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MENSAGEM DA ADMINISTRACAO

Os resultados apresentados a seguir mais uma vez sdo motivo de muito orgulho para

nossa Companhia. No campo operacional, com a colheita de soja concluida,
festejamos um novo recorde de produtividade: 3.756 kg/ha obtidos na média geral da
empresa, superando em 11,8% a estimativa inicial para essa cultura. Ao analisarmos

as produtividades obtidas nesse ano e no ano passado, comparadas com a média de 5

anos atingida até a safra 2015/16, podemos observar uma nit ida escalada do
potencial produtivo, reflexo da consolidacdo de nossas iniciativas voltadas para
melhora da eficiéncia da operacéo, conforme podemos observar no grafico abaixo.

Figura 1Evolugdo na Produtividade da Soja
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O EBITDA Ajustado do 1T18 foi de R$1 50,5 milhdes, 21,9 % superior ao do 1T17 e
também inédito para um primeiro trimestre, impulsionado principalmente pela
melhoria nas margens do algod&o faturado. A variacdo do valor justo dos  Ativos
Biol6gicos da soja, que r eflete a expectativa de margens brutas para a cultura no ano

a medida que esta vai sendo colhida, foi de R$234,9 milhdes, mais do que o dobro do
namero de 2017, o que, somado com a geragao de caixa operacional do trimestre,

levou ao resultado liquido també  m recorde para o periodo de R$169,3 milhdes.

Tabela 1 Destaques Financeiros

(R$ mil) 2016 2017 AH 1717 1T18 AH
Receita liquida 1.601.945 1.858.054 16,0% 349.731 423.297 21,0%
Variagéo do Valor Justo dos Ativos Biolégicos 57.704 361.847 527,1% 109.390 239.407 118,9%
Lucro bruto 246.468 677.296 174,8% 184.950 314.460 70,0%
Margem bruta 15,4% 36,5% 21,1p.p 52,9% 74,3% 21,4p.p
Resultado operacional 110.315 593.453 438 ,0% 147.225 267 .441 81,7 %
Margem operacional 6,9% 31,9% 25,0 p.p 42,1% 63,2% 21,1 p.p
Lucro liquido (Op. Agricola + Venda de terras) 15.641 369.262 n.m 83.940 169.259 101,6%
Margem liquida 1,0% 19,9% 18,9 p.p 24,0% 40,0% 16,0 p.p
Lucro liquido (Op. Agricola) 15.641 289.034 n.m 83.940 169.259 101,6%
Margem liquida 1,0% 15,6% 14,6 p.p 24,0% 40,0% 16,0 p.p
Lucro liquido (Venda de terras) = 80.228 100,0% = 2 o
EBITDA Ajust.  (Op. AgricolatVdade terras) W@ 249.109 738.585 196,5% 123.472 150.502 21,9%
Margem EBITDA Ajustado (Op. Ag .+Vda de terras) 15,6% 398% 242p.p 35,3% 35,6% 0,3 p.p
EBITDA Ajustado (Op. Agricola) @ 249.109 568.380 128,2% 123.472 150.502 21,9%
Margem EBITDA Ajustado (Op. Agricola) 15,6% 30,6% 15,0 p.p 35,3% 35,6% 0,3 p.p
EBITDA Ajustado (Venda de terras) @ - 170.205 100,0% - - -
Divida liquida 852.854 828.789 -2,8% 829.730 874.865 5,4%

(@ Excluindo os efeitos dos Ativos Biolégicos, pois ndo representam efeito caixa.
() Excluin do a Baixa do Ativo Imobilizado
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Tivemos também mais um trimestre de Geracdo de Caixa Livre positiva , em R$22,1
milhdes. Parte dessa geracdo de caixa foi utlizada na finalizagdo do terceiro programa

de recompra de ac¢fes anunciado ao longo de 2017, de 2, 0 milhdes de acbes, cuja
concluséo ocorreu no més de margo. Com isso, 0 endividamento liquido continua em
patamar altamente confor tavel, em 1,14 vezes o EBITDA de 12 meses.

PERSPECTIVAS

Como p ode ser observado na Tabela de H edge (Tabela 26), os precos médios travados
para a soja no ano de 2018 combinados com a taxa média de cambio fixada apontam

para precos em Reais similares aos  obtidos em 2017, o que, aliado a estabilidade nos
custos por hectare e a produtividade 13,8% superior na safra atual, quando
comparada com o ano anterior, ira elevar as margens da soja no consolidado do ano, o

gue pode ser inferido pela e stimativa de Ativo s Biolégicos.

As lavouras de algodao e milho também apresentam excelente potencial produtivo,

pois foram semeadas dentro das janelas ideais e receberam clima favoravel até entéo.

Assim como na soja, o algodao e o milho também apresentam estabilidade nos custos
de producao e precos de venda fixados em patamares similares aos de 2017. Soma -se
a isso a melhora nos precos de mercado em todas as nossas culturas ao longo dos
Ultimos meses, e também o patamar de cambio mais elevado, o que traz boas
perspectivas em relagdo ao saldo a vender da safra atual e a safra seguinte.
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PANORAMA DE MERCADO

Figura 2 Variagcdo dos precos das Commodities, de janeiro/2017 a abril / 2018
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ALGODAO

Ao longo do ano de 2018, os precos de algoddo no contrato spot da ICE US
apresentaram uma valorizacéo de 9% em relacdo aos primeiros dias do ano.

Figura 3 Pregos do algoddo no mercado Internacional x Brasil
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As vendas semanais americanas vém registrando niveis recordes, atestando uma
demanda forte pelo algoddo em 2018. Segundo projecBes do USDA, o consumo
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mundial no ciclo atual deve  atingir um novo recorde histérico, superando a marca dos
120 milhdes de fardos , conforme o gr afico a seguir, coroando a retomada da demanda
pela fibra que esta em curso desde a safra 201 2/1 3.

Milhdes de Fardos
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Figura 4 Consumo mundial de algod&o
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Fonte:USDA * Projecéo

Diante do atual cenario de fortes vendas  semanais registradas nos Estados Unidos, de
acordo com as Ultimas proje¢cbes do USDA € estimado que o pais fechard o ciclo
2017/18 com exportacdes recordes, superiores ao ciclo passado.

Milhdes de Fardos

Figura 5 Exporta¢cBes anuais de algodao - Estados Unidos
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Fonte: USDA * Projecéo

No ano de 2017, o Brasil também teve importante participagdo nas exportaces de
algoddo, tendo disponibilizado ao mercado externo volume superior a 835 mil

toneladas.

Pagina8 de 33



By Agrico/a
Release 1T18

Figura 6 Exportacfes anuais de algodao o Brasi |
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Ja no comparativo mensal, em relacdo ao ano anterior, o Brasil jA exportou nos trés
primeiros meses de 2018 volumes superiores ao s do mesmo periodo do ano passado, e
segue mostrando -se como um participante importante e competitivo no mercado
mundial.

Figura 7 ExportagBes mensais de algodao - Brasil
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Segundo dados da CONAB, na safra 20 17/18 o Brasil devera produzir 1,8 milhdo de
toneladas.

J& nos Estados Unidos, p ara a safra 2018/19, dados recentes de intengdo de plantio
segundo o relatério Prospective Plantings de 29/03/2018 , apontam que a area devera
expandir em 7%.

No entanto, dados sobre condi¢gbes de umidade (um importante preditor de potencial
produtivo) indicam que  a regido do Texas ( estado responsavel por mais de 50 % da
producdo de algoddo naquele pa is) encontra -se em seca 0 e x t r endexdepcional ,6
iniciando o periodo de plantio jA sob condi¢bes adversas, garantindo elementos de
volatilidade aos precos.
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Figura 8 Condi¢des de umidade no solo 0 Estados Unidos
19 de Abril, 2018

Data valid: April 17, 2018 | Author: Brad Rippey, U.S. Department of Agriculture

Intensidade e Impactos
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Os pregos da soja para o contrato Spot na Chicago Board of Trade ao longo do ano de
2018 ja acumulam uma valorizacédo de aproximadamente 8% em relacao aos primeiros
dias de negociagéo de 2018, tendo em  alguns momentos atingido valorizagdo proxima
a 12%, quando em 5 de mar ¢o fechou cotada a 10,66 USD/bu.

Figura 9 Pregos da Soja no mercado internacional x Brasil
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O contexto atual de manutencdo de precos acima de 10 USD/bu em Chic ago é reflexo
do cenério corrente da producao mundial da oleaginosa, onde , através da quebra de
safra na Argentina , ap0s persistentes meses de precipitagcbes abaixo da média
historica, a perda de potencial consolidou -se através de sucessivas revisbes negati vas
dos nimeros da producéo .

A producao de soja na Argentina, segundo a Bolsa de Cereales de Buenos Aires , €
atualmente estimada em 38 milhdes de toneladas, valor que representa uma quebra
de aproximadamente 30% em relacao as projecdes iniciais, conforme grafico abaixo.

Figura 10 Producao de Soja - Argentina
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Para a safra 2017/18, apos a confirmacgdo da quebra de safra Argentina , 0 quadro
mundial de oferta e demanda mostra  -se na condicdo onde a producdo tende a ser
menor que o0 consumo, colocando pressao sobre os estoques mundiais , con forme pode
ser observado na Figura 11.
Figura 11 Producdo e Consumo Mundial - Soja
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O Brasil, segundo dados da CONAB, tende a encerrar o ciclo 2017/18 com numero
recorde de producdo de soja, atingindo volume proximo a 115 milhées de toneladas .
Segundo a visdo de alguns analistas o pais deve exportar volume préximo a 73
milhdes de toneladas de soja, aproximadamente 7% superior  a safra passada.

No que diz respeito aos Estad o0s Unidos, para a safra 2018/19 0 USDA, através do
primeiro relatério de intengbes de plantio de 20 18, indicou corte na area de soja, na
contram&o do mercado, que estimava um aumento préximo a 2%.

O corte de area proximo a 1% € condicdo favoravel para manutencdo de precos ao
produtor brasileiro, e também um fator de pressdo sobre a disponibilidade de soja
para exportacdo e consumo mundiais, colaborando para que os proximos meses sejam

de volatilidade de precos em fungéo da evolucéo da safra norte -americana.
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Figura 12 Precos do Milho no Mercado Internacional x Brasil
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Os precos de milho para o contrato spot ha Chicago Board of Trade ao longo do ano de
2018 apresentaram uma valorizacdo de 6% em relacdo ao inicio do ano e 5% em
relacdo ao mesmo periodo do ano passado. No que diz respeito ao mercado interno
nacion al, segundo dados do indicador Cepea -Esalq, os precos de milho mantiveram  -se
em patamares proximos R$ 37,00 /sc ao longo dos trés primeiros meses do ano. Uma
combinacéo de corte de area para o milho de primeira safra no Brasil e um programa

de exportagcédo bem sucedido ao longo do ano de 2017, quando o Brasil exportou 29,2
milhdes de toneladas segundo dados da SECEX, sao os fatores que ajudaram a
contribuir para a manutencéo de pregos firmes no mercado interno ao longo do ano de

2018.

Figura 13 Evolucdo d e areaplantada de Milho - Brasil
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Assim como na soja, a seca na Argentina também atingiu a producdo de milho. As
precipitagbes abaixo da média resultaram em uma estimativa atual de producédo de
apenas 32 milhdes de toneladas, segundo a Bolsa de Cereales de Buenos Aires,
conforme demonstrado na Figural 4.
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Figura 14 Producdo de Milhona Argentina
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Segundo dados da CONAB, para a safra 2017/18 a producéo brasileira de milho,
primeira e segunda safra, devera ser de 25,6 e 63 milhdes de toneladas,
respectivamente, totalizando 88,6 milhdes de toneladas, volume 9,4% inferior ao da
safra passada.

Nos Estados Unidos, o USDA apontou , no seu relatorio de intengbes de plantio, um

corte de &rea de aproximadamente 2 milhdes de acres, trazendo , junto & incerteza
climatica , um cenério de potencial volatilidade de pregos para os préximos meses

DESEMPENHO OPERACIONAL

SAFRA 2017/18

O 1T18 foi marcado pelo encerramento do plantio das cul turas de segunda safra,
como o milho e o0 algod&o. A colheita da soja foi finalizada na segunda metade de abril.

SOJA

A érea total cultivada com soja, que compreende u 230.127 hectares na safra atual, ja
foi totalmente colhida e  apresent ou produtividade recorde de 3.7 56 kg/ha, superando
0 projeto inicial em 11.8  %.

Figura 15 Soja de alto pote ncial, pronta para colheita na f azenda Piratini/BA
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Figura 16 Colheita de soja, na fazenda Paiaguas/MT

ALGODAO 12 SAFRA

A area plantada ficou dentro da janela ideal de plantio para cada uma das unidades,
ou seja, até o final do més de dezembro para as unidades de MS, GO e BA, e inicio de
janeiro para as fa zendas do Maranh&o. Atualmente, a cultura se encontra em estad io

final de florescimento/e nchimento de macads . A cultura estd apresentando excelente
potencial produtivo.

Figura 17 Plantas de algodado na fazenda Paladino/BA

ALGODAO 22 SAFRA
O plantio do algodao 22 safra teve inicio a partir da colheita da soja precoce na
primeira quinzena de janeiro, e foi concluido no inicio de fevereiro. A cul tura encontra -

se em estadio de f lorescimento nas fazendas do Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e
Maranhao, com um 6timo potencial produtivo.
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