R$ 8,3 milhées no
3T13. Elas sdo compostas principalmente pelo AVP (ajuste a valor presente) de
recebiveis futuros e receitas auferidas por aplicagdes financeiras. Além disso, neste
trimestre tivemos a contabilizacdo de R$ 5,5 milhdes referente ao beneficio de
reducdo de multas e juros do Refis, conforme detalhado no item “Refis”.

As despesas financeiras, compostas por todas as despesas incorridas com juros e
variagbes monetarias de contratos indexados ao IGPM e Libor 6 e corre¢cdes sobre
impostos parcelados, totalizaram R$ 24,5 milhdes no 3T14, 2,8% inferior aos R$
25,2 milhdes no 3T13.

A variacdo cambial, por sua vez, impactou negativamente o resultado financeiro da
Companhia em R$ 14,9 milhdes diante da desvalorizagdo do real ao longo do
trimestre. Mesmo com a adocdo do hedge accounting, implementada em agosto de
2013, a variacdo cambial continuara impactando o resultado da Companhia, pois no
hedge accounting adotado apenas as divida bancéarias indexadas ao dolar séo
designadas como instrumento de hedge de fluxo de caixa, sendo que o0s
compromissos com fornecedores e outros indexados a moeda estrangeira, nao
fazem parte do hedge e continuardo impactando a linha de variacdo cambial no
resultado financeiro.

Resultado Liquido e Resultado Liquido Ajustado

Demonstracdo de Resultados (R$ Mil) 3T14 3T13 IM14 9M13

Lucro (Prejuizo) Antes do IRe CS (69.168) (90.704)  -23,7% (74.229) (254.939) -70,9%
Margem do Lucro (Prejuizo) Antes do IR e CS @ -114,5% -1195% 5,1 p.p. -15,3% -52,9% 37,7 p.p.
IRe CSLL 15.291 24.216 -36,9% 23.670 75.887 -68,8%
Impostos Correntes (34) (748) -955% (1.002) (2.566) -61,0%
Impostos Diferidos 15.325 24.964 -38,6% 24672 78.453 -68,6%
Lucro (Prejuizo) do Exercicio (53.877) (66.488) -19,0% (50.559) (179.052) -71,8%
Margem Liquida © -89,2% 876% -15p.p. -10,4% 372% 26,8p.p.
(+) Avaliagéo do Ativo Biolégico e Produto Agricola Apropriado a Receita 51.068 37.714 35,4% 51.447 62.771 -18,0%
(+) Realizac&o Ativo Biolégico Apropriado ao Custo (28.242) 6.524 - (22.579) 70.923 -
(+) Amortizagéo do Agio (Despesa) 1.725 3.096 -44,3% 5.175 9.282 -44.2%
(+) Impostos Diferidos (15.325) (24.964)  -38,6% (24.672) (78.453)  -68,6%
Lucro (Prejuizo) do Exercicio Ajustado (44.652) (44.118) 1,2% (41.188) (114.529) -64,0%
Margem Liquida Ajustada -40,1% 388% -1,2p.p. 7.7% 21,0% 134p.p.

(3) Margens calculadas sobre Receita Liquida excluindo efeito da performance
(4) Margens calculadas sobre Receita Liquida excluindo o ativo bioldgico e efeito da performance

No 3T14, a Companhia apresentou um prejuizo liquido de R$ 53,9 milhes,
impactado diretamente pelo reconhecimento de perda na variacao do valor justo dos
ativos biologicos em R$ 94,1 milhdes, principalmente nas culturas de algodéo e
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milho, em funcdo de reducdo da expectativa de produtividade e do preco de
mercado dessas culturas entre julho e setembro.

De forma a refletir o resultado da Companhia desconsiderando as contas que néo
possuem efeito caixa (ativo bioldégico e produto agricola, amortizacdo do agio e
impostos diferidos), a Companhia apresenta também o lucro (prejuizo) liquido
ajustado. No 3T14, esse valor foi negativo em R$ 44,7 milh8es, contra um prejuizo
liquido ajustado de R$ 44,1 milhdes no 3T13. No 9M14, o resultado liquido ajustado
foi negativo em R$ 41,2 milhdes, contra um prejuizo liquido ajustado de R$ 114,5
milh6es no 9M13.

Hedge Comercial (Vendas Fisicas)

Como parte do procedimento de hedge adotado, a Companhia busca o travamento
de suas margens, ou seja, a medida que assume compromissos decorrentes da
compra de insumos, vende parte de sua producdo. Na tabela a segquir,
apresentamos a posi¢cdo comercializada e faturada da safra 2013/14, bem como da
safra 2014/15.

Preco
Safra Produto o @ . ¢ e
comercializado faturado Vendido

Soja 100% 100% USD 10,06 /bu ou USD 22,18/Saca
Milho 91% 62% USD 2,77 /bu ou USD 6,54 /Saca
Algodao 75% 25% USD 0,8893 /Ib

2013714 Carogo 88% 41% R$ 364/ton
Sorgo 91% 23% USD 2,06 /bu ou USD 4,81/Saca
Girassol 100% 100% R$ 51,73/saca
Soja 34% - USD 9,38 /bu ou USD 20,70/ Saca
Milho - - -

2014/15 Algodéo 12% - USD 0,8600 /Ib
Carogo - - -
Girassol - - -

(1) Dado de 30 de outubro de 2014
(2) Percentual faturado até setembro de 2014
(3) Preco FOB fazenda para soja e milho

Endividamento Bancario

Comparativamente a junho de 2014, o endividamento bancario da Companhia
apresentou um aumento de 33,8%, passando de R$ 579,2 milhdes em junho de
2014 para R$ 775,1 milhdes em setembro de 2014. Este aumento é composto por:
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(i) R$ 125,8 milhdes de novas captagbes e (i) R$ 70,1 milhdes de provisdo para
variacdo cambial e juros.

O aumento das novas captacbes em setembro de 2014 se fez necessério por
questdes operacionais como (i) queda na produtividade da soja, j& reportada
anteriormente, que levou a uma reducdo da receita esperada desta cultura; (ii)
atraso no faturamento do milho por conta da queda nos precos; e (iii) atraso no ciclo
do algoddo, o que levou ao atraso do faturamento do mesmo. Aliado a essas
guestdes, a Companhia ja esta efetuando o pagamento do custeio da safra 2014/15,
tornando necessaria a contratacdo de novos empréstimos.

Endividamento (em R$ mil) 30/09/2014 | 30/06/2014 | 31/03/2014 | 31/12/2013 | 30/09/2013

Curto Prazo (482.568) (363.685) (327.273) (355.256)  (296.402)

Longo Prazo (292.494) (215.510) (226.014) (291.512) (280.050)
(=) Divida Bruta (775.062) (579.195) (553.287) (646.768) (576.452)

Caixa e equivalentes 38.843 7.807 25.892 51.514 48.011
(=) Divida Liquida (736.219) (571.388) (527.395) (595.254) (528.441)

Para uma melhor compreensdo da composi¢cdo do endividamento da Companhia,
apresentamos a abertura da mesma conforme abaixo:

e Divida Estrutural: composta por dividas de longo prazo, principalmente PPE
(pré-pagamento de exportacao).

e Custeio: composta por dividas para capital de giro e custeio agricola. Séo
dividas de curto prazo e as principais linhas contratadas séo crédito agricola e

ACC (Adiantamento de contrato de cambio).

e Capex: composta por linhas de financiamento para aquisicdo de maquinas e
ativo fixo.

15
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Composicédo da Divida (R$ MM)

A

Divida 3T14 Estrutural Custeio Capex

A divida em moeda estrangeira representou 86% da divida total, com um custo
médio de 5,14% a.a. A contratacdo de divida em moeda estrangeira tem um hedge
natural, visto que as receitas da Companhia sdo, em sua maioria, indexadas ao
ddlar. A divida em reais, por sua vez, possui um custo meédio de 4,79% a.a..

Com relacédo ao vencimento das dividas, 62% estavam classificadas no curto prazo
e 38% no longo prazo.

Endividamento por Tipo de Moeda Endividamento Curto e Longo Prazo

38%
49%

30/09/2014 30/09/2013 30/09/2014 30/09/2013
Délar B Reais Longo Prazo m Curto Prazo

Operacéo com Partes Relacionadas

Em setembro de 2014, apds aprovacdo unanime do Conselho de Administracéo, a
Companhia firmou junto a F.W.A. Empreendimentos e Participacbes S.A., empresa
controlada pelo Sr. Otaviano Pivetta (conselheiro e acionista detentor de 16,6% das
acOes da Companhia), a alienacao das unidades de producéo de biodiesel de Sao
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Luis-MA e CrateUs-CE, pelo valor de R$ 18,2 milh6es. Como pagamento pela venda
das usinas, a Companhia ira receber 10 conjuntos de cavalo mecanico e carretas de
transporte rodoviario, o que representa uma reducdo de CAPEX futuro, e a extenséo
de sete anos de 3,8 mil hectares de arrendamento de areas agriculturaveis e com
grande potencial produtivo, ja exploradas atualmente pela Companhia pelo valor de
12 sc/ha.

A venda foi aprovada por tratar-se de ativos que estavam a venda desde 2012, ndo
operacionais, de baixissima liquidez e que traziam elevado custo de manutencao
para a Companhia.

O valor contabil dos ativos € zero, pois os mesmos ja foram baixados por ndo haver
perspectiva de realizacdo dos mesmos. Dessa forma, a venda gerou um ganho no
resultado do exercicio no valor bruto da venda, de R$ 18,2 milhdes, registrado na
rubrica “outras receitas (despesas) operacionais”.

Refis

Adeséao ao Refis da Copa

A Lei 12.996/14, que reabriu o prazo de ades&o ao Programa de Recuperacao Fiscal
da Lei 11.941/09, chamado de Refis da Copa, possibilitando o ingresso de empresas
com débitos vencidos até 31/12/13, mesmo que parcelados através de outros tipos
de parcelamentos federais. O prazo de adesé&o encerrou-se em 25/08/14.

A Companhia aderiu ao parcelamento em 180 parcelas, o que permitiu a reducao de
60% de multas de mora e de oficio, 20% de multas isoladas, 25% de juros de mora e
100% de encargos legais, com pagamento antecipado de 20% do saldo da divida
tributaria depois de aplicadas as reducgdes, dividido em cinco parcelas mensais. O
programa também permitiu a liquidacdo do saldo de juros e multas com a utilizacdo
de saldo de prejuizo fiscal e base de calculo negativa da contribuigéo social.

Como consequéncia da adesdo a este programa, a Companhia reduziu R$ 21,0
milhdes de passivos tributarios, sendo (i) R$ 13,9 milhées sem efeito caixa: R$ 5,5
milhdes referente a reducéo de juros e multas, reconhecidos no resultado financeiro
do trimestre, e R$ 8,4 milhdes referente a compensacéo do saldo de juros e multas
com saldo de prejuizos fiscais e bases negativas da contribuicao social; e (i) R$ 7,1
milhGes de antecipacdo, equivalentes aos 20% do saldo da adesdo apds as
reducdes de juros e multas, a serem liquidadas em 5 parcelas de R$ 1,4 milhdes (2
parcelas pagas até 30 de setembro de 2014).

17



Desempenho Operacional

O 3T14, conforme demonstrado no quadro abaixo, é marcado pelo fim da colheita da
12 e 22 safra de algoddo e 22 safras de milho, sorgo e girassol da safra 2013/14,
inicio do beneficiamento do algodéo e do calendario agricola da safra 2014/15, com
plantio de soja no Mato Grosso.

Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago

MT 12 Safra ]

MT 22 Safra

BA 12 Safra I

Pl 12 Safra | ] ]

mT22Safra [ ]
BA 1% Safra I
Pl 12 Safra I---
MT 22 Safra I .-
MT Alternativo I .-

Pl 12 Safra .-

2t o

Plantio Tratos Culturais - Colheita

Apresentamos abaixo o estagio de nossas culturas:
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Safra 2013/14

Algodao 12 Safra

Algodéo 12 Safra
Produtividade

Estado Area Area Colhida % Colhido Realizada
Plantada (ha) (ha) )
(kg/ha)
Mato Grosso 11.069 10.786 97% 2.872
Bahia 11.975 11.975 100% 3.279
Total 23.044 22.761 99% 3.086

(1) A produtividade do algodéo ainda pode sofrer alteracéo visto que temos farddes ja colhidos mas ainda néao
pesados

No 3T14, foi encerrada a colheita dos 22.761 hectares de algoddao em caroco da

safra 2013/14 com uma produtividade média de 3.086 kg/ha, valor 25,1% inferior a

meta de 4.122 kg/ha estabelecida pela Companhia.

Conforme informado no Release do 2T14, a cultura foi prejudicada principalmente
pela alta infestacdo de percevejo castanho (Scaptocoris castaneus) na regido de
Campo Novo dos Parecis, e ao aumento da populacdo de bicudo do algodoeiro
(Anthonomus grandis) tanto na regido do Mato Grosso quanto na regido da Bahia.
Além disso, deixamos de colher 283 hectares devido a alta infestacdo de ervas
daninhas, cujo controle foi prejudicado devido ao porte baixo que a cultura atingiu,

fruto da praga percevejo castanho que prejudica o desenvolvimento da cultura.

Algodéao 22 Safra

Algodao 22 Safra

Produtividade

Estado Area Area Colhida % Colhido Realizada
Plantada (ha) (ha) )
(kg/ha)
Mato Grosso 15.216 15.183 99,8% 2.987
Total 15.216 15.183 99,8% 2.987

(1) A produtividade do algod&@o ainda pode sofrer altera¢éo visto que temos farddes j& colhidos mas ainda néo
pesados

No 3T14, foi encerrada a colheita dos 15.183 hectares de algoddo em carogo da 22
safra 2013/14 com uma produtividade média de 2.987 kg/ha, valor 17,0 % inferior a
meta de 3.600 kg/ha estabelecida pela Companhia. A cultura de algodéo de 22 safra
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também foi prejudicada pelo ataque de percevejo e bicudo como para a cultura de
algoddo de 12 safra. Também nado foram colhidos 33 hectares devido a alta
infestagéo de ervas daninhas.

Milho 22 Safra

Milho 22 Safra
Produtividade

Estado Planggz (ha) Area(ﬁ;))lhlda % Colhido Realizada
(kg/ha)
Mato Grosso 37.764 37.764 100% 5.754
MG/GO 1.317 1.317 100% 6.102
Total 39.080 39.080 100% 5.766

No 3T14, foi encerrada a colheita dos 39.080 hectares de milho da 22 safra 2013/14
com uma produtividade média de 5.766 kg/ha, valor de 13,2% inferior a meta de
6.642 kg/ha estabelecida pela Companhia.

Conforme relatado no release anterior, durante a implantacdo da cultura houve um
excesso de chuvas o que prejudicou a distribuicdo espacial mesma. Além disso,
houve um periodo de estiagem entre a segunda quinzena de abril e a primeira
quinzena de maio que prejudicou a produtividade da cultura.

Sorgo 22 Safra

Sorgo 22 Safra

Produtividade

=gt Planggz (ha) Area(ﬁg;hlda % Colhido Realizada
(kg/ha)
Mato Grosso 11.660 11.386 98% 2.390
Bahia 86 86 100% 1.605
MG/GO 1.410 1.410 100% 1.852
Total 13.156 12.882 98% 2.326

No 3T14, foi encerrada a colheita dos 12.882 hectares de sorgo da 22 safra 2013/14
com uma produtividade média de 2.326 kg/ha, valor 12% superior a meta de 2.076
kg/ha estabelecida pela Companhia.

A cultura do sorgo, ao contrario da cultura de milho de 22 safra, ndo foi prejudicada
pelo excesso de chuvas na época do plantio, pois grande parte da sua area foi
plantada apds esse periodo. Além disso, visto que 0 sorgo € mais tolerante as
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condi¢cbes de veranico, ndo houve estresse hidrico durante sua fase na maior parte
das unidades, com excecdo a unidade Estrela do Norte onde as chuvas se
encerraram somente no dia 13 de abril. Nessa unidade, especificamente, a formacgao
de graos foi prejudicada onde nao foram colhidos 274 hectares.

Girassol 22 Safra

Girassol 22 Safra
Estado Area Area Colhida _ Produtividade
Plantada (ha) ha) @ % Colhido | Realizada
b (kg/ha)

Mato Grosso 9.833 9.674 98% 1.246
Total 9.833 9.674 98% 1.246

No 3T14, foi encerrada a colheita dos 9.674 hectares de girassol da 22 safra 2013/14
com uma produtividade media de 1.246 kg/ha, valor de 29,9% inferior & meta de
1.776 kg/ha estabelecida pela Companhia. A produtividade da cultura foi prejudicada
pela estiagem entre a segunda quinzena de abril e a primeira quinzena de maio.

Devido a ocorréncia de ventos fortes na regidao, deixamos de colher 160 hectares de
girassol.

Safra 2014/15

Com relacdo ao clima do estado do Mato Grosso, de maneira geral, as chuvas se
iniciaram a partir do dia 20 de setembro até o inicio de outubro de forma localizada.
Houve ap0s este periodo, estiagem entre os dias 5 a 19 de outubro.

A safra 2014/15 iniciou-se em 22 de setembro no estado do Mato Grosso com o
inicio das chuvas, o que ocorreu no dia 20 daquele més. Inicialmente, o plantio foi
concentrado em areas que receberao, posteriormente, algodao de 22 safra. Devido
ao periodo de estiagem, entre os dias 5 e 15 de outubro, foi tomada a decisao de
interromper o plantio visando o ndo comprometimento da produtividade e
desenvolvimento da cultura. O plantio foi novamente retomado entre os dias 15 e 16
de outubro diante da tendéncia da normalizacdo das chuvas a partir do dia 20 de
outubro, decisdo esta que se mostrou acertada. Até o dia 28 de outubro foram
plantados 80,2 mil hectares o que corresponde a 52,9% do total de area planejada.
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Na tabela abaixo apresentamos a area programada e plantada por unidade de
producao.

Plantio (Ha) Produtividade (kg/ha)
Unidade de Producéo [— =
Area Programada| Area Plantada (Estimativa)

UP Cachoeira 4.697 3.212 68,4 55,80
UP Terra Mae 2.842 971 34,2 51,40
UP Estrela do Norte 9.607 5910 61,5 51,74
UP Guapirama 13.912 5.655 40,6 54,52
UP Mae Margarida 11.655 6.480 55,6 55,25
UP Ribeiro do Céu 26.366 19.958 75,7 54,54
UP Séo José 23.699 14.535 61,3 54,85
UP Rio Verde 5.231 2.193 41,9 50,14
UP Sete Placas 6.964 4.770 68,5 55,35
UP Terra Santa 21.002 16.489 78,5 55,63
UP Bahia 10.530 - - 53,00

UP Laranjeiras-PI 14994 - - 4500

151.498 '

Area Plantada

Na tabela abaixo, demonstramos nossa intencdo de plantio revisada para a safra
2014/15.

Plantio

2013/14 2014/15

Mix de Culturas =
Soja 177.489 63% 177.113 66% 162.953 64%
12 Safra 167.299 59% 165.083 61% 151.498 60%
22 Safra 10.190 4% 12.030 4% 11.455 5%
Algodéo 38.259 14% 31.782 12% 24.341 10%
12 Safra 23.044 8% 6.627 2% 13.456 5%
22 Safra 15.216 5% 25.155 9% 10.884 4%
Milho 42.750 15% 38.461 14% 45.127 18%
12 Safra 3.742 1% 100 0% 107 0%
23 Safra 39.080 14% 38.361 14% 45.020 18%
Milho Alternativo - - 11.588 4% 12.018 5%
Girassol 9.833 3% 11.424 4% 9.780 4%

Sorgo 13.156 5%

281.488 100% 270.368 100% 254.219 | 100%

Observa-se que houve alteragdo nas areas plantadas de soja, algodédo e milho. Por
conta do periodo de estiagem no Mato Grosso na época do plantio da soja, houve
atraso no plantio de areas de soja onde haveria plantio de algoddo de 22 safra.
Diante deste contexto e objetivando o cumprimento das janelas ideais de plantio
para cada cultura, bem como foco na produtividade, substituimos a area de soja
onde nao seria possivel o plantio do algodao de 22 safra por algoddo de 12 safra e
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milho de 22 safra. Além disso, tivemos uma reducéo de 16,1 mil hectares plantados
em virtude (i) 6,2 mil hectares referente a devolucédo de arrendamentos; (ii) 6,8 mil
hectares referente a substituicdo da &rea de soja para algodéo de 12 safra, onde néo
€ possivel o plantio de 22 safra; (iii) 2,8 mil hectares de areas arenosa proprias e
com baixo potencial produtivo que serdo transformadas em area de pastagem e (iv)
0,3 mil hectares referente ao levantamento de area de drenos na unidade Terra
Santa.

Portfolio de Terras

Para a safra 2014/15, e considerando as devolu¢des dos arrendamentos, conforme
mencionado no Release dos Resultados do 2T14, a Companhia conta com o
seguinte portfélio de terras.

Hectares mil

Préprio Arrendado _Yotal

Unidade de Producéo Localizacao Total | Cultivavel | Total | Cultivavel| Total | Cultivavel
UP Cachoeira Campo Novo dos Parecis - MT - - 6,1 5,2 6,1 5.2
UP Rio Verde Tangara da Serra - MT - - 5,3 5,2 5,3 52
UP Estrela do Norte Paranatinga - MT - - 12,1 9,6 12,1 9,6
UP Guapirama Diamantino - MT - - 16,2 16,1 16,2 16,1
UP Mae Margarida Santa Rita do Trivelato - MT 14,3 6,3 7,5 7,5 21,8 13,8
UP Terra Mae Diamantino - MT - - 3,2 2,8 3,2 2,8
UP Ribeiro do Céu Nova Mutum - MT 12,5 8,6 18,1 18,1 30,7 26,8
UP Sé&o José Campo Novo dos Parecis - MT 17,1 9,6 19,6 19,4 36,7 29,0
UP Sete Placas Diamantino - MT 3,2 1,4 5,8 5,6 9,0 7,0
UP Terra Santa Tabapora - MT 29,2 14,6 6,9 6,7 36,1 21,3
UP Bahia Sé&o Desidério e Correntina - BA - - 18,6 17,1 18,6 17,1
UP Laranjeiras Currais - Pl - - 15,8 15,8 15,8 15,8
Fazenda Iporanga Nova Maringéa - MT 12,8 - 12,8 -

 ____ow | | 81 __405] 132 1292] 2243] _1693]
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Maquinario

Em setembro de 2014, a Companhia contava com o seguinte quadro de
equipamentos destinados as atividades agricolas.

Maquinario Préprio Terceiros Total “ Capaciadade
. - Autossuficiéncia| Média (ha/dia)

Tratores 418 418 100%

Plantadeiras 254 - 254 100% 9.200
Pulverizadores 75 - 75 100% 22.500
Aeronaves Agricolas 10 1 11 959 @ 11.000
Colheitadeiras Graos 110 103 213 71% @ 6.500
Colheitadeiras Algodéo 62 - 62 100% 700

Total

(1) O céalculo do % de autossuficiéncia leva em consideracdo a capacidade operacional atual com maquinas e
equipamentos proprios em relagdo a demanda operacional.

Armazenagem

A Companhia possui 6 unidades préprias de armazenagem de graos localizadas no
Mato Grosso, com capacidade estatica de armazenamento de 222,6 mil toneladas.
Além disso, possui 5 unidades arrendadas, no estados do Mato Grosso, com
capacidade estatica de armazenamento de 75,0 mil toneladas, totalizando uma
capacidade estatica de armazenamento de 297,6 mil toneladas, para a safra
2014/15. Comparativamente a safra 2013/14, a capacidade estatica de
armazenagem apresentou um reducdo de 6,2 mil toneladas referente a devolucdo
de arrendamento na regido de Goias/Minas Gerais onde possuiamos armazém
arrendado.

Para a cultura do algodao, a Companhia possui 4 unidades de beneficiamento, com
capacidade para plantio de 39 mil hectares.
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Oscilacao Preco das Commodities

Precos Commodities no 3T14
130 4
120 -
110 4
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O comportamento do preco futuro de soja, milho e algodao nas bolsas internacionais
apresentou desvalorizacdo ao longo do 3T14 de 35%, 24% e 22%, respectivamente.

No caso da soja, as cotagdes internacionais vém apresentando tendéncia de queda
nos ultimos meses, ja precificada nos futuros, como reflexo da safra recorde dos
EUA, cuja colheita teve inicio em setembro, e inicio do plantio no Brasil, para o qual
também é esperado um incremento de area e consequente producao recorde. Caso
haja problemas na colheita nos EUA ou plantio Brasil, 0s pre¢os podem apresentar
recuperacao.

As cotagbes do milho também estdo sendo influenciadas pela expectativa da safra
americana, cujo plantio teve inicio em setembro. No entanto, as cotacbes ja
registraram forte recuo, aproximando-se dos niveis de 2010, e prospectivamente
apontam uma recuperacdo como reflexo do recuo de area plantada nos EUA e no
Brasil.

As cotacdes do algoddao, da mesma forma, também apresentaram queda
influenciadas pelo recuo das importacdes chinesas e ampla oferta registrada nos
dltimos anos.

25



VANGUARDA AGRO

Balanco Oferta X Demanda Mundial

Soja

Area Colhida 102 103 103 109 113 117
Estoque Inicial 62 43

Producédo 220 212 260 264 240 268 285 311
Importacdo 78 77 87 89 93 96 109 113
Consumo 230 221 238 252 258 260 271 284
Exportacao 79 77 92 92 92 101 113 115
Estoque Final 52 43 61 70 54 57 66 91
Rel. Estoque/Uso (%) 23% 20% 26% 28% 21% 22% 25% 32%

De acordo com o relatério de oferta e demanda publicado pelo USDA em outubro de
2014, a estimativa da producdo mundial de soja para a safra 2014/15 é de 311
milhdes de toneladas, um acréscimo de 9,1% em relacdo aos 285 milhdes de
toneladas da safra 2013/14, a maior safra de soja da histéria, impactada,
principalmente, pelo aumento da produgcdo de soja nos Estados Unidos, Brasil e
Argentina, maiores produtores e exportadores mundiais.

A demanda de soja nho mundo, por sua vez, continua aumentando a taxas de
aproximadamente de 4% a.a. desde a safra de 2007/08, no entanto, em proporcao
inferior ao aumento da produgdo mundial, o que leva a uma melhora da situacéo do
balanco mundial.

Em decorréncia deste cenério, as projecfes dos estoques finais da safra 2014/15
subiram para 91 milhdes de toneladas, com uma relacdo estoque/uso de 32%, a
maior verificada desde a safra 2010/11.

Milho

Milho (milhdes tons) | 07/08 | 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 | 13/14 (*) | 14/15 (**)
Estogue Inicial 109 131 148 146 129 134 138 173
Producéo 792 801 824 832 886 869 989 991
Importacdo 82 90 91 100 99 122 112
Consumo 771 785 825 850 883 865 953 973
Exportacao 84 93 92 117 95 129 114
Estoque Final 129 147 147 128 133 138 173 191
Rel. Estoque/Uso (%) 17% 19% 18% 15% 15% 16% 18% 20%
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De acordo com o relatério de oferta e demanda publicado pelo USDA em outubro de
2014, a estimativa da producdo mundial de milho para a safra 2014/15 é de 991
milhdes de toneladas, praticamente no mesmo nivel da safra anterior, devido a uma
reducdo da producdo americana, tendo em vista um maior direcionamento de area
para soja e reducao da projecao de plantio para a safra brasileira.

Em decorréncia deste cenério, as projecfes dos estoques finais da safra 2014/15
subiram para 191 milhdes de toneladas, com uma relacao estoque/uso de 20%.

Algodao

Area Colhida

Estoque Inicial 14 13 16 20

Producéo 26 23 22 25 28 27 26 26
Importacéo 9 7 8 8 10 10 9 7
Consumo 26 23 26 25 22 23 24 25
Exportacéo 8 7 8 8 10 10 9 7
Estoque Final 13 13 10 11 16 20 22 23
Rel. Estoque/Uso (%) 51% 57% 40% 43% 71% 84% 93% 94%

De acordo com o relatério de oferta e demanda publicado pelo USDA em outubro de
2014, a estimativa da producdo mundial de algoddo para a safra 2014/15 é de 26
milhdes de toneladas. A estimativa de consumo, por sua vez, esta estimada para 25
milhdes de toneladas, um acréscimo de 4,2% em relacdo a safra anterior.

As projecbOes dos estoques finais da safra 2014/15 subiram para 23 milhdes de
toneladas, 1 milhdo de toneladas superior a safra anterior e com uma relacéo
estoque/uso de 94%. No entanto, estima-se que 64% desses estoques estejam nas
maos da China e 36% nos demais paises. Logo, se por um lado observa-se um
excesso de estoque na China, por outro acredita-se que haja uma caréncia desse
produto em outros paises consumidores, o que deve trazer volatilidade ao mercado
internacional de algodéo.
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Mercado de Capitais

Desempenho das Ac¢des

As acdes da Vanguarda Agro (VAGR3) encerraram o 3° trimestre de 2014 cotadas a
R$ 2,00/a¢do, totalizando um valor de mercado para a Companhia de R$ 774,8
milhdes.

No trimestre, as acfes da VAGR3 apresentaram uma desvalorizacdo de 29,8%,
passando de R$ 2,85/acdo no final de junho de 2014 para R$ 2,00/acao no final de
setembro de 2014. O Ibovespa, no mesmo periodo, apresentou uma valorizacao de
1,8%.

VAGR3 X Ibovespa
Base 100 = 31/Dez/2011
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As acdes da Vanguarda Agro estiveram presentes em 100% dos pregdes no 3°
trimestre de 2014. O volume médio diario registrado no periodo foi de R$ 1,4 milhao
e 528 negocios. A Companhia esta listada no nivel mais alto de governanca
corporativa (Novo Mercado) e faz parte dos seguintes indices da BM&FBovespa:
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Capital Social e Dispersao Acionéaria

O capital social da Vanguarda Agro é representado por 387.423.556 acdes
ordinarias nominativas e sem valor nominal.

Desse total, 17,5% sdo detidas por pessoas fisicas, 60,9% por investidores
institucionais e 21,5% por investidores estrangeiros, perfazendo mais de 12.000
investidores.

7

A estrutura acionaria da Companhia € pulverizada com mais de 90% dos
investidores brasileiros, no qual o maior acionista detém menos de 20%.

24 de outubro de 2014

Helio Seibel Salo Seibel Bonsucex EWELIgvest Outros

Otaviano Géavea
Pivetta Investimentos

12,7%? 4,6% 11,2%:3 30,8%

16,6%* 15,8%

8,3%

|
V-AGR

VANGUARDA AGRO

(1) Considera posicao indireta do Sr. Otaviano Olavo Pivetta
(2) Considera posicao indireta do Sr. Hélio Seibel
(3) Considera posicao direta e indireta do Sr. Silvio Tini de Araljo
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Demonstracao de Resultados

Demonstracéo de Resultados (R$ Mil) 3T14 3T13 9M14 9M13

Receita Liquida 60.420 75.881 -20,4% 655.871 569.651 15,1%
Receita Liquida dos Produtos 111.544 113.595 -1,8% 542.215 544.496 -0,4%
Hedge Accounting (57) - - (4.722) - -
Avaliagdo do Ativo Biolégico Apropriado & Receita (94.081) (8.589) 995,3% (96.869) (43.763) 121,4%
Produto Agricola Apropriado a Receita 43.013 (29.124) - 45.422 (19.008) -
Performance - - - 169.825 87.926 93,1%

Custos de Produtos Vendidos (93.639) (112.978) -17,1% (650.425) (668.689)  -2,7%
CPV Produtos (121.881) (106.454)  145% (493.795) (508.886)  -3,0%
Realizagéo Ativo Biologico Apropriado ao Custo 28.242 (6.524) - 22.579 (70.923) -
Performance - - - (179.210) (88.879) 101,6%

Lucro (Prejuizo) Bruto (33.219) (37.097) -105% 5.446 (99.038) -

Margem Bruta ) -55,0% -489%  -6,1p.p. 3,1% -20,4% -

Despesas Operacionais (6.706) (20.084) -66,6% (44.682) (61.722) -27,6%
Gerais, Administrativas (12.311) (15.283)  -19,5% (36.727) (38.248) -4,0%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais @ 15.103 (479) - 16.151 1378 1072,5%
Despesas com Armazenagem (2.758) (2.755) 0,1% (8.996) (8.772) 2,5%
Despesas com Vendas (6.741) (1.566) 330,5% (15.109) (16.079) -6,0%

Resultado Operacional - EBIT (39.925) (57.181) -30,2% (39.236) (160.760)  -75,6%

Margem Operacional @ -66,1% -754% 9,3 p.p. -6,1% -332% 27,0 p.p.

Resultado Financeiro (29.243) (33.523) -12,8% (34.993) (94.179) -62,8%
Receita Financeira 10.097 8.353 20,9% 25.449 30.483 -16,5%
Despesa Financeira (24.465) (25.169) -2,8% (60.353) (70.267) -14,1%
Variagdo Cambial (14.875) (16.707)  -11,0% (89) (54.395)  -99,8%

Lucro (Prejuizo) Antes do IR e CS (69.168) (90.704)  -23,7% (74.229) (254.939)  -70,9%

Margem do Lucro (Prejuizo) Antes do IR e CS @ -114,5% -1195% 5,1 p.p. -15,3% -52,9% 37,7 p.p.
IRe CSLL 15.291 24.216 -36,9% 23.670 75.887 -68,8%

Impostos Correntes (34) (748) -955% (1.002) (2.566) -61,0%
Impostos Diferidos 15.325 24.964 -38,6% 24.672 78.453 -68,6%
Lucro (Prejuizo) do Exercicio (53.877) (66.488)  -19,0% (50.559) (179.052) -71,8%
Margem Liquida © -89,2% -87,6%  -1,5p.p. -10,4% -37,2% 26,8 p.p.
(+) Avaliagédo do Ativo Bioldgico e Produto Agricola Apropriado a Receita 51.068 37.714 35,4% 51.447 62.771 -18,0%
(+) Realizagéo Ativo Biolégico Apropriado ao Custo (28.242) 6.524 - (22.579) 70.923 -
(+) Amortizag&o do Agio (Despesa) 1.725 3.096 -44,3% 5.175 9.282 -44,2%
(+) Impostos Diferidos (15.325) (24.964) -38,6% (24.672) (78.453)  -68,6%
Lucro (Prejuizo) do Exercicio Ajustado (44.652) (44.118) 1,2% (41.188) (114.529) -64,0%
Margem Liquida Ajustada -40,1% 38,8%  -1,2p.p. 7,7% 21,0% 134 p.p.
(+) Re CSLL (15.291) (24.216)  -36,9% (23.670) (75.887)  -68,8%
(+) Resultado Financeiro 29.243 33.523 -12,8% 34.993 94.179 -62,8%
(+) Depreciagdo e Amortizagdo Despesa 2.394 3.857 -37,9% 7.426 11.884 -37,5%
(+) Depreciagdo e Amortizagao Custo 8.532 7.747 10,1% 37.823 34.585 9,4%

EBITDA (29.000) (45.577) -36,4% 6.012 (114.291) -

Margem EBITDA © -48,0% 60,1% 12,1p.p. 1,2% 23,7% -

(+) Avaliagéo do Ativo Biolégico e Produto Agricola Apropriado a Receita 51.068 37.714 35,4% 51.447 62.771 -18,0%

(+) Realizagao Ativo Biolégico Apropriado ao Custo (28.242) 6.524 - (22.579) 70.923 -

(+) Performance/Variagdo Cambial - - - 6.360 - -

(+) Contratos Onerosos - (4.926) - (158) (881) -82,1%
EBITDA Ajustado (6.174) (6.265) -1,5% 41.082 18.522 121,8%
Margem EBITDA Ajustada -5,5% 55% 0,0p.p. 7,6% 34% 42p.p.

(1) Margens calculadas dividindo-se o Lucro Bruto e Resultado Operacional desconsiderando operagéo de performance tanto
na receita quanto no custo pela receita liquida desconsiderando valor da performance

(2) Principais valores em outras receitas (despesas) operacionais: 3T14 — contabilizacio da operagéo de venda das usinas
de Cratels-CE e Itaqui-MA.

(3) Margens calculadas sobre Receita Liquida excluindo efeito da performance

(4) Margens calculadas sobre Receita Liguida excluindo o ativo biolégico e efeito da performance
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Balanco Patrimonial

CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 38.843 1,7% 51.514 2,1% -24,6%
Titulos e valores mobiliarios 728 0,0% - - -
Contas a receber de clientes 35.750 1,6% 24.296 1,0% 47 1%
Titulos a receber 14.292 0,6% 34.053 1,4% -58,0%
Estoques 367.626 1,8% 232.902 9,6% 57,8%
Ativos biolégicos 40.396 0,1% 289.995 12,0% -86,1%
Partes relacionadas 2.267 0,9% - 0,0% -
Tributos a recuperar 21.297 0,1% 16.141 0,7% 31,9%
Despesas antecipadas 1.730 0,0% 851 0,0% 103,3%
QOutros ativos 2.285 0,0% 730 0,0% 213,0%
Total do ativo circulante 525214 22,8% 650.482 26,9% -19,3%
NAO CIRCULANTE
Titulos a receber 50.494 2.2% 32.894 1,4% 53,5%
Tributos a recuperar 71.355 3,1% 66.244 2, 7% 7,7%
Tributos diferidos 71.764 3,1% 135.636 5,6% -47,1%
Partes relacionadas 21.188 0,9% - - -
Depdsitos judiciais 6.534 0,3% 7430 0,3% -12,1%
Outros ativos 4.897 0,2% 4.893 0,2% 0,1%
Total do ativo nao circulante 226.232 9,8% 247.097 10,2% -8,4%
Imobilizado 1.247.424 54,1% 1.210.850 50,0% 3,0%
Intangivel 306.348 13,3% 311117 12,9% -1,5%
Total do Ativo 2.305.218 100% 2419546 100,0% -4,7%
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Passivo e Patriménio Liquido 30/09/2014 AV (%) | 31/12/2013 § AV (%) | AH (%)

CIRCULANTE

Salarios e contribuices sociais 18.626 0,8% 11.994 0,5% 55,3%
Fornecedores 143.323 6,2% 151.159 6,2% -5,2%
Tributos a recolher 9.700 0,4% 13.821 0,6% -29,8%
Empréstimos e financiamentos 482568 20,9% 355.256 14,7% 35,8%
Partes relacionadas 2.204 0,1% 3.543 0,1% -37,8%
Adiantamentos de clientes 4.073 0,2% 20.439 0,8% -80,1%
Tributos parcelados 9.947 0,4% 28.288 1,2% -64,8%
Instrumentos financeiros derivativos 5.854 0,3% 4.306 0,2% 35,9%
Contratos onerosos - - 765 0,0% -
Arrendamentos e servicos a pagar 1.730 0,1% 34.828 1,4% -95,0%
Divida com a Unido - PESA 2.856 0,1% 2.832 0,1% 0,8%
Titulos a pagar 5.096 0,2% 17.607 0,7% -71,1%
Outros passivos 1.515 0,1% - - -
Total do Passivo Circulante 687.492 29,8% 644.838 26,7% 6,6%
NAO CIRCULANTE
Fornecedores 6.972 0,3% 610 0,0%  1043,0%
Empréstimos e financiamentos 292494  12,7% 291512 12,0% 0,3%
Tributos parcelados 60.203 2,6% 62.909 2,6% -4,3%
Divida com a Unido - PESA 10.299 0,4% 10.201 0,4% 1,0%
Tributos diferidos 14.335 0,6% 104.262 4,3% -86,3%
Provisdo para contingéncias 30.005 1,3% 29.788 1,2% 0,7%
Titulos a pagar - - 3.052 0,1% -
Total do Passivo ndo Circulante 414.308 18,0% 502.334 20,8% -17,5%
Patriménio Liquido 1.203.418 52,2% 1.272.374 52,6% -5,4%
Capital social 2557502 110,9% 2.557.502 105,7% 0,0%
Reservas de capital 3.449 0,1% 2.880 0,1% 19,8%
Ajuste de avaliacao patrimonial (27.558) -1,2% (8.592) -04%  220,7%
Prejuizos acumulados (1.329.975) -57,7%  (1.279.416) -52,9% 4,0%
Total do Passivo e do Patrimdnio Liquido 2.305.218 100% 2.419.546  100% -4,7%
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VANGUARDA AGRO

30/09/2014 @ 30/09/2013
Fluxo de caixa das atividades operacionais

Prejuizo antes do imposto de renda e da contribuicdo social (74.229) (254.939)

Ajustes para reconciliar o prejuizo do exercicio com o caixa
gerado pelas atividades operacionais:

Variacao do valor justo dos ativos biol6gicos e produto agricola 51.447 62.771
Realizagédo do valor justo dos ativos biolégicos (22.580) 70.923
Reverséo de provisdo para contratos onerosos (765) (881)
Depreciagfes e amortizagdes 45.249 46.469
Resultado na venda e baixas de bens do imobilizado (1.112) 3.697
Resultado na alienagdo de ativos mantidos para venda (18.187) -
Despesas com planos de outorga de op¢Ges de compra de agées 569 652
Proviséo para créditos de liquidagdo duvidosa (163) 1.028
Provisao (reversao) para ajustes de estoques 14) 375
Reversao dos créditos tributarios ao valor recuperavel (450) -
Provisdo (reversdo) para riscos tributarios, civeis e trabalhistas 3.168 1.928
Ajuste a valor presente de ativos e passivos financeiros 8.673 8.098
Juros e variag6es cambiais 32.026 88.370
Contas a receber de clientes (11.652) (3.219)
Titulos a receber 3.636 17.588
Estoques (168.614) (131.372)
Ativos biol6gicos 237.148 261.359
Tributos a recuperar (15.779) (14.586)
Despesas antecipadas (879) (69)
Outros ativos (1.557) 4517
Depésitos judiciais (2.055) (318)
Salarios e contribuicGes sociais 6.632 3.328
Fornecedores (9.729) (84.138)
Tributos a recolher 1.841 4.181
Adiantamentos de clientes (16.366) (118.141)
Tributos parcelados (12.662) (19.138)
Arrendamentos e servi¢os a pagar (33.098) (35.924)
Titulos a pagar (15.563) (16.097)
QOutros passivos 1.644 -
Caixa aplicado nas atividades operacionais (13.421) (103.538)
Imposto de renda e contribuigdo social pagos (1.002) (2.566)
Juros pagos (25.788) (23.166)
Instrumentos financeiros derivativos pagos 1.595 (5.992)
Caixa liquido aplicado nas atividades operacionais (38.616) (135.262)

Fluxo de caixa das atividades de investimento

Aplicacdes financeiras (728) (1.172)
Recebimento pela venda de ativo 8.995 5.029
Aquisicéo de imobilizado (66.749) (82.764)
Aquisicéo de intangivel (704) (167)
Caixa aplicado nas atividades de investimento (59.186) (79.074)

Fluxo de caixa das atividades de financiamento

Aumento de capital - 19.649
Captacdes de empréstimos e financiamentos 459.682 369.608
Recebimentos (pagamentos) de partes relacionadas, liquidos (8.139) (1.344)
Amortizagdo de empréstimos e financiamentos (366.412) (391.804)
Caixa gerado pelas (aplicado nas) atividades de financiamento 85.131 (3.891)
Aumento (reducéo) do saldo de caixa e equivalentes de caixa (12.671) (218.227)
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 51.514 265.000
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio 38.843 46.773

33



