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Melhor produtividade histérica de soja da
Companhia no Mato Grosso

Sdo Paulo, 29 de abril de 2015 - A Vanguarda Agro S.A. (“V-Agro” ou “Companhia”)
(BM&FBovespa: VAGR3; Bloomberg: VAGR3:BZ; Reuters: VAGR3.SA), uma das maiores
produtoras de grdos e fibras do pais, com atuacdo nos segmentos de produgdo de
graos/fibras e valorizagdo de terras, anuncia seus resultados do 1T15, informando aos seus
acionistas sobre a evolu¢gdo da Companhia. As demonstra¢Bes financeiras da Companhia
sdo elaboradas de acordo com a legislagdo societaria e apresentadas em bases
consolidadas de acordo com as préticas contabeis no Brasil e com as Normas Internacionais
de Relatério Financeiro (“IFRS”) emitidas pelo International Accounting Standards Board -
IASB.

Destaques:

Produtividade histérica de soja no Mato Grosso
(sc/ha)

46,3
| 11/12 X 12/13 X 13/14 X 14/15 |
——V-Agro ——Meédia MT
Fonte: IMEA - Boletim de Graos - Abril/15
v Lucro Bruto de R$ 76,1 milhdes no 1T15, contra um Lucro

Bruto de R$ 74,5 milhées no 1T14 e Resultado Liquido
negativo de R$ 1,3, milhdo impactado principalmente pela
variacdo cambial passiva de R$ 51,1 milhdes;

4 EBITDA de R$ 74,1 milhdes no 1T15, contra R$ 66,0 milhdes
no 1714 e EBITDA Ajustado de R$ 38,1 milhGes no 1T15
impactado pela menor expedicdo do volume de soja em
relacdo ao 1T14 e resultado negativo da venda de algodéo da
safra 13/14;

4 94% da colheita de Soja concluida com produtividade média
de 3.144 kg/ha (52,4 sc/ha) até 24/04/2015. No mesmo estagio
da colheita na safra anterior estavamos com 2.772 kg/ha (46,2
sc/ha). Mato Grosso com 100% da area de soja colhida, com
3.270 kg/ha (54,6 sc/ha);

4 Revisdo positiva das produtividades esperadas para as
culturas de milho e algodéao.
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Mensagem da Administracao

Conforme detalhado na Mensagem da Administracdo do Release dos Resultados de
2014, a Companhia vem implementando, ao longo dos ultimos dois anos, uma seérie
de medidas que comegam a se materializar nos resultados operacionais.

Analisando os resultados trimestrais da Companhia, entendemos ser mais relevante
destacar os dados operacionais da V-Agro, pois muitas vezes o resultado do
exercicio acaba distorcido por questbes cambiais momentaneas e/ou pela
comercializacdo (ou nao) de determinada quantidade de produto em determinado
trimestre.

Apesar de termos apresentado no 1T15 um EBITDA de R$ 74 milhdes, valor R$ 8,1
milhdes superior ao apresentado no 1T14, o EBITDA Ajustado (que ndo considerada
os efeitos ndo-caixa incidentes no EBITDA) foi diretamente afetado pelo faturamento
de 14,4 mil toneladas de algodao da safra anterior com margem negativa e por um
faturamento menor (valor que ficou para ser faturado no 2T15) de 58 mil toneladas
de soja. Caso o0 mesmo volume de soja tivesse sido faturado e caso a Companhia
nao tivesse faturado as 14,4 mil toneladas de algoddo com margem negativa, 0
EBITDA Ajustado apresentado seria de aproximadamente R$ 58 milhdes, ante ao
EBITDA Ajustado de R$ 38,1 milhdes apresentado.

Neste trimestre, do ponto de vista operacional, destacamos a colheita de 94% da
area de soja da Companhia, com uma produtividade de 3.144 kg/ha (52,4 sc/ha),
comparada aos 2.772 kg/ha (46,2 sc/ha) obtidos no mesmo estagio da safra anterior.

Vale ressaltar que nesta safra, nossa estimativa de produtividade de soja para a
Companhia era superior a efetivamente registrada, no entanto, os periodos de
estiagem ocorridos na Bahia e Piaui durante a safra prejudicaram nossa estimativa
inicial. Por outro lado, no Mato Grosso, superamos a meta estipulada, atingindo uma
produtividade de 3.276 kg/ha (54,6 sc/ha) contra 2.940 kg/ha (49,0 sc/ha)
apresentada em 2014.

Ainda no campo operacional, revisamos para cima as produtividades esperadas de
algodao em caroco 1?2 safra de 4.270 kg/ha (284,7 @/ha) para 4.312 kg/ha (287,5
@/ha), 22 safra de algodédo em caroco de 3.663 kg/ha (244,2 @/ha) para 3.825 kg/ha
(255 @/ha), de milho de 6.732 kg/ha (112,2 sc/ha) para 6.858 kg/ha (114,3 sc/ha), e
de milho alternativo (milho plantado em marco e com baixa tecnologia) de 3.000



]
<

R <

V=AGR
VANGUARDA AGRO

\

kg/ha (50 sc/ha) para 3.258 kg/ha (54,3 sc/ha), em razdo do excelente
desenvolvimento das culturas até o momento.

Do ponto de vista financeiro, concretizamos o alongamento de US$ 140 milhdes dos
US$ 150 milhdes previstos. Os US$ 10 milhdes restantes devem ser alongados no
2° trimestre, ou pela instituicdo financeira atual detentora do crédito, ou por outra
instituicao financeira.

O hedge accounting impactou negativamente o resultado da Companhia em R$ 14,9
milhdes de reais nesse trimestre, pois no 1T15 foram pagos R$ 90,3 milhdes de
dividas que foram contraidas com um délar inferior ao délar de pagamento. Dessa
forma, conforme previsto no plano de hedge accounting e no CPC38, a variacao
cambial das dividas da Companhia é registrada diretamente no patriménio até o
momento do pagamento, quando é reconhecida no resultado.

Mesmo existindo o hedge accounting para as dividas bancarias em ddlares, a
variacdo cambial existente entre o encerramento do exercicio de 2014 e o
encerramento do 1T15 registrou um resultado negativo de R$ 51,1 milhdes no 1T15
(dos quais R$ 32,6 milhGes sem efeito caixa) ante a um resultado positivo de R$ 5,5
milhdes no 1T14.

Como ja mencionado, a desvalorizacao do real € benéfica para a Companhia, porém
por conta da regra contabil, registramos neste momento todo o impacto negativo
desta desvalorizagdo, enquanto que o impacto positivo correspondente a producéo
de algodédo e milho somente sera registrado quando da marcagéo do ativo biolégico
e do produto agricola.

Do ponto de vista do endividamento, também entendemos que estamos evoluindo
conforme o planejado, pois apesar da divida liquida da Companhia ter aumentado
em R$ 68,7 milhdes, por conta principalmente da valorizacdo da moeda americana,
a mesma foi reduzida de US$ 289,1 milhdes no 4T14 para US$ 260,1 milhges.

Por fim, vale destacar na parte comercial, a evolugdo na comercializagdo da safra,
especialmente na soja e no algoddo em pluma onde ja comercializamos 97% e 58%,
respectivamente, da producéo esperada.
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Desempenho Econémico Financeiro

Receita Liquida

Demonstracdo de Resultados (R$ Mil) 1T15 1T14

Receita Liquida 399.013 327.913 21,7%
Receita Liguida dos Produtos 261.468 246.060 6,3%
Hedge Accounting (14.899) (5.132) 190,3%
Avaliacéo do Ativo Bioldgico Apropriado & Receita 33.499 11.309 196,2%
Produto Agricola Apropriado a Receita 7.660 20.613 -62,8%
Performance 111.285 55.064 102,1%

No 1T15, a Receita Liquida da Companhia totalizou R$ 399,0 milhdes, valor 21,7%
superior em comparacao ao 1T14, em decorréncia, principalmente, do aumento da
receita liquida de venda de produtos agricolas em R$ 15,4 milhdes e pelo aumento
das operacdes de performance em R$ 56,2 milhdes (detalhamento abaixo em tépico
especifico). A avaliacdo do ativo biolégico apropriado a receita e a marcacédo a
mercado dos produtos agricolas representaram um impacto positivo de R$ 9,2
milhdes superior ao registrado em 1T14. Por fim, a variagdo cambial das dividas
designadas para hedge accounting e liquidadas no 1T15 impactaram negativamente

em R$ 9,8 milhdes quando comparado com o 1T14.

A receita liquida dos produtos vendidos apresentou desempenho 6,3% superior ao
1T14, resultado de um faturamento de algoddao em pluma e caroco de algoddo no
valor de R$ 64,8 milhdes no 1T15 em comparacdo com R$ 16,4 milhdes faturados
no 1T14. Vale enfatizar que em 2014, em funcdo de atraso do beneficiamento de
algodéo, o estoque de passagem foi de 15.356 toneladas (33,2% da producéo), em
grande parte faturado no 1T15.

Abaixo segue um quadro comparativo da composicdo da receita liquida dos
produtos da Companhia no 1T15 e 1T14.

Receita Liquida dos Produtos 261.468 246.060 6,3% 15.408
Soja 186.679 225271 -17,1% (38.592)
Milho 1.470 554 165,1% 915
Algodéo em Pluma 60.638 15.841 282,8% 44.797
Caroco de algodao 4.163 560 - 3.603
outros @ 8.518 3.833 1222%  4.685
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(toneladas) 1T15 1T14

Quantidade faturada 242972 291.062
Soja 207.789 266.083
Milho 4.480 2.395
Algodao em pluma 14.420 3.555
Caroco de algodé&o 8.658 1.528
Outros 7.625 17.501

(1) Revenda, sorgo, fibrilha e outros.

-16,5%
-21,9%
87,1%
305,6%
466,5%
-56,4%

Observa-se que no 1T15, por estratégia comercial, a Companhia faturou 21,9% a
menos de soja que no 1T14. Por sua vez, a quantidade de algoddao em pluma
faturado foi 305,6% superior, conforme comentado anteriormente.

Ativo Biolégico e Produto Agricola

Ativos Biolégicos e Produtos Agricolas 41.159 31.922 28,9%
Avaliagdo dos Ativos Biolégicos 33.499 11.309 196,2%
Soja 26.364 (12.524) -
Milho (66) 3.537 -
Algodéao 7.201 20.296 -64,5%
Avaliacao dos Produtos Agricolas 7.660 20.613 -62,8%
Soja 24.187 18.213 32,8%
Milho 268 151 77,8%
Algodéao (16.591) 1.127 -
Sorgo (205) 1.122 -
Outros @ 1 - -

(1) Girassol e feijéo

No 1T15, a avaliacdo do ativo biol6gico reconhecida a receita foi positiva em R$ 33,5
milhdes, em comparacdo com a marcacao positiva de R$ 11,3 milhdes verificada no
1T14, resultado da cultura de soja, que teve uma marcacao de R$ 26,4 milhdes no
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1T15 em comparacdo com a marcacao negativa de R$ 12,5 milhdées no 1T14, diante
da expectativa de resultado positivo da cultura.

A avaliacdo do produto agricola foi positva em R$ 7,7 milhdes no 1T15, em
comparagcdo com a marcacao positiva de R$ 20,6 milhdes no 1T14. A avaliacao
negativa do 1T15 quando comparada com o 1T14, foi principalmente devido ao
algodao que teve marcacao negativa de R$ 16,6 milhdes no 1T15 em comparagao
com a marcagdo positiva de R$ 1,1 milhdo no 1T14, resultante do estoque de
passagem de pluma de 2014 para 2015.

Vale esclarecer que os precos considerados no célculo do ativo biolégico nédo
correspondem aos precos ja fixados pela Companhia, pois, conforme
Pronunciamento Técnico — CPC 29, o ativo biolégico deve ser mensurado pelo valor
de mercado, sem considerar os valores ja contratados para venda futura.

Ja no caso do produto agricola, o Pronunciamento Técnico — CPC 16 determina que
a mensuracdo seja feita pelo valor liquido realizavel, ou seja, considerando 0s
volumes vendidos ao preco de venda e o saldo restante a preco de mercado. Em
ambos os casos, desconta-se todas as despesas de venda (tributos, logistica,
comisséo, etc.).

Contratos de Performance

A receita liquida total também incluiu a utilizacdo de performance de terceiros
(compra de performance) para liquidacdo de contratos de financiamento a
exportacdo, no valor de R$ 111,3 milhGes. A necessidade da utilizacdo destes
contratos deve-se ao fato de ndo termos volume de exportacdes suficiente para
liquidar os contratos de empréstimos vinculados a exportacdo, em razado da pouca
producédo de algodéo voltado ao mercado externo na safra 2013/14.

Custo dos Produtos Vendidos

(R$ Mil) 1T15 1T14

Custo dos Produtos Vendidos (322.942) (253.446) 27,4%
CPV Produtos (224.676) (182.868) 22,9%
Ativo Biol6gico Apropriado ao Custo 5.092 (13.668) -
Performance (103.358) (56.910) 81,6%
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No 1T15, o custo dos produtos vendidos foi influenciado principalmente pelo
aumento do CPV dos produtos e dos contratos de performance em 22,9% e 81,6%,
respectivamente, quando comparado ao mesmo periodo do ano anterior.

O aumento do CPV dos produtos de R$ 182,9 milhdes no 1T14 para R$ 224,7
milhdes no 1T15 é reflexo de um maior volume de venda de algoddo quando
comparado ao 1T14, o que elevou o CPV desta cultura em 303,1%.

Conforme mencionado anteriormente, e explicitado em tépico acima, tivemos
também a presenca de contratos de performance no 1T15 no valor de R$ 103,4
milhdes, contra um valor de R$ 56,9 milh6es no mesmo periodo do ano anterior

O aumento do custo foi parcialmente compensado pelo valor positivo da realizagcéo
do valor justo dos ativos bioldgicos, que passou de um valor negativo de R$ 13,7
milhdes no 1T14 para R$ 5,1 milhdes positivo no 1T15.

Abaixo, segue quadro comparativo da composicdo do CPV dos produtos no 1T15 e

1T14.
(R$ Mil) 1T15 1T14
Custo dos Produtos Vendidos (322.942) (253.446) 27,4%
CPV Produtos (224.676) (182.868) 22,9%
Soja (149.444) (164.474)  -9,1%
Milho (1.557) (345) 351,2%
Algodao Pluma (61.434) (15.132) 306,0%
Caroco de Algodéao (3.812) (200) -
outros @ (8.429) (2.717) 210,2%

(1) Revenda, sorgo, fibrilha e outros.

Margem por Cultura

Soja
Soja Faturada 1T15 1T14
Quantidade Faturada Ton 207.789 266.083 -21,9%
Receita Liquida R$ Mil 186.679 225271  -17,1%
Preco Médio de Venda R$ Mil/ Ton 0,90 0,85 6,1%
CPV R$ Mil (149.444)  (164.474) -9,1%
Custo Médio de Venda R$ Mil/ Ton 0,72) (0,62) 16,4%
Margem Unitaria R$ Mil/ Ton 0,179 0,228 -21,6%



No 1T15, a margem unitaria da soja apresentou uma queda de 21,6% quando
comparado com o 1T14, devido ao aumento do custo de producdo por hectare da
safra 2014/15 quando comparado a safra 2013/14. Essa queda na margem é
parcialmente atenuada pelo aumento da produtividade obtida, bem como pelo
melhor preco médio de venda em reais. Cabe ressaltar que a colheita da safra
2014/15 ainda néo foi finalizada, bem como os custos da cultura, que ainda nao
estdo 100% realizados.

Algodéao

Algodéo Faturado 1T15 1T14

Algodéo em pluma

Quantidade Faturada Ton 14.420 3.555 305,6%
Receita Liguida R$ Mil 60.638 15.841 282,8%
Preco Médio de Venda R$ Mil/ Ton 4,21 446  -56%
CPV R$ Mil (61.434) (15.132) 306,0%
Custo Médio de Venda R$ Mil/ Ton (4,26) (4,26) 0,1%
Margem Unitaria R$ Mil/ Ton (0,055) 0,199 -
Caroco de algodéao

Quantidade Faturada Ton 8.658 1528 466,5%
Receita Liguida R$ Mil 4.163 560 -
Preco Médio de Venda R$ Mil/ Ton 0,48 0,37 312%
CPV R$ Mil (3.812) (200) -
Custo Médio de Venda R$ Mil/ Ton (0,44) (0,13) 236,4%
Margem Unitéria R$ Mil/ Ton 0,041 0,236 -82,8%

No 1T15, o faturamento do algodao em pluma proveniente da safra 2013/14 totalizou
14,4 mil toneladas, um aumento de 305,6%, quando comparado ao mesmo periodo
do ano anterior, gerando uma receita de R$ 60,6 milhdes. Ja o faturamento do
caroco de algodao teve um incremento de 466,5% em volume, passando de 1,5 mil
toneladas no 1T14 para 8,7 mil toneladas no 1T15.

A margem unitaria do algodao em pluma no 1T15 foi negativa, resultado da queda
de produtividade e qualidade da pluma na safra 2013/14, bem como da reducdo do
valor de mercado do produto desde o ano de 2013.

A margem unitaria do caroco de algoddo sofreu queda de 82,8% no 1T15 em
relacdo ao 1T14, também em decorréncia da queda da produtividade da cultura na
safra 2013/14.
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Custo de Producao

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

Safra 2013/14 Safra 2014/15

ES“’T"‘?“"a Realizado Estl(ngtlva SAEDLZ % Realizado do total da Estimativa
Cultura Inicial Var. % Inicial Atual

Riha Rsha Rsha %
Soja 12 safra (2.148) (1.960) -8,7% (2.084)  48% 52% (2.357)  53% 47% 90% 80% 100%
Soja 22 safra (1.449) (1.449)  0,0% (1.683)  34% 66% - - - - -

Algod&o 12 safra (6.143) (6.218)  1,2% (7581)  61% 39% (6.574)  55% 45% 58% 37% 83%
Algodé&o 22 safra (5.085) (5.616) 10,4% (5566)  56% 44% (5.289)  53% 47% 52% 25% 83%
Milho 12 safra (3.246) (3.288) 1,3% (3.963)  39% 61% (2.947) 3% 63% 73% 75% 72%
Milho 22 safra (1.525) (1.621) 6,3% (1.435)  48% 52% (1.338)  46% 54% 83% 66% 96%
Milho 22 safra alternativo - - - (786) 49% 51% (730) 43% 57% 100% 100% 100%
Sorgo (434) (707) 62,9% - - - - - - - - -

Girassol (1.268) (1.258) -0,7% (1.289) 45% 55% (1.348) 48% 52% 63% 65% 61%

Os custos mencionados acima estdo em linha com o planejado, excetuando o milho
alternativo que devemos ter um incremento de custo até a colheita.

Lucro Bruto

Demonstracdo de Resultados (R$ Mil) 1T15 1T14

Receita Liquida 399.013 327.913 21,7%
Receita Liguida dos Produtos 261.468 246.060 6,3%
Hedge Accounting (14.899) (5.132) 190,3%
Avaliacdo do Ativo Bioldgico Apropriado a Receita 33.499 11.309 196,2%
Produto Agricola Apropriado a Receita 7.660 20.613 -62,8%
Performance 111.285 55.064 102,1%

Custos de Produtos Vendidos (322.942) (253.447)  27,4%
CPV Produtos (224.676) (182.869) 22,9%
Realizagdo Ativo Biolégico Apropriado ao Custo 5.092 (13.668) -
Performance (103.358) (56.910) 81,6%

Lucro (Prejuizo) Bruto 76.071 74.467 2,2%

Margem Bruta @ 23,7% 28,0% -4,3p.p.

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

No 1T15, a Companhia apresentou um lucro bruto de R$ 76,1 milhdes, ante um
lucro bruto de R$ 74,5 milhées no 1T14, conforme detalhado abaixo.

O resultado das culturas no 1T15 foi positvo em R$ 36,8 milhées conforme
comentado anteriormente, ante um resultado positivo de R$ 63,2 milh&es verificado
no 1T14. E importante ressaltar que a cultura do algoddo proveniente da safra
2013/14 trouxe para o 1T15, uma contribuicdo negativa de R$ 6,7 milhdes.

As avaliacbes das linhas de ativo biolégico (receita e custo) e produto agricola
totalizaram R$ 46,3 milhdes positivos no 1T15. No 1T14, a avaliacdo dessas contas

9
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foi positiva em R$ 18,3 milhdes, ou seja, apresentou uma variacdo comparativa
positiva de R$ 28,0 milhdes no 1T15.

Por fim, a Companhia foi impactada negativamente em R$ 14,9 milhdes de variagdo
cambial de operacdes designadas no hedge accounting, ante ao impacto negativo
de R$ 5,1 milhdes no 1T14, e uma margem positiva das operacdes de performance
de R$ 7,9 milh6es quando comparado com R$ 1,8 milhdo verificado no 1T14.
Destaca-se, no entanto, que R$ 8,7 milhdes de variagdo cambial passiva de
performance foram reconhecidos na despesa financeira no 1T15.

Despesas Operacionais

Demonstracdo de Resultados (R$ Mil) 1T15 1T14

Despesas Operacionais (19.045) (25.894) -26,5%
Gerais, Administrativas (10.094) (11.277) -10,5%
Despesas com Pessoal (4.424) (4.968) -10,9%
Despesas Administrativas (2.116) (1.938) 9,2%
Despesas com Servigos Terceiros (992) (1.156) -14.2%
Despesas Depreciacéo e Amortizagéo (2.234) (2517) -11,2%
Despesas Impostos e Taxas (327) (697) -53,0%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 1.131 (8.436) -
Despesas com Armazenagem (3.782) (3.489) 8,4%
Despesas com Vendas (6.299) (2.693) 134,0%

No 1T15, a Companhia registrou uma despesa operacional de R$ 19,0 milhdes,
impactada principalmente pelas despesas com vendas no montante de R$ 6,3
milhdes, valor 134,0% maior se comparado com o 1T14, diante de um maior
faturamento de algoddo, com consequentes custos logisticos para transporte do
produto ao porto e custos decorrentes de exportacao.

As despesas gerais e administrativas totalizaram R$ 10,1 milhdes, uma reducéo de
R$ 1,2 milhdo em relacéo ao correspondente ao 1T14, com redugdo mais expressiva
na conta de gastos com pessoal, que atingiu o valor de R$ 4,4 milhées no 1T15,
valor 10,9% inferior ao 1T14, mesmo com dissidio coletivo de 7% em abril e julho de
2014.

As despesas com amortizacdo e depreciacdo referem-se basicamente a
amortizacdo do agio pela incorporacdo de acgbGes da Maeda S.A Agroindustrial,
ocorrida em 2010, e da Vanguarda Participacdes S.A., ocorrida em 2011, o qual ira
reduzir ao longo do tempo.

Por fim, as outras receitas (despesas) operacionais apresentaram resultado positivo
de R$ 1,1 milhdo no 1T15 em comparacao a R$ 8,4 milhdes negativos no 1T14. As

10



principais rubricas nessa conta no 1T15 foram: (i) receita com PEPRO, que totalizou
R$ 7,2 milhdes liquidos de tributos, (ii) perda de estoque de insumos por sinistro
ocorrido na Bahia, no valor de R$ 2,2 milhdes, (iii) impairment de um crédito de
ICMS do MT, no valor de R$ 2,0 milhdes, (iv) provisdo para perda de estoques
obsoletos, no valor de R$ 0,4 milh&o e (v) gastos com ociosidade no valor de R$ 0,3
milh&o. No 1T14 a principal rubrica foi a provisdo para contratos onerosos no valor
de R$ 8,9 milhGes negativos.

EBITDA
Lucro (Prejuizo) do Exercicio (1.303) 33.183 -
Margem Liquida -0,5% 12,2% -
(+)IRe CSLL (56) 9.213 -
(+) Resultado Financeiro 58.385 6.176 -
(+) Depreciacéo e Amortizacéo Despesa 2.491 2.517 -1,0%
(+) Depreciacéo e Amortizacdo Custo 14.563 14.881 -2,1%
EBITDA 74.080 65.970 12,3%
Margem EBITDA 25,7% 242%  1,5p.p.
(+) Avaliacéo do Ativo Biolégico e Produto Agricola Apropriado a Receita (41.159) (31.922) 28,9%
(+) Realizagdo Ativo Biolégico Apropriado ao Custo (5.092) 13.668 -
(+) Performance/Variacdo Cambial (8.740) 1.708 -
(+) Hedge Accounting 14.899 5.132 190,3%
(+) ProvisGes néo recorrentes (Impairment ICMS e Sinistro) 4.119 - -
(+) Contratos Onerosos - 8.876 -
EBITDA Ajustado 38.107 63.433 -39,9%
Margem EBITDA Ajustada @ 15,5% 26,3% -10,8 p.p.

(1) Margens calculadas sobre Receita Liquida excluindo efeito da performance
(2) Margens calculadas sobre Receita Liquida excluindo o ativo biolégico e efeito da performance

O EBITDA apresentado pela Companhia nesse trimestre foi de R$ 74,1 milhdes,
valor este R$ 8,1 milhdes superior ao valor registrado no 1T14, resultando em uma
margem EBITDA de 25,7%, ante a 24,2% registrado em 2014.

Com o objetivo de fornecer melhores elementos para analise, a Companhia
apresenta além do EBITDA, calculado de acordo com os critérios da CVM, o
EBITDA Ajustado. Nesse calculo, de forma a aproximar o calculo da real geragéo de
caixa operacional, que é a definicdo conceitual do EBITDA, séo excluidos os efeitos
decorrentes da variacdo do valor justo dos ativos bioldgicos e produtos agricolas
(apropriado na receita), como também o efeito da apropriacdo do valor justo dos
ativos bioldgicos apropriados ao custo dos produtos agricolas vendidos. Por outro
lado sé&o incluidos no ajuste do EBITDA a variagdo cambial da performance.
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No 1T15 o EBITDA Ajustado foi de R$ 38,1 milhdes, com margem EBITDA Ajustada
de 15,5%, contra 26,3% verificada no 1T14. Nesse caso, € importante mencionar
gue a quantidade menor de soja faturada em 2015 (58,3 mil toneladas) associado a
um faturamento maior de algoddo em pluma (14,4 mil toneladas), cultura essa que
apresentou margem negativa, foram os grandes impactantes para o EBITDA
Ajustado. Caso considerassemos esse faturamento de 58 mil toneladas de soja
mantidas as mesmas margens unitarias apresentadas no 1T15 e nao tivéssemos
faturado o algodao proveniente da safra anterior, o0 EBITDA Ajustado seria de
aproximadamente R$ 57,8 milhdes.

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 doélar como hedge de suas
vendas futuras indexadas ao ddlar, em conformidade com as normas IAS 39 e CPC
38.

O saldo da variagcdo cambial passiva decorrente das dividas bancarias designadas
no hedge accounting totalizou R$ 197,0 milhdes até margco de 2015, o qual foi
registrado temporariamente no patriménio liquido e s6 seréd levado ao resultado
quando ocorrerem as efetivas amortizacdes 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 variacdo do délar sobre dividas e vendas possa ser
registrado no mesmo momento.

No 1T15, houve o pagamento de R$ 90,3 milhdes em dividas bancéarias que
estavam designadas para o hedge accounting. Diante disto, conforme descrito
acima, a variagdo cambial negativa de R$ 14,9 milhdes sobre essas dividas foi
reconhecida no resultado.

Por fim, € importante salientar que o resultado da Companhia ainda é impactado
pela variacdo cambial de clientes e fornecedores em dolar que ndo fazem parte do
hedge accounting implementado pela Companhia.
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Resultado Financeiro

No 1T15 apresentamos um resultado financeiro liquido negativo de R$ 58,4 milhdes
conforme tabela abaixo:

Demonstracdo de Resultados (R$ Mil) 1T15 1T14

Resultado Financeiro (58.385) (6.176)
Receita Financeira 11.793 8.209 43,7%
Despesa Financeira (19.077) (19.913) -4,2%
Variagdo Cambial (51.101) 5.528

No 1T15, as receitas financeiras atingiram R$ 11,8 milhdes, ante R$ 8,2 milhdes no
1T15. Elas sdo compostas principalmente por juros e variacbes monetarias dos
recebiveis da Companhia. No 1T15, destaca-se a obtencdo de descontos de R$ 3,3
milhdes de pagamentos antecipados de fornecedores de insumos.

As despesas financeiras compostas, principalmente, por todas as despesas
incorridas com juros e variagcbes monetarias de contratos indexados ao IGPM, Libor
6 e correcdes sobre impostos parcelados, totalizaram R$ 19,1 milhdes no 1T15,
valor 4,2% inferior aos R$ 19,9 milhdes registrados no 1T14. No 1T15, a principal
reducdo dos juros passivos, em comparagao com o 1T14, explica-se pela liquidagao
dos parcelamentos tributarios através do pagamento das dividas fiscais no Refis,
realizado em novembro de 2014.

A variagdo cambial impactou negativamente o resultado financeiro da Companhia
em R$ 51,1 milhdes no 1T15, contra um resultado positivo de R$ 5,5 milhdes no
1T14 (um impacto de R$ 56,6 milhbes negativos na comparacao dos trimestres).
Esse valor é decorrente da desvalorizagdo do real frente ao délar em 21% ao longo
do trimestre, que passou de R$ 2,66 em 31/12/14 para R$ 3,21 em 31/03/15.

Mesmo com a adocdo do hedge accounting, implementado em agosto de 2013, a
variacdo cambial continuara impactando o resultado da Companhia, pois apenas as
dividas bancérias indexadas ao délar sdo designadas como instrumento de hedge
de fluxo de caixa, sendo que os compromissos com fornecedores e outros
indexados a moeda estrangeira ndo fazem parte do hedge accounting e continuardo
impactando a linha de variacdo cambial no resultado financeiro.

Entretanto, o efeito da forte apreciacdo do dolar frente ao real, que impactou
substancialmente o endividamento da Companhia e o resultado financeiro neste
trimestre, beneficiara os trimestres seguintes através de aumento das receitas
vinculadas ao doélar ou de variacdo cambial ativa, caso a taxa de cambio recue para
patamares anteriores ao da forte alta.

13



VANGUARDA AGRO

Por fim, importante destacar que dos R$ 51,1 milhdes registrados como variagdo
cambial passiva, R$ 32,6 milhdes ndo representaram efeito caixa, ou seja, ndo
Impactaram em qualquer desembolso adicional por parte da Companhia.

Resultado Liquido e Resultado Liquido Ajustado

Demonstracao de Resultados (R$ Mil) 1T15 1T14

Lucro (Prejuizo) Antes do IRe CS (1.359) 42.396
Margem do Lucro (Prejuizo) Antes do IR e cs ¢ -0,5% 15,5% -
IRe CSLL 56 (9.213) -
Impostos Correntes (36) (937) -96,1%
Impostos Diferidos 92 (8.276) -
Operagdes Descontinuadas - - -
Lucro (Prejuizo) do Exercicio (1.303) 33.183 -
Margem Liquida @ -0,5% 12,2% -
(+) Avaliacéo do Ativo Biolégico e Produto Agricola Apropriado a Receita (41.159) (31.922) 28,9%
(+) Realizagao Ativo Biolégico Apropriado ao Custo (5.092) 13.668 -
(+) Amortizacédo do Agio (Despesa) 1.725 1.725 0,0%
(+) Impostos Diferidos (92) 8.276 -
(+) Variagdo Cambial sem Efeito Caixa 32.646 (4.641) -
Lucro (Prejuizo) do Exercicio Ajustado (13.276) 20.290 -
Margem Liquida Ajustada @ -5,4% 8,4%

(1) Margens calculadas sobre Receita Liquida excluindo efeito da performance
(2) Margens calculadas sobre Receita Liquida excluindo o ativo biolégico e efeito da performance

No 1T15, a Companhia apresentou um resultado liquido de R$ 1,3 milhdo negativo
ante um valor positivo de R$ 33,2 milh6es no 1T14. Tal variagdo é impactada
diretamente pela variagdo cambial negativa do 1T15, anteriormente comentada, no
valor de R$ 51,1 milhdes.

De forma a refletir o resultado da Companhia desconsiderando as contas que néo
possuem efeito caixa (ativo bioldgico e produto agricola, amortizacdo do agio,
impostos diferidos e a variagdo cambial sem efeito caixa), a Companhia apresenta
também o lucro (prejuizo) liquido ajustado. No 1T15, esse valor foi negativo em R$
13,3 milhdes, contra um lucro liquido ajustado de R$ 20,3 milhdes no 1T14.

Hedge Comercial e Cambial

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 seguir,
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apresentamos a posicdo comercializada e faturada da safra 2013/14, bem como da

safra 2014/15.
- - , Preco
Safra Produto % comercializado % faturado @ W
Vendido
Soja 100% 100% USD 22,18/sc®
Milho 100% 100% USD 6,49/sc®
2013/14 Algodao 100% 97% USD 0,8234/lb
Caroco 100% 100% R$ 386/ton
Sorgo 100% 100% USD 4,60/sc
Girassol 100% 100% R$ 51,73/sc

(1) Dado de 17 de abril de 2015
(2) Percentual faturado até 31/03/15
(3) Preco FOB fazenda para soja e milho

Conforme fora adotado no ultimo Release, visando o maior fornecimento de
informagdes sobre as vendas efetuadas pela Companhia, adotamos a abertura da
porcentagem comercializada em délar e em reais, bem como, no caso da soja, 0s
valores vendidos na fazenda e o equivalente no porto.

» |Preco Vendido FOB
Safra Produto Moeda % comercializado ' | % faturado @ Fazenda @ Preco Porto

5% 3% 24,58/Bushel
Soja USD 82% 42% 8,62/Bushel 11,88/Bushel(®)
Arrendamento 10% N/A N/A
Milho R$ 6% - 6,82/Bushel
USD 21% 2,44/Bushel
2014/15 . R$ 2% - 2,11 /libra peso
Algoddo  ;op 56% 0,736 /libra peso
Caroco R$ 2% - 505 /Ton
¢ USD 1% 272 fTon
. R$ 73% 53 /Saca
Girassol USD

(1) Percentual comercializado até 17/04/2015

(2) Percentual do total da produgéo faturado até a 31/03/2015
(3) Preco Equivalente considerando Prémio + Frete de U$ 120 por tonelada

A Companhia vem buscando garantir margens e rentabilidade em reais, travando
parte da exposicdo em dolar desconsiderando 0s compromissos em moeda
estrangeira (exposicéo = receita prevista em US$ - compromissos em US$).

A posicéo aberta feita em NDF — Non-Deliverable Forward, é:

por d?
Operacao
NDF

Venda 5,0 milhbes R$ 3,49 15/12/2015
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Endividamento Bancario

Como ja divulgado em novembro de 2014, a Companhia, em demonstracdo de
confianga de seus acionistas e principais bancos, iniciou um processo de melhora da
sua liquidez, onde foram realizados (i) um aumento de capital de R$ 150 milhdes
(concluido em marco de 2015) e (ii) um alongamento no valor de US$ 150 milh&es
de sua divida com bancos para o prazo de 5 (cinco) anos.

Até o presente momento, US$ 140 milhdes foram integralmente alongados e ja
contemplam no balanco da Companha.

Comparativamente a dezembro de 2014, o endividamento bancario da Companhia
apresentou uma reducao de 8,1%, passando de R$ 913,4 milh6es no 4T14 para R$
845,1 milhdes no 1T15. Esta reducao € demonstrada no quadro abaixo:

Composic¢ao do Endividamento 4T14 1T15

Endividamento trimestre anterior 775,1 913,44
(+) Captagdes no trimestre 192,0 22,0
(-) Amortiza¢des no trimestre (118,0) (229,1)
Variacdo cambial e juros 64,3 138,8
Endividamento no final do trimestre 913,44 845,1

Endividamento por Tipo de Moeda  Endividamento Curto e Longo Prazo

16% 29% 2T%
55%
==
o
F H
T T
1T15 T14 1T15 T14
BDdla Feais m Curte Prazo Longo Prazo

A divida em moeda estrangeira em marco de 2015 representou 84% do total, com
um custo médio de 5,6% a.a. Comparativamente ao 4T14, a participacdo de divida
em moeda estrangeira aumentou 18% devido a liquidagcdo de um empréstimo de
curto prazo, em reais, ocorrido ao longo do primeiro trimestre do ano.
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O custo médio da totalidade da divida da Companhia no 1T15 é de 5,8% a.a.,
correspondendo a uma reducédo de 0,6 ponto percentual em relacdo ao trimestre
anterior.

Vale ressalvar que a contratacdo de dividas em moeda estrangeira tem um hedge
natural, visto que as receitas da Companhia sdo, em sua maioria, dolarizadas.

Abaixo demonstramos o0 endividamento da Companhia conforme consta nas
demonstracdes financeiras do 1T15.

Endmdamepto 31/03/2015 | 31/12/2014
(em R$ mil)

Curto Prazo (366.865) (482.177)
Longo Prazo (478.185) (431.262)
(-) Divida Bruta (845.050) (913.439)
Caixa e equivalentes 10.241 147.297
(-) Divida Liquida (834.809) (766.142)

Para uma melhor compreenséao da divida, mostraremos também a divida liquida em
dolares da Companhia, no 4T14 e no 1T15, onde pode se observar que, apesar do
aumento em reais (ocorrido principalmente pela apreciacdo da moeda americana),
houve uma reducédo da divida liquida em ddlares de US$ 29,0 milhdes no trimestre.

Evolugdo da Divida Liquida em RS e USS

RS 834.809
RS 766.142
m Divida em RS
$289.110 $260.065 Divida em US$
4T14 (Ptax: RS 2,66) 1T15 (Ptax: RS 3,21)

Para uma melhor compreensdo da composi¢cdo do endividamento da Companhia,
apresentamos a abertura da mesma conforme abaixo:
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e Divida Estrutural: composta por dividas de longo prazo, principalmente PPE
(pré-pagamento de exportacdo).

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

ACC (Adiantamento de contrato de cAmbio).

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

Composicao da Divida (R$ MM)

Divida 1T15 Estrutural Custeio Capex
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Desempenho Operacional

O 1T15, conforme demonstrado no quadro abaixo, € marcado pela colheita de soja
em todos os estados, sendo que no Mato Grosso a mesma se encontra finalizada.
Além disto, o trimestre é também marcado pelo plantio de culturas de 22 safra de
algodéo, milho e girassol.

201
=

Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
Algodéo
. MT 12 Safra

» MT 22Safra |}
BA 12 Safra

MT22Safra [}
MT Alternativo [Jj

Girassol

* o

Plantio Tratos Culturais H Colheita

Apresentamos abaixo o estagio de nossas culturas:

Safra 2014/15

Soja 12 Safra

A colheita da soja no Mato Grosso teve inicio no dia 28 de dezembro na unidade de
producdo Ribeiro do Céu com condicbes de colheita dentro do programado em
termos operacionais.

No entanto, a partir da segunda quinzena fevereiro e primeira quinzena de marco, as
condi¢cdes das chuvas foram mais constantes, porém em menores indices que a
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meédia histérica. A colheita fluiu normalmente na maior parte das unidades do Mato
Grosso, bem como o plantio das culturas de segunda safra (milho e girassol).

Nas unidades do nordeste (BA e PI), ocorreram periodos de estiagem nos meses de
dezembro de 2014, janeiro e fevereiro de 2015, os quais impactaram no potencial
produtivo das lavouras, que estavam em estagio vegetativo e parte das areas ja em
fase reprodutiva (florescimento e formagao de vagens).

Apébs esse periodo, com a ocorréncia das chuvas, as lavouras que se encontravam
na fase vegetativa voltaram a se desenvolver e a se recuperar em parte do stress
hidrico. Contudo, as que se encontravam em fase reprodutiva tiveram forte impacto
afetando a produtividade esperada.

A colheita no estado da Bahia e Piaui iniciou no dia 25 de marco e esta ocorrendo
normalmente sendo embarcada dentro dos padrdes de qualidade necessérios para a
comercializagao.

Na tabela abaixo apresentamos a area colhida por estado, bem como produtividades
realizadas até 22 de abril de 2015.

Producéo (kg/ha) (sc/ha)
[ MATO GROSSO | 125.944 125.944 100% 3.276 54,6
10.534 8.012 76% 2.554 42,6

PIAUT 14.994 8.015 53% 2.184 36,4
TOTAL V-AGRO 151.472 141.972 3.144

Algodéo 12 Safra

Algodéo 12 Safra

Estado Area Planejada | Area Plantada % Plantado

Mato Grosso 6.833 6.839 100%
Bahia 6 523 6 523 100%
Piaui 104%

15 i 15 6o 100%

O plantio de algodao 12 safra teve inicio no dia 28 de novembro e foi finalizado no
dia 30 de dezembro de 2014.
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Na Bahia, o algodao se encontra na fase de enchimento das macas e inicio abertura
dos capulhos. Ja no estado do Mato Grosso esta na fase de enchimento de macas e
inicio da abertura dos primeiros capulhos. O controle de plantas daninhas, pragas e
utilizacao de regulador de crescimento foram muito eficientes.

O clima, tanto na Bahia quanto no Mato Grosso, tem sido favoravel ao
desenvolvimento da cultura (chuvas constantes e alta temperatura). Contudo, por
outro lado esta condi¢cdo de clima favorece o apodrecimento de algumas magas,
principalmente do baixeiro, das lavouras ja em fase mais avancada.

No geral as areas se encontram com Otimo desenvolvimento vegetativo e com um
bom potencial de producéo. O inicio da colheita esta previsto para a 22 quinzena de
junho.

Por conta disso, a produtividade estabelecida como meta para o algoddo 12 safra,
inicialmente de 4.270 kg/ha (284,7 @/ha), foi revisada para 4.312 kg/ha (287,5

@/ha).

Algodao 22 Safra

Algodéo 22 Safra

Estado

Mato Grosso 10.884 11.901 109%

10.884 11.901 109%

O plantio do algodéo de 22 safra teve inicio no dia 2 de janeiro no estado do Mato
Grosso, apo6s a colheita da soja. As plantas se encontram no estagio de floracdo e
enchimento de macgas.

Todas as areas estdo em 6timo desenvolvimento vegetativo e com um bom controle
de pragas, doencgas e ervas daninhas. O inicio da colheita est4 previsto para a 22
quinzena de julho.

Por conta disso, a produtividade estabelecida como meta para o algoddo 22 safra,
inicialmente de 3.663 kg/ha (244,2 @/ha), foi revisada para 3.825 kg/ha (255,0
@/ha).
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Milho 12 Safra

Milho 12 Safra

Area Planejada | Area Plantada
(ha) (ha)

Piaui 101%

% Plantado

__ 101%

O plantio de milho 12 safra se deu de forma experimental no estado do Piaui, onde
foram plantados 108 hectares. Apesar do stress hidrico, o potencial produtivo da
cultura esté dentro do planejado.

Milho 22 Safra

Milho 22 Safra

Estado Area Planejada | AreaPlantada % Plantado

Mato Grosso 45.020 48.697 108%

45.020 48.697 108%

O plantio do milho de 22 safra teve inicio em 14 de janeiro no Mato Grosso, apos a
colheita da soja.

As lavouras encontram-se entre 0s estagios vegetativo e de grao leitoso. A cultura
estd com o6timo desenvolvimento e com um bom controle de pragas, doengas e
ervas daninhas.

Por conta disso, a produtividade estabelecida como meta para o milho 22 safra,
inicialmente de 6.732 kg/ha (112,2 sc/ha), foi revisada para 6.858 kg/ha (114,3
sc/ha).
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Milho 22 Safra (Alternativo)

Milho 22 Safra (Alternativo)

Estado Area Planejada | Area Plantada
QEY QLY

% Plantado

Milho (alternativo) 12.018 13.479 112%

12.018 13.479 112%

O plantio do milho alternativo foi concluido no dia 20 de margo.

As lavouras encontram-se em estagio vegetativo. A cultura esta com 6timo
desenvolvimento e com um bom controle de pragas e doencas.

Por conta disso, a produtividade estabelecida como meta para o milho alternativo,
inicialmente de 3.000 kg/ha (50,0 sc/ha), foi revisada para 3.258 kg/ha (54,3 sc/ha).

Girassol 22 Safra

Girassol 22 Safra

Estado Area Planejada | Area Plantada

0,
(ha) (ha) % Plantado

Mato Grosso 9.780 9.063 93%

9.780 9.063

O plantio de girassol de 22 safra teve inicio no dia 3 de mar¢co no Mato Grosso. A
lavoura encontra-se entre a fase vegetativa e a de inicio da formacdo dos botbes
florais, com um bom desenvolvimento vegetativo.

O inicio da colheita esta previsto para 0 més de junho e a produtividade estabelecida
como meta esta se caminhando para que sejam realizadas.
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Area Plantada

Na tabela abaixo apresentamos o mix de cultura para a safra 2014/15, salientando
que revisdes na intencdo de plantio sdo necessarias, visto que a Companhia tem por
objetivo respeitar o calendario ideal de plantio de acordo com as exigéncias hidricas
e 0 potencial produtivo de cada cultura.

PLANTIO
Mix de Culturas

Soja 177.489 63% 177.113 66% 151.472 64%  -25.641
12 Safra 167.299 59% 165.083 61% 151.472 61% -13.611
22 Safra 10.190 4% 12.030 4% 0% -12.030
Algodao 38.259 14% 31.782 12% 25.367 10% -6.415
12 Safra 23.044 8% 6.627 2% 13.466 5% 6.839
22 Safra 15.216 5% 25.155 9% 11.901 5% -13.254
Milho 42.750 15% 38.461 14% 48.805 18% 10.344
12 Safra 3.742 1% 100 0% 108 0% 8

22 Safra 39.080 14% 38.361 14% 48.697 20% 10.336
Milho Alternativo - - 11.588 4% 13.479 5% 1.892
Girassol 9.833 3% 11.424 4% 9.063 4% -2.361

Sorgo 13.156 5%

281.488 100% 270.368 100% 248.186 | 100% | -22.182

Portfolio de Terras

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

Unidade de Producéo Localizagéo

UP Cachoeira Campo Novo do Parecis - MT 0,0 0,0 53 52 53 52
UP Rio Verde Tangara da Serra - MT 0,0 0,0 53 52 53 52
UP Estrela do Norte Paranatinga - MT 0,0 0,0 12,1 9,6 12,1 9,6
UP Guapirama Diamantino - MT 0,0 0,0 16,2 16,0 16,2 16,1
UP Mée Margarida Santa Rita do Trivelato - MT 14,3 6,3 7,5 74 21,8 13,8
UP Terra Mée Diamantino - MT 0,0 0,0 3,2 2,8 3,2 2,8
UP Ribeiro do Céu Nova Mutum - MT 12,8 8,6 18,1 17,8 30,7 26,8
UP Sé&o José Campo Novo do Parecis - MT 17,1 9,9 19,6 19,3 36,7 29,0
UP Sete Placas Diamantino - MT 3.2 1,4 6,4 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 S&o Desidério e Correntina - BA 0,0 0,0 18,6 17,1 18,6 17,1
UP Laranjeiras Laranjeiras - PI 0,0 0,0 15,8 15,8 15,8 15,8
Fazenda Iporanga Nova Maringa - MT 12,8 0,0 0,0 0,0 12,8 0,0
Hectares mil
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Maquinario

Em marco de 2015, a Companhia contava com o seguinte quadro de equipamentos
destinados as atividades agricolas:

Capamadade

Tratores 100%
Plantadeiras 254 - 254 100% 9.200
Pulverizadores 75 - 75 100% 22.500
Aeronaves Agricolas 10 1 11 819% @ 11.000
Colheitadeiras Graos 110 103 213 719% 6.500
Colheitadeiras Algodao 62 - 62 100% 700
Caminhdes
_——

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

Armazenagem

A Companhia possui 6 unidades préprias de armazenagem de gréaos localizadas no
Mato Grosso, com capacidade estatica de armazenamento de 216,0 mil toneladas.
Além disso, possui 5 unidades arrendadas no estado de Mato Grosso, com
capacidade estatica de armazenamento de 67,5 mil toneladas, totalizando uma
capacidade estatica de armazenamento de 283,5 mil toneladas para a safra
2014/15.

Para a cultura do algoddo, a Companhia possui capacidade de armazenagem de
algoddo em pluma para um volume de 90 mil toneladas, equivalente a 450 mil
fardos, localizada em suas unidades beneficiadoras de algodao instaladas no Mato
Grosso e na Bahia.
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Oscilacao Preco das Commodities

Precos Commodities no 1T15
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Algoddo

Soja —Miho

O comportamento do preco futuro de soja e milho nas bolsas internacionais
apresentou desvalorizagdo ao longo do 1T15 de 4,5% e 5,2%, respectivamente,
enquanto o algodao apresentou uma valorizacao de 4,7%.

No caso da soja, as cotacfes internacionais registraram queda de 4,5% no ultimo
trimestre, quando comparado com o 4T14, reflexo da elevada relagdo estoque/uso, a
mais alta da historia, atingindo 31% ante 24% da safra passada, resultado do
incremento de produgdo nos EUA, Argentina e Brasil. Apesar disto, ndo devemos
observar quedas adicionais, ja que as cota¢cdes no mercado futuro ja estdo
precificando a oferta adicional. Ainda assim, acreditamos que as cota¢cfes deverdo
apresentar volatilidade ao longo do ano, refletindo o efeito climatico El Nifio.

As cotacbes do milho também apresentaram queda no 1° trimestre de 2015,
refletindo as expectativas mais favoraveis para o clima no Brasil, apontando para um
quadro de regularidade climatica nas regifes produtoras.

As cotagbes do algoddo apresentaram uma alta de 4,7% neste trimestre. Vale
lembrar que a China vem reduzindo as compras internacionais do produto, ja que
seus estoques estdo elevados e o governo tem promovido o consumo do produto
doméstico em substituicdo as importacdes.
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Balanco Oferta X Demanda Mundial

Soja

Soja (milhGes tons) 07/08 08/09 09/10 10/11 11112 12/13 13/14 14/15
113 118

Area Colhida 102 103 103 109

Estoque Inicial 62 52 43 61 70 54

Producéo 220 212 260 264 240 268 284 315
Importacéo 78 77 87 89 93 96 111 114
Consumo 230 221 238 252 258 260 273 288
Exportagcdo 79 77 92 92 92 101 113 117
Estoque Final 52 43 61 70 54 57 66 90
Rel. Estoque/Uso (%) 23% 20% 26% 28% 21% 22% 24% 31%

De acordo com o relatério de oferta e demanda publicado pelo USDA em abril de
2015, a estimativa da producdo mundial de soja para a safra 2014/15 é de 315
milhdes de toneladas, um acréscimo de 10,2% em relacdo aos 284 milhdes de
toneladas da safra 2013/14, a maior safra de soja da histéria, impactada,
principalmente, pelo aumento da producdo de soja nos EUA, Brasil e Argentina,
maiores produtores e exportadores mundiais.

A demanda de soja nho mundo, por sua vez, continua aumentando a taxas de
aproximadamente 4,4% a.a. desde a safra de 2007/08, no entanto, em proporcao
inferior ao aumento da producdo mundial, o que leva a um aumento da relagcao
estoque/uso.

Em decorréncia deste cenario, as projecdes dos estoques finais da safra 2014/15
cairam sua projecao para 90 milhdes de toneladas, com uma relacado estoque/uso
de 31%, a maior verificada desde a safra 2010/11.

Milho

Milho (milh&es tons) 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15
Estoque Inicial 109 131 148 146 129 134 136 171
Producéo 792 801 824 832 886 869 990 992
Importacéo 82 90 91 100 99 122 115
Consumo 771 785 825 850 883 865 953 974
Exportagao 84 93 92 117 95 130 118
Estoque Final 129 147 147 128 133 138 172 188
Rel. Estoque/Uso (%) 17% 19% 18% 15% 15% 16% 18% 19%

De acordo com o relatério de oferta e demanda publicado pelo USDA em abril de
2015, a estimativa da producdo mundial de milho para a safra 2014/15 é de 992
milhdes de toneladas, valor 2% maior do atingido na safra anterior.
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Em decorréncia deste cenario, as projecdes dos estoques finais da safra 2014/15
foram ajustadas para 188 milhdes de toneladas, com uma relacdo estoque/uso de
19%.

Algodéao

Area Colhida

Estoque Inicial

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 24
Exportagcao 8 7 8 8 10 10 9 7
Estoque Final 13 13 10 11 16 20 22 24
Rel. Estoque/Uso (%) 51% 57% 40% 43% 71% 84% 93% 99%

De acordo com o relatério de oferta e demanda publicado pelo USDA em abril de
2015, a estimativa da producdo mundial de algodao para a safra 2014/15 continua
de 26 milhGes de toneladas. A estimativa de consumo se mantém no mesmo nivel
da safra anterior.

As projecOes dos estoques finais da safra 2014/15 subiram para 24 milhdes de
toneladas, 2 milhdes de toneladas superior a safra anterior e com uma relagcéo
estoque/uso de 99%. No entanto, estima-se que 50,3% desses estoques estejam na
China e 49,7% 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, 0 que deve trazer volatilidade ao mercado internacional
de algodao.
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Mercado de Capitais

Desempenho das Acodes

As acdes da Vanguarda Agro (VAGR3) encerraram o 1° trimestre de 2015 cotadas a
R$ 0,93/acdo, totalizando um valor de mercado para a Companhia de R$ 505,2
milhdes.

No trimestre, as acbes da VAGR3 apresentaram uma desvalorizacdo de 7,0%,
passando de R$ 1,00/a¢éo no final de dezembro de 2014 para R$ 0,93/acao no final
de marco de 2015. O Ibovespa, ho mesmo periodo, apresentou uma valorizacédo de
2,3%.

VAGRS3 X Ibovespa
Base 100 = 31/Mar/2014
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As acles da V-Agro estiveram presentes em 100% dos pregdes no 1° trimestre de
2015. O volume médio diario registrado no periodo foi de R$ 812 mil e 342 negdcios.
A Companhia esta listada no nivel mais alto de governanca corporativa (Novo
Mercado) e faz parte dos seguintes indices da BM&FBovespa:

BMAFBOVESPA

i IBRA

gt [GC ==z IGC-NM =25 ITAG

ittt IGCT wces ICON ~==smLL -7
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Capital Social e Dispersao Acionéaria

O capital social da V-Agro € representado por 537.423.556 acOes ordinarias
nominativas e sem valor nominal.

Desse total, 20,1% sdo detidas por pessoas fisicas, 61,2% por investidores
institucionais e 18,7% por investidores estrangeiros, perfazendo mais de 12.000
investidores.

A estrutura acionaria da Companhia € pulverizada com mais de 90% dos
investidores brasileiros, no qual o0 maior acionista detém menos de 20%.

A seguir, segue composicao acionaria atual:

24 de abril de 2015

Otaviano EWZ Invest Salo Davi
Pivetta LCC Seibel

Helio Seibel Silvio Tini de
Aratjo
17.8%!1 16,5%?

Gavea
Investimentos

15,1% 12,0%* 7.2% 54%

V-AGR

VANGUARDA AGRO

(1) Considera posicao direta e indireta do Sr. Helio Seibel
(2) Considera posicao direta e indireta do Sr. Silvio Tini de Araljo
(3) Considera posicao indireta do Sr. Otaviano Olavo Pivetta
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Demonstracao de Resultados
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Demonstracdo de Resultados (R$ Mil) 1T15 1T14

Receita Liquida
Receita Liquida dos Produtos
Hedge Accounting
Avaliagdo do Ativo Biolégico Apropriado a Receita
Produto Agricola Apropriado a Receita
Performance
Custos de Produtos Vendidos
CPV Produtos
Realizacéo Ativo Biolégico Apropriado ao Custo
Performance
Lucro (Prejuizo) Bruto
Margem Bruta @
Despesas Operacionais
Gerais, Administrativas
Despesas com Pessoal
Despesas Administrativas
Despesas com Servigos Terceiros
Despesas Depreciacdo e Amortizagéo
Despesas Impostos e Taxas
Outras Receitas (Despesas) Operacionais
Despesas com Armazenagem
Despesas com Vendas
Resultado Operacional - EBIT
Margem Operacional @
Resultado Financeiro
Receita Financeira
Despesa Financeira
Variacdo Cambial
Lucro (Prejuizo) Antes do IR e CS
Margem do Lucro (Prejuizo) Antes do IR e CS @
IRe CSLL
Impostos Correntes
Impostos Diferidos
Lucro (Prejuizo) do Exercicio
Margem Liquida @
(+) Avaliacéo do Ativo Biolégico e Produto Agricola Apropriado a Receita
(+) Realizacéo Ativo Biolégico Apropriado ao Custo
(+) Amortizacéo do Agio (Despesa)
(+) Impostos Diferidos
(+) Variagdo Cambial sem Efeito Caixa
Lucro (Prejuizo) do Exercicio Ajustado
Margem Liquida Ajustada @
(+) IRe CSLL
(+) Resultado Financeiro
(+) Depreciagdo e Amortizagdo Despesa
(+) Depreciacdo e Amortizagéo Custo
(+) Realizagdo do Agio (mais-valia)
EBITDA
Margem EBITDA @
(+) Avaliacéo do Ativo Biolégico e Produto Agricola Apropriado a Receita
(+) Realizagéo Ativo Biolégico Apropriado ao Custo
(+) Performance/Variagdo Cambial
(+) Hedge Accounting
(+) Provisdes ndo recorrentes (Impairment ICMS e Sinistro)
(+) Contratos Onerosos
EBITDA Ajustado
Margem EBITDA Ajustada @
Divida Liquida

399.013
261.468
(14.899)
33.499
7.660
111.285
(322.942)
(224.676)
5.092
(103.358)
76.071
23,7%
(19.045)
(10.094)
(4.424)
(2.116)
(992)
(2.234)
(327)
1.131
(3.782)
(6.299)
57.026
17,1%
(58.385)
11.793
(19.077)
(51.101)
(1.359)
-0,5%
56
(36)
92
(1.303)
-0,5%
(41.159)
(5.092)
1.725
(92)
32.646
(13.276)
-5,4%
(56)
58.385
2.491
14.563

74.080
25,7%
(41.159)
(5.092)
(8.740)
14.899
4119

38.107
15,5%
(834.809)

327.913
246.060
(5.132)
11.309
20.613
55.064
(253.447)
(182.869)
(13.668)
(56.910)
74.467
28,0%
(25.894)
(11.277)
(4.968)
(1.938)
(1.156)
(2.517)
(697)
(8.436)
(3.489)
(2.693)
48.572
18,5%
(6.176)
8.209
(19.913)
5.528
42.396
15,5%
(9.213)
(937)
(8.276)
33.183
12,2%
(31.922)
13.668
1.725
8.276
(4.641)
20.290
8,4%
9.213
6.176
2.517
14.881

65.970
24.2%
(31.922)
13.668
1.708
5.132
8.876
63.433
26,3%
(527.395)

21,7%
6,3%
190,3%
196,2%
-62,8%
102,1%
27,4%
22,9%
81,6%
2,2%
-4,3 p.p.
-26,5%
-10,5%
-10,9%
9,2%
-14,2%
-11,2%
-53,0%
8,4%
134,0%
0,2 p.p.
-140,0%
43,7%
-4,2%
-96,1%

28,9%

0,0%

-1,0%
-2,1%

12,3%
1,5p.p.
28,9%
190,3%

-39,9%

-10,8 p.p.

58,3%
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alanco Patrimonial

CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 10.241 0,4% 147.297 5,9% -93,0%
Titulos e valores mobiliarios 46 0,0% 742 0,0% -93,8%
Contas a receber de clientes 66.651 2,8% 14894  0,6% 347,5%
Titulos a receber 12.618 0,5% 12271 05% 2,8%
Instrumentos financeiros derivativos 205 0,0% - 0,0% -
Estoques 306.177 12,7% 277.045 11,0% 10,5%
Ativos biolégicos 195941  8,1% 264491 105%  -25,9%
Partes relacionadas 2.267 0,1% 2267 0,1% 0,0%
Tributos a recuperar 24650 1,0% 20.064 0,8% 22,9%
Despesas antecipadas 4.853 0,2% 10.134  0,4% -52,1%
Outros ativos 1.584 0,1% 1.855 0,1% -14,6%
Total do ativo circulante 625.233  25,9% 751.060 29,9% -16,8%
NAO CIRCULANTE
Contas a receber de clientes 473  0,0% - - -
Titulos a receber 45.833 1,9% 47.107 - -2,7%
Tributos a recuperar 61.691 2,6% 66.649 - -7,4%
Tributos diferidos 117.362 4,9% 79.397 - 47,8%
Partes relacionadas 18.922 0,8% 18.922 - 0,0%
Depdsitos judiciais 5.681 0,2% 5.683 - 0,0%
Outros ativos 4.841 0,2% 4.805 - 0,7%
Total do ativo néo circulante 254.803 10,6% 222.563 8,9% 14,5%
Imobilizado 1.228.951 51,0% 1.231.783  49,1% -0,2%
Intangivel 302.990 12,6% 304599 12,1% -0,5%
Total do Ativo 2411977 100% 2.510.005 100,0%  -3,9%

Passivo e Patrimoénio Liquido 31/03/2015 § AV (%) R 31/12/2014 § AV (%) | AH (%)

CIRCULANTE
Salarios e contribui¢bes sociais 10.239 0,4% 11.000 0,4% -6,9%
Fornecedores 210961 8,7% 199.573  8,0% 5,7%
Tributos a recolher 16.446 0,7% 12.179 0,5% 35,0%
Empréstimos e financiamentos 376.865 15,6% 663.426 26,4%  -432%
Partes relacionadas 1.250 0,1% 1.744 0,1% -28,3%
Adiantamentos de clientes 9.045 0,4% 31.809 1,3% -71,6%
Tributos parcelados 790 0,0% 1.919 0,1% -58,8%
Instrumentos financeiros derivativos 7.182 0,3% 3.932 0,2% 82,7%
Arrendamentos e servigos a pagar 40.714 1,7% 35.564 1,4% 14,5%
Divida com a Unido - PESA 2.909 0,1% 2.904 0,1% 0,2%
Titulos a pagar 671 0,0% 6.413 0,3% -89,5%
Total do Passivo Circulante 677.072 28,1% 970.463 38,7%  -30,2%
NAO CIRCULANTE
Fornecedores 803 0,0% 313 0,0% 156,5%
Empréstimos e financiamentos 468.185 19,4% 250.013 10,0% 87,3%
Tributos parcelados 536  0,0% 743  0,0% -27,9%
Divida com a Unido - PESA 6.255 0,3% 8.881 0,4% -29,6%
Provisdo para contingéncias 34.033 1,4% 33.147 1,3% 2,7%
Total do Passivo né&o Circulante 509.812 21,1% 293.097 11,7% 73,9%
Patriménio Liquido 1.225.093 50,8% 1.246.445 49,7% -1,7%
Capital 2.707.502 112,3% 2.654.140 105,7% 2,0%
Reservas de capital 3.091 0,1% 2.986 0,1% 3,5%
Ajuste de avaliacdo patrimonial (129.969) -5,4% (56.453) -2,2%  130,2%
Prejuizos acumulados (1.355.531) -56,2% (1.354.228) -54,0% 0,1%
Total do Passivo e do Patrimdnio Liquido 2411977 100% 2.510.005 100% -3,9%
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ativo do Fluxo de Caixa

31/03/2015 j 31/12/2014

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Lucro(Prejuizo) antes do imposto de renda e da contribui¢cdo social (1.359) 42.396

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

Variacéo do valor justo dos ativos biolégicos e produto agricola (41.159) (31.922)
Realizacéo do valor justo dos ativos biolégicos (5.092) 13.668
Reversdo de provisdo para contratos onerosos - 8.876
Deprecia¢des e amortizagdes 17.054 17.398
Resultado na venda e baixas de bens do imobilizado 39 (128)
Despesas com planos de outorga de opcdes de compra de agdes 105 114
Perdas estimadas (reversdo) para créditos de liquidacédo duvidosa (66) 60
Perdas estimadas (reversédo) em estoques 93 (291)
Proviséo (reverséo) dos créditos tributarios ao valor recuperavel 2.043 (386)
Proviséo para contingéncias 976 505
Ajuste a valor presente de ativos e passivos financeiros 4.478 2.752
Juros e variagdes cambiais 31.572 14.440
Variagdo nos ativos e passivos
Contas a receber de clientes (52.174) (30.635)
Titulos a receber 492 (936)
Estoques 2.747 (6.042)
Ativos biol6gicos 75.458 51.346
Tributos a recuperar (3.656) (5.064)
Despesas antecipadas 5.281 108
Outros ativos 235 (2.718)
Depésitos judiciais (88) 22
Salarios e contribuicGes sociais (761) 1.371
Fornecedores 7.150 10.192
Tributos a recolher 6.252 786
Adiantamentos de clientes (23.715) (335)
Tributos parcelados (1.336) (4.400)
Arrendamentos e servi¢os a pagar 4597 7.007
Titulos a pagar (4.742) (4.629)
Caixa aplicado nas atividades operacionais 24.424 83.555
Imposto de renda e contribui¢cdo social pagos (36) (937)
Juros pagos (16.406) (14.800)
Instrumentos financeiros derivativos pagos (2.337) 328
Caixa liquido aplicado nas atividades operacionais 5.645 68.146

Fluxo de caixa das atividades de investimento

AplicagGes financeiras 696 (621)
Recebimento pela venda de ativo - 663
Pagamento de terras (1.000) (4.297)
Aquisicdo de imobilizado (4.322) (16.257)
Aquisicdo de intangivel (263) (35)
Caixa aplicado nas atividades de investimento (4.889) (20.547)

Fluxo de caixa das atividades de financiamento

Aumento de capital 53.362 -
CaptacGes de empréstimos e financiamentos 21.998 155.560
Pagamentos (recebimentos) de partes relacionadas, liquidos (511) (453)
Amortizac@o de empréstimos e financiamentos (212.661) (228.329)
Caixa gerado pelas (aplicado nas) atividades de financiamento (137.812) (73.222)
Reducéo do saldo de caixa e equivalentes de caixa (137.056) (25.623)
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 147.297 51.514
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio 10.241 25.891
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