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VANGUARDA AGRO

Lucro Bruto de R$ 119,2 milhdes no 9M15

Margem Bruta de 14,8%

Sédo Paulo, 12 de novembro 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 3T15, informando aos seus acionistas sobre a
evolucdo da Companhia. As demonstracdes financeiras da Companhia s&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$ 119,2 milhbes no 9M15 e
margem bruta de 14,8%, contra um Lucro Bruto de
R$ 5,4 milhdes no 9M14;

v Resultado Operacional de R$ 23,3 milhdes no
9M15, contra um Resultado Operacional negativo de
R$ 39,2 milhdes no 9M14;

v EBITDA de R$ 65,1 milhdes e margem de 8,1% no
9M15, contra R$ 6,0 milhdes e margem de 0,9% no
9M14 e EBITDA Ajustado de R$ 63,9 milhGes no
9M15, contra R$ 47,5 milhdes no 9IM14;

v Recorde de produtividade na safra 2014/15 no
Mato Grosso, para culturas de soja (54,4 sc/ha),
milho 22 safra (121,0 sc/ha) e algoddo em carogo
(280,5 @/ha);

v Devolucdo de 40,5 mil hectares arrendados com
baixa produtividade/rentabilidade;

v Conclusao do plantio de soja da safra 2015/16 no
Mato Grosso;

v Avaliacdo das terras e benfeitorias totalizam R$
1,341 bilhao.
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Mensagem da Administracao

O 3T15 foi marcado pelo final da colheita da safra 2014/15, preparativos e inicio da
safra 2015/16. Do ponto de vista operacional, a Companhia completou o processo de
turnaround iniciado em 2013 e registrou, nesta safra, recorde de produtividade nas
culturas de soja, algoddo em caroco e milho de 22 safra, o que comprova que as
medidas operacionais adotadas foram acertadas e que a Companhia continuara
focando na produtividade/rentabilidade de suas operacoes.

A meta estabelecida pela Companhia para a safra 15/16 é desafiadora, no entanto,
guando analisado o processo de melhoria da qualidade do solo e o foco nas areas de
melhor rentabilidade, entende-se ser esta uma meta passivel de ser alcancada e ha
confianca no sucesso do plano de negécios da Companhia.

Na tabela abaixo, como forma de demonstrar a melhora operacional da Companhia,
apresenta-se o historico de produtividade das trés culturas citadas acima, para o
estado do Mato Grosso (estado com maior participacdo e foco da Companhia por
apresentar melhor histérico climético), desde a primeira safra da V-Agro (safra
2011/12).

Soja (sc/ha) Milho 22 safra (sc/ha)

121,0

91,6
11/12 12/13 13/14 14/15 15/16E 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16E

——MT ——V-AGRO (MT)

Algodéo 12 safra (@/ha)

272,5
288,7

1915

——MT ——V-AGRO (MT)

Algodéo 22 safra (@/ha)

275,8
234,3
217,5

1991

11/12 13/14 14/15 15/16

11/12 12/13 13/14 14/15 15/16

* O IMEA néo disponibiliza as produtividades do algoddo segregadas entre 12 e 22 safra no Mato Grosso, apenas consolidado.
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Ainda do ponto de vista operacional, a Companhia finalizou o planejamento agricola
para a safra 2015/16, com uma intencdo de plantio de 200,6 mil hectares, uma
reducdo de 47,6 mil hectares de area plantada em relacdo a safra 2014/15, como
consequéncia (i) da devolucao de aproximadamente 40,5 mil hectares arrendados nos
estados do Mato Grosso, Bahia e Piaui e (ii) do término do contrato de 6,9 mil
hectares arrendados no estado do Mato Grosso.

Esta decisdo faz parte da estratégia da Companhia em focar na
produtividade/rentabilidade da operacdo e reduzir seu perfil de risco, priorizando
areas com bom equilibrio entre preco, custo, histérico climatico e qualidade do solo,
melhorando, desta forma, sua lucratividade e otimizando o capital empregado.

No 3T15, a Companhia apresentou um resultado liquido negativo de R$ 86,3 milhdes,
contra um prejuizo de R$ 53,9 milhdes no 3T14, impactado em grande parte por: (i)
baixa contabil, sem efeito caixa, de R$ 45,9 milhdes pelos investimentos ja realizados
nos arrendamentos devolvidos e ainda ndo amortizados; (ii) baixa do agio dos
arrendamentos devolvidos, no valor de R$ 9,1 milhdes; e (iii) variacdo cambial
negativa de R$ 50,5 milhdes (R$ 41,4 milh6es sem efeito caixa).

Desconsiderando as baixas contabeis por conta da devolu¢cdo dos arrendamentos
acima citados e a variacdo cambial sem efeito caixa no valor de R$ 41,4 milhdes, a
Companhia teria apresentado um LAIR negativo de R$ 4,8 milhdes.

Além disso, registramos, no 3T15, um EBITDA Ajustado negativo de R$ 2,0 milhdes,
contra um valor negativo de R$ 6,1 milhdes no 3T14. J4 no 9M15, o EBITDA Ajustado
totalizou R$ 63,9 milhdes, com margem de 8,6%, ante R$ 47,5 milh6es, com margem
de 6,7% registrados no 9M14.

No que diz respeito ao endividamento da Companhia, vale observar que, apesar do
total da divida liguida em reais ter registrado um acréscimo de 30,9% quando
comparado ao 3T14, observa-se uma reducdo de 19,2% na divida em délar no
mesmo periodo, conforme demonstrado no gréafico abaixo.



mDivida em R$

Evolugdo da Divida Liquida em RS e US$S

Divida em US$

R$ 963.808
R$ 834.809

R$ 736.219 R$ 766.142 742.936
$300.375
] I $288.435 $260.065 I $239.479 242.596

3T14 (Ptax: RS 2,45)  4T14 (Ptax: RS 2 66) 1T15 (Ptax: R$ 3,21)  2T15 (Ptax: R$ 3, lO) 3T15 (Ptax: RS 3,97)

Ainda tratando-se do endividamento da Companhia, observa-se que do total do
endividamento bancario da Companhia em 30 de setembro, R$ 180 milhdes tem seu
vencimento até o final do ano. A Companhia esta trabalhando fortemente junto as
instituicBes financeiras para o alongamento do prazo de pagamento de suas dividas
exigiveis em curto prazo, seja através da renegociacao ou de novas captacoes.

Em avaliacdo realizada pela consultoria independente Deloitte Touche Tohmatsu, as
terras e benfeitorias de propriedade da Companhia foram avaliadas em R$ 1,341
bilhdo, valor 7,0% superior a avaliacao anterior, ainda que com um cenario de queda
de preco das commodities.

Por fim, a safra 2015/16 teve inicio em setembro, no estado do Mato Grosso, com o
inicio das chuvas. Inicialmente, o plantio da soja foi concentrado em areas que
receberdo, posteriormente, algodéo de 22 safra. Apesar da pouca chuva na segunda
guinzena de setembro e primeira quinzena de outubro, a Companhia conseguiu
efetuar o plantio de soja dentro da janela que viabilizasse o posterior plantio de
algodao de 22 safra.

Até o dia 11 de novembro foram plantados 110.971 hectares de soja, correspondendo
a 90% da area total da cultura e 100% da area planejada para o estado do Mato
Grosso.
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Desempenho Econdmico Financeiro

Receita Ligquida

Demonstracédo de Resultados (R$ Mil) 3T15 3T14 9M15 IM14

Receita Liquida 144.143 60420  138,6% 802.949 655.871 22,4%

Receita Liquida dos Produtos 105.415 111.545 -5,5% 746.468 712.039 4,8%
Hedge Accounting (5.477) (57) - (37.967) (4.721)

Avaliagéo do Ativo Bioldgico Apropriado a Receita 13.864 (94.081) - 79.986 (96.869)

Produto Agricola Apropriado a Receita 30.341 43.013 -29,5% 14.462 45.422 -68,2%

O setor agricola € caracterizado pela sazonalidade em suas atividades. O 3T15 é
caracterizado pelo final da colheita de milho e algodao da safra 2014/15 e inicio dos
preparativos para plantio da safra de soja 2015/16. Com isso, este € o trimestre com
menor faturamento da Companhia, pois apenas parte do milho e do algodao foi
faturado no trimestre. No caso especifico do algodao, grande parte do faturamento
deve ocorrer no 4T15 e 1T16.

A receita liquida dos produtos registrada no 3T15 foi de R$ 105,4 milh&es, valor 5,5%
inferior ao registrado no mesmo trimestre do ano anterior, como reflexo,
principalmente, da reducéo em 52% do volume faturado de algoddo em pluma quando
comparado ao 3T14.

No 9M15, a receita liquida dos produtos totalizou R$ 746,5 milhdes, valor 4,8%
superior a igual periodo do ano anterior, resultado, principalmente, do faturamento do
algodao em estoque da safra 2013/14 no 1S15.

Abaixo segue um quadro comparativo da composicdo da receita liquida dos produtos
da Companhia no 3T15 e 3T14, bem como no 9M15 e 9M14.

(R$ Mil) 3T15 3T14 9M15 9M14

Receita Liquida dos Produtos 105.415 111.545 5,5% 746.468 712.039 4,8%
Soja 5.186 9.161 -434% 385.683 390294  -12%
Milho 37.757 34134  10,6% 41.915 36.749 141%
Algod&o em Pluma 27.431 44162 -37,9% 96.382 82341 17.1%
Caroco de algod&o 8.116 12.484 -35,0% 12,574 13074  -3,8%
outros @ 26.925 11.604 132,0% 209.915 189581  10,7%

(1) Girassol, fibrilha, sorgo e revenda de grdos/pluma/insumos
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(toneladas) 3T15 3T14 9M15 IM14

Quantidade faturada 178.370 227.046  -21,4% 658.696 714.660 -7,8%
Soja 5.685 17.113 -66,8% 435.867 465.414 -6,3%
Milho 145.280 153.286 -5,2% 160.946 161.635 -0,4%
Algod&do em pluma 4.943 10.342  -52.2% 21.415 18.977 12,8%
Carogo de algodao 15.503 26.399 -41,3% 24.789 28.008 -11,5%
outros @ 6.959 19.906 -65,0% 15.679 40.626 -61,4%

(1) Girassol, fibrilha, sorgo e revenda de grédos/pluma/insumos

Vale observar que a queda de 6,3% no faturamento (em toneladas) da soja no 9M15
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 de
9,2% na produtividade desta safra em comparagao com a safra anterior.

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 e
(b) pelo hedge accounting;

(a) Ativos Bioldgicos e Produtos Agricolas

Ativos Biolégicos e Produtos Agricolas 3T15 3T14 9M15 IM14

Ativos Bioldgicos e Produtos Agricolas 44.205 (51.068) 94.448 (51.447)
Avaliacéo dos Ativos Biologicos 13.864 (94.081) - 79.986 (96.869)
Soja - - - 30.252 (12.524) -
Milho (6.068) (13.889) -56,3% (2.456) (17.776) -86,2%
Algodao 23.811 (73.350) - 60.566 (59.316) -
Girassol (3.825) (4.833) -20,9% (8.335) (3.206) 160,0%
Sorgo (54) (2.009) -97,3% (41) (4.047)  -99,0%
Avaliacdo dos Produtos Agricolas 30.341 43.013  -29,5% 14.462 45.422 -68,2%
Soja (1.778) (410) 333,8% (371) 23 -
Milho 12.480 1.737 - 14.637 (1.322) -
Algodéao 20.875 41.644 -49,9% 1.637 45.794 -96,4%
Girassol (1.294) 3 - (1.289) 3 -
Sorgo 58 39 48,3% (152) 924

Ativos Bioldqgicos:

No 3T15, a avaliacédo do ativo bioldgico reconhecida a receita foi positiva em R$ 13,9
milhdes, em comparacdo com a marcagdo negativa de R$ 94,1 milhdes verificada no
3T14. Essa diferenca na avaliacdo do ativo biologico de algodao deve-se a baixa
produtividade realizada nessa cultura na safra 2013/14, motivando o reconhecimento
de perdas no 3T14. O contrario ocorreu no 3T15, ou seja, a produtividade das
lavouras de algodado na safra 2014/15 foi muito superior a verificada na safra anterior,
0 que possibilitou o reconhecimento de ganho na avaliagéo dos ativos bioldgicos.



O milho também impactou na comparacdo dos trimestres ja que teve avaliacao
negativa de R$ 6,1 milhes no 3T15, contra uma avaliacdo negativa de R$ 13,9
milhdes no 3T14.

No 9M15, a avaliacdo do ativo biolégico foi positiva em R$ 80,0 milh&es, contra um
valor negativo de R$ 96,9 milhdes no 9M14, resultado das culturas de soja e algodao
gue apresentaram marcacdes positivas de R$ 30,3 milhdes e R$ 60,6 milhdes no
9M15, respectivamente, contra valores negativos de R$ 12,5 milh6es e R$ 59,3
milhdes no 9M14.

Esses numeros demonstram, nos resultados trimestral e acumulado do ano, que as
culturas, de modo geral, apresentaram melhor desempenho na safra 2014/15 quando
comparadas a safra 2013/14, resultado das melhores produtividades realizadas na
atual safra.

Produtos Agricolas:

A avaliacdo dos produtos agricolas foi positiva em R$ 30,3 milhdes no 3T15, em
comparacao com a marcacao positiva R$ 43,0 milhdes no 3T14, resultado, em grande
parte, da marcacado positiva do algoddo em R$ 20,9 milhdes e da marcacao positiva
do milho em R$ 12,5 milhdes, diante de um maior estoque deste produto no trimestre.

A avaliacdo positiva dos produtos agricolas algoddo e milho no 3T15 significa que a
Companhia fez contratos de venda desses produtos a valores superiores aos valores
de mercado, gerando ganhos na avaliacdo dos estoques.

No 9M15, a avaliagdo dos produtos agricolas foi positiva em R$ 14,5 milhdes,
representado quase na integralidade pela avaliacdo positiva dos estoques de milho,
no valor de R$ 14,6 milhdes, em comparagdo com a avaliagdo positiva de R$ 45,4
milhdes no 9M14.

No primeiro semestre de 2015 ocorreu o faturamento do estoque de algoddo em
pluma colhido em 2014 (da safra 2013/14), que gerou uma reversado de marcagao no
valor de R$ 19,2 milhdes. Ja a avaliacdo positiva do estoque de produto agricola
algodéo, no 3T15, refere-se a marcacéo positiva do estoque colhido da safra 2014/15.

Os precgos considerados no célculo do ativo biologico ndo 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 da avaliacdo dos produtos agricolas, o Pronunciamento Técnico — CPC 16
determina que a mensuracdo 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, descontam-se todas as despesas de venda (tributos, fretes,
custos portuarios, comissoes, etc.).

(b) Hedge Accounting

No 3T15, tivemos o impacto negativo de R$ 5,5 milhdes na Receita Liquida referente
a realizacdo de parte da variacdo cambial alocada no patriménio liquido, a qual deve
sempre ser efetivada no momento do pagamento dos empréstimos e financiamentos
designados como instrumento de protecao do fluxo de caixa da Companhia. No 9M15,
o impacto foi negativo em R$ 38,0 milhdes.

Custo dos Produtos Vendidos

Custo dos Produtos Vendidos (103.098) (93.639) 10,1% (683.785) (650.425) 5,1%
CPV Produtos (97.990) (121.882) -19,6% (674.860) (673.005) 0,3%
Ativo Bioldgico Apropriado ao Custo (5.108) 28.243 - (8.925) 22.580

No 3T15, o CPV totalizou R$ 103,1 milhdes, valor 10,1% superior ao 3T14, resultado
da diferenca de realizacdo do ativo biolégico apropriado ao custo, em R$ 33,4
milhdes, e da reducéo de 19,6% do CPV dos produtos.

A reducao do CPV dos produtos, de R$ 121,9 milhdes no 3T14 para R$ 98,0 milhdes
no 3T15, é resultado, principalmente, da reducdo do volume faturado de algoddo em
pluma em 52,2%, de soja em 66,8% e de milho em 5,2%, quando comparado ao
3T14. No 9M15, o CPV dos produtos totalizou R$ 674,9 milhdes, contra R$ 673,0
milhdes no 9M14.

O aumento do custo também foi impactado pelo valor negativo da realizacdo do valor
justo dos ativos biolégicos, que passou de um valor positivo de R$ 28,2 milh6es no
3T14 para R$ 5,1 milhdes negativos no 3T15. No 9M15, esta conta apresenta um
valor negativo de R$ 8,9 milhdes contra um valor positivo de R$ 22,6 milh6es no
9M14.



A realizacdo do ativo bioldgico apropriado do custo, quando negativo, significa que a
avaliacdo do ativo biologico, reconhecida na receita no momento da colheita, foi
positiva, ou seja, o valor de mercado da cultura € superior ao custo de producao.

Abaixo, segue quadro comparativo da composi¢do do CPV dos produtos no 3T15 e
3T14, bem como no 9M15 e 9M14.

(G} 3T15 3T14 9M15 IM14

CPV Produtos (97.990) (121.882) -19,6% (674.860) (673.005) 0,3%
Soja (4.505) (13.050) -65,5% (330.032) (341.419) -3,3%
Milho (35.947) (43.424) -17,2% (39.430) (45.399) -13,1%
Algodéo Pluma (21.097) (39.875) -47,1% (88.845) (75.028) 18,4%
Carogo de Algodao (5.927) (11.019) -46,2% (9.859) (11.230) -12,2%
Outros ¥ (30.514) (14.514) 110,2% (206.694) (199.929)  3,4%

(1) Girassol, fibrilha, sorgo e revenda de grédos/pluma/insumos

Margem por Cultura

Soja
Soja Faturada 3T15 3T14 IM15 IM14
Quantidade Faturada Ton 5.685 17.113 -66,8% 435.867 465.414 -6,3%
Receita Liguida R$ Mil 5.186 9.161 -43,4% 385.683 390.294  -12%
Preco Médio de Venda R$ Mil/ Ton 0,91 0,54 70,4% 0,88 0,84 5,5%
CPV R$ Mil (4.505) (13.050) -65,5% (330.032) (341.419) -3,3%
Custo Médio de Venda R$ Mil / Ton (0,79) 0,76) 3,9% (0,76) 0,73) 32%
Margem Unitaria R$ Mil / Ton 0,120 (0,227) - 0,128 0,105 21,6%

No 3T15, a soja apresentou margem positiva de R$ 0,120 mil/ton, contra margem
negativa de R$ 0,227 mil/ton em igual periodo do ano anterior, reflexo de um melhor
preco médio de venda na ordem de 70,4%, beneficiado pela valorizacdo do ddlar e
pelo fato de que no 3T14 a Companhia efetuou venda de soja com qualidade abaixo
do padrdo de mercado, com desagio de pre¢co. No que se refere as margens do
9M15, observa-se um incremento de 21,6% em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior, resultado do aumento do preco médio de venda em 5,5%, compensado
parcialmente por um aumento do custo médio unitario de venda em 3,2%.



Milho

Milho Faturado 3T15 3T14 9M15 9M14

Quantidade Faturada 145.280 153.286  -52% 160.946 161635 -0,4%
Receita Liquida R$ M|I 37.757 34.134 10,6% 41.915 36.749  141%
Prego Médio de Venda R$ Mil/ Ton 0,26 0,22 16,7% 0,26 0,23 145%
CPV R$ Mil (35.947) (43.424) -17,2% (39.430) (45.399) -13,1%
Custo Médio de Venda R$ Mil / Ton (0,25) 0,28) -12,7% 0,24) 0,28) -12,8%
Margem Unitaria R$ Mil / Ton 0,012 (0,061) - 0,015 (0,054) -

O milho apresentou margem unitaria de R$ 0,012 mil/ton no 3T15, contra uma
margem negativa de R$ 0,061 mil/ton no 3T14, principalmente por conta de um
incremento de 16,7% no preco médio de venda da commodity, que alcancou o
patamar de R$ 0,26 mil/ton no 3T15, ante um preco médio de venda de R$ 0,22
mil/ton no 3T14. No 9M15, da mesma forma, observa-se um incremento de 14,5% no
preco médio praticado, atingindo os R$ 0,26 mil/ton no 9M15 em comparacdo com R$
0,23 mil/ton verificado no 9M14.

Algodao

Algodao Faturado 3T15 3T14 9M15 9M14

Algodé&o em pluma

Quantidade Faturada Ton 4,943 10.342 -52,2% 21.415 18.977 12,8%
Receita Liquida R$ Mil 27431 44162 -37,9% 96.382 82341 17,1%
Preco Médio de Venda R$ Mil/ Ton 5,55 4,27  30,0% 4,50 4,34 3,7%

CPV R$ Mil (21.097) (39.875) -47,1% (88.845) (75.028) 18,4%
Custo Médio de Venda R$ Mil/ Ton (4,27 (3,86) 10,7% (4,15) (3,95) 4,9%

Margem Unitaria R$ Mil / Ton 1,281 0,415 209,1% 0,352 0,385 -8,7%
Caroco de algodéo

Quantidade Faturada Ton 15.503 26.399 -41,3% 24.789 28.008 -11,5%
Receita Liquida R$ Mil 8.116 12.484  -35,0% 12.574 13.074 -3,8%

Preco Médio de Venda R$ Mil/ Ton 0,52 0,47  10,7% 0,51 0,47 8,7%

CPV R$ Mil (5.927) (11.019) -46,2% (9.859) (11.230) -12,2%
Custo Médio de Venda R$ Mil/ Ton (0,38) 0,42) -8,4% (0,40) (0,40) -0,8%

Margem Unitaria R$ Mil/ Ton 0,141 0,056 154,3% 0,110 0,066 66,3%

O faturamento do algoddao em pluma proveniente da safra 2014/15 totalizou 4,9 mil
toneladas, uma queda de 52,2% quando comparado ao mesmo periodo do ano
anterior, gerando uma receita de R$ 27,4 milhdes. J& o faturamento do caroco de
algodao passou de 26,4 mil toneladas no 3T14 para 15,5 mil toneladas no 3T15. No
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9M15, o faturamento do algoddo em pluma totalizou 21,4 mil toneladas, valor 12,8%
superior ao 9M14, diante de um maior estoque de passagem do algodao para 2015.

A margem unitaria do algoddo em pluma no 3T15 foi positiva, totalizando R$ 1,282
mil/ton contra R$ 0,415 mil/ton no 3T14, resultado da combinacdo de melhor preco
meédio de venda, beneficiado pela valorizacdo do dolar, com menores custos unitarios,
em funcdo da melhor produtividade obtida na safra 2014/15 em relacdo a safra
2013/14.

Ja no 9M15, a margem unitaria registrou R$ 0,352 mil/ton, valor 8,7% inferior ao
obtido mesmo periodo do ano anterior, diante do elevado custo unitario do estoque de
passagem da safra 2013/14, faturada no 1S15.

A margem unitaria do caro¢o de algodao apresentou crescimento de 154,3% no 3T15
em relacdo ao 3T14, em decorréncia dos melhores precos médios praticados
combinado com reducéo de custo unitario. No 9M15, a margem unitaria um aumento
de 66,3%, totalizando R$ 0,110 mil/ton, contra R$ 0,066 mil/ton no 9M14.

Custo de Producao

Na tabela abaixo apresenta-se os custos para a safra 2014/15 e 2015/16, lembrando
gue o custo final do algodéo da safra 2014/15 podera sofrer alteracdes até o final do
beneficiamento do mesmo.

Safra 2014/15 Safra 2015/16

A % Realizado do total da Estimativa Est|r_n§t|va
Cultura Atual Inicial

% Realizado por moeda
Se % USS %uss | "oMa % US$

Soja 12 safra (2.204) 47% 53% 100% 100% 100% (2.802) 43% 57%
Algodéo 12 safra (7.110) 50% 50% 98% 96% 100% - - -
Algodao 22 safra (6.171) 49% 51% 98% 95% 100% (6.874) 42% 58%
Milho 12 safra (2.538) 41% 59% 100% 100% 100% - - -
Milho 22 safra (1.671) 50% 50% 100% 100% 100% (1.880) 44% 56%
Milho 22 safra alternativo (1.593) 65% 35% 100% 100% 100% (1.434) 46% 54%
Sorgo (815) 3% 97% 100% 100% 100% - - -
Girassol (1.978) 58% 42% 100% 100% 100% (1.751) 44% 56%

Como forma de fornecer cada vez mais informacdes acerca da composi¢cdo de nossos
custos, apresenta-se, abaixo, a composi¢cdo percentual de nosso custo total de
producédo por item.
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Composicédo do custo total de producéo (%) Estimado - Safra 2014/15

= . . . Média
Custos Variaveis 775 76,6 69,5 62,3 100,0 71,7
Sementes 8,0 9,4 12,2 55 8,9 9,0
Fertilizantes 14,8 215 22,9 19,5 38,6 20,5
Defensivos 27,5 22,3 11,4 16,5 49,3 19,0
Servigos Terceiros 1,7 5,4 2,7 1,7 - 33
Combustiveis e lubrificantes 5,9 53 8,1 6,8 25 6,2
Transportes/Fretes 0,4 3,1 3,7 0,6 - 2,0
Beneficiamento 9,4 - - - - 2,3
Material Manutengao 53 6,7 5,6 8,4 0,0 6,1
Outros 44 29 2,8 3,2 0,7 3,3
Custos Fixos 22,5 23,4 30,5 37,7 - 28,3
Méo de obra 13,2 10,9 12,6 154 - 13,5
Depreciagdes e amortizagdes 57 71 9,0 10,7 - 7,7
Arrendamentos 3,2 4.4 8,4 11,2 - 6,2
QOutros 0,5 1,0 0,5 0,5 - 1,0

Lucro Bruto

Demonstracdo de Resultados (R$ Mil) 3T15 3T14 9M15 9M14

Receita Liquida 144.143 60.420 138,6% 802.949 655.871 22,4%
Receita Liquida dos Produtos 105.415 111.545 -5,5% 746.468 712.039 4,8%
Hedge Accounting (5.477) (57) - (37.967) (4.721) -
Avaliacéo do Ativo Biolégico Apropriado a Receita 13.864 (94.081) - 79.986 (96.869) -
Produto Agricola Apropriado a Receita 30.341 43.013 -29,5% 14.462 45.422 -68,2%

Custos de Produtos Vendidos (103.098) (93.639) 10,1% (683.785) (650.425) 5,1%
CPV Produtos (97.990) (121.882)  -19,6% (674.860) (673.005)  0,3%
Realizacdo Ativo Bioldgico Apropriado ao Custo (5.108) 28.243 - (8.925) 22.580 -

Lucro (Prejuizo) Bruto 41.045 (33.219) - 119.164 5.446 -

Margem Bruta ) 28,5% -55,0% - 14,8% 0,8% 14,0 p.p.

(1) Margens calculadas dividindo o Lucro Bruto e Resultado Operacional desconsiderando as operagbes de revenda de
graos/pluma/insumos

Lucro Bruto ( R$ milhdes)
119,2

41,0

5,4

3T15 3T14 9M15 o9M14

(33,2)
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No 9M15, o lucro bruto da Companhia totalizou R$ 119,2 milhdes, com margem bruta
de 14,8%, como reflexo, principalmente, das melhores produtividades verificadas pela
Companhia nesta safra, 0 que trouxe como consequéncia o resultado positivo das
venda dos produtos em R$ 71,6 milhdes.

No 3T15, a Companhia apresentou um lucro bruto de R$ 41,0 milhdes, ante um
prejuizo bruto de R$ 33,2 milhdes no 3T14, conforme detalhado abaixo.

O resultado da venda dos produtos (receita liquida de produtos — CPV produtos) no
3T15 foi positivo em R$ 7,4 milhdes, ante um resultado negativo de R$ 10,3 milhdes
verificado no 3T14.

As avaliagbes das linhas de ativo bioldgico (receita e custo) e produto agricola
totalizaram R$ 39,1 milhdes positivos no 3T15. No 3T14, a avaliacdo dessas contas
foi negativa em R$ 22,8 milhdes, ou seja, apresentou uma variagdo comparativa
positiva de R$ 61,9 milhdes no 3T15.

Por fim, a Companhia foi impactada negativamente em R$ 5,5 milhGes de variacdo
cambial de operacdes designadas no hedge accounting, ante ao impacto negativo de
R$ 57 mil no 3T14.

Despesas Operacionais

Demonstracédo de Resultados (R$ Mil) 3T15 3T14 9M15 IM14

Despesas Operacionais (74.179) (6.706) - (95.912) (44.682) 114,7%
Gerais, Administrativas (12.968) (12.311) 5,3% (35.771) (36.727)  -2,6%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (52.434) 15.104 - (35.023) 16.150 -
Despesas com Armazenagem (4.333) (2.758) 57,1% (11.554) (8.996) 28,4%
Despesas com Vendas (4.444) (6.741) -34,1% (13.564) (15.109) -10,2%

No 3T15, a Companhia registrou despesas operacionais de R$ 74,2 milhdes ante R$
6,7 milhdes no 3T14, impactada, principalmente, pela linha de outras receitas
(despesas) operacionais, que apresentou, no 3T15, um valor negativo de R$ 52,4
milhdes e no 3T14, um valor positivo de R$ 15,1 milhdes, conforme detalhado abaixo.
J& no 9M15, essas despesas totalizaram R$ 95,9 milhdes, contra R$ 44,7 milhdes
registrados no mesmo periodo do ano anterior.

As despesas gerais e administrativas totalizaram R$ 13,0 milhdes, um incremento de
R$ 0,7 milhdo em relacdo ao correspondente no 3T14, influenciado em grande parte
pelas despesas com servigos de terceiros.

13



As outras receitas (despesas) operacionais apresentaram resultado negativo de R$
52,4 milh6es no 3T15 em comparacdo a R$ 15,1 milhdes positivos no 3T14. As
principais rubricas nesta conta no 3T15 foram: (i) baixa contabil, sem efeito caixa, de
R$ 45,9 milhdes pelos investimentos ja realizados nos arrendamentos devolvidos e
ainda ndo amortizados e (ii) baixa de agio, sem efetivo caixa, de R$ 9,1 milhdes
relativos aos arrendamentos devolvidos. No 3T14 a principal rubrica foi o ganho de
capital da venda das usinas de Cratels-CE e Itaqui-MA, no valor de R$ 18,2 milhdes.

As despesas com armazenagem totalizaram R$ 4,3 milhdes, valor 57,1% superior ao
mesmo periodo do ano anterior, motivado, principalmente, pelo aumento do custo da
energia elétrica no periodo e também pelo maior volume de milho processado do
periodo.

Por fim, as despesas com vendas totalizaram R$ 4,4 milhdes no 3T15, valor 34,1%
inferior aos R$ 6,7 milhdes registrado no 3T14, resultado do menor volume de
algodao faturado neste trimestre.

Se excluissemos os valores nao recorrentes contabilizados nas outras receitas
(despesas) operacionais, as despesas corporativas teriam registrado um valor de R$
19,2 milhdes no 3T15, contra R$ 24,9 milhdes no 3T14.

Despesas Operacionais
(desconsiderando operacdes ndo recorrentes)

(63,1)

(40,9)

(24,9)
(19,17)

3T15 3T14 9M15 o9M14
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EBITDA

Demonstracdo de Resultados (R$ Mil) 3T15 3T14 9M15 9M14

Lucro (Prejuizo) do Exercicio (86.279) (53.877)  60,1% (87.556) (50.559)  73.2%
Margem Liquida @ -59,9% -89,2% 29,3 p.p. -10,9% 77% -32p.p.

(+) IRe CSLL (14.932) (15.291)  -2,3% (14.856) (23.670)  -37,2%

(+) Resultado Financeiro 68.077 29.243 132,8% 125.664 34.993 259,1%

(+) Depreciacédo e Amortizagéo Despesa 3.280 2.394 37,0% 8.605 7.426 15,9%

(+) Depreciagé@o e Amortizacéo Custo 6.566 8.532 -23,0% 33.195 37.823 -12,2%
EBITDA (23.288) (28.999) -19,7% 65.052 6.013 -
Margem EBITDA -16,2% -48,0% 31,8 p.p. 8,1% 09% 72p.p.

(+) Avaliacéo do Ativo Biol6gico e Produto Agricola Apropriado & Receita (44.205) 51.068 - (94.448) 51.447 -

(+) Realizag&o Ativo Biolégico Apropriado ao Custo 5.108 (28.243) - 8.925 (22.580)

(+) Performance/Variagdo Cambial (1.630) - - (10.621) 8.068

(+) Hedge Accounting 5.477 57 - 37.967 4.722

(+) Provisdes néo recorrentes 46.846 - - 47.326 -

(+) Baixa de Amortizagéo de &gio - Arrendamentos 9.075 - - 9.075

(+) Juros sobre contingéncias fiscais 574 - - 574 -

(+) Contratos Onerosos - - - - (158) -
EBITDA Ajustado (2.043) (6.117) -66,6% 63.850 47512 34,4%
Margem EBITDA Ajustada @ -1,9% 55% 3,6 p.p. 8,6% 6,7% 19p.p.

(1) Margens calculadas sobre Receita Liquida excluindo efeito das operagdes de revenda de grdos/pluma/insumos
(2) Margens calculadas sobre Receita Liquida excluindo o ativo biolégico e efeito das operacdes de revenda de
graos/pluma/insumos

O EBITDA apresentado pela Companhia nesse trimestre foi negativo em R$ 23,3
milhdes, ante um EBITDA negativo de R$ 29,0 milhdes no 3T14. J4 no 9M15, o
EBITDA totalizou R$ 65,1 milhdes, com margem de 8,1%, ante R$ 6,0 milhdes, com
margem de 0,9% registrados no 9M14. As produtividades recordes registradas nas
principais culturas na safra 2014/15 foram parcialmente refletidas nos resultados da
Companhia, demonstrando que o turnaround operacional iniciado em 2013 é uma
realidade.

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 célculo da real geracdo de caixa operacional,
que € a definicdo conceitual do EBITDA, sédo 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 sdo incluidos no
ajuste do EBITDA a variacdo cambial das operacbes de revenda de
grao/pluma/insumos e provisdes e ajustes nao recorrentes.

No 3T15 o EBITDA Ajustado foi negativo em R$ 2,0 milh6es, com margem EBITDA
Ajustado negativa de 1,9%, contra um EBITDA Ajustado negativo de R$ 6,1 milhdes
com margem negativa de 5,5% verificada no 3T14. Ja no 9M15, o EBITDA Ajustado
foi de R$ 63,9 milhdes, 34,4% superior ao valor registrado em igual periodo do ano
anterior, com margem de 8,6%.
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EBITDA (R$ milhdes) EBITDA Ajustado (R$ milhdes)

65,1 63,9

47,5

6,0

9M15 oM14 9M15 9M14

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 demonstracfes a sua realidade, decidiu designar, a partir de 1° de agosto de 2013,
suas dividas bancéarias nominadas em ddlar 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 bancérias designadas no
hedge accounting totalizou R$ 339,3 milhfes até setembro de 2015, o qual foi
registrado temporariamente no patriménio liquido e s6 serd levado ao resultado
guando ocorrerem as efetivas amortizacdes das dividas em dolar designadas, e os
efetivos ingressos dessas receitas que estavam protegidas, permitindo assim que o
reconhecimento do impacto da variagdo do dolar sobre dividas e vendas possa ser
registrado no mesmo momento.

No 3T15, houve liquidacdo de R$ 17 milhdes em dividas bancéarias que estavam
designadas no hedge accounting. Diante disto, conforme descrito acima, a variacédo
cambial passiva de R$ 5,5 milhdes sobre essas dividas, foi reconhecida no resultado.

Por fim, é 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.
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Resultado Financeiro

No 3T15 apresentamos um resultado financeiro liquido negativo de R$ 68,1 milhdes
conforme tabela abaixo:

Demonstracdo de Resultados (R$ Mil) 3T15 3T14 9M15 9M14

Resultado Financeiro (68.077) (29.243) 132,8% (125.664) (34.993) 259,1%
Receita Financeira 8.482 10.097  -16,0% 29.089 25.449 14,3%
Despesa Financeira (26.029) (24.465) 6,4% (68.924) (60.353) 14,2%
Variagdo Cambial (50.530) (14.875)  239,7% (85.829) (89)

No 3T15, as receitas financeiras atingiram R$ 8,5 milhdes, ante R$ 10,1 milhdes no
3T14. Do total das receitas neste trimestre, R$ 5,0 milhdes referem-se a juros e
variagbes monetarias dos recebiveis da Companhia e R$ 2,1 milhdes a descontos
obtidos de fornecedores.

As despesas financeiras, por sua vez, totalizaram R$ 26,0 milhdes no 3T15, valor
6,4% superior aos R$ 24,5 milhdes registrados no 3T14, impactado por maior
endividamento da Companhia no 3T15 quando comparado ao igual periodo do ano
anterior, aliado a um maior custo médio das dividas, que passou de 5,09% a.a. no
3T14 para 6,82% a.a. no 3T15, por conta do atual cenario de restricao de crédito.

A variacdo cambial impactou negativamente o resultado financeiro da Companhia em
R$ 50,5 milhdes no 3T15 (R$ 41,4 milhdes sem efeito caixa), contra um resultado
negativo de R$ 14,9 milhdes no 3T14.

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 bancérias indexadas ao dolar sdo designadas como instrumento de hedge de
fluxo de caixa, sendo que as demais contas indexadas a moeda estrangeira (clientes,
fornecedores e instrumentos financeiros derivativos) ndo fazem parte do hedge
accounting e, portanto, sua variacdo, positiva ou negativa, afetard o resultado
financeiro.
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Resultado Liquido

Demonstragédo de Resultados (R$ Mil) ks 3T14 9M15 9M14

Lucro (Prejuizo) Antes do IR e CS (101.211) (69.168)  46,3% (102.412) (74.229)  38,0%
Margem do Lucro (Prejuizo) Antes do IR e CS @ -70,2% -1145% 44,3 p.p. -12,8% -11,3%  -1,5p.p.
IRe CSLL 14.932 15.291 -2,3% 14.856 23.670 -37,2%
Impostos Correntes - (34) - 37) (1.002) -96,3%
Impostos Diferidos 14.932 15.325 -2,6% 14.893 24672 -39,6%
Lucro (Prejuizo) do Exercicio (86.279) (53.877)  60,1% (87.556) (50.559)  73.2%
Margem Liquida @ -59,9% 89,2% 29,3 p.p. -10,9% 77% -32p.p.

(1) Margens calculadas sobre Receita Liquida excluindo efeito das operagées de revenda de grédos/pluma/insumos

No 3T15, a Companhia apresentou um resultado liquido negativo de R$ 86,3 milhdes
ante um valor negativo de R$ 53,9 milhdes no 3T14.

O resultado liquido negativo registrado no 3T15 foi impactado, negativamente, pelas
baixas contabeis referentes as devolucdes dos arrendamentos, no valor de R$ 55,0
milhdes, bem como pela variacdo cambial negativa diante de uma desvalorizacdo do
real em 28% no trimestre, no valor de R$ 50,5 milhdes (R$ 41,4 milhdes sem efeito
caixa)

Operacionalmente, sem considerar os efeitos ndo recorrentes das baixas de ativos e
agio das devolucdes dos arrendamentos do 3T15 e do ganho de capital das vendas
de ativos no 3T14, pode-se perceber a melhora operacional da safra 2014/15, onde a
Companhia atingiu suas maiores produtividades nas principais culturas.

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
posicdo comercializada e faturada da safra 2014/15, bem como da safra 2015/16.

Conforme fora adotado no Ultimo Release, visando o maior fornecimento de
informacdes 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.
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a Preco Vendido FOB -
Safra Produto Moeda % comercializado ¥ | % faturado @ @ Prego Porto
Fazenda
R$

11% 11% 24,58/Bushel
Soja UsD 83% 83% 8,54/Bushel US$ 11,34/Bushel(®)
Arrendamento 5% 5% N/A
Milho R$ 30% 17% 7,10/Bushel
Usb 66% 18% 2,11/Bushel
2014/15 Algodao R$ 2% 1% 2,40/ libra peso
9 USD 77% 15% US$ 0,70 / libra peso
Caroco R$ 55% 25% 419 [Ton
¢ USD 24% 7% 268,25 /Ton
. R$ 97% 61% 53,00 /Saca
Girassol USD 0% 0%

1) Percentual comercializado até 06/11/2015
2) Percentual do total da producgéo faturado até a 30/09/2015

3) Preco equivalente considerando prémio + frete de U$ 100 por tonelada
- Preco Vendido FOB -
Fazenda
R$ 0% 0% 0,00/Bushel
Soja UsD 24% 0% 7,99/Bushel US$ 10,71/Bushel(®)
Arrendamento 12% - N/A
Milho R$ 0% 0% 0,00/Bushel
usD 0% 0% 0,00/Bushel
2015/16 Algodao R$ 0% 0% 0,00/ libra peso
UsD 35% 0% US$ 0,67/ libra peso
carogo R$ 0% 0% 0,00 /Ton
uUsD 0% 0% 0,00 /Ton
) R$ 0% 0% 0,00 /Saca
Girassol USD 0% 0%

1) Percentual comercializado até 06/11/2015
2) Percentual do total da producgéo faturado até a 30/09/2015
3) Preco equivalente considerando prémio + frete de U$ 95 por tonelada

Vale esclarecer que a Companhia considera como percentual comercializado apenas
0s contratos em que ja estao fixos preco CBOT/ICE, frete e prémio. Adicionalmente a
este percentual, temos contratos nos quais ainda falta fixar algum dos componentes
acima citados, conforme abaixo:

Soja
e 3,7% faltando fixar prémio (CBOT e frete travados)
e 3,7% faltando fixar CBOT (prémio e frete travados)
e 14,7% faltando fixar CBOT e prémio (frete ja travado)
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Milho

e 13% faltando fixar prémio e CBOT (frete ja travado)

Algodao
e 19,5% faltando fixar preco (basis ja travados)

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

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

Tipo de Operagao

NDF Venda US$ 50mihSes R$349 15/12/2015
NDF Venda Uss$ 2,0 milhdes R$4,02 02/05/2016
NDF Venda US$ 2,0 milhdes R$4,10 02/05/2016
NDF Venda Us$ 1,0milhdo R$4,16 02/05/2016

Endividamento Bancario

Comparativamente a junho de 2015, o endividamento bancério da Companhia
apresentou um aumento de 27,8%, passando de R$ 772,5 milh6es no 2T15 para R$
987,1 milhdes no 3T15, conforme demonstrado no quadro abaixo:

Composicao do Endividamento 3T15 2T15

Endividamento do trimestre anterior 772,5 845,1
(+) Captacdes no trimestre 77,7 131,4
(-) Amortizagdes no trimestre (67,4) (184,2)
(+/-) Variacao cambial e juros 204,9 (11,6)
(-) Custo de transacéo 0,7) (8,1)
Endividamento no final do trimestre 987,1 772,5

A divida em moeda estrangeira em setembro de 2015 representou 87% do total, com
um custo médio de 6,03% a.a. J& 0 custo médio da totalidade da divida da
Companhia no 3T15 é de 6,82% a.a., correspondendo a um aumento de 0,28 ponto
percentual em relacdo ao trimestre anterior.

Vale ressaltar que a contratacdo de dividas em moeda estrangeira tem um hedge
natural, visto que as receitas da Companhia sdo, em sua maioria, dolarizadas.
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Endividamento por Tipo de Moeda Endividamento Curto e Longo Prazo

38%
59%

100%

30/09/2015 30/09/2014 30/09/2015 30/09/2014
Délar ®mReais m Curto Prazo Longo Prazo

Abaixo demonstra-se o endividamento da Companhia conforme as demonstracdes
financeiras do 3T15.

Seie ElEEs 30/09/2015 | 30/06/2015 | 31/03/2015 | 31/12/2014 | 30/09/2014
(em R$ mil)

Curto Prazo (408.473) (328.438) (376.865) (663.426) (482.568)
Longo Prazo (578.640) (444.108) (468.185) (250.013) (292.494)
(=) Divida Bruta (987.113) (772.546) (845.050) (913.439) (775.062)
Caixa e equivalentes 23.305 29.610 10.241 147.297 38.843
(=) Divida Liquida (963.808) (742.936) (834.809) (766.142) (736.219)

Ao analisar a divida liquida em délares da Companhia, verifica-se que a mesma vem
apresentando patamares estaveis ao longo dos ultimos trimestres.

mDividaem R$

Evolugio da Divida Liquida em RS e US$

Divida em US$

R$ 963.808

R$ 834.809
R$ 736.219 R$ 766.142 742.936
$300.375
] I $288.435 $260.065 I $239.479 242.596

3T14 (Ptax: RS 2,45)  4T14 (Ptax: RS 2,66) 1T15 (Ptax: R$ 3,21) 2T15 (Ptax: R$3,10)  3T15 (Ptax: RS 3,97)

Para uma melhor compreensdo da composi¢do do endividamento da Companhia,
apresenta-se a abertura abaixo:
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e Divida Estrutural: composta por dividas de longo prazo, principalmente PPE
(pré-pagamento de exportacéo). O duration desta divida € de 2,39 anos.

e Custeio: composta por dividas para capital de giro e custeio agricola. Séo
dividas de curto prazo e as principais linhas contratadas séo crédito agricola e
ACC (adiantamento de contrato de cambio). O duration destas dividas é de
0,32 ano.

e Capex: composta por linhas de financiamento para aquisicdo de maquinas e
ativo fixo. O duration desta divida & de 2,10 anos.

Composicdo da Divida (R$ MM)

=2 I

Divida 3T15 Estrutural Custeio Capex

Geracao de Caixa Operacional

Com o objetivo de apresentar o resultado da Companhia desconsiderando os efeitos
nao caixa, apresenta-se o quadro abaixo com a geracao de caixa operacional.

Caixa liquido gerado (consumido) pelas atividades operacionais (R$ Mil) ik 3T14 9IM15 9M14

Prejuizo antes do imposto de renda e da contribuicdo social (101.211) (69.168) (102.412) (74.229)
(+) Ajustes do resultado que ndo afetam o caixa 90.324 32.595 169.549 98.626
(+/-) Variacdes das contas patrimoniais operacionais (1.161) (48.548) 37.320 (62.376)
(-) Imposto de renda e contribuigdo social pagos - (34) (37) (1.002)
(-) Juros pagos (3.600) (7.362) (40.164) (25.788)
(-) Instrumentos financeiros derivativos pagos - 2.765 (8.543) 1.595

Geracdo (consumo) de caixa operacional (15.648) (89.752) 55.713 (63.174)

No 9M15, a geracdo de caixa operacional foi positiva em R$ 55,7 milhdes, em
comparacao a geracao de caixa operacional negativa de R$ 63,2 milhdes no 9M14.
Essa melhora de R$ 118,9 milhdes na geracdo de caixa operacional entre os dois
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periodos de nove meses refere-se, principalmente, a melhoria operacional da
Companhia, que na safra 2014/15 apresentou melhores produtividades em
comparacdo com a safra 2013/14, e a apreciacdo do dolar frente ao real, que
beneficiou o faturamento ao longo dos 9 meses de 2015. Por outro lado, a apreciacdo
do ddlar também trouxe, como efeito negativo, a elevacdo do nosso nivel de
endividamento, que resultou em aumento do desembolso de juros e variagdo cambial
de instrumentos financeiros derivativos, que totalizaram R$ 48,7 milhdes no 9M15
contra R$ 24,3 milhdes no 9M14. Sem esses efeitos financeiros, a geracéo de caixa
operacional é positiva em R$ 104,4 milhdes no 9M15, contra a geragdo de caixa
operacional negativa de R$ 39,0 no 9M15, uma significativa melhora de R$ 143,4
milhdes.

No 3T15 a geracdo de caixa operacional foi negativa em R$ 15,6 milhbes, em
comparacao a geracao de caixa operacional negativa de R$ 89,8 milhdes no 9M14. O
terceiro trimestre € um periodo de baixo faturamento para o setor agricola, quando
comparado com demais trimestres do ano, porque ja ndo ha mais estoques relevantes
de soja no inicio do 3T e o algoddo, com a colheita finalizada durante no trimestre,
ainda esta em inicio de beneficiamento e terd seu grande faturamento realizado nos
dois trimestres seguintes. Isso mostra a tendéncia negativa do fluxo de caixa
operacional neste periodo.
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Valor Liquido dos Ativos

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

@
@

(+) Fazendas Proprias + Infraestrutura ne 1.710
(+) Contas a Receber / Titulos a Receber 21
(+) Estoques 526
(+) Ativos Bioldgicos 2
(+) Caixa 23
(+) Subtotal 2.282
(-) Fornecedores 259
(-) Divida Bruta 987
(-) Subtotal 1.246
(=) Valor Liquido dos Ativos (NAV) 1.036
N° Acdes (milhGes) 17,9
Valor Ligquido dos Ativos por Agao 57,84
Valor da Agdo (R$ por Acéo) em 30/09/2015 15,60
Desconto do preco da A¢do no mercado em Relagdo ao NAV 73,0%

Considerado Laudo de Avaliacéo da Deloitte de 30 de setembro de 2015

N&o foram descontados os impostos sobre o ganho de capital da venda das terras em fungcéo de a
Companhia possuir, em 30 de setembro de 2015, créditos acumulados de IRPJ e CSLL originados de
Prejuizo Fiscal, Base de Calculo Negativa da CSLL e Agio Fiscal a amortizar no valor de R$ 552
milhdes.

24



VANGUARDA AGRO

v

Desempenho Operacional

O 3T15, conforme demonstrado no quadro abaixo, € marcado pelo fim da colheita da
12 e 22 safra de algodao e 22 safras de milho, sorgo e girassol da safra 2014/15 e
inicio do calendario agricola da safra 2015/16, com plantio de soja no Mato Grosso.

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

MT 12 Safra i"i
NN

BA 12 Safra

MT 22 Safra
BA 12 Safra

MT 12 Safra = ]

MT 22Safra i IR
[ ]

MT Alternativo I

MT 22 Safra I .

Plantio Tratos Culturais I Colheita

Apresentamos abaixo o estagio de nossas culturas:

Safra 2014/15

Algodéao 12 Safra
-
Unidade de goaao afra

Producéo

6.839 6.839 100% 4.330 288,7
6.523 6 523 100% 3.249 216,6
104 98% 2.640 176,0

13.466 13 463 100% 3.793 252,9

(1) Produditivdade final depende do término do beneficiamento.

25



VANGUARDA AGRO

No 3T15, foi encerrada a colheita dos 13.463 hectares de algoddo da 12 safra, com
uma produtividade média de 3.793 kg/ha (252,9 @/ha), valor 1,2% inferior a previsédo
de 3.840 kg/ha (256,0 @/ha) estabelecida pela Companhia.

Conforme informado no Release do 2T15, a cultura foi prejudicada, principalmente,
pelo prolongamento das chuvas na fase inicial de desenvolvimento, o que trouxe
como consequéncia uma alta pressao por fungos, levando ao apodrecimento das
macas e a baixa producao na parte inferior.

Algodao 22 Safra

Algodao 22 Safra

Unidade de

Producéo
11.901 11.901 100% 4.136 2758
11.901 11.901 100% 4.136 275,8

(1) Produditivdade final depende do término do beneficiamento.

No 3T15, foi encerrada a colheita dos 11.901 hectares de algoddo em carogo da 22
safra 2014/15 com estimativa de produtividade final de 4.136 kg/ha (275,8 @/ha) de
algoddo em caroco, valor 12,8% superior a meta de 3.669 kg/ha (244,60 @/ha)
estabelecida pela Companhia e o maior ja registrado.

Diferentemente do ocorrido no algoddo de 12 safra, o prolongamento das chuvas no
ciclo final do algodéao de 22 safra, favoreceu a maior fixacdo e enchimento de macas
do ponteiro desta cultura.

Beneficiamento de Algodao

Conforme informado no dltimo Release de Resultados, depois de colhido, o algodao
passa pelo beneficiamento, processo pelo qual é feita a separacdo do algoddo em
pluma e caroco. O algoddo em pluma obtido € analisado e classificado entdo em duas
esferas (i) visual, onde é observado o aspecto da pluma, ou seja, tipo, cor, folha e
contaminantes; e (ii) através da analise do HVI, que demonstra o comprimento,
resisténcia, espessura da fibra, uniformidade, entre outros.

Na safra 2014/15 ja foram beneficiados 139.212 fardos de pluma, conforme abaixo:
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Beneficiamento do Algodéao

Fardos dentro do padrao

48.984

46.031

44.197

Passiveis de desconto* Sem desconto Passiveis de prémio

*Passiveis de desconto: inclui contaminantes como seed coat, pic&o, etc,.

Na pluma passivel de desconto, aquela com qualidade fora dos padrdes tanto de HVI
guanto de contaminantes, encontramos um tipo de contaminante, presente em maior
incidéncia em um tipo especifico de variedade, que sdo cascas e fragmentos do
caroco (semente) do algoddo (seed colt). Essa contaminacdo prejudica a
comercializagcdo, especialmente por ser um contaminante que reduz muito o
rendimento nas operacdes das fiacdes, além de poder atrasar o final do
beneficiamento.

Milho 22 Safra

Milho 22 Safra

Unidade de
Producéo
48.745 48.745 100% 7.261 121,0
48.745 48.745 100% 7.261 121,0

(1) Produditivdade final depende do término do embarque.

No 3T15, foi encerrada a colheita dos 48.745 ha semeados da safra 2014/15 com
uma produtividade média de 7.261 kg/ha (121,0 sc/ha), valor 7,7% superior a meta de
6.744 kg/ha (112,4 sc/ha) estabelecida e recorde para a Companhia.

Diferentemente do impacto causado na cultura de algoddo de 12 safra, conforme
descrito acima, as precipitagdes ocorridas nos meses de abril e maio foram favoraveis
para o bom desenvolvimento da planta, contribuindo para a produtividade recorde
registrada pela Companhia.
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Milho 22 safra (alternativo)

. Milho 22 Safra Alternativo
Unidade de
Producéo

13.460 13.460 100% 4.241 70,7
13.460 13.460 100% 4.241

(1) Produditivdade final depende do término do embarque.

No 3T15, foi encerrada a colheita dos 13.460 hectares de milho alternativo da 22 safra
2014/15 com uma produtividade média de 4.241 kg/ha (70,7 sc/ha), valor 41,4%
superior a meta de 3.000 kg/h (50,0 sc/ha) estabelecida pela Companhia.

O prolongamento das chuvas no estado do MT, onde ocorreram precipitacdes até o
més de junho, contribuiu para o bom desenvolvimento da planta e pela boa
produtividade apresentada.

Safra 2015/16

Soja 12 safra

A safra 2015/16 teve inicio em setembro, no estado do Mato Grosso, com o inicio das
chuvas, o que possibilitou o plantio de soja super precoce e precoce.

Inicialmente, o plantio de soja foi concentrado em &reas que receberdo,
posteriormente, algodao de 22 safra. Apesar da pouca chuva na segunda quinzena de
setembro e primeira quinzena de outubro, a Companhia conseguiu efetuar o plantio
de soja dentro da janela que viabilizasse o posterior plantio de algodao de 22 safra.

Até o dia 11 de novembro, foram plantados 110.971 hectares correspondendo a 90%
do total de plantio e 100% da area de plantio para o estado do Mato Grosso. Devido
a diferenca climatica entre os estados do Mato Grosso e Bahia, o inicio de plantio no
estado da Bahia esta previsto para o dia 16 de novembro, visto que ha previsdo de
chuva a partir do dia 17 de novembro.

Na tabela abaixo apresenta-se a area programada e plantada por estado para a safra
2015/16.
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Soja 12 safra

Unidade de Producéao

110971 110971 100%
12.088 0 0%
123.059 110.971

(1) Fatores climaticos poderdo afetar a projecdo de drea plantada.

Area Plantada

Na tabela abaixo demonstra-se nossa intengéo de plantio para a safra 2015/16.

Comparativamente a safra 2014/15, houve uma reducdo de reducdo de 47,6 mil
hectares de area plantada em relagdo a safra 2014/15, como consequéncia (i) da
devolucdo de aproximadamente 40,5 mil hectares arrendados nos estados do Mato
Grosso, Bahia e Piaui e (ii) do término do contrato de 6,9 mil hectares arrendados no
estado do Mato Grosso.

A decisdo de devolucdo dos arrendamentos acima faz parte da estratégia da
Companhia em focar na produtividade/rentabilidade da operagéo e no perfil de risco,
priorizando areas com melhor histérico climatico, melhorando, desta forma, sua
lucratividade e otimizando o capital empregado.

PLANTIO
Mix de Culturas

Soja 151.472 61% 118.074 59% 123.059 61%
12 Safra 151.472 61% 118.074 59% 123.059 61%
Algodéao 25.367 10% 27.802 14% 21.547 11%
12 Safra 13.466 5% 3.711 2% - -

23 Safra 11.901 5% 24.091 12% 21.547 11%
Milho 48.805 20% 47.702 24% 48.646 24%
12 Safra 108 0% 0% 0%
22 Safra 48.697 20% 47.702 24% 48.646 24%
Milho Alternativo 13.479 5% 6.045 3% 6.045 3%
Girassol 9.063 4% 1.302 1% 1.302 1%

248.186 100% 200.924 100% 200.599 100%

29



VAGR

VANGUARDA AGRO

Portfélio de Terras

Para a safra 2015/16, e considerando as devolugdes dos arrendamentos, conforme
mencionado no Fato Relevante publicado em 14 de outubro de 2015, a Companhia
conta com o seguinte portfolio de terras.

Unidade de Producéo Localizacéo

UP Cachoeira Campo Novo do Parecis - MT 0,0 0,0 53 52 53 52
UP Guapirama Diamantino - MT 0,0 0,0 16,2 15,7 16,2 15,7
UP Mé&e Margarida Santa Rita do Trivelato - MT 14,3 6,0 7,8 7,6 22,1 13,7
UP Ribeiro do Céu Nova Mutum - MT 12,8 8,6 18,1 17,9 30,9 26,5
UP Sé&o José Campo Novo do Parecis - MT 17,1 9,2 19,6 19,4 36,7 28,6
UP Sete Placas Diamantino - MT 32 1,4 6,7 57 9,9 7,1
UP Terra Santa Tabapora - MT 29,2 14,6 2,8 2,7 31,9 17,3
UP Bahia Sé&o Desidério e Correntina - BA 0,0 0,0 12,6 12,1 12,6 12,1
Fazenda Iporanga Nova Maringé - MT 12,8 0,0 0,0 0,0 12,8 0,

0

Avaliacdo das Terras

Na data-base de 30 de setembro de 2015, as terras de propriedade da Companhia
foram avaliadas pela consultoria independente Deloitte Touche Tohmatsu em R$
1,341 bilhdo, com benfeitorias, valor 7,0% superior a avaliacdo realizada no ano
anterior.

No gréfico abaixo, é apresentada a avaliacdo por fazenda prépria da Companhia.

CAGR: 11,57

CAGR
R$1.342,0
R$1.253,2 61,4 4,2%
55,2
R$1.065,4 R$1.087,0 245,9
Fazendas 52,0 52,0 2318 13,6%
198,3
R$779.7 194,2 259,9
284,5 7,6%
Iporanga
’ ’ 152(:3’08 241,8 243,2
Sé&o José b 3606
5 - 180,0 318,8
Mae Margarida 2728 283,8 11,8%
206,8
Terra Santa
414,2
150 304,6 309,8 362,9
Ribeiro do Céu : 14.2%
2010 2012 2013 2014 2015

30



VANGUARDA AGRO

Maquinario

Em setembro de 2015, a Companhia contava com o0 seguinte quadro de
equipamentos destinados as atividades agricolas.

Capauadade
Maquinario Préprio Terceiros Total

Tratores 100%
Plantadeiras 254 - 254 100% 9.200
Pulverizadores 75 - 75 100% 22.500
Aeronaves Agricolas 8 - 8 100% 8.800
Colheitadeiras Graos 110 60 170 71% 5.188
Colheitadeiras Algodao 62 - 62 100% 700
Caminhdes
“——
Armazenagem

A Companhia possui cinco unidades proprias de armazenagem de grdos localizadas
no Mato Grosso, com capacidade estatica de armazenamento de 181,5 mil toneladas.
Além disso, possui cinco unidades arrendadas, no estado do Mato Grosso, com
capacidade estatica de armazenamento de 65,5 mil toneladas, totalizando uma
capacidade estéatica de armazenamento de 247,0 mil toneladas, para a safra 2015/16.

Para a cultura do algodao, a Companhia possui patios preparados para
armazenamento de fardos em area equivalente a 35 mil hectares de plantio.
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Apéndice

Oscilacédo Preco das Commodities

— Precos Commodities no 3T15
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O comportamento dos precos futuros das commodities vem sendo impactado pelas
especulagcdes quanto aos efeitos de um enfraquecimento da economia chinesa e
também pela confirmagéo, por parte dos meteorologistas, da ocorréncia do fendmeno
El Nifio, o qual traz incertezas sobre a real intensidade e seus possiveis efeitos no
clima das regides afetadas. Apesar de ser relacionado a boas produtividades nas
Ameéricas, as previsfes sobre o El Nifio, no Brasil, indicam a possibilidade de haver
um déficit de chuvas na regido do MAPITO (Maranhado, Piaui e Tocantins) no
momento de plantio e desenvolvimento das culturas e excesso de umidade na
colheita na regiao sul do Brasil.

As cotacOes de soja, milho e algoddo nas bolsas internacionais apresentaram
desvalorizagéo ao longo do 3T15 de 17,2%, 5,9% e 12,3%, respectivamente.

No caso da soja, as cotacbes internacionais apresentaram volatilidade ao longo do
trimestre, encerrando o més de setembro com uma baixa de 17,2%, cotado a US$
8,74/bu, quando comparado com o 2T15. O comportamento da commodity continuou
sendo impactado (i) pelas expectativas de safras recordes nos EUA e Brasil; (ii)
manutencdo de estoques finais elevados, ainda que em patamar inferior as
perspectivas do inicio de 2015 e, (iii) valorizacdo do délar frente demais moedas, o
gue exerce pressao de baixa para as commodites. Acredita-se que 0 comportamento

32



da commodity deva continuar volatil em resposta ao cenério externo, principalmente
cenario chinés, e evolucao do clima, que pode impactar a safra brasileira.

Da mesma forma que com a soja, as cotacdes do milho apresentaram volatilidade no
trimestre, encerrando setembro com uma baixa de 5,9%, cotado a US$ 3,89/bu.
Apesar das menores estimativas de producdo dos EUA, Brasil e Argentina, que
reduzem os estoques finais, as cotagdes internacionais ndo apresentaram tendéncia
de alta, uma vez que o dolar forte exerce pressdo de baixa para todas as commodities
agricolas. Acredita-se que as cota¢fes do milho deverdo continuar volateis, refletindo
a volatilidade cambial no Brasil e as preocupacdes com o El Nifio.

As cotacdes do algodao apresentaram uma desvalorizacdo de 12,3% neste trimestre,
cotado a US$ 0,59/Ib. O risco para o mercado de algoddo continua sendo a China,
detentora de aproximadamente 60% dos estoques mundiais, decidir vender parte de
seus estoques, 0 que poderia pressionar as cotacgdes internacionais. No entanto,
restam duvidas no mercado quanto a qualidade deste algodéo.

Balanco Oferta X Demanda Mundial

Soja

Area Colhida 109 121
Estoque Inicial

Producédo 220 212 260 264 240 268 283 319 321
Importacdo 78 77 87 89 93 96 111 122 126
Consumo 230 221 238 252 258 260 275 299 312
Exportacao 79 77 92 92 92 101 113 127 129
Estoque Final 52 43 61 70 54 56 63 78 83

Rel. Estoque/Uso (%) 23% 20% 26% 28% 21% 22% 23% 26% 27%

De acordo com o relatério de oferta e demanda publicado pelo USDA de novembro de
2015, a estimativa da producdo mundial de soja para a safra 2014/15 se manteve
conforme Ultima revisdo informada, mantendo-se em 319 milhdes de toneladas,
entretanto, a estimativa para safra 2015/16 foi revisada de 319 milhdes de toneladas
para 321 milhdes de toneladas. Quando comparado aos 283 milhdes de toneladas
produzidos na safra 2013/14, verifica-se um acréscimo de 13,4%, o0 que leva a um
recorde historico na produ¢do mundial, impactada, principalmente, pelo aumento da
producdo 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 4,0% a.a. desde a safra de 2007/08, no entanto, em proporgéo
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inferior ao aumento da producdo mundial, 0 que leva a um aumento da relacéo
estoque/uso.

Em decorréncia deste cenario, as projecdes dos estoques finais da safra 2014/15
foram revisadas de 82 milhGes de toneladas para 78 milhdes de toneladas, com uma
relacdo estoque/uso de 26%. Ja para a safra 2015/16, as expectativas de estoque
final sdo de 83 milhBes de toneladas, um aumento de 6,4% em relagcdo a safra
anterior, com uma relagéao de estoque/uso de 27%.

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

Estoque Inicial 109 131 148 146 129 134 137 175 208
Producéo 792 801 824 832 886 869 990 1.009 975
Importagao 82 90 91 100 99 124 122 124
Consumo 771 785 825 850 883 865 953 975 971
Exportagao 84 93 92 117 95 131 136 119
Estoque Final 129 147 147 128 133 138 175 208 212
Rel. Estoque/Uso (%) 17% 19% 18% 15% 15% 16% 18% 21% 22%

De acordo com o relatorio de oferta e demanda publicado pelo USDA em novembro
de 2015, a estimativa da produgdo mundial de milho para a safra 2014/15 foi
novamente revisada para 1.009 milhGes de toneladas, valor 1,9% maior do que na
safra anterior. J4 para a safra 2015/16, a expectativa é de uma reducéo de 3,4% na
producdo mundial de milho, totalizando 975 milhdes de toneladas. A queda projetada
de producdo mundial é reflexo da perspectiva de queda na producédo nos EUA, Brasil
e Argentina, na ordem de 3,9%, 4,1% e 3,4%, respectivamente.

Em decorréncia deste cenario, as projecfes dos estoques finais da safra 2014/15
foram ajustadas para 196 milhdes de toneladas, com uma relacdo estoque/uso de
20%, enquanto a estimativa para a safra 2015/16 é de um estoque final de 212
milhdes de toneladas, com uma relacdo estoque/uso de 22%.

Algodéo

Algod&@o(milhdes tons) 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15E 15/16P
Area Colhida 33 31 30 33 36 34 33 34 31
Estoque Inicial 14 13 13 10 11 16 20 22 24

Producéo
Importagéo
Consumo
Exportacdo
Estoque Final

Rel. Estoque/Uso (%)

26
9
26
8
13
51%

23
7
23
7
13

57%

22
8
26
8
10

40%

25
8
25
8
11

43%

28
10
22
10
16

71%

27
10
23
10
20
84%

26
9
24
9
22

94%

26
8
24
8
24

101%

23
7
24
7
23
95%

De acordo com o relatério de oferta e demanda publicado pelo USDA em novembro
de 2015, a estimativa da produgdo mundial de algodao para a safra 2014/15 se
manteve em 26 milhdes de toneladas, enquanto que as projecdes para a safra
2015/16 apresentaram queda de 11,5%, influenciado pela queda na producdo nos
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EUA, india e Brasil. A estimativa de consumo se mantém no mesmo nivel da safra
anterior, inclusive para a safra 2015/16.

As projecOes dos estoques finais da safra 2014/15 foram mantidas em 24 milhdes de
toneladas, 2 milhdes de toneladas superior a safra anterior e com uma relacéo
estoque/uso de 101%. No entanto, as projecdes para a safra 2015/16 apontam uma
gueda na relagdo estoque/uso de 6 pontos percentuais, totalizando 23 milhdes de
toneladas.

Ainda sobre a safra 2014/15, estima-se que 60,7% desses estoques estejam na China
e 39,3% 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

Grupamento de Acdes

Conforme Aviso aos Acionistas publicado em 18 de setembro de 2015, foi aprovado,
em Assembleia Geral Extraordindria, o grupamento das a¢Bes de Companhia na
proporcao de 30 para 1 acao.

Foi dado o periodo de 30 dias, com encerramento em 20 de outubro de 2015, para
gue os investidores pudessem ajustar suas posi¢oes de forma a néo ficar com fragéo
apoés o grupamento.

No dia 21 de outubro de 2015, as a¢cbOes passaram a ser negociadas na forma
grupada e o capital social da Companhia representado por 17.914.118 acdes
ordinarias.

Desempenho das A¢cbes — considerando a posi¢do pds-grupamento

As acles da Vanguarda Agro (VAGR3) encerraram o 3° trimestre de 2015 cotadas a
R$ 15,6/acdo, totalizando um valor de mercado para a Companhia de R$ 279,5
milhdes.

No trimestre, as acOes da VAGRS3 apresentaram uma desvalorizagdo de 41,6%,
passando de R$ 26,7/acdo no final de junho de 2015 para R$ 15,60/acéo no final de

35



setembro de 2015. O Ibovespa, no mesmo periodo, apresentou uma desvalorizacao
de 15,1%.

VAGR3 X Ibovespa
Base 100 = 30/Dez/2014

120 ~
100 -
80 -

60 -

40

3 3 2 @, g 3, 3 Q3 3 Q)
e, 0, & 7, 0 7z, e, °7. 7 0
. B B, g 8, My Ky Yy % Sy
<X @ 7. . % (S % . 7. *7. O, A 7.
e N T s T s S 75 /8

=—\VAGR3 =—|BOV

As acdes da V-Agro, listadas no nivel mais alto de governancga corporativa (Novo
Mercado), estiveram presentes em 100% dos pregdes no 3° trimestre de 2015. O
volume médio diério registrado no periodo foi de R$ 879,3 mil e 170 negdcios.

Capital Social e Dispersao Acionaria

O capital social da V-Agro é representado por 17.914.118 acbes ordinarias
nominativas e sem valor nominal.

Desse total, 20,2% sdo detidas por pessoas fisicas, 56,0% por investidores
institucionais e 23,8% por investidores estrangeiros, perfazendo mais de 11.600
investidores.

A estrutura acionaria da Companhia é pulverizada com mais de 90% dos investidores
brasileiros, no qual o maior acionista detém menos de 18%.

A seguir, segue composicao acionaria atual:
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VANGUARDA AGRO

21 de outubro de 2015

Helio Seibel Silvio Tini de
Aradjo
17,8% @ 14,7% @

Otaviano EWZ Invest Salo Davi Outros
Pivetta

12,0% @)

Géavea

LCC Seibel
11,3% 5,4% 23,8%

Investimentos
15,0%

|
V-AGR®

VANGUARDA AGRO

(1) Considera posicao direta e indireta do Sr. Helio Seibel
(2) Considera posicéo direta e indireta do Sr. Silvio Tini de Araljo
(3) Considera posicao indireta do Sr. Otaviano Olavo Pivetta
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VANGUARDA AGRO

Demonstracao de Resultados

Demonstracéo de Resultados (R$ Mil) 3T15 3T14 9IM15 IM14

Receita Liquida 144.143 60.420 138,6% 802.949 655.871 22,4%
Receita Liquida dos Produtos 105.415 111.545 -5,5% 746.468 712.039 4,8%
Hedge Accounting (5.477) (57) - (37.967) (4.721) -
Avaliag&o do Ativo Biolégico Apropriado a Receita 13.864 (94.081) - 79.986 (96.869) -
Produto Agricola Apropriado a Receita 30.341 43.013 -29,5% 14.462 45.422 -68,2%

Custos de Produtos Vendidos (103.098) (93.639) 10,1% (683.785) (650.425)  5,1%
CPV Produtos (97.990) (121.882) -19,6% (674.860) (673.005) 0,3%
Realizag&o Ativo Biolégico Apropriado ao Custo (5.108) 28.243 - (8.925) 22.580 -

Lucro (Prejuizo) Bruto 41.045 (33.219) - 119.164 5.446 -

Margem Bruta ® 28,5% -55,0% - 14,8% 08% 14,0 p.p.

Despesas Operacionais (74.179) (6.706) - (95.912) (44.682) 114,7%
Gerais, Administrativas (12.968) (12.311)  53% (35.771) (36.727)  -2,6%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (52.434) 15.104 - (35.023) 16.150 -
Despesas com Armazenagem (4.333) (2.758) 57,1% (11.554) (8.996) 28,4%
Despesas com Vendas (4.444) (6.741) -341% (13.564) (15.109) -10,2%

Resultado Operacional - EBIT (33.134) (39.925) -17,0% 23.252 (39.236) -

Margem Operacional -23,0% -66,1% 43,1 p.p. 2,9% -6,0% -

Resultado Financeiro (68.077) (29.243) 132,8% (125.664) (34.993) 259,1%
Receita Financeira 8.482 10.097 -16,0% 29.089 25.449 14,3%
Despesa Financeira (26.029) (24.465) 6,4% (68.924) (60.353) 14,2%
Variagdo Cambial (50.530) (14.875)  239,7% (85.829) (89) -

Lucro (Prejuizo) Antes do IRe CS (101.211) (69.168)  46,3% (102.412) (74.229)  38,0%
Margem do Lucro (Prejuizo) Antes do IR e CS @ -70,2% -1145% 443 p.p. -12,8% 11,3%  -15p.p.
IRe CSLL 14.932 15.291 -2,3% 14.856 23.670 -37,2%
Impostos Correntes - (34) - (37) (1.002) -96,3%
Impostos Diferidos 14.932 15.325 -2,6% 14.893 24672 -39,6%
Lucro (Prejuizo) do Exercicio (86.279) (53.877) 60,1% (87.556) (50.559) 73,2%

Margem Liquida @ -59,9% -89,2% 29,3 p.p. -10,9% 77%  -32p.p.

(+)IRe CSLL (14.932) (15.291)  -2,3% (14.856) (23.670) -37,2%
(+) Resultado Financeiro 68.077 29.243  132,8% 125.664 34.993  259,1%
(+) Depreciacéo e Amortizacéo Despesa 3.280 2.394 37,0% 8.605 7.426 15,9%
(+) Depreciagdo e Amortizagéo Custo 6.566 8.532 -23,0% 33.195 37.823 -12,2%
EBITDA (23.288) (28.999) -19,7% 65.052 6.013 -
Margem EBITDA ® -16,2% -48,0% 31,8 p.p. 8,1% 09% 72pp.
(+) Avaliagédo do Ativo Biolégico e Produto Agricola Apropriado a Receita (44.205) 51.068 - (94.448) 51.447 -
(+) Realizagéo Ativo Biol6gico Apropriado ao Custo 5.108 (28.243) - 8.925 (22.580) -
(+) Performance/Variagéo Cambial (1.630) - - (10.621) 8.068 -
(+) Refis - - - - - -
(+) Hedge Accounting 5.477 57 - 37.967 4.722 -
(+) Provisdes ndo recorrentes 46.846 - - 47.326 - -
(+) Baixa de Amortizacéo de &gio - Arrendamentos 9.075 - - 9.075 - -
(+) Juros sobre contingéncias fiscais 574 - - 574 - -
(+) Contratos Onerosos - - - - (158) -
EBITDA Ajustado (2.043) (6.117) -66,6% 63.850 47512  344%
Margem EBITDA Ajustada ? -1,9% 55%  3,6p.p. 8,6% 6,7% 1,9p.p.
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VANGUARDA AGRO

Balanco Patrimonial

CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 23.305 1,0% 147.297 5,9% -84,2%
Titulos e valores mobiliarios - 0,0% 742 0,0% -
Contas a receber de clientes 9.200 0,4% 14894  0,6% -38,2%
Titulos a receber 11.662 0,5% 12.271 0,5% -5,0%
Estoques 526.236 21,9% 277.045 11,0% 89,9%
Ativos biolégicos 1750 0,1% 264491 105% -99,3%
Partes relacionadas 2267 0,1% 2267 01% 0,0%
Tributos a recuperar 22.556 0,9% 20.064 0,8% 12,4%
Despesas antecipadas 1.479 0,1% 10134  04% -85,4%
Outros ativos 1.221 0,1% 1.855 0,1% -34,2%
Ativos néo circulantes mantidos para venda 675 0,0% - - -
Total do ativo circulante 600.351  25,0% 751.060 29,9%  -20,1%
NAO CIRCULANTE
Titulos a receber 39.385 1,6% 47.107 1,9% -16,4%
Tributos a recuperar 77.747 3,2% 66.649 2,7% 16,7%
Tributos diferidos 182522 7,6% 79397  32% 129,9%
Partes relacionadas 18.922 0,8% 18.922 0,8% 0,0%
Depositos judiciais 5.862 0,2% 5.683 0,2% 3,1%
Outros ativos 4.820 0,2% 4.805 0,2% 0,3%
Total do ativo n&o circulante 329.258 13,7% 222563  8,9% 47,9%
Imobilizado 1.181.354  49,2% 1.231.783  49,1% -4,1%
Intangivel 290495 12,1% 304599 12,1% -4,6%
Total do Ativo 2.401.458  100% 2510.005 100,0%  -4,3%

30/09/2015 31/12/2014

CIRCULANTE
Salarios e contribui¢des sociais 13.010 0,5% 11.000 0,4% 18,3%
Fornecedores 258.875 10,8% 199.573 8,0% 29,7%
Tributos a recolher 7726  0,3% 12.179 0,5% -36,6%
Empréstimos e financiamentos 408.473  17,0% 663.426 26,4%  -38,4%
Partes relacionadas 193  0,0% 1744  01% -88,9%
Adiantamentos de clientes 28.128 12% 31.809 13% -11,6%
Tributos parcelados 945  0,0% 1.919 0,1% -50,8%
Instrumentos financeiros derivativos 4.227 0,2% 3.932 0,2% 7,5%
Arrendamentos e servigos a pagar 5418 0.2% 35.564 1,4% -84,8%
Divida com a Unido - PESA 2.940 0,1% 2.904 0,1% 1,2%
Titulos a pagar 2.499 0,1% 6413 0,3% -61,0%
Total do Passivo Circulante 732.434 30,5% 970.463 38,7%  -24,5%
NAO CIRCULANTE
Fornecedores 661 0,0% 313 0,0% 111,2%
Empréstimos e financiamentos 578.640 24,1% 250.013 10,0% 131,4%
Tributos parcelados 590 0,0% 743  0,0% -20,6%
Titulos a pagar 892 0,0% - - -
Tributos diferidos 1.191 0,0% - - -
Divida com a Unido - PESA 7.059 0,3% 8.881 0,4% -20,5%
Provisdo para contingéncias 34.860 1,5% 33.147 1,3% 5,2%
Total do Passivo néo Circulante 623.893  26,0% 293.097 11,7%  112,9%
Patrimdnio Liquido 1.045.131  43,5% 1.246.445 49,7%  -16,2%
Capital 2707502 112,7% 2.654.140 105,7% 2,0%
Reservas de capital 3328 0,1% 2986 0,1% 11,5%
Ajuste de avaliagdo patrimonial (223.915) -9,3% (56.453) -22%  296,6%
Prejuizos acumulados (1.441.784) -60,0% (1.354.228) -54,0% 6,5%
Total do Passivo e do Patriménio Liquido 2.401.458  100% 2.510.005 100% -4,3%

39



VANGUARDA AGRO

ativo do Fluxo de Caixa

30/09/2015 § 30/09/2014
Fluxo de caixa das atividades operacionais
Prejuizo antes do imposto de renda e da contribuicdo social (102.412) (74.229)

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

Variacéo do valor justo dos ativos biolégicos e produto agricola (94.448) 51.447
Realizacdo do valor justo dos ativos biolégicos 8.925 (22.580)
Reverséo de provisdo para contratos onerosos - -

DepreciagOes e amortizagdes 41.800 45.249
Resultado na venda e baixas de bens do imobilizado 63 (1.112)
Resultado na alienacéo de ativos mantidos para venda - (18.187)
Despesas com planos de outorga de opgdes de compra de agdes 342 569
Perdas estimadas para créditos de liquidagdo duvidosa 627 (163)
Reverséo das perdas estimadas em estoques (548) (14)
Proviséo (reversao) dos créditos tributarios ao valor recuperavel 5.675 (450)
Proviséo para contingéncias 1.730 3.168
Créditos tributarios extemporaneos tomados no periodo 10.305 -

Impairment de ativos 54.985 -

Ajuste a valor presente de ativos e passivos financeiros 6.831 8.673
Juros e variagdes cambiais 133.262 32.026

Variagdo nos ativos e passivos:

Contas a receber de clientes 5.554 (11.652)
Titulos a receber 10.551 11.382
Estoques (176.237) (169.379)
Ativos biolégicos 263.234 237.148
Tributos a recuperar (35.300) (15.779)
Despesas antecipadas 8.655 (879)
Outros ativos 619 (1.557)
Depésitos judiciais (196) (2.055)
Salarios e contribuigdes sociais 2.010 6.632
Fornecedores (7.727) (49.367)
Tributos a recolher 1.277 1.841
Adiantamentos de clientes (3.602) (16.366)
Tributos parcelados (2.050) (12.662)
Arrendamentos e servigos a pagar (27.447) (33.098)
Titulos a pagar (2.021) (6.585)
Caixa gerado pelas (aplicado nas) atividades operacionais 104.457 (37.979)
Imposto de renda e contribui¢éo social pagos (37) (1.002)
Juros pagos (40.164) (25.788)
Instrumentos financeiros derivativos pagos (8.543) 1.595
Caixa liquido gerado pelas (aplicado nas) atividades operacionais 55.713 (63.174)

Fluxo de caixa das atividades de investimento

Aplicaces financeiras 742 (728)
Recebimento pela venda de ativo 157 1.249
Pagamento de terras (1.000) (7.334)
Aquisicao de imobilizado (11.357) (27.111)
Aquisicao de intangivel (501) (704)
Caixa aplicado nas atividades de investimento (11.959) (34.628)

Fluxo de caixa das atividades de financiamento

Aumento de capital 53.362 -
CaptacGes de empréstimos e financiamentos 231.120 459.682
Amortizacdo de empréstimos e financiamentos (440.454) (366.412)
Pagamentos de custos de captacdo (10.179) -
Pagamentos de partes relacionadas, liquidos (1.595) (8.139)
Caixa gerado pelas (aplicado nas) atividades de financiamento (167.746) 85.131
Reducéo do saldo de caixa e equivalentes de caixa (123.992) (12.671)
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 147.297 51.514
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio 23.305 38.843
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