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EBITDA de R$ 88,3 milhdes no 1S15
Margem EBITDA de 18,0%

Sdo Paulo, 04 de agosto de 2015 - A Vanguarda Agro S.A. (“V-Agro” ou
“Companhia”’) (BM&FBovespa: VAGRS3; Bloomberg: VAGR3:BZ; Reuters:
VAGR3.SA), uma das maiores produtoras de grdos e fibras do pais, com
atuacdo nos segmentos de producdo de grdos/fibras e valorizagdo de terras,
anuncia seus resultados do 2T15 e 1S15, informando aos seus acionistas sobre
a evolucdo da Companhia. As demonstracdes financeiras da Companhia sé&o
elaboradas de acordo com a legislagédo societaria e apresentadas em bases
consolidadas de acordo com as praticas contabeis no Brasil e com as Normas
Internacionais de Relatério Financeiro (“IFRS”) emitidas pelo International
Accounting Standards Board - IASB.

Destaques:

v Lucro Bruto de R$ 78,1 milhdes no 1S15, contra um
Lucro Bruto de R$ 38,7 milhdes no 1S14 e
Resultado Operacional de R$ 56,4, milh6es no
1S15, contra R$ 0,1 milhdo no 1S14;

v Atingido o break even (Lucro Liquido de R$ 26
mil) no 2T15, contra um Prejuizo de R$ 29,9 milhdes
no 2T14;

v EBITDA de R$ 88,3 milhdes e margem de 18,0% no
1S15, contra R$ 35,0 milhdes e margem de 8,2% no
1S14 e EBITDA Ajustado de R$ 65,9 milhées no
1S15, contra R$ 53,6 milhdes no 1S14;

v Comercializagdo de 14% da soja da safra 2015/16
(deduzindo os compromissos de arrendamento) ao
preco de US$10,63/bu FOB Porto;

v Colheita de 46% e 25% da 12 e 22 safra de algodéo
com estimativas finais de produtividades de 3.840
kg/ha (256,0 @/ha) e 3.669 kg/ha (244,6 @/ha),
respectivamente;

4 Colheita de 90% e 36% da 22 safra de milho e
milho alternativo com estimativas finais de
produtividades de 7.326 kg/ha (122,1 sc/ha) e 4.368
kg/ha (72,8 sc/ha), respectivamente;

v Reducdo da Divida Liquida em 11%, de R$ 834,8
milhdes em 31/03/2015 para R$ 742,9 milhdes em
30/06/2015.
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Mensagem da Administracao

Conforme temos salientado, o processo de turnaround da Companhia, iniciado em
2013, vem se materializando em nossos resultados operacionais e financeiros. No
1T15, demos destaque aos resultados operacionais diante de uma melhora nas
produtividades obtidas na safra 2014/15. Ja no 2T15, destacamos, além da
continuidade da melhora apresentada na parte operacional, um avanco significativo
de nossos resultados financeiros.

Neste trimestre, do ponto de vista financeiro, atingimos o break even (lucro liquido de
R$ 26 mil), contra um prejuizo de R$ 29,9 milhdes no 2T14. Além disso, registramos
um EBITDA de R$ 14,3 milhdes, contra um valor negativo de R$ 31,0 milhdes no
2T14. Ja no 1S15, o EBITDA totalizou R$ 88,3 milhées, com margem de 18,0%, ante
R$ 35,0 milhdes, com margem de 8,2% registrados no 1S14. O EBITDA Ajustado, por
sua vez, totalizou R$ 27,8 milhdes no 2T15, com margem de 14,4% e R$ 65,9
milhdes no 1S15, com margem de 15,0%.

Do ponto de vista operacional, a V-Agro continua apresentando resultados em linha
com o esperado em todas as culturas, a saber:

» Soja: concluida a colheita da soja da safra 2014/15 com uma produtividade
média de 3.074 kg/ha (51,2 sc/ha), 9,2% superior & média obtida na safra
anterior. Em relagdo ao numero apresentado no 1T15, verificamos uma
redugcdo por conta da finalizagdo da colheita da soja nos estados da Bahia e
Piaui, cujas produtividades foram prejudicadas pelas condi¢des climaticas
adversas que predominaram naquelas regifes. Nao obstante, merece
destaque a produtividade de 3.266 kg/ha (54,4 sc/ha) registrada no Mato
Grosso, maior do que a média do estado, que foi de 3.114 kg/ha (51,9 sc/ha) e
11% superior a registrada pela Companhia na mesma regido na safra 2013/14.

= Milho: cultura de 22 safra e alternativo encontram-se com 90% e 36% da area
colhida. As chuvas nos meses de abril e maio beneficiaram o desenvolvimento
das mesmas, onde temos estimativas finais de produtividades de 7.326 kg/ha
(122,1 sc/ha) e 4.368 kg/ha (72,8 sc/ha), respectivamente, maiores do que as
estimativas iniciais.

» Algodao: as culturas de 12 e 22 safra encontram-se com 46% e 25% da area
colhida. De forma contraria ao ocorrido com o milho, as chuvas nos meses de
abril e maio prejudicaram a formacado das macas na parte inferior da cultura,



reduzindo as produtividades estimadas pela Companhia para 3.840 kg/ha
(256,0 @/ha) e 3.669 kg/ha (244,6 @/ha), respectivamente. Apesar disto, essa
queda de produtividade pode ser parcialmente compensada por um melhor
rendimento da pluma apds seu beneficiamento.

Em relacédo as Despesas Gerais e Administrativas (SG&A), os nimeros registrados ao
longo do semestre vém em linha com o que planejamos, onde destacamos que as
reducdes de despesas tem se mostrado constantes e um reflexo da reorganizacao
interna e de processos iniciadas em 2013, mesmo com um cendrio de inflagdo mais
alto verificado nos ultimos anos.

Do ponto de vista financeiro, concretizamos os US$ 10 milhGes restantes do
alongamento de US$ 150 milhdes anunciado no final de 2014. Além disso, reduzimos
a divida liquida da Companhia em R$ 91,9 milhdes, redugéo de 11,0% em relacédo a
divida liquida do 1T15.

Atualmente, a V-Agro encontra-se em fase final do planejamento agricola e
or¢camento para a safra 2015/16, o qual devera ser concluido nas proximas semanas.

E importante enfatizar as dificuldades do atual cenario politico/econdmico brasileiro,
onde temos verificado uma forte restricdo ao crédito e consequente aumento nos
custos financeiros, inclusive no agronegocio, que apesar de menos elastico que os
demais setores, também sofre diante da deterioragdo do mesmo.

Aliado a isso, os precos de soja, milho e algodao em pluma apresentaram queda em
dolares de, 31,0%, 19,8% e 27,7%, respectivamente, desde abril/14. Nao obstante a
perspectiva de alguns analistas de mercado de que esse cenario de precos baixos se
estenda até o proximo ano, a V-Agro alinha-se com os demais analistas de mercado,
gue entendem que a demanda por soft commodities continuara crescente e que 0s
precos poderdo sustentar-se nos patamares atuais ou até mais elevados, caso as
perspectivas para uma safra recorde ndo se concretize.

De qualquer forma, a V-Agro continuard em sua busca continua pelo controle e
reducdo de custos e na exceléncia operacional, buscando adaptar-se ao cenario mais
adverso, estando pronta para se beneficiar do préximo ciclo de retomada do mercado
das soft commodities.
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Desempenho Econémico Financeiro

Receita Liquida

Demonstracgédo de Resultados (R$ Mil) 2T15 PANY] 1S15 1S14

Receita Liquida 259.793 267.538 -2,9% 658.806 595451  10,6%
Receita Liquida dos Produtos 210.213 184.611 13,9% 471.681 430.671 9,5%
Hedge Accounting (17.591) 467 - (32.490) (4.666) -
Avaliagéo do Ativo Biolégico Apropriado a Receita 32.623 (14.097) - 66.122 (2.788)

Produto Agricola Apropriado & Receita (23.539) (18.204)  29,3% (15.878) 2.409 -
Performance 58.087 114.761 -49,4% 169.372 169.825 -0,3%

O setor agricola é caracterizado pela sazonalidade em suas atividades. O 2T15 foi
caracterizado pela finalizacdo da colheita de soja da safra 2014/15 e o consequente
faturamento de parte deste produto, bem como inicio da colheita do milho e algodéo.
Além disso, temos também faturamento de uma parcela pouco significativa do milho
da safra 2014/15 e algodao remanescente da safra 2013/14.

Comparativamente ao 2T14, a receita liquida dos produtos totalizou R$ 210,2
milhdes, valor 13,9% superior ao registrado no mesmo trimestre do ano anterior,
como reflexo, principalmente, de um faturamento de soja 24,4% superior ao de 2T14.
Vale dizer que a soja foi responsavel por 92,2% da receita liquida dos produtos no
trimestre.

No 1S15, a receita liguida dos produtos totalizou R$ 471,7 milhdes, valor 9,5%
superior a igual periodo do ano anterior, resultado, principalmente, do faturamento do
algodao da safra anterior.

Abaixo segue um quadro comparativo da composicao da receita liquida dos produtos
da Companhia no 2T15 e 2T14, bem como no 1S15 e 1S14.

(R$ Mil) 2T15 2T14 1S15 1S14

Receita Liquida dos Produtos 210.213 184611  13,9% 471.681 430671  9,5%
Soja 193.818 155.862  24,4% 380.497 381.133  -0,2%
Milho 2.688 2061 30,4% 4.158 2616  58,9%
Algodao em Pluma 8.313 22337  -62,8% 68.951 38.178  80,6%
Caroco de algodao 295 30 - 4.458 590 -
outros @ 5.099 4321 18,0% 13.617 8.154  67,0%
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(toneladas) 2T15 2T14 1S15 1S14

Quantidade faturada 237.091 196.552  20,6% 480.062 487614  -15%
Soja 222.393 182218  22,0% 430.182 448301  -4,0%
Milho 11.186 5954  87,9% 15.665 8.349  87,6%
Algod&o em pluma 1.790 5.080 -64,8% 16.209 8.635  87,7%
Caroco de algodao 628 81 - 9.286 1.609 477,0%
outros ¥ 1.095 3219  -66,0% 8.719 20720  -57,.9%

(1) Revenda de produtos, sorgo, armazenagem, girassol e fibrilha

Vale observar que a queda de 4,0% no faturamento (em toneladas) da soja no 1S15
deve-se a reducdo de 15% na area plantada da cultura na safra 2014/15, quando
comparada a safra 2013/14, o que foi parcialmente compensado pelo aumento em
9,2% na produtividade desta safra.

Adicionalmente a receita liquida dos produtos, a receita liquida total € impactada (a)
pela apropriacdo da variacdo do valor justo do ativo bioldgico e do produto agricola,
(b) pelo hedge accounting; e (c) pelos contratos de performance, o0s quais
detalharemos abaixo.

(a) Ativo Biolégico e Produto Agricola

Ativos Biolégicos e Produtos Agricolas 2T15 2T14 1S15 1S14

Ativos Biol6gicos e Produtos Agricolas 9.084 (32.301) 50.243 (379)
Avaliacéo dos Ativos Biol6gicos 32.623 (14.097) - 66.122 (2.788)
Soja 3.887 - - 30.252 (12.524)
Milho 3.678 (7.424) - 3.612 (3.887) -
Algodéo 29.555 (6.263) - 36.755 14.033  161,9%
Girassol (4.510) 1.627 - (4.510) 1.627 -
Sorgo 12 (2.038) - 12 (2.038)

Avaliacéo dos Produtos Agricolas (23.539) (18.204) 29,3% (15.878) 2.409 -
Soja (22.780) (17.780) 28,1% 1.407 433  2251%
Milho 1.889 (3.210) - 2.157 (3.059) -
Algodao (2.647) 3.023 - (19.238) 4.150
Girassol 5 - - 5 -

Sorgo (6) (237) -97,5% (210) 885

No 2T15, a avaliacdo do ativo bioldgico reconhecida a receita foi positiva em R$ 32,6
milhdes, em comparac¢do com a marcagao negativa de R$ 14,1 milh&es verificada no
2T14, resultado, principalmente, da avaliagdo da cultura do algodao, que teve uma
marcacdo de R$ 29,6 milhdes positiva no 2T15 em comparagdo com a marcacao
negativa de R$ 6,3 milhdes no 2T14. Também teve impacto relevante na comparacao
dos trimestres as culturas de (i) milho, que teve avaliacdo positiva de R$ 3,7 milhdes



no 2T15, contra uma avaliacdo negativa de R$ 7,4 milhdes no 2T14 e (ii) girassol, que
teve avaliacdo negativa de R$ 4,5 milhdes no 2T15, contra uma avaliacao positiva de
R$ 1,6 milhdo no 2T14, decorrente da queda da produtividade da cultura.

No 1S15, a avaliacdo do ativo bioldgico foi positiva em R$ 66,1 milhdes, contra um
valor negativo de R$ 2,3 milhdes no 1S14, resultado das culturas de soja e algodao
gue apresentaram marcacdes positivas de R$ 30,2 milhdes e R$ 36,8 milhdes,
respectivamente. No 1S14, a marcacdo do ativo biolégico da soja apresentou um
valor negativo de R$ 12,5 milhdes, enquanto que o algoddo apresentou uma
marcagdo positiva R$ 14,0 milhGes. Esses numeros demonstram nos resultados
trimestral e semestral, que as culturas, de modo geral, vem apresentando melhor
desempenho na safra 2014/15 quando comparadas a safra 2013/14, resultado das
melhores produtividades que estdo sendo realizadas na atual safra.

A avaliacdo do produto agricola foi negativa em R$ 23,5 milhées no 2T15, em
comparagcdo com a marcacao negativa de R$ 18,2 milhdes no 2T14, resultado, em
grande parte, da reversdo da marcacao positiva da soja feita no 1T15 a qual foi
faturada no 2T15.

No 1S15, a avaliacdo do produto agricola foi negativa em R$ 15,9 milhdes, em
comparacdo com a avaliacdo positiva de R$ 2,4 milhdes no 1S14. Neste caso,
semelhante ao ocorrido com a soja, a avaliacdo negativa € decorrente do faturamento
do saldo de algodéao da safra 2013/14, revertendo a marcagao positiva registrada no
1S14.

Vale esclarecer que os pregos considerados no calculo do ativo biologico 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
mensuracao seja feita pelo valor liquido realizavel, ou seja, considerando os volumes
vendidos ao preco de venda e o saldo restante a preco de mercado. Em ambos os
casos, descontando-se todas as despesas de venda (tributos, logistica, comissao,
etc.).



(b) Hedge Accounting

No 2T15, tivemos o impacto negativo de R$ 17,6 milhdes na Receita Liquida referente
a realizacdo de parte da variacdo cambial alocada no patriménio liquido, a qual deve
sempre ser efetivada nho momento do pagamento dos empréstimos e financiamentos.
No 1S15, o impacto foi negativo em R$ 32,5 milhdes.

(c) Contratos de Performance

A receita liquida total também incluiu, no 2T15, a utilizacdo de performance de
terceiros (compra de performance) para liquidacdo de contratos de financiamento a
exportagdo, no valor de R$ 58,1 milhdes, valor 49,4% inferior ao mesmo periodo do
ano anterior. No 1S15, os contratos de performance totalizaram R$ 169,4 milhdes. 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
exportacao.

Custo dos Produtos Vendidos

Demonstracéo de Resultados (R$ Mil) 2T15 2T14 1S15 1S14

Custos de Produtos Vendidos (257.745) (303.340) -15,0% (580.687) (556.786) 4,3%
CPV Produtos (190.529) (189.044) 0,8% (415.205) (371.913)  11,6%
Realizacéo Ativo Biolégico Apropriado ao Custo (8.909) 8.005 - (3.817) (5.663) -32,6%
Performance (58.307) (122.301) -52,3% (161.665) (179.210) -9,8%

No 2T15, o custo dos produtos vendidos foi influenciado principalmente pela reducéo
dos contratos de performance em 52,3% quando comparado ao mesmo periodo do
ano anterior. J4 no 1S15, o CPV totalizou R$ 580,7 milhdes, valor 4,3% superior ao
1S14, resultado do aumento do CPV dos produtos em 11,6%.

O aumento do CPV dos produtos, de R$ 189,0 milhdes no 2T14 para R$ 190,5
milhdes no 2T15, é resultado da combinacdo de um faturamento 62,8% menor de
algoddo em pluma no 2T15 quando comparado ao 2T14, somado a um faturamento
24,4% maior de soja no 2T15. No 1S15, o CPV dos produtos totalizou R$ 415,2
milhdes, contra R$ 371,9 milhdes no 1S14, resultado, principalmente, do maior
faturamento de algod&o no primeiro trimestre do ano de 2015, como j& explicado no
Release dos Resultados do 1T15.

Conforme explicitado em topico acima, tivemos também a presenca de contratos de
performance no 2T15 no valor de R$ 58,3 milh&es, contra um valor de R$ 122,3
milhdes no mesmo periodo do ano anterior.



O aumento do custo também foi impactado pelo valor negativo da realizacdo do valor
justo dos ativos biologicos, que passou de um valor positivo de R$ 8,0 milhées no
2T14 para R$ 8,9 milhdes negativos no 2T15. No semestre, esta conta apresenta um
valor negativo de R$ 3,8 milhdes.

Abaixo, segue quadro comparativo da composicdo do CPV dos produtos no 2T15 e
2T14, bem como no 1S15 e 1S14.

CPV Produtos (190.529)  (189.044) 0,8% (415.205)  (371.913) 11,6%
Soja (176.084)  (163.895)  7.4% (325.528)  (328.369) -0,9%
Milho (1.926) (1.631) 18,1% (3.483) (1.976)  76,3%
Algodao Pluma (6.314) (20.021) -68,5% (67.748) (35.153)  92,7%
Caroco de Algodéo (120) (11) - (3.932) (211) -
outros (6.085) (3.487)  745% (14.514) (6.204) 133,9%

(1) Revenda de produtos, sorgo, girassol e fibrilha

Margem por Cultura

Soja
Soja Faturada 2T15 2T14 1S15 1S14
Quantidade Faturada Ton 222.393 182.218  22,0% 430.182 448.301  -4,0%
Receita Liguida R$ Mil 193.818 155.862 24,4% 380.497 381.133  -0,2%
Preco Médio de Venda R$ Mil/ Ton 0,87 0,86 1,9% 0,88 0,85 4,0%
CPV R$ Mil (176.084) (163.895) 7,4% (325.528) (328.369) -0,9%
Custo Médio de Venda R$ Mil/ Ton (0,79) 0,90) -12,0% (0,76) 0,73) 3,3%
Margem Unitéria R$ Mil/ Ton 0,080 (0,044) - 0,128 0,118 8,6%

No 2T15, a soja apresentou margem positiva de R$ 0,080 mil/ton, contra margem
negativa de R$ 0,044 mil/ton em igual periodo do ano anterior, reflexo da combinacéo
de um melhor preco médio de venda, beneficiado pela valorizagdo do délar, e menor
custo quando comparado aos numeros do 2T14, na ordem de 1,9% e -12,0%,
respectivamente. Ao analisarmos as margens do 1S15, observa-se um incremento de
8,6% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, resultado do aumento do preco
médio de venda em 4,0%, compensado parcialmente por um aumento do custo médio
unitario de venda em 3,3%.



Milho

Milho Faturado 2T15 2T14 1S15 1S14

Quantidade Faturada 11.186 5954 87,9% 15.665 8.349 87,6%
Receita Liquida R$ Mil 2.688 2.061 30,4% 4.158 2.616 58,9%
Preco Médio de Venda R$ Mil/ Ton 0,24 0,35 -30,6% 0,27 0,31 -15,3%
CPV R$ Mil (1.926) (1.631) 18,1% (3.483) (1.976) 76,3%
Custo Médio de Venda R$ Mil/ Ton 0,17) 0,27) -37,1% 0,22) (0,24) -6,0%
Margem Unitaria R$ Mil/ Ton 0,068 0,072 -5,8% 0,043 0,077 -43,8%

O milho apresentou queda na margem unitaria devido, principalmente, a reducédo no
preco médio de venda da commodity, que alcangou o patamar de R$ 0,24 mil/ton no
2T15, ante um preco médio de venda de R$ 0,35 mil/ton no 2T14. A queda no preco
médio foi compensada por uma reducao do custo médio de venda, que passou de R$
0,27 mil/ton no 2T14 para R$ 0,17 mil/ton no 2T15, uma reducéo de 37,1%. No 1S15,
da mesma forma, observa-se uma queda de 15,3% no preco médio praticado,
atingindo os R$ 0,27 mil/ton no 1S15 em comparacdo com R$ 0,31 mil/ton verificado
no 1S14. Porém, com o impacto positivo de 6,1% de reducdo no custo médio de
venda, a margem unitaria sofreu um recuo de 43,8% no 1S15 quando comparado ao
1S14.

Algodao

Algodéo Faturado ANES 2T14 1S15 1S14

Algodé&o em pluma

Quantidade Faturada Ton 1.790 5.080 -64,8% 16.209 8.635 87,7%
Receita Liquida R$ Mil 8.313 22337 -62,8% 68.951 38.178  80,6%
Preco Médio de Venda R$ Mil/ Ton 4,65 4,40 5,7% 4,25 4,42 -3,8%
CPV R$ Mil (6.314) (20.021) -68,5% (67.748) (35.153) 92,7%
Custo Médio de Venda R$ Mil/ Ton (3,53) (3,94) -10,5% (4,18) 4,07) 2,7%
Margem Unitaria R$ Mil/ Ton 1,117 0,456 1451% 0,074 0,350 -78,8%
Caroco de algodé&o

Quantidade Faturada Ton 628 81 - 9.286 1.609 477,0%
Receita Liquida R$ Mil 295 30 - 4.458 590 -
Preco Médio de Venda R$ Mil/ Ton 0,47 0,37 26,9% 0,48 0,37 31,0%
CPV R$ Mil (120) (11) - (3.932) (211) -
Custo Médio de Venda R$ Mil/ Ton (0,19) (0,14) 40,9% 0,42) (0,13) 223,0%
Margem Unitaria R$ Mil/ Ton 0,279 0,234 18,9% 0,057 0,235 -75,9%

No 2T15, o faturamento do algoddo em pluma proveniente da safra 2013/14 totalizou
1,8 mil toneladas, uma queda de 64,8% quando comparado ao mesmo periodo do
ano anterior, gerando uma receita de R$ 8,3 milhdes. Ja o faturamento do caroco de
algodéo passou de 81 toneladas no 2T14 para 628 toneladas no 2T15. No 1S15, o
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faturamento do algoddo em pluma totalizou 16,2 mil toneladas, valor 87,7% superior
ao 1S14.

A margem unitaria do algoddo em pluma no 2T15 foi positiva, totalizando R$ 1,117
mil/ton contra R$ 0,456 mil/ton no 2T14, resultado da combinacdo de melhor preco
unitario de venda, beneficiado pela valorizacdo do dolar, com menores custos
unitarios. J4 no 1S15, a margem unitéria registrou R$ 0,074 mil/ton, valor inferior ao
obtido mesmo periodo do ano anterior.

A margem unitaria do caroco de algodao sofreu incremento de 18,9% no 2T15 em
relacdo ao 2T14, em decorréncia dos melhores precos unitarios praticados. No 1S15,
por outro lado, a margem unitaria apresentou queda, totalizando R$ 0,057 mil/ton,
contra R$ 0,235 mil/ton no 1S14.

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

Cultura Inicial Inicial Atual
Var. %

Roha Reha
Soja 12 safra (2.148) (1.960) -8,7% (2.084) 48% 52% (2.357) 47% 53% 100% 100% 100%
Soja 22 safra (1.449) (1.449)  0,0% (1.683)  34% 66% - - - - -
Algod&o 12 safra (6.143) (6.218)  12% (7581)  61% 39% (6.574)  49% 51% 84% 66% 100%
Algodao 22 safra (5.085) (5.616) 10,4% (5.566) 56% 44% (5.289) 47% 53% 83% 65% 100%
Milho 12 safra (3.246) (3288)  1,3% (3963)  39% 61% (2.947)  48% 52% 91% 81% 100%
Milho 22 safra (1.525) (1.621) 6,3% (1.435) 48% 52% (1.338) 50% 50% 89% 7% 100%
Milho 22 safra alternativo - - - (786) 49% 51% (730) 58% 42% 91% 85% 100%
Sorgo (434) (707)  62,9% - - - - - - - - -
Girassol (1.268) (1.258) -0,7% (1.289) 45% 55% (1.348) 59% 41% 91% 84% 100%

A partir deste trimestre e, como forma de fornecer cada vez mais informacgdes acerca
da composicdo de nossos custos, passaremos a divulgar a composi¢ao percentual de
Nosso custo total de producéo por item.

Composicdo do custo total de producdo (%) Atualizado - Safra 2013/14 Estimado - Safra 2014/15

- q . . Média o 9 . q Média
Custos Variaveis 724 745 70,4 70,7 752 72,7 76,8 76,7 68,6 62,0 714
Sementes 56 79 14,9 12,5 9,7 101 8,7 9.4 128 54 93
Fertilizantes 19,0 231 234 194 34,0 238 16,5 215 244 19,8 21,2
Defensivos 227 211 12,2 11,7 17,0 17,0 273 223 12,0 16,5 19,0
Senvicos Terceiros 34 73 52 6,0 34 50 15 54 1,3 17 3,0
Combustiveis e lubrificantes 43 4,7 50 6,7 42 5,0 46 53 75 72 59
Transportes/Fretes 0,8 3,0 28 31 0,8 21 04 31 33 1,2 2,0
Beneficiamento 10,4 - - - - 2,1 107 - - - 2,6
Material Manuteng&o 34 39 45 6,9 4,0 4,5 4.8 6,7 51 73 57
Outros 29 3,6 24 44 2.2 31 2,2 29 2,1 2,9 2,6
Custos Fixos 276 255 296 293 248 274 232 233 313 38,0 28,6
Méo de obra 125 119 14,6 20,3 175 154 13,0 109 12,6 151 134
Depreciacdes e amortizacdes 55 77 72 55 48 6,1 6,0 71 9,0 10,8 78
Arrendamentos 83 43 58 - - 37 39 43 94 117 6,6
Outros 13 16 21 35 25 22 04 10 04 04 09
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Lucro Bruto

Demonstracdo de Resultados (R$ Mil) 2T15 2T14 1S15 1S14

Receita Liquida 259.793 267.538 -2,9% 658.806 595.451 10,6%
Receita Liquida dos Produtos 210.213 184.611 13,9% 471.681 430.671 9,5%
Hedge Accounting (17.591) 467 - (32.490) (4.666) -
Avaliagédo do Ativo Biolégico Apropriado a Receita 32.623 (14.097) - 66.122 (2.788)

Produto Agricola Apropriado & Receita (23.539) (18.204)  29,3% (15.878) 2.409 -
Performance 58.087 114.761 -49,4% 169.372 169.825 -0,3%

Custos de Produtos Vendidos (257.745) (303.340) -15,0% (580.687) (556.786) 4,3%
CPV Produtos (190.529) (189.044)  0,8% (415.205) (371.913)  11,6%
Realizacéo Ativo Biolégico Apropriado ao Custo (8.909) 8.005 - (3.817) (5.663) -32,6%
Performance (58.307) (122.301) -52,3% (161.665) (179.210)  -9,8%

Lucro (Prejuizo) Bruto 2.048 (35.802) - 78.119 38.665 102,0%

Margem Bruta @ 1,1% -18,5% - 14,4% 11,3%  3,1pp.

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

No 2T15, a Companhia apresentou um lucro bruto de R$ 2,0 milhdes, ante um
prejuizo bruto de R$ 35,8 milhdes no 2T14, conforme detalhado abaixo.

O resultado das culturas (receita liquida de produtos — CPV produtos) no 2T15 foi
positivo em R$ 19,7 milhdes conforme comentado anteriormente, ante um resultado
negativo de R$ 4,4 milhdes verificado no 2T14.

As avaliacbes das linhas de ativo bioldgico (receita e custo) e produto agricola
totalizaram R$ 175,0 mil positivos no 2T15. No 2T14, a avaliacdo dessas contas foi
negativa em R$ 24,3 milhdes, ou seja, apresentou uma variacdo comparativa positiva
de R$ 24,5 milhdes no 2T15.

Por fim, a Companhia foi impactada negativamente em R$ 17,6 milhdes de variacdo
cambial de operacdes designadas no hedge accounting, ante ao impacto positivo de
R$ 467,7 mil no 2T14, e uma margem negativa das operacdes de performance de R$
220 mil.

No 1S15, o lucro bruto da Companhia totalizou R$ 78,1 milhdes, com margem bruta
de 14,4%, como reflexo, principalmente, do resultado positivo das culturas de R$ 56,5
milhdes.
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Despesas Operacionais

Demonstracéo de Resultados (R$ Mil) 2T15 2T14 1S15 1S14

Despesas Operacionais (2.688) (12.081) -77,7% (21.733) (37.976) -42,8%
Gerais, Administrativas (12.709) (13.139) -3.3% (22.803) (24.416) -6,6%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 16.281 9.484 71,7% 17.412 1.047 -
Despesas com Armazenagem (3.439) (2.749) 251% (7.222) (6.238)  15,8%
Despesas com Vendas (2.821) (5.676)  -50,3% (9.120) (8.369) 9,0%

No 2T15, a Companhia registrou despesas operacionais de R$ 2,7 milhdes ante R$
12,1 milhdes no 2T14, impactada principalmente pela linha de outras receitas
(despesas) operacionais que apresentou um valor positivo de R$ 16,3 milhdes,
conforme explicado abaixo. Ja no 1S15, essas despesas totalizaram R$ 21,7 milhdes,
contra R$ 38,0 milhdes registrados no mesmo periodo do ano anterior.

As despesas gerais e administrativas totalizaram R$ 12,7 milhdes, uma reducéo de
R$ 430,8 mil em relagcdo ao correspondente no 2T14, com reducdo mais expressiva
nas contas de gastos com pessoal e despesas administrativas, que atingiram 0s
montantes de R$ 6,1 milhdes e R$ 2,2 milh6es no 2T15, valores 4,2% e 8,9%
inferiores ao 2T14. Se analisarmos os dados semestrais, verificamos que esta rubrica
apresentou uma reducdo de 6,6% quando comparado ao igual periodo do ano
anterior, influenciado pelas redugcfes das despesas com pessoal, administrativas e
impostos e taxas que apresentaram reducdes de 7,2%, 0,8% e 49,7%,
respectivamente. Esses numeros demonstram o continuo esforco da Companhia na
reducdo de despesas e na busca de eficiéncia, que mesmo em um cenario com
inflacdo elevada estamos reduzindo nossas despesas.

As outras receitas (despesas) operacionais apresentaram resultado positivo de R$
16,3 milhdes no 2T15 em comparagdo a R$ 9,5 milhdes no 2T14. As principais
rubricas nesta conta no 2T15 foram: (i) constituicdo de crédito de PIS/COFINS sobre
arrendamentos de pessoas juridicas, ndo creditados nos ultimos 5 anos, no valor de
R$ 8,7 milhdes; (ii) reversdo de provisdo de contingéncias tributarias, no valor de R$
5,4 milhdes e (ii) receita de PEPRO de algodéo, no valor de R$ 1,2 milhdo. No 2T14 a
principal rubrica foi a reversao da provisdo para contratos onerosos, no valor de R$
9,0 milhdes.

As despesas com armazenagem totalizaram R$ 3,4 milhdes, valor 25,1% superior ao
mesmo periodo do ano anterior, motivado, principalmente, pelo aumento do custo da
energia elétrica no periodo e também pelo maior volume de armazenagem do
periodo.

Por fim, as despesas com vendas totalizaram R$ 2,8 milh&es, valor muito inferior aos
R$ 5,7 milhdes registrado no 2T14, resultado do menor faturamento de algodédo neste
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trimestre. Ja no 1S15, as despesas com vendas foram 9,0% superior ao 1S14, devido
ao maior faturamento de algoddo em pluma ocorrida em grande parte no 1T15.

EBITDA
Lucro (Prejuizo) do Exercicio (29.865) - (1.277) 3.318
Margem Liquida S 0,0% -19,5% - -0,3% 0,8%
(+) IRe CSLL 132 (17.592) - 76 (8.379)
(+) Resultado Financeiro (798) (426) 87,4% 57.587 5.750 -
(+) Depreciacéo e Amortizagéo Despesa 2.834 2515 12,7% 5.325 5.032 5,8%
(+) Depreciacé@o e Amortizagéo Custo 12.066 14.410 -16,3% 26.629 29.291 -9,1%
EBITDA 14.260 (30.958) - 88.340 35.011 152,3%
Margem EBITDA 7.1% -20,3% - 18,0% 82% 9,8p.p.
(+) Avaliacéo do Ativo Biolégico e Produto Agricola Apropriado a Receita (9.084) 32.301 - (50.243) 379 -
(+) Realizacdo Ativo Biolégico Apropriado ao Custo 8.909 (8.005) - 3.817 5.663 -32,6%
(+) Performance/Variagdo Cambial (251) 6.360 - (8.991) 8.068 -
(+) Hedge Accounting 17.591 (467) - 32.490 4.666
(+) Provisdes néo recorrentes (Impairment e Sinistro) (3.639) - - 480 -

(+) Contratos Onerosos - (9.034) - - (158)
Impairment de IR e baixa de estoque - - -
EBITDA Ajustado 27.786 (9.803) = 65.893 53.629 22,9%
Margem EBITDA Ajustada @ 14,4% -5,3% - 15,0% 126% 24 p.p.

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

O EBITDA apresentado pela Companhia nesse trimestre foi de R$ 14,3 milhdes, ante
um EBITDA negativo de R$ 31,0 milhdes no 2T14. J4 no 1S15, o EBITDA totalizou R$
88,3 milhdes, com margem de 18,0%, ante R$ 35,0 milhdes, com margem de 8,2%
registrados no 1S14. A melhora operacional da V-Agro e a execucao do processo de
turnaround, iniciado em 2013, j& comegcam a ser refletidos nos resultados financeiros
da Companhia, mesmo em um ano com margens mais apertadas para o setor.

Com o objetivo de fornecer melhores elementos para anélise, a Companhia apresenta
além do EBITDA calculado de acordo com os critérios da CVM, o EBITDA Ajustado.
Nesse calculo, de forma a aproximar o célculo da real geracdo de caixa operacional,
que € a definicdo conceitual do EBITDA, sdo excluidos os efeitos decorrentes da
variacdo do valor justo dos ativos biolégicos e produtos agricolas (apropriado na
receita), como também o efeito da apropriacdo do valor justo dos ativos biol6gicos
apropriados ao custo dos produtos agricolas vendidos. Por outro lado s&o incluidos no
ajuste do EBITDA a variacdo cambial da performance e provisfes e ajustes ndo
recorrentes.

No 2T15 o EBITDA Ajustado foi de R$ 27,8 milhdes, com margem EBITDA Ajustado
de 14,4%, contra uma margem negativa de 5,3% verificada no 2T14. J4 no 1S15, o
EBITDA Ajustado foi de R$ 65,9 milhdes, 22,9% superior ao valor registrado em igual
periodo do ano anterior, com margem de 15,0%.
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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 demonstragfes a sua realidade, decidiu designar, a partir de 1° de agosto de 2013,
suas dividas bancarias nominadas em dolar como hedge de suas vendas futuras
indexadas ao ddlar, em conformidade com as normas IAS 39 e CPC 38.

O saldo da variacdo cambial passiva decorrente das dividas bancarias designadas no
hedge accounting totalizou R$ 155 milh&es até junho de 2015, o qual foi registrado
temporariamente no patriménio liquido e s6 serd levado ao resultado quando
ocorrerem as efetivas amortizacbes das dividas em doélar designadas, e os efetivos
ingressos dessas receitas que estavam protegidas, permitindo assim que o
reconhecimento do impacto da variagcdo do dolar sobre dividas e vendas possa ser
registrado no mesmo momento.

No 2T15, houve liquidacdo de R$ 84,4 milhdes em dividas bancarias que estavam
designadas para o hedge accounting. Diante disto, conforme descrito acima, a
variagdo cambial negativa, de R$ 17,6 milhdes sobre essas dividas, foi reconhecida
no resultado.

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

Resultado Financeiro

No 2T15 apresentamos um resultado financeiro liquido positivo de R$ 0,8 milhdo
conforme tabela abaixo:

Demonstracédo de Resultados (R$ Mil) 2T15 2T14 1S15 1S14

Resultado Financeiro 798 426 87,4% (57.587) (5.750)
Receita Financeira 8.814 7.143 23,4% 20.607 15.352 34,2%
Despesa Financeira (23.818) (15.975)  49,1% (42.895) (35.888) 19,5%
Variagdo Cambial 15.802 9.258 70,7% (35.299) 14.786

No 2T15, as receitas financeiras atingiram R$ 8,8 milhdes, ante R$ 7,1 milh6es no
1T15. Do total das receitas neste trimestre, R$ 5,6 milhGes referem-se a juros e
variacdes monetarias dos recebiveis da Companhia e R$ 2,0 milhdes a descontos
obtidos de fornecedores.
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As despesas financeiras, por sua vez, totalizaram R$ 23,8 milh6es no 2T15, valor
49,1% superior aos R$ 16,0 milhdes registrados no 2T14, impactado por maior
endividamento da Companhia no 2T15 quando comparado ao igual periodo do ano
anterior, aliado a um maior custo médio das dividas, que passou de 5,07% a.a. no
2T14 para 6,54% a.a. no 2T15, por conta do atual cenario de restricdo de crédito. Do
total, merecem destaque os R$ 18,0 milhGes referente as despesas incorridas com
juros e variagdes monetarias de contratos indexados ao IGPM, Libor e CDI e R$ 2,2
milhdes referentes as despesas com IOF e tarifas de contratacdo do alongamento da
divida.

A variacdo cambial impactou positivamente o resultado financeiro da Companhia em
R$ 15,8 milhdes no 2T15, contra um resultado positivo de R$ 9,3 milhées no 2T14.

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

Resultado Liquido

Demonstracédo de Resultados (R$ Mil) VAN 2T14 1S15 1514

Lucro (Prejuizo) Antes do IR e CS (47.457) - (1.201) (5.061) -76,3%

Margem do Lucro (Prejuizo) Antes do IR e cs ¢ 0,1% -31,1% - -0,2% -12% 1,0 p.p.
IRe CSLL (132) 17.592 - (76) 8.379

Impostos Correntes 1) (31) -96,8% 37) (968) -96,1%
Impostos Diferidos (131) 17.623 - (39) 9.347

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

No 2T15, a Companhia apresentou um resultado liquido positivo de R$ 26 mil ante um
valor negativo de R$ 29,9 milhdes no 2T14.

Em que pese a reducdo do preco das commodities, em dolar, no ano de 2015 em
comparacao com os precos do ano de 2014, e do aumento dos custos financeiros, o
resultado liquido verificado no 2T15 e no 1T15, quando comparado com igual periodo
do ano anterior, ilustram a melhoria operacional da Companhia na safra 2014/15 em
comparacdo com a safra 2013/14, refletida nas maiores produtividades obtidas (soja)
e esperadas (milho e algodao), aliado a uma gestdo mais austera dos custos das
lavouras e das despesas operacionais e corporativas.
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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. Nas tabelas a seguir, apresentamos a
posicédo comercializada e faturada da safra 2014/15, bem como da safra 2015/16.

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

a Preco Vendido FOB -
Safra Produto Moeda % comercializado @ | % faturado @ = da ® Preco Porto
azenda

11% 10% 24,70/Bushel
Soja USD 83% 82% 8,62/Bushel 11,54/Bushel(3)
Arrendamento 6% - N/A
Milho R$ 28% 2% 6,61/Bushel
USsD 30% 1% 2,03/Bushel
2014/15 Algodio R$ 2% 0% 2,11 /libra peso
9 USD 70% 0% 0,72/ libra peso
Caroco R$ 22% 0% 467,17 [Ton
¢ USD 22% 0% 260,34 /Ton
. R$ 118% 6% 53,00 /Saca
Girassol USD 0% 0%

(1) Percentual comercializado até 31/07/2015
(2) Percentual do total da produgéo faturado até a 30/062015
(3) Precgo Equivalente considerando Prémio + Frete de U$ 110 por tonelada

d » |Preco Vendido FOB -
Safra Produto Moeda % comercializado @ | % faturado @ - 4a® Preco Porto
azenda

1% 0% 26,47/Bushel
2015/16 Soja USD 13% 0% 7,87/Bushel 10,63/Bushel(3)
Arrendamento 14% - N/A

(1) Percentual comercializado até 31/07/2015

(2) Percentual do total da produgéo faturado até a 30/06/2015
(3) Prego Equivalente considerando Prémio + Frete de U$ 100 por tonelada

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

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

Operacéo

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

Comparativamente a margco de 2015, o endividamento bancario da Companhia
apresentou uma reducédo de 8,6%, passando de R$ 845,1 milhdes no 1T15 para R$
772,5 milhdes no 2T15. Esta reducdo € demonstrada no quadro abaixo:

Composicdo do Endividamento 2T15 1T15

Endividamento trimestre anterior 845,1 9134
(+) Captagdes no trimestre ¥ 1227 22,0
(-) Amortizagdes no trimestre (147.,6) (229,1)
Variagcdo cambial e juros 47,7 138,8
Endividamento no final do trimestre 7725 845,1

(*) Liquido dos custos de captagdo no valor de R$ 8,7 milhdes)

Endividamento por Tipo de Moeda Endividamento Curto e Longo Prazo

37%

57%

100%

30/06/2015 30/06/2014 30/06/2015 30/06/2014
Délar mReais m Curto Prazo ' Longo Prazo

A divida em moeda estrangeira em junho de 2015 representou 84,4% do total, com
um custo médio de 5,82% a.a. Ja o custo médio da totalidade da divida da
Companhia no 2T15 é de 6,54% a.a., correspondendo a um aumento de 0,73 ponto
percentual em relacéo 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 o endividamento da Companhia conforme as demonstragdes
financeiras do 2T15.
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Endividamento | 55055015 | 31/03/2015 | 31/12/2014 | 30/06/2014
(em R$ mil)

Curto Prazo (328.438) (376.865) (663.426) (363.685)
Longo Prazo (444.108)  (468.185)  (250.013)  (215.510)
(=) Divida Bruta (772.546) (845.050) (913.439) (579.195)
Caixa e equivalentes 29.610 10.241 147.297 7.807
(=) Divida Liquida (742.936) (834.809) (766.142) (571.388)

Se analisarmos a divida liquida em doélares da Companhia, verificamos que a mesma
vem apresentando reducédo ao longo dos ultimos trimestres.

Evolugdo da Divida Liquida em RS e USS

R$ 834.809
R$ 766.142 742.936
mDividaem R$

Divida em US$

$288.435
$260.065 $239.479

4T14 (Ptax: RS 2,66) 1T15 (Ptax: R$ 3,21) 2T15 (Ptax: R$ 3,10)

Para uma melhor compreensdo da composicdo do endividamento da Companhia,
apresentamos a abertura abaixo:

e Divida Estrutural: composta por dividas de longo prazo, principalmente PPE
(pré-pagamento de exportacdo). O duration desta divida é de 2,33 anos

e Custeio: composta por dividas para capital de giro e custeio agricola. S&o
dividas de curto prazo e as principais linhas contratadas séo crédito agricola e
ACC (adiantamento de contrato de cambio). O duration destas dividas sao de
0,54 ano

e Capex: composta por linhas de financiamento para aquisicdo de maquinas e
ativo fixo. O duration desta divida € de 2,18 anos
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Composicédo da Divida (R$ MM)

Divida 2T15 Estrutural Custeio Capex

Geracao de Caixa Operacional

Com o objetivo de apresentar o resultado da Companhia desconsiderando os efeitos
nao caixa, passaremos, a partir deste trimestre, a apresentar quadro com a geracao
de caixa operacional.

Caixa liquido gerado (consumido) pelas atividades operacionais (R$ Mil) 2T15 2T14 1S15 1S14

Prejuizo antes do imposto de renda e da contribuicdo social 158 (47.457) (1.201) (5.061)
(+) Ajustes do resultado que ndo afetam o caixa 69.182 40.945 79.225 66.031
(+/-) Variacdes das contas patrimoniais operacionais 22.741 (29.901) 38.481 (13.828)
(-) Imposto de renda e contribuicao social pagos (1) (31) 37) (968)
(-) Juros pagos (20.158) (3.626) (36.564) (18.426)
(-) Instrumentos financeiros derivativos pagos (6.206) (1.498) (8.543) (1.170)

Geracdo (consumo) de caixa operacional 65.716 (41.569) 71.361 26.577

Em que pese a reducdo do preco das commodities, em dolar, no ano de 2015 em
comparacdo com os precos do ano de 2014, e do aumento dos custos financeiros, a
melhoria da geracédo de caixa operacional de R$ 44,8 milhdes verificada no 1S15,
guando comparada com o 1S14, (melhoria de R$ 69,4 milhdes sem considerar os
efeitos financeiros), demonstram a maior eficiéncia operacional da Companhia na
safra 2014/15 em comparacdo com a safra 2013/14, refletida em melhores
produtividades soja, aliado a uma gestado mais austera dos custos das lavouras e das
despesas operacionais e corporativas. O maior estoque de passagem de pluma do
ano de 2014 para 2015 em compara¢do com o ano anterior também beneficiou a
geracédo de caixa no primeiro semestre de 2015.
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Valor Liquido dos Ativos

Apresentamos na tabela abaixo o valor liquido dos ativos da Companhia.

Valor Liquido dos Ativos (NAV)

R$ milhdes 2T15

(+) Fazendas Proprias @) 1.253
(+) Infraestrutura (excl. terras) 388
(+) Contas a Receber / Titulos a Receber 37
(+) Estoques 181
(+) Ativos Biologicos 235
(+) Caixa 30
(+) Subtotal 2.124
(-) Fornecedores 181
(-) Divida Bruta 773
(-) Subtotal 953
(=) Valor Liquido dos Ativos (NAV) 1171
N° Acdes (milhdes) 537,4
Valor Liquido dos Ativos por Acéo 2,18
Valor da Acdo (R$ por Acao) em 30/06/2015 0,87
Desconto do pre¢co da Acdo no mercado em Relagédo ao NAV 60,1%

(1) Considerado Laudo de Avaliagé@o da Deloitte de 30 de junho de 2014

(2) Nao foram descontados os impostos sobre o ganho de capital da venda das terras em fungéo de a
Companhia possuir créditos acumulados de IRPJ e CSLL originados de Prejuizo Fiscal, Base de
Célculo Negativa da CSLL e Agio Fiscal a amortizar no valor de R$ 440 milhdes.
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v

Desempenho Operacional

O 2T15, conforme demonstrado no quadro abaixo, é marcado pela finalizacdo da
colheita de soja, em todos os estados, inicio da colheita de algodao de 12 e 22 safra e
milho de 22 safra.

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

| Soja__JVYEUERU ] ]
BA 12 Safra .-
g% Pl 12 Safra .-.

INVECORl VT 1° Safra B
MT 22safra [l

V . BA 12 Safra

Pl 12 Safra

&
. MT Alternativo I
Pl 12 Safra

MT 22 Safra ---

Plantio Tratos Culturais I Colheita

Apresentamos abaixo o estagio de nossas culturas:

Safra 2014/15

Soja 12 Safra
Uil

Producéao

125.945 125.945 100% 3.266 54,4
10534 10.534 100% 2.174 36,2
14.997 14.551 97% 2.059 34,3

Obs: a produtividade final s6 sera conhecida ap6s o embarque total dos armazéns
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No 2T15, foi concluida a colheita da soja da safra 2014/15 com uma produtividade
meédia de 3.074 kg/ha (51,2 sc/ha), 9,2% superior a média obtida na safra anterior.

Conforme ja descrito no Release dos Resultados do 1T15, a colheita da soja no Mato
Grosso fluiu normalmente na maior parte das unidades, onde obtivemos uma
produtividade média de 3.266 kg/ha (54,4 sc/ha), valor este 4,8% superior a
produtividade média do estado para a safra 2014/15.

As unidades do Nordeste (BA e PI), que representam 17% da area cultivada,
apresentaram perda de produtividade em funcdo dos longos periodos de estiagem
ocorridos principalmente nos meses de dezembro/l14 e janeiro/15. Como
consequéncia, as lavouras apresentaram um menor nimero de vagens por planta e
graos com menor peso. Nos graficos abaixo, observa-se um comparativo do regime
de chuvas nos estados da Bahia e Piaui na ultima safra, de forma a evidenciar a seca
enfrentada na regido nesta safra.

Bahia Piaui
462 283
133
122
105 48 58 46
Dezembro Janeiro Dezembro Janeiro
® Safra 13/14 Safra 14/15 m Safra 13/14 Safra 14/15

Obs: MM - milimetro

A colheita nos estados da Bahia e Piaui encerrou-se em 6 e 26 de maio
respectivamente, com produtividade média de 2.174 kg/ha (36,2 sc/ha) e 2.059 kg/ha
(34,6 sc/ha), valores estes abaixo da meta da Companhia.

Algodao 12 Safra

. Algodéo 12 Safra
Unidade de

Producéo
6.840 4.374 64% 3.898 259,9
6.523 1.671 26% 3.075 205,0
104 102 98% 2.690 179,3
13.467 6.147 3.654 2436

(*) Dados até 1° de agosto de 2015
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Na segunda quinzena de junho iniciou-se a colheita do algod&o 12 safra nas unidades
de producdo Mae Margarida e Séo José, no estado do Mato Grosso. Até o dia 1° de
agosto, a Companhia colheu 6.147 ha, correspondendo a 46% da area total plantada,
com uma produtividade média de 3.654 kg/ha (243,6 @/ha) de algoddo em caroco e
1.523 kg/ha (101,5 @/ha) de algodédo em pluma.

Durante a fase inicial de desenvolvimento da cultura, a ocorréncia de chuvas
constantes no estado do Mato Grosso e Bahia, 0 que € atipico nesta época do ano,
trouxe como consequéncia uma alta presséo por fungos, levando ao apodrecimento
das macéas e a baixa producéo na parte inferior. Como forma de minimizar o problema
e aproveitar ao maximo o potencial produtivo do ponteiro, decidiu-se prolongar o ciclo
da cultura para que novas macas se formem no tergo superior da planta.

Nos gréaficos abaixo apresentamos um comparativo do regime de chuvas nos estados
do Mato Grosso e Bahia.

Mato Grosso Bahia
170 228
96 77
61 87
43
— :
T ) . . 000
Abril Maio Abril Maio

B Média Histdrica Safra 14/15 ® Média Histérica Safra 14/15

Por conta das ocorréncias acima citadas, a produtividade estabelecida como meta
para o algoddo em caroco 12 safra, inicialmente de 4.270 kg/ha (284,7 @/ha), foi
revisada para 3.840 kg/ha (256,0 @/ha). Vale ressaltar que, a produtividade realizada
somente sera conhecida ao final do beneficiamento do algodao.
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Algodéo 22 Safra

Unidade de
Producéao

Algodéao 22 Safra

11.901 2.935 25% 3.763 250,9
11,901 2.935 3.763 2509

(*) Dados até 1° de agosto de 2015

A colheita de algoddo de 22 safra teve inicio no dia 24 de julho na unidade de
producdo Sete Placas, no estado do Mato Grosso. Até o dia 1° de agosto, a
Companhia colheu 2.935 ha, correspondendo a 25% da area total plantada, com uma
produtividade média de 3.763 kg/ha (250,9 @/ha) de algoddo em caroco e 1.570
kg/ha (104,7 @/ha) de algodédo em pluma.

As lavouras de algodao de 22 safra também sofreram por conta da presséo de fungos,
porém em menor magnitude do que a observada na cultura de 12 safra, mantendo a
meta de produtividade inicial de 3.669 kg/ha (244,6 @/ha).

Beneficiamento de Algodao

Depois de colhido, o algodao passa pelo beneficiamento, processo pelo qual é feita a
separacao do algoddo em pluma e caroco.

O algodao em pluma obtido é analisado e classificado entdo em duas esferas (i)
visual, onde é observado o aspecto da pluma, ou seja, tipo, cor, folha e
contaminantes; e (i) através da analise do HVI, que demonstra o comprimento,
resisténcia, espessura da fibra, uniformidade, entre outros.

Com o resultado destas analises, é determinado se a pluma encaixe-se no padrao
normal de mercado, ou seja, sem desconto algum sobre o pre¢o. Por conseguinte, se
a mesma apresentar padroes considerados acima do normal, estara passivel de
prémio sobre o preco.

Do grafico abaixo, apresentamos o total de fardos j& beneficiados para a safra
2014/15, segregando a quantidade de fardos de acordo com sua classificacdo e
consequente possibilidade de obtencéo de prémio/desconto sobre o preco.
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11.100

6.500

Passivets de desconto Sem desconto Passivess de prémio

Fardos dentro do padrao

Milho 12 Safra

Milho 12 Safra

Unidade de
Producao

100% 7.987 1331
—— 100% 7.987 1331

(*) Dados até 1° de agosto de 2015

A colheita de milho de 12 safra teve inicio no dia 03 de junho na unidade de producao
do Piaui. A colheita foi concluida com produtividade de 7.987 kg/ha (133,1 sc/ha),
10,9% acima da meta estimada de 7.200 kg/ha (120 sc/ha).

Milho 22 Safra

Milho 22 Safra

Unidade de
Producao

48.756 43.931 90% 7.413 1235
4.756 43,931 7413 1235

(*) Dados até 1° de agosto de 2015

A colheita de milho de 22 safra teve inicio no dia 25 de maio na unidade de producao
Estrela do Norte, no estado do Mato Grosso. Até o dia 1° de agosto, a Companhia
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colheu 43.931 ha, correspondendo a 90% da area total plantada, com uma
produtividade média de 7.413 kg/ha (123,5 sc/ha).

Diferentemente do impacto causado nas culturas de algod&o e girassol, as constantes
chuvas nos meses de abril e maio foram favoraveis para o bom desenvolvimento da
planta, que se apresenta com excelente potencial produtivo.

Por conta disto, espera-se um incremento de produtividade em torno de 8,6% em
relacdo a meta inicial de 6.744 kg/ha (112,4 sc/ha).

Milho 22 Safra (Alternativo)

. Milho 22 Safra Alternativo
Unidade de
Producéo

13.479 4,914 36% 4.798 80,0
13.479 4.914 4.798

(*) Dados até 1°de agosto de 2015

A colheita de milho de 22 safra (alternativo) teve inicio no dia 27 de junho na unidade
de producdo Ribeiro do Céu, no estado do Mato Grosso. Até o dia 1° de agosto, a
Companhia colheu 4.914 ha, correspondendo a 36% da area total plantada, com uma
produtividade meédia de 4.798 kg/ha (80,0 sc/ha). A cultura apresenta-se com
excelente potencial produtivo, em funcéo das precipita¢cdes ocorridas no més de maio.

Por conta disto, espera-se um incremento de produtividade em torno de 45% em
relacdo a meta de 3.000 kg/ha (50,0 sc/ha).

Girassol 22 Safra

Unidade de
Producao

Girassol 22 Safra

9.003 9.003 100% 1.224 20,4

9.003 9.003 100% 1224

A colheita de girassol de 22 safra teve inicio no dia 10 de junho nas unidades de
producédo Cachoeira e Sete Placas, no estado do Mato Grosso, sendo finalizado em
25 de julho, com produtividade média de 1.224 kg/ha (20,4 sc/ha).
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Da mesma forma que ocorreu com a cultura do algodéao, a elevada precipitacdo nos
meses de abril e maio, comprometeu o potencial produtivo da cultura.

Area Plantada

Na tabela abaixo apresentamos o mix de cultura para o ano safra 2014/15.

PLANTIO

Mix de Culturas
Soja 177.489 63% 151.476 61%
12 Safra 167.299 59% 151.476 61%
22 Safra 10.190 4% - -
Algodao 38.259 14% 25.367 10%
12 Safra 23.044 8% 13.466 5%
22 Safra 15.216 5% 11.901 5%
Milho 42.750 15% 48.864 20%
12 Safra 3.742 1% 108 0%
22 Safra 39.080 14% 48.756 20%
Milho Alternativo - - 13.479 5%
Girassol 9.833 3% 9.003 4%
Sorgo 13.156 5%

281.488 100% 248.189 100%

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.

Vale enfatizar que a V-Agro analisa constantemente a relacdo custo/rentabilidade de
seus arrendamentos, de forma a manter em seu portfolio apenas terras que estejam
dentro dos parametros de rentabilidade minimos definidos pela administracao.
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Localizagdo
UP Cachoeira Campo Novo do Parecis - MT 0,0 0,0 53 52 53 52
UP Rio Verde Tangaréa 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 Mae Margarida Santa Rita do Trivelato - MT 14,3 6,3 7,5 74 21,8 13,8
UP Terra Mae 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 S&o José Campo Novo do Parecis - MT 17,1 9,9 19,6 19,3 36,7 29,0
UP Sete Placas Diamantino - MT 32 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 - Pl 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

Total

Maquinario

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

Magquinario Préprio Terceiros Total @ Capaciadade
a P Autossuficiéncia| Média (ha/dia)

Tratores 395 - 395 100% -
Plantadeiras 254 - 254 100% 9.200
Pulverizadores 75 - 75 100% 22.500
Aeronaves Agricolas 10 - 10 100% 11.000
Colheitadeiras Grios 110 103 213 71% Y 6.500
Colheitadeiras Algodao 62 - 62 100% 700

Caminhdes 7

5 - 75 - -
1084 | . | |

(1) O célculo do % de autossuficiéncia leva em consideragdo 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 216,0 mil toneladas.
Além disso, possui 5 unidades arrendadas, no estados do 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.
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Para a cultura do algodédo, a Companhia possui capacidade de beneficiamento de
algodao em pluma para uma area plantada de 32.500 hectares.
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Oscilacédo Preco das Commodities

Precos Commodities no 2T15
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O comportamento do preco futuro de soja, milho e algodao nas bolsas internacionais
apresentou valorizagéao ao longo do 2T15 de 8,5%, 10,0% e 7,0%, respectivamente.

No caso da soja, as cotagles internacionais apresentaram volatilidade ao longo do
trimestre, encerrando o més de junho com alta de 8,5%, quando comparado com o
1T15. O comportamento da commodity continuou sendo impactado pela confirmacéao,
por parte dos meteorologistas, da ocorréncia do fendmeno El Nifio. O fenémeno traz
chuvas acima do normal, tendo efeito construtivo para o desenvolvimento das
lavouras nos EUA e Brasil e traz uma possivel estiagem na Asia. Desta forma, apesar
de ser positivo para o plantio nas Américas, a probabilidade de quebra de safra da
Asia é pequena devido a baixa/moderada intensidade do El Nifio, 0 que impactou
negativamente as cotacdes em grande parte do trimestre. No entanto, o excesso de
chuvas nos EUA, que poderia atrasar o plantio na janela O6tima, trouxe um
componente de incerteza quanto a producdo americana, abrindo espaco para a volta
da atuacédo dos fundos especulativos no mercado de commodities agricolas, o que fez
com que a soja subisse 12,7% no periodo de 26 de maio até 30 de junho.
Acreditamos que 0s precos continuardo volateis de acordo com as noticias diante da
evolucao do plantio nos EUA e perspectivas climéticas para a safra 2015/16.
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Da mesma forma que com a soja, as cotacdes do milho apresentaram volatilidade no
trimestre, encerrando junho com uma alta de 10,0%. A ampliacédo da 22 safra de milho
no Brasil e a elevada relacdo estoque/consumo global mantiveram as cotagbes em
baixos patamares. Porém, a divulgacdo do relatério de estoques de milho abaixo das
expectativas do mercado trouxe um componente de incerteza quanto ao real tamanho
da safra, fazendo com que as cotacdes apresentassem forte valorizacao no final do
més de junho.

As cotacdes do algoddo apresentaram uma valorizagdo de 7,0% neste trimestre,
diante de estimativas de queda de oferta para proxima safra, pela retracdo de area
plantada entre os principais produtores. O risco para o mercado de algodéo continua
sendo a China, detentora de aproximadamente 60% dos estoques mundiais, decidir
vender parte de seus estoques, 0 que poderia pressionar as cotacdes internacionais.
No entanto, restam duvidas no mercado quanto a qualidade deste algodao.

Balanco Oferta X Demanda Mundial

Soja

Area Colhida 102 103 103 109 113 118 121
Estoque Inicial 62 52

Producao 220 212 260 264 240 268 283 319 319
Importacéo 78 77 87 89 93 96 111 116 121
Consumo 230 221 238 252 258 260 275 296 306
Exportacéo 79 77 92 92 92 101 113 119 123
Estoque Final 52 43 61 70 54 56 63 82 92

Rel. Estoque/Uso (%) 23% 20% 26% 28% 21% 22% 23% 28% 30%

De acordo com o relatério de oferta e demanda publicado pelo USDA de julho de
2015, a estimativa da producdo mundial de soja para a safra 2014/15 foi revisada de
315 milhdes de toneladas para 319 milhdes de toneladas, estimativa esta que se
estende para a projecdo da safra 2015/16. Quando comparado aos 283 milhdes de
toneladas produzidos na safra 2013/14, verifica-se um acréscimo de 12,7%, o0 que
leva a um recorde histérico na producdo mundial, impactada, principalmente, pelo
aumento da producédo de soja nos EUA, Brasil e Argentina, maiores produtores e
exportadores mundiais da commodity.

A demanda de soja no mundo, por sua vez, continua aumentando a taxas de
aproximadamente 4,4% a.a. desde a safra de 2007/08, no entanto, em proporgéo
inferior ao aumento da producdo mundial, 0 que leva a um aumento da relacéo
estoque/uso.
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Em decorréncia deste cenario, as projecdes dos estoques finais da safra 2014/15
totalizam 82 milhdes de toneladas, com uma relacdo estoque/uso de 28%. Ja para a
safra 2015/16, as expectativas de estoque final sdo de 92 milhdes de toneladas, um
aumento de 12,2% em relacdo a safra anterior, com 30% na relacao de estoque/uso.
Se confirmado o estoque de 28% na safra 2014/15, a safra 2015/16 promete bater o
recorde de estoques estabelecido na safra 2010/11.

Milho
Milho (milhGes tons) 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15E 15/16P

Estoque Inicial 109 131 148 146 129 134 137 175 194
Producao 792 801 824 832 886 869 990 1.002 987
Importacéo 82 90 91 100 99 124 116 121
Consumo 771 785 825 850 883 865 953 983 991
Exportacéo 84 93 92 117 95 131 125 123
Estoque Final 129 147 147 128 133 138 175 194 190
Rel. Estoque/Uso (%) 17% 19% 18% 15% 15% 16% 18% 20% 19%

De acordo com o relatério de oferta e demanda publicado pelo USDA em julho de
2015, a estimativa da producdo mundial de milho para a safra 2014/15 foi novamente
revisada para 1.002 milhdes de toneladas, valor 1,2% maior do atingido na safra
anterior. Ja para a safra 2015/16, o valor projetado de produ¢cdo mundial € menor, por
volta de 987 milhdes de toneladas.

Em decorréncia deste cenério, as projecbes dos estoques finais da safra 2014/15
foram ajustadas para 194 milhdes de toneladas, com uma relagdo estoque/uso de
20%, enquanto a estimativa para a safra 2015/16 é de um estoque final de 190
milhdes de toneladas, chegando a 19% na relagao estoque/uso.

Algodao

Area Colhida

Estoque Inicial

Produgdo 26 23 22 25 28 27 26 26 24
Importacédo 9 7 8 8 10 10 9 8 7
Consumo 26 23 26 25 22 23 24 24 25
Exportacéo 8 7 8 8 10 10 9 8 7
Estoque Final 13 13 10 11 16 20 22 24 24
Rel. Estoque/Uso (%) 51% 57% 40% 43% 71% 84% 94% 100% 94%

De acordo com o relatério de oferta e demanda publicado pelo USDA em julho de
2015, a estimativa da producdo mundial de algodao para a safra 2014/15 foi revisada
para 22 milh8es de toneladas. A estimativa de consumo se mantém no mesmo nivel
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da safra anterior, enquanto as projecfes da safra 2015/16 estimam um aumento de
4,2%.

As projecdes dos estoques finais da safra 2014/15 subiram para 24 milhdes de
toneladas, 2 milhdes de toneladas superior a safra anterior e com uma relacéo
estoque/uso de 100%. No entanto, as projecfes para a safra 2015/16 apontam uma
gueda na relacdo estoque/uso de 6 pontos percentuais, mantendo-se no mesmo nivel
de estoque final.

Ainda sobre a safra 2014/15, estima-se que 60,3% desses estoques estejam na China
e 39,7% 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, o que deve trazer volatilidade ao mercado internacional de
algodao.

Mercado de Capitais

Desempenho das Ac¢des

As acdes da Vanguarda Agro (VAGR3) encerraram o 2° trimestre de 2015 cotadas a
R$ 0,87/acdo, totalizando um valor de mercado para a Companhia de R$ 467,6
milhdes.

No trimestre, as acfes da VAGR3 apresentaram uma desvalorizacdo de 7,5%,
passando de R$ 0,94/a¢&o no final de marco de 2015 para R$ 0,87/ac&o no final de
junho de 2015. O Ibovespa, no mesmo periodo, apresentou uma valorizacdo de 3,8%.

VAGRS3 X Ibovespa
Base 100 = 30/Dez/2014

80 4

60 -+
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As acdes da V-Agro, listadas no nivel mais alto de governanca corporativa (Novo
Mercado), estiveram presentes em 100% dos pregdes no 2° trimestre de 2015. O
volume médio diério registrado no periodo foi de R$ 810 mil e 116 negdcios.

Capital Social e Dispersao Acionéaria

O capital social da V-Agro é representado por 537.423.556 acdes 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 11.900
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:

28 dejulho de 2015

Helio Seibel Silvio Tini de

Araujo

EWZ Invest Salo Davi
LCC Seibel

Otaviano
Pivetta
12,0% @)

Gavea

Investimentos

17,8% @ 13,9% @ 15,0% 11,2% 5,4%

QOutros
24,7%

|
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

Demonstracéo de Resultados (R$ Mil) 2T15 2T14 15815 1S14

259.793
210.213

Receita Liquida
Receita Liquida dos Produtos
Hedge Accounting
Avaliacéo do Ativo Bioldgico Apropriado a Receita
Produto Agricola Apropriado a Receita
Performance
Custos de Produtos Vendidos
CPV Produtos
Realizagao Ativo Biolégico Apropriado ao Custo
Performance
Lucro (Prejuizo) Bruto
Margem Bruta @
Despesas Operacionais
Gerais, Administrativas
Outras Receitas (Despesas) Operacionais
Despesas com Armazenagem
Despesas com Vendas
Resultado Operacional - EBIT
Margem Operacional ®
Resultado Financeiro
Receita Financeira
Despesa Financeira
Variagdo Cambial
Lucro (Prejuizo) Antes do IR e CS
Margem do Lucro (Prejuizo) Antes do IR e CS S
IRe CSLL
Impostos Correntes
Impostos Diferidos
Lucro (Prejuizo) do Exercicio
Margem Liquida
(+)IRe CSLL
(+) Resultado Financeiro
(+) Depreciagéo e Amortizacdo Despesa
(+) Depreciagdo e Amortizagdo Custo
EBITDA
Margem EBITDA @
(+) Avaliacéo do Ativo Bioldgico e Produto Agricola Apropriado a Receita
(+) Realizacéo Ativo Biolégico Apropriado ao Custo
(+) Performance/Variagdo Cambial
(+) Hedge Accounting
(+) Provisdes nao recorrentes (Impairment e Sinistro)
(+) Contratos Onerosos
EBITDA Ajustado
Margem EBITDA Ajustada @

(17.591)
32,623
(23.539)
58.087

(257.745)
(190.529)

(8.909)
(58.307)
2.048
1,1%
(2.688)
(12.709)
16.281
(3.439)
(2.821)
(640)
-0,2%
798
8.814
(23.818)
15.802
158
0,1%
(132)
@)
(131)
26
0,0%
132
(798)
2.834
12.066
14.260
71%
(9.084)
8.909
(251)
17.591
(3.639)
27.786
14,4%

267.538
184.611
467
(14.097)
(18.204)
114.761
(303.340)
(189.044)
8.005
(122.301)
(35.802)
-18,5%
(12.081)
(13.139)
9.484
(2.749)
(5.676)
(47.883)
-26,4%
426
7.143
(15.975)
9.258
(47.457)
-31,1%
17.592
(31)
17.623
(29.865)
-19,5%
(17.592)
(426)
2515
14.410
(30.958)
-20,3%
32.301
(8.005)
6.360
(467)
(9.034)
(9.803)
5,3%

-2,9%
13,9%
29,3%
-49,4%
-15,0%
0,8%

-52,3%

-77,7%
-3,3%
71,7%
25,1%
-50,3%
-98,7%

26,2 p.p.

87,4%
23,4%
49,1%
70,7%

87,4%
12,7%
-16,3%

658.806
471.681
(32.490)
66.122
(15.878)
169.372
(580.687)
(415.205)
(3.817)
(161.665)
78.119
14,4%
(21.733)
(22.803)
17.412
(7.222)
(9.120)
56.386
9,9%
(57.587)
20.607
(42.895)
(35.299)
(1.201)
-0,2%
(76)
37)
(39)
(1.277)
-0,3%
76
57.587
5325
26.629
88.340
18,0%
(50.243)
3817
(8.991)
32.490
480
65.893
15,0%

VANGUARDA AGRO

595.451
430.671
(4.666)
(2.788)
2.409
169.825
(556.786)
(371.913)
(5.663)
(179.210)
38.665
11,3%
(37.976)
(24.416)
1.047
(6.238)
(8.369)
689
2,4%
(5.750)
15.352
(35.888)
14.786
(5.061)
1,2%
8.379
(968)
9.347
3.318
0,8%
(8.379)
5.750
5032
29.291
35.011
8,2%
379
5.663
8.068
4,666
(158)
53.629
12,6%

10,6%
9,5%
-0,3%
4,3%
11,6%
-32,6%
-9,8%
102,0%
3,1p.p.
-42,8%
-6,6%
15,8%
9,0%

750,0%

34,2%
19,5%
-76,3%
1,0 p.p.

-96,1%

5,8%
-9,1%
152,3%
9,8 p.p.

-32,6%

22,9%
2,4 p.p.
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Balanco Patrimonial

CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 29.610 1,3% 147.297 5,9% -79,9%
Titulos e valores mobiliarios 47 0,0% 742 0,0% -93,7%
Contas a receber de clientes 23.078 1,0% 14.894 0,6% 54,9%
Titulos a receber 13.861  0,6% 12271 0,5% 13,0%
Instrumentos financeiros derivativos 986 0,0% - 0,0% -
Estoques 180.822  7,9% 277.045 11,0% -34,7%
Ativos biol6gicos 234.758 10,2% 264.491 105% -112%
Partes relacionadas 2267 0,1% 2267 0,1% 0,0%
Tributos a recuperar 23.695 1,0% 20.064 0,8% 18,1%
Despesas antecipadas 7.048 0,3% 10.134 0,4% -30,5%
Outros ativos 858  0,0% 1855 0,1% -53,7%
Total do ativo circulante 517.030 22,5% 751.060 29,9% -31,2%
NAO CIRCULANTE
Titulos a receber 46.228 2,0% 47.107 1,9% -1,9%
Tributos a recuperar 73426  32% 66.649  2,7% 10,2%
Tributos diferidos 105.336  4,6% 79.397  32% 32,7%
Partes relacionadas 18.922  0,8% 18922  0,8% 0,0%
Depositos judiciais 5.795 0,3% 5.683 0,2% 2,0%
Outros ativos 5.193 0,2% 4.805 0,2% 8,1%
Total do ativo néo circulante 254900 11,1% 222.563 8,9% 14,5%
Imobilizado 1.225.023  53,3% 1.231.783  49,1% -0,5%
Intangivel 301.357 13,1% 304599 12,1% -1,1%
Total do Ativo 2.298.310 100% 2.510.005 100,0%  -8,4%

Passivo e Patriménio Liquido 30/06/2015 R AV (%) | 31/12/2014 § AV (%) § AH (%)

CIRCULANTE
Salarios e contribuigdes sociais 10.634 0,5% 11.000 0,4% -3,3%
Fornecedores 180.862 7,9% 199.573 8,0% -9,4%
Tributos a recolher 8.560 0,4% 12.179 0,5% -29,7%
Empréstimos e financiamentos 328.438 14,3% 663.426  26,4% -50,5%
Partes relacionadas 741 0,0% 1.744 0,1% -57,5%
Adiantamentos de clientes 11.228 0,5% 31.809 1,3% -64,7%
Tributos parcelados 588 0,0% 1.919 0,1% -69,4%
Instrumentos financeiros derivativos 513 0,0% 3.932 0,2% -87,0%
Arrendamentos e servicos a pagar 11.062 0,5% 35.564 1,4% -68,9%
Divida com a Unido - PESA 2.932 0,1% 2.904 0,1% 1,0%
Titulos a pagar 1.037 0,0% 6.413  0,3% -83,8%
Total do Passivo Circulante 556.595 24,2% 970.463 38,7%  -42,6%
NAO CIRCULANTE
Fornecedores 1.120 0,0% 313 0,0% 257,8%
Empréstimos e financiamentos 444108 19,3% 250.013 10,0% 77,6%
Tributos parcelados 436 0,0% 743 0,0% -41,3%
Tributos diferidos 2.352 0,1% - 0,0% -
Divida com a Unido - PESA 6.662 0,3% 8.881 0,4% -25,0%
Provisdo para contingéncias 34.144 1,5% 33.147 1,3% 3,0%
Total do Passivo néo Circulante 488.822 21,3% 293.097 11,7% 66,8%
Patriménio Liquido 1.252.893 54,5% 1.246.445 49,7% 0,5%
Capital 2.707.502 117,8% 2.654.140 105,7% 2,0%
Reservas de capital 3.209 0,1% 2986 0,1% 7,5%
Ajuste de avaliagéo patrimonial (102.313) -4,5% (56.453) -2,2% 81,2%
Prejuizos acumulados (1.355.505) -59,0% (1.354.228) -54,0% 0,1%
Total do Passivo e do Patrimdnio Liquido 2.298.310 100% 2.510.005 100% -8,4%
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do Fluxo de Caixa

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Prejuizo antes do imposto de renda e da contribuigéo social

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

Variagdo do valor justo dos ativos biolégicos e produto agricola
Realizac&o do valor justo dos ativos biolégicos

Reversao de provisdo para contratos onerosos

Depreciagdes e amortizagdes

Resultado na venda e baixas de bens do imobilizado

Despesas com planos de outorga de opg¢des de compra de agdes
Perdas estimadas para créditos de liquidacéo duvidosa
Reversao das perdas estimadas em estoques

Provisao (reversao) dos créditos tributarios ao valor recuperavel
Provisdo para contingéncias

Créditos extemporaneos tomados no exercicio

Ajuste a valor presente de ativos e passivos financeiros

Juros e variagdes cambiais

Variag&o nos ativos e passivos:

Contas a receber de clientes
Titulos a receber

Estoques

Ativos biolégicos

Tributos a recuperar

Despesas antecipadas

Outros ativos

Depésitos judiciais

Salarios e contribuigdes sociais
Fornecedores

Tributos a recolher
Adiantamentos de clientes
Tributos parcelados
Arrendamentos e servigos a pagar
Titulos a pagar

Caixa gerado pelas (aplicado nas) atividades operacionais

Imposto de renda e contribui¢éo social pagos
Juros pagos
Instrumentos financeiros derivativos pagos

Caixa liquido gerado pelas (aplicado nas) atividades operacionais
Fluxo de caixa das atividades de investimento

Aplicacdes financeiras
Recebimento pela venda de ativo
Pagamento de terras

Aquisicéo de imobilizado
Aquisicéo de intangivel

Caixa aplicado nas atividades de investimento
Fluxo de caixa das atividades de financiamento

Aumento de capital

Captacdes de empréstimos e financiamentos

Pagamentos de custos de captagdo a apropriar
Pagamentos (recebimentos) de partes relacionadas, liquidos
Amortizacédo de empréstimos e financiamentos

Caixa gerado pelas (aplicado nas) atividades de financiamento
Reducédo do saldo de caixa e equivalentes de caixa
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio

Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio

30/06/2015

(1.201)

(50.243)
3.817

31.954
(52)
223
558
(470)
3.723
989
8.705
5.806
74.215

(8.391)
349
166.804
(6.447)
(26.667)
3.086
609
(104)
(366)
(37.773)
212
(20.518)
(1.706)
(26.233)
(4.374)

116.505

(37)
(36.564)
(8.543)

71.361

695

145
(1.000)
(8.722)
(501)

(9.383)

53.362
153.372
(8.679)
(1.047)
(376.673)

(179.665)
(117.687)
147.297

29.610

30/06/2014

(5.061)

379
5.663
(158)
34.323
(4.536)
356
269
(55)
(260)
2412

6.204
21.434

(9.705)
2.847
53.736
45655
(9.846)
373
(1.579)
(438)
4.010
(49.196)
4.796
(12.066)
(11.590)
(31.795)
970

47.142

(968)
(18.426)
(1.170)

26.578

(715)
155
(7.334)
(20.873)
(785)

(29.552)

244.792

(&;62)
(284.663)

(40.733)

(43.707)
51.514
7.807

V-AGR

VANGUARDA AGRO
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