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São Paulo, 31 de outubro de 2018 - A Terra Santa !ƎǊƻ {Φ!Φ όάTerra Santa Agroέ ƻǳ ά/ƻƳǇŀƴƘƛŀέύ όB3: 

TESA3; Bloomberg: TESA3:BZ; Refinitiv (ex-Reuters): TESA3.SA), uma das maiores produtoras de grãos e 

fibras do país, com atuação nos segmentos de produção de grãos/fibras e valorização de terras, anuncia 

seus resultados do 3T18, informando aos seus acionistas sobre a evolução da Companhia. As informações 

contábeis intermediárias foram preparadas de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 21 (R1) - 

Demonstração Intermediária e com a norma internacional de contabilidade IAS 34 - Interim Financial 

Reporting, emitida pelo International Accounting Standards Board (IASB), e apresentadas de forma 

condizente com as normas expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM), aplicáveis à elaboração 

das Informações Trimestrais - ITR.  

 

DESTAQUES 

 Lucro Bruto de R$ 35,4 milhões no 3T18 e R$ 192,0 milhões nos 9M18, contra 
um Prejuízo Bruto de R$ 15,1 milhões no 3T17 e um Lucro Bruto de R$ 61,1 
milhões nos 9M17.  
 

 EBITDA Ajustado de R$ 25,8 milhões no 3T18 e R$ 170,3 milhões nos 9M18, 
contra um EBITDA negativo de R$ 9,1 milhões no 3T17 e positivo de R$ 74,6 
milhões nos 9M17; 
 

 Finalização da colheita da safra 2017/18, com destaque para as produtividades 
(i) de algodão que atingiu 287,9@/ha (32,6 mil hectares plantados), 7,3% 
superior à safra anterior e recorde da Companhia e (ii) de milho 2ª safra que 
atingiu 126,6 scs/ha, 8,0% superior à safra anterior e também recorde da 
Companhia;  
 

 Atualização da intenção de plantio para safra 2018/19, com incremento de 3,3 
mil hectares na área plantada de algodão diante das boas margens 
apresentadas para a cultura;  

 
 Até dia 30 de outubro, a plantio de soja atingiu 95% da área total dentro da 

janela ideal e com boa emergência;  
  

 Comercialização da safra 2018/19 bem avançada tanto na compra de insumos 
quanto venda das commodities. 
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MENSAGEM DA ADMINISTRAÇÃO 

O fim do 3T18 marcou o término da colheita da safra 17/18, merecendo destaque a cultura do algodão 

que registrou recorde de produtividade e área plantada (considerando apenas o estado do Mato Grosso). 

O resultado operacional das outras culturas também foi bastante positivo, com recorde de produtividade 

no milho e a segunda maior produtividade de soja da nossa história. Com custos sob controle e despesas 

decrescentes, nosso EBITDA Ajustado para a safra 17/18 deve ser superior a casa dos R$200 milhões (vide 

página 12).  

Nosso passado recente foi marcado por um turnaround operacional responsável por colocar a Terra Santa 

Agro entre as melhores operadoras de terras agrícolas do Brasil e do mundo. A nossa produtividade 

agrícola é hoje, pela segunda safra consecutiva, substancialmente superior às médias das regiões onde 

atuamos e os impactos na lucratividade e na geração de caixa já são facilmente percebidos. Contudo, 

temos que ressaltar que parte do resultado da safra 17/18 é conjuntural e vem de um bom momento da 

cultura do algodão que, assim como as outras commodities, é cíclico. 

Para a safra 18/19, nossos esforços de comercialização estão sendo no sentido de capturar, por mais um 

ano safra, a margem acima da média histórica que os preços do algodão e de seus insumos estão 

indicando. Também, estamos constantemente em busca de criar flexibilidade para nossas decisões de 

área de plantio ς nossa intenção de plantio de algodão revisada é 10% superior àquela divulgada no 

trimestre passado. 

A geração de caixa da Companhia tem seu impacto percebido também no endividamento líquido que 

reduziu em US$ 19,3 milhões nos últimos doze meses, e passou de US$ 249,7 milhões em 30 de setembro 

de 2017 para US$ 230,4 milhões em 30 de setembro de 2018. Nosso nível de endividamento, medido pela 

relação dívida líquida/EBITDA Ajustado(1), também apresenta uma melhora expressiva e passou de 8,6x 

no 3T17 para 4,3x no 3T18. Todavia, apesar do bom desempenho, esses patamares ainda são 

considerados acima do desejável pela administração da Companhia. Por isso, em complemento a essa 

maior geração de caixa operacional, também estamos analisando alternativas que possibilitem a redução 

do endividamento, dentre elas, um plano de venda de ativos não operacionais ou de baixa performance 

operacional no montante de R$ 100 milhões já aprovado.  

Assim, gostaríamos de reforçar nosso otimismo e confiança no sucesso da Companhia, sem, contudo, 

subestimar a grandeza dos desafios que temos pela frente.  

  

(1) Considerada a dívida líquida do final do trimestre e EBITDA Ajustado dos últimos 12 meses 
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DESEMPENHO ECONÔMICO FINANCEIRO 

RECEITA LÍQUIDA 

 

O setor agrícola é caracterizado pela sazonalidade em suas atividades. O 3T18 foi caracterizado pela 

finalização da colheita de milho e algodão da safra 2017/18 e início do plantio da soja da safra 2018/19.  

No 3T18 e 9M18, a Receita Líquida da Companhia totalizou R$ 267,8 milhões e R$ 830,7 milhões, valores 

166,3% e 43,3% superiores ao 3T17 e 9M17, em decorrência (i) da rentabilidade esperada da cultura do 

algodão da safra 2017/18 reconhecida na linha de avaliação do ativo biológico apropriado à receita; (ii) 

da receita com revenda de produtos no valor de R$ 86,3 milhões; e (iii) do faturamento de algodão em 

pluma.  

A Receita Líquida é impactada (a) pela receita líquida dos produtos; (b) pela apropriação da variação do 

valor justo do ativo biológico e do produto agrícola e (c) pelo hedge accounting. 

(a) Receita Líquida dos Produtos 

A receita líquida dos produtos vendidos apresentou desempenho 89,5% superior em comparação ao 

3T17, resultado de receitas de revenda de produtos e do faturamento do algodão em pluma, que foi 36,9% 

superior no 3T18 quando comparado ao 3T17, reflexo da combinação de maior área plantada, de 

aumento de produtividades registradas pelo algodão da safra 2017/18 quando comparada à safra 

2016/17 e melhores preços de venda. 

No 9M18, o desempenho da receita líquida dos produtos foi 16,9% superior a igual período do ano 

anterior, resultado (i) aumento da revenda de produtos no período; (ii) de um faturamento de algodão 

em pluma 77,0% superior; e (iii) redução da receita de soja em 9,0%. 

Abaixo segue um quadro comparativo da composição da receita líquida dos produtos da Companhia no 

3T18, comparado com o mesmo período do ano anterior: 

 

Receita Líquida 267.808            100.549           166,3% 830.729            579.590           43,3% 1.047.454         731.853           43,1%

Receita Líquida dos Produtos 207.277            109.389           89,5% 591.158            505.882           16,9% 764.435            616.456           24,0%

Hedge Accounting (1.288)              (5.824)              -77,9% (10.934)            (19.661)            -44,4% (12.639)            (16.809)            -24,8%

Avaliação do Ativo Biológico Apropriado à Receita 113.152            22.319             407,0% 293.116            98.896             196,4% 328.153            115.373           184,4%

Produto Agrícola Apropriado à Receita (51.333)            (25.335)            102,6% (42.611)            (5.527)              - (32.495)            16.833             -

Out17 a Set18 Out16 a Set17 Var. %Var. %9M17Var. % 9M18Demonstração de Resultados (R$ Mil) 3T18 3T17 

Receita Líquida dos Produtos 207.277           109.389        89,5% 591.158           505.882        16,9% 764.435                616.456              24,0%

Soja 1.539               1.658            -7,2% 291.445           320.295        -9,0% 291.445                320.295              -9,0%

Milho 56.949             58.474          -2,6% 60.294             66.358          -9,1% 81.375                  80.670                0,9%

Algodão em Pluma 46.396             33.882          36,9% 131.821           74.481          77,0% 239.081                155.305              53,9%

Caroço de algodão 10.594             11.861          -10,7% 13.367             15.062          -11,3% 22.822                  26.570                -14,1%

Outros (1)
91.799           3.514            - 94.231             29.686          217,4% 129.712                33.616                285,9%

Out17 a Set18 Out16 a Set17 Var. %(R$ Mil) 3T18 3T17 Var. % 9M18 9M17 Var. %
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(1) Girassol, fibrilha e revenda de grãos/pluma/insumos 

 

 

(b) Ativos Biológicos e Produtos Agrícolas 

 

Ativos Biológicos: 

No 3T18, a avaliação do ativo biológico reconhecida na receita apresentou aumento de 407%, passando 

de uma marcação positiva de R$ 22,3 milhões no 3T17 para uma marcação positiva em R$ 113,2 milhões 

no 3T18, em decorrência, principalmente, de uma maior marcação do algodão no trimestre, em função 

do acréscimo de área plantada, aumento de produtividade, melhores preços da commodity aliada à 

desvalorização do real quando comparado ao mesmo período do ano anterior.  

A marcação do ativo biológico é feita durante a fase de transformação relevante da cultura ainda no 

campo até o ponto de colheita, levando em consideração o resultado estimado da cultura a preços de 

mercado, sem levar em consideração eventuais contratos de venda a termo.  

Produtos Agrícolas: 

No 3T18, a avaliação dos produtos agrícolas foi negativa em R$ 51,3 milhões, em comparação com a 

marcação negativa de R$ 25,3 milhões no 3T17. A avaliação do produto agrícola do algodão passou de R$ 

26,7 milhões negativos no 3T17 para R$ 58,0 milhões negativos no 3T18, em função da marcação do 

estoque existente em 30 de setembro de 2018 a valor realizável líquido ς VRL ς, combinação de contrato 

a termo e preços de mercado, inferior ao preço de mercado utilizado para a marcação do ativo biológico 

no ponto de colheita da cultura.  

Os preços considerados no cálculo do ativo biológico não correspondem aos preços já fixados pela 

Companhia, pois, conforme Pronunciamento Técnico ς CPC 29, o ativo biológico deve ser mensurado pelo 

valor justo, sem considerar os valores já contratados para venda futura.  

Já no caso da avaliação dos produtos agrícolas, o Pronunciamento Técnico ς CPC 16 determina que a 

mensuração seja feita pelo valor realizável líquido (VRL), ou seja, considerando os volumes vendidos ao 

preço comercializado e o saldo restante a preço de mercado.  

Quantidade faturada 230.092        272.914        -15,7% 597.848        673.825         -11,3% 731.090             753.963           -3,0%

Soja 1.531            1.743            -12,2% 332.853        361.638         -8,0% 332.853             361.638           -8,0%

Milho 184.781        237.932        -22,3% 194.928        265.819         -26,7% 284.052             312.541           -9,1%

Algodão em pluma 7.272            7.161            1,6% 23.629          15.864           48,9% 44.672               32.804             36,2%

Caroço de algodão 33.112          24.137          37,2% 42.228          28.419           48,6% 65.248               44.225             47,5%

Outros 
(1)

3.396            1.941            75,0% 4.210            2.086             101,8% 4.265                 2.756               54,8%

(toneladas) 9M18 Var. %3T17 Var. %3T18 Out17 a Set18 Out16 a Set17 Var. %9M17

Ativos Biológicos e Produtos Agrícolas 3T18 3T17 Var. % 9M18 9M17 Var. % Out 17 a Set 18 Out 16 a Set 17 Var. %

Ativos Biológicos e Produtos Agrícolas 61.819           (3.016)           - 250.505        93.369          168,3% 295.658             132.206                123,6%

Avaliação dos Ativos Biológicos 113.152         22.319          407,0% 293.116        98.896          196,4% 328.153             115.373                184,4%

Soja -                 -                - 39.188          67.773          -42,2% 74.642               82.651                  -9,7%

Milho 6.938             (3.216)           - 12.259          (33.478)         - 12.259               (33.478)                -

Algodão 105.323         25.685          310,1% 240.336        64.600          272,0% 239.919             66.199                  262,4%

Outros 891                (150)              - 1.333            -                - 1.333                 -                       -

Avaliação dos Produtos Agrícolas (51.333)          (25.335)         102,6% (42.611)         (5.527)           - (32.495)              16.833                  -

Soja 329                1.849            -82,2% 1.198            5.361            -77,7% 1.454                 4.399                    -67,0%

Milho 6.400             (454)              - 6.699            5.984            11,9% 516                    12.709                  -95,9%

Algodão (57.952)          (26.731)         116,8% (50.508)         (16.873)         199,3% (34.465)              (276)                     -

Outros (110)               -                - -                -                - -                     -                       -
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Em ambos os casos, descontam-se todas as despesas de vendas (tributos, fretes, custos portuários, 

comissões, etc.). 

(c) Hedge Accounting 

No 3T18, tivemos o impacto negativo de R$ 1,3 milhão, com efeito caixa, na Receita Líquida referente à 

realização de parte da variação cambial alocada no patrimônio líquido, a qual deve sempre ser efetivada 

no momento da realização do objeto da proteção, que no nosso caso é a comercialização das commodities 

atreladas ao dólar.  

 

CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS 

 

No 3T18, os custos de produtos vendidos da Companhia totalizaram R$ 232,4 milhões, valor 101,0% 

superior ao 3T17, em decorrência da elevação do CPV de Produtos Agrícolas em R$ 62,8 milhões e do 

aumento da realização da marcação do ativo biológico apropriado ao custo em R$ 53,9 milhões. 

A linha de CPV Produtos foi impactada, especialmente, pelo custo de revenda de produtos, em R$ 86,3 

milhões, e pela redução do custo de venda de milho em R$ 20,7 milhões, decorrente de redução de 

volume faturado e redução custo unitário de produção. 

No 9M18, os custos de produtos vendidos da Companhia totalizaram R$ 638,7 milhões, valor 23,2% 

superior ao 9M17, em decorrência da elevação do CPV de Produtos Agrícolas em R$ 29,6 milhões e do 

aumento da realização da marcação do ativo biológico apropriado ao custo em R$ 90,5 milhões. 

A linha de CPV Produtos foi impactada, especialmente, pelo custo de revenda de produtos, em R$ 62,4 

milhões, pela redução do custo de venda de soja e milho em R$ 25,8 milhões e R$ 24,7 milhões, 

respectivamente, e pelo aumento do custo de algodão em pluma em R$ 13,6 milhões. 

Abaixo, segue quadro comparativo da composição do CPV dos produtos no 3T18 e 3T17. 

 

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

  

Custos de Produtos Vendidos (232.413)          (115.645)          101,0% (638.682)          (518.524)          23,2% (801.802)          (642.175)          24,9%

CPV Produtos (188.528)          (125.683)          50,0% (484.269)          (454.631)          6,5% (620.087)          (554.463)          11,8%

Realização Ativo Biológico Apropriado ao Custo (43.885)            10.038             - (154.413)          (63.893)            141,7% (181.715)          (87.712)            107,2%

Out17 a Set18 Out16 a Set17 Var. %Var. %9M17Var. % 9M18Demonstração de Resultados (R$ Mil) 3T18 3T17 

CPV Produtos (188.528)   (125.683)              50,0% (484.269)     (454.632)     6,5% (620.087)     (554.464)     11,8%

Soja (10.235)     (11.871)                -13,8% (241.785)     (267.570)     -9,6% (241.785)     (267.570)     -9,6%

Milho (52.674)     (73.335)                -28,2% (55.380)       (80.086)       -30,8% (74.804)       (94.876)       -21,2%

Algodão Pluma (25.186)     (25.328)                -0,6% (78.495)       (64.941)       20,9% (149.802)     (139.914)     7,1%

Caroço de Algodão (10.528)     (8.497)                   23,9% (14.839)       (10.245)       44,8% (24.327)       (16.486)       47,6%

Outros 
(1)

(89.905)     (6.652)                   - (93.770)       (31.790)       195,0% (129.369)     (35.618)       263,2%

(R$ Mil)
Out17 a 

Set18

Out16 a 

Set17
Var. %3T18 3T17 Var. % 9M18 9M17 Var. %
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RESULTADO POR CULTURA 
 
Soja 

 

Para uma análise comparativa das margens da soja entre as safras 2017/18 contra a safra 2016/17, o 

período que representa a totalidade do faturamento e todos os custos incorridos pela cultura é o período 

de 9 meses.  

Nos últimos 9M18, a margem da soja foi positiva em R$ 0,149 mil/ton contra uma margem positiva de R$ 

0,146 mil/ton verificada no período correspondente anterior.   

O custo médio de venda passou de R$ 0,74 mil/ton nos 9M17 para R$ 0,73 mil/ton nos 9M18, como 

consequência do menor custo de produção verificado na safra 2017/18, em comparação com o custo de 

produção verificado na safra 2016/17. O custo da safra 2017/18, em R$ por hectare, está um pouco 

inferior ao custo apurado na safra 2016/17. A produtividade das safras também está muito parecida, de 

forma que a variação no custo de produção em R$/sc é pequena comparando os dois períodos. 

O preço médio de venda passou de R$ 0,89 mil/ton nos 9M17 para R$ 0,88 mil/ton nos 9M18, como 

consequência direta da queda do preço da commodity entre os períodos. 

Algodão 

 

No 3T18, o faturamento do algodão em pluma é proveniente da safra 2017/18 (no 1S18, o algodão 

faturado foi proveniente da safra 2016/17) e totalizou 7,3 mil toneladas, um aumento de 1,6% quando 

comparado ao mesmo período do ano anterior, gerando uma receita líquida de R$ 46,4 milhões. Já o 

faturamento do caroço de algodão passou de 24,1 mil toneladas no 3T17 para 33,1 mil toneladas no 3T18, 

incremento de 37,2%, gerando uma receita líquida de R$ 10,6 milhões.  

A margem unitária líquida do algodão em pluma no 3T18 foi positiva, totalizando R$ 2,917 mil/ton, contra 

uma margem positiva de R$ 1,195 mil/ton mesmo período do ano anterior.  

Quantidade Faturada Ton 1.531                      1.743           -12,2% 332.853      361.638      -8,0% 332.853           361.638         -8,0%

Receita Líquida R$ Mil 1.539                      1.658           -7,2% 291.445      320.295      -9,0% 291.445           320.295         -9,0%

Preço Médio de Venda R$ Mil / Ton 1,01                        0,95             5,7% 0,88             0,89             -1,1% 0,88                  0,89                -1,1%

CPV R$ Mil (10.235)                  (11.871)       -13,8% (241.785)     (267.570)     -9,6% (241.785)          (267.570)        -9,6%

Custo Médio de Venda R$ Mil / Ton (6,69)                       (6,81)            -1,8% (0,73)            (0,74)            -1,8% (0,73)                 (0,74)               -1,8%

Margem Unitária R$ Mil / Ton (5,680)                    (5,859)          -3,1% 0,149           0,146           2,3% 0,149                0,146              2,3%

Out17 a Set18 Out16 a Set17 Var. %9M18 Var. %3T18 3T17 Var. %Soja Faturada 9M17

Algodão em pluma

Quantidade Faturada Ton 7.272                      7.161           1,6% 23.629         15.864         48,9% 44.672             32.804           36,2%

Receita Líquida R$ Mil 46.396                   33.882         36,9% 131.821      74.481         77,0% 239.081           155.305         53,9%

Preço Médio de Venda R$ Mil / Ton 6,38                        4,73             34,8% 5,58             4,69             18,8% 5,35                  4,73                13,0%

CPV R$ Mil (25.186)                  (25.328)       -0,6% (78.495)       (64.941)       20,9% (149.802)          (139.914)        7,1%

Custo Médio de Venda R$ Mil / Ton (3,46)                       (3,54)            -2,1% (3,32)            (4,09)            -18,8% (3,35)                 (4,27)               -21,4%

Margem Unitária R$ Mil / Ton 2,917                      1,195           144,2% 2,257           0,601           275,3% 1,999                0,469              326,0%

Caroço de algodão

Quantidade Faturada Ton 33.112                   24.137         37,2% 42.228         28.419         48,6% 65.248             44.225           47,5%

Receita Líquida R$ Mil 10.594                   11.861         -10,7% 13.367         15.062         -11,3% 22.822             26.570           -14,1%

Preço Médio de Venda R$ Mil / Ton 0,32                        0,49             -34,9% 0,32             0,53             -40,3% 0,35                  0,60                -41,8%

CPV R$ Mil (10.528)                  (8.497)          23,9% (14.839)       (10.245)       44,8% (24.327)            (16.486)          47,6%

Custo Médio de Venda R$ Mil / Ton (0,32)                       (0,35)            -9,7% (0,35)            (0,36)            -2,5% (0,37)                 (0,37)               0,0%

Margem Unitária R$ Mil / Ton 0,002                      0,139           -98,6% (0,035)          0,170           - (0,023)              0,228              -

Out17 a Set18Var. % Out16 a Set17 Var. %3T18 3T17 Var. %Algodão Faturado 9M18 9M17
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Este aumento de margem foi decorrente, principalmente, do aumento da produtividade de 7,3% (287,9 

@/ha ocorrida na safra 2017/18 em comparação com 268,2 @/ha na safra anterior), combinado com o 

aumento do preço médio de venda que passou de R$ 4,73 no 3T17 para R$ 6,38 no 3T18 e um custo 

médio unitário de venda 2,1% menor.  

 

Milho 

 

No 3T18, o faturamento do milho é proveniente da 2ª safra 2017/18 (no 1S18, o milho faturado foi 

proveniente da safra 2016/17 e 1ª safra 2017/18).  No 3T18, a quantidade faturada de milho foi de 184,8 

mil toneladas contra 237,9 mil toneladas no 3T17. 

No 3T18, a margem unitária do milho aponta para um número positivo em R$ 0,023/ton, ao contrário do 

3T17, quando a margem unitária do milho era negativa em R$ 0,062/ton. Tal melhora na margem é 

decorrente do preço unitário de venda 25,4% superior no 3T18 e um custo unitário de venda 7,5% inferior, 

decorrente do menor custo de formação das lavouras. 

 

CUSTO DE PRODUÇÃO   

Na tabela abaixo apresentam-se os custos da safra 2017/18, bem como o custo previsto para a safra 

2018/19.  

 

Como forma de fornecer cada vez mais informações acerca da composição de nossos custos, apresenta-

se abaixo a composição percentual de nosso custo total de produção por item.  

Quantidade Faturada Ton 184.781                 237.932      -22,3% 194.928      265.819      -26,7% 284.052           312.541         -9,1%

Receita Líquida R$ Mil 56.949                   58.474         -2,6% 60.294         66.358         -9,1% 81.375             80.670           0,9%

Preço Médio de Venda R$ Mil / Ton 0,31                        0,25             25,4% 0,31             0,25             23,9% 0,29                  0,26                11,0%

CPV R$ Mil (52.674)                  (73.335)       -28,2% (55.380)       (80.086)       -30,8% (74.804)            (94.876)          -21,2%

Custo Médio de Venda R$ Mil / Ton (0,29)                       (0,31)            -7,5% (0,28)            (0,30)            -5,7% (0,26)                 (0,30)               -13,2%

Margem Unitária R$ Mil / Ton 0,023                      (0,062)          - 0,025           (0,052)          - 0,023                (0,045)            -

9M18 9M17 Var. %Milho Faturado 3T18 3T17 Var. % Var. %Out17 a Set18 Out16 a Set17

% R$ % US$ % R$ % US$ % R$ % US$ % R$ % US$

Soja 1ª safra (2.456)         58% 42% 100% 100% 100% (2.807)         51% 49% 15% 16% 14%

Algodão 1ª safra (7.726)         48% 52% 97% 94% 100% (8.365)         42% 58% 14% 32% 0%

Algodão 2ª safra (6.617)         45% 55% 96% 91% 100% (7.504)         41% 59% 3% 7% 0%

Milho 1ª safra (2.813)         65% 35% 100% 100% 100% (2.071)         63% 37% 4% 6% 0%

Milho 2ª safra (1.926)         61% 39% 100% 100% 100% (2.065)         58% 42% 5% 7% 4%

Milho 2ª safra alternativo (1.188)         64% 36% 100% 100% 100% (1.168)         77% 23% 3% 4% 0%

Milho Pipoca -              0% 0% 0% 0% 0% (2.859)         53% 47% 2% 4% 0%

Outros (1) (1.462)         67% 33% 100% 100% 100% (627)            100% 0% 10% 10% 0%

Safra 2018/19 Previsto

Estimativa 

Atual
% Realizado do total da Estimativa

R$/ha  
Composição

% 
% Realizado por moeda

Cultura

Safra 2017/18 Previsto

Estimativa 

Atual
% Realizado do total da Estimativa

R$/ha  
Composição

% 
% Realizado por moeda
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LUCRO BRUTO 

 

O lucro bruto da Companhia é a combinação do resultado bruto das culturas faturadas no período (Receita 

Líquida de Produtos ς CPV dos Produtos), bem como expectativa de resultado futuro das culturas ainda 

em formação e o hedge accounting. 

No 3T18 e 9M18, o lucro bruto da Companhia totalizou R$ 35,4 milhões e R$ 192,0 milhões, com margem 

bruta de 13,2%, e 23,1%, respectivamente, contra R$ 15,1 milhões negativos e R$ 61,1 milhões no 3T17 e 

9M17 e margem bruta negativa de 15,0% e margem positiva de 10,5%, respectivamente, reflexo de 

melhores margens das culturas de algodão e milho da safra 2017/18 comparadas com a safra 2016/17, 

refletidas nas margens de faturamento e na marcação dos ativos biológicos dessas culturas. 

 

DESPESAS OPERACIONAIS  

 

No 3T18, a Companhia registrou despesas operacionais de R$ 20,1 milhões ante R$ 17,5 milhões no 

mesmo período do ano anterior, um incremento de 14,6%, impactada, principalmente, pela linha de 

outras receitas (despesas) operacionais e despesas com vendas. 

As despesas gerais e administrativas totalizaram R$ 8,4 milhões, uma redução de 11,6% em relação ao 

mesmo período do ano anterior, reflexo de redução nas despesas administrativas de forma geral, em 

especial nas despesas com pessoal, que teve redução de 17% no 3T18 quando comparado com o 3T17.  

Composição do custo total de produção (%)

Algodão Soja Milho Girassol EstilosantesBraquiária Média Algodão Soja Milho Milho PipocaEstilosantes Média

Custos Variáveis 81,7          75,3          76,0          71,3               41,4           46,3          77,8     85,1          78,0          78,2          79,8              54,5           81,3     

Sementes 8,1          12,9        20,6        12,7            2,4           3,8          12,0   7,9          11,6        19,7        21,0            26,6         10,8   

Fertilizantes 16,8        20,2        24,7        19,3            -           10,9        19,4   18,8        24,3        27,0        24,1            -           22,0   

Defensivos 29,6        21,6        13,4        23,4            12,2         9,0          23,6   32,2        24,8        14,8        22,6            -           27,2   

Serviços Terceiros 3,2          7,5          4,6          3,1              2,8           1,8          5,4     4,5          6,6          6,6          6,2              4,8           5,6     

Combustíveis e lubrificantes 4,8          6,1          7,0          7,3              8,8           5,9          5,8     4,5          5,0          5,1          3,6              11,3         4,8     

Beneficiamento 11,2        -          -          -              -           -          4,5     10,9        -          -          -              -           5,0     

Material Manutenção 5,1          6,7          5,3          5,4              14,6         14,3        5,9     3,2          5,6          4,7          2,3              11,7         4,4     

Outros 2,8          0,3          0,3          0,1              0,5           0,7          1,3     3,1          0,1          0,2          0,1              0,2           1,5     

Custos Fixos 18,3          24,7          24,0          28,7               58,6           53,7          22,2     14,9          22,0          21,8          20,2              45,5           18,7     

Mão de obra 8,5          11,3        8,6          9,2              24,7         20,4        9,8     7,7          10,4        8,7          6,3              24,6         8,9     

Depreciações e amortizações 5,0          5,8          4,5          4,3              13,1         11,7        5,3     3,9          6,1          5,2          3,3              13,1         5,0     

Arrendamentos 3,0          4,6          7,9          12,1            13,9         16,2        4,5     1,7          3,0          5,3          8,7              -           2,7     

Outros 1,5          1,9          1,5          1,3              4,5           3,6          1,7     1,3          1,7          1,5          1,0              3,8           1,5     

  Gastos Corporativos - Apoio A Produção 0,4          1,1          1,5          1,7              2,4           1,8          0,9     0,3          0,9          1,2          0,9              3,9           0,7     

Estimado - Safra 2017/18 Estimado - Safra 2018/19

Receita Líquida 267.808            100.549           166,3% 830.729            579.590           43,3% 1.047.454         731.853           43,1%

Receita Líquida dos Produtos 207.277            109.389           89,5% 591.158            505.882           16,9% 764.435            616.456           24,0%

Hedge Accounting (1.288)              (5.824)              -77,9% (10.934)            (19.661)            -44,4% (12.639)            (16.809)            -24,8%

Avaliação do Ativo Biológico Apropriado à Receita 113.152            22.319             407,0% 293.116            98.896             196,4% 328.153            115.373           184,4%

Produto Agrícola Apropriado à Receita (51.333)            (25.335)            102,6% (42.611)            (5.527)              - (32.495)            16.833             -

Custos de Produtos Vendidos (232.413)          (115.645)          101,0% (638.682)          (518.524)          23,2% (801.802)          (642.175)          24,9%

CPV Produtos (188.528)          (125.683)          50,0% (484.269)          (454.631)          6,5% (620.087)          (554.463)          11,8%

Realização Ativo Biológico Apropriado ao Custo (43.885)            10.038             - (154.413)          (63.893)            141,7% (181.715)          (87.712)            107,2%

Lucro Bruto 35.395              (15.096)            - 192.047            61.066             214,5% 245.652            89.678             173,9%

Margem Bruta 13,2% -15,0% - 23,1% 10,5% 12,6 p.p. 23,5% 12,3% 11,2 p.p.

Out17 a Set18 Out16 a Set17 Var. %Var. %9M17Var. % 9M18Demonstração de Resultados (R$ Mil) 3T18 3T17 

Despesas Operacionais (20.091)            (17.529)            14,6% (54.907)            (45.978)            19,4% (75.338)            (77.982)            -3,4%

Gerais, Administrativas (8.419)              (9.526)              -11,6% (27.728)            (29.362)            -5,6% (36.568)            (39.370)            -7,1%

Outras Receitas (Despesas) Operacionais (3.480)              784                  - (3.821)              6.277               - (2.003)              (2.745)              -27,0%

Despesas com Armazenagem (4.443)              (5.383)              -17,5% (13.111)            (15.941)            -17,8% (16.889)            (19.055)            -11,4%

Despesas com Vendas (3.749)              (3.404)              10,1% (10.247)            (6.952)              47,4% (19.878)            (16.812)            18,2%

Out17 a Set18 Out16 a Set17 Var. %Var. %9M17Var. % 9M18Demonstração de Resultados (R$ Mil) 3T18
3T17 

Reclassificado
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As outras receitas (despesas) operacionais apresentaram resultado negativo de R$ 3,5 milhões no 3T18 

em comparação a um valor positivo de R$ 784 mil no mesmo período do ano anterior, representado 

substancialmente pela adequação de contingências civis e tributárias.  

As despesas com armazenagem totalizaram R$ 4,4 milhões, valor 17,5% inferior ao mesmo período do 

ano anterior. A redução nas despesas com armazenagem refere-se, exclusivamente, à redução com 

manutenção dos armazéns de grãos da Companhia no comparativo dos trimestres. 

Por fim as despesas com vendas totalizaram R$ 3,7 milhões, valor 10,1% superior ao mesmo período do 

ano anterior. Tal variação decorre do aumento do volume de algodão em pluma faturado no 3T18 em 

comparação com o mesmo período do ano anterior. 

 

HEDGE ACCOUNTING DO FLUXO DE CAIXA 

A Companhia, por ter grande parte da venda de seus produtos atrelada ao dólar, com o objetivo de evitar 

volatilidade sem efeito caixa nos seus resultados e aproximar as demonstrações à sua realidade, decidiu 

designar, a partir de 1º de agosto de 2013, suas dívidas bancárias nominadas em dólar como hedge de 

suas vendas futuras indexadas ao dólar, em conformidade com as normas IFRS 09 e CPC 48. 

O saldo da variação cambial passiva decorrente das dívidas bancárias designadas no hedge 

accounting totalizou R$ 145,5 milhões em setembro de 2018, o qual foi registrado temporariamente no 

patrimônio líquido e só será levado ao resultado à medida em que se realizarem as receitas em dólar, 

objeto de proteção dos instrumentos financeiros designados no hedge accounting.  

No 3T18, a variação cambial negativa de R$ 1,3 milhão referente às dívidas bancárias que estavam 

designadas para o hedge accounting foi reconhecida no resultado.  

Por fim, é importante salientar que o resultado da Companhia ainda poderá ser impactado pela variação 

cambial de clientes, fornecedores em dólar e dívidas que não fazem parte do hedge accounting 

implementado pela Companhia. 

 
RESULTADO FINANCEIRO 

No 3T18, apresentamos um resultado financeiro líquido negativo de R$ 29,2 milhões, contra um resultado 

financeiro líquido negativo de R$ 14,5 milhões verificado no mesmo período do ano anterior, conforme 

composição abaixo demonstrada.  

 

Resultado Financeiro (29.218)            (14.471)            101,9% (93.205)            (76.560)            21,7% (107.084)          (79.642)            34,5%

Receita Financeira 10.488              4.904               113,9% 33.915              15.434             119,7% 69.441              22.809             204,4%

Receita Financeira - Ordinária 10.488              4.904               113,9% 33.915              9.876               243,4% 44.266              17.251             156,6%

Programas de regularização tributária -                   -                   - -                   - 25.175              -                   -

Despesa Financeira (35.887)            (26.135)            37,3% (104.017)          (102.424)          1,6% (143.740)          (132.663)          8,3%

Despesa Financeira - Ordinária (35.887)            (26.135)            37,3% (104.017)          (102.424)          1,6% (132.041)          (102.424)          28,9%

Programas de regularização tributária -                   -                   - -                   - (11.699)            -                   -

Variação Cambial (1.167)              7.013               - (24.344)            12.202             - (33.443)            33.022             -

Variação Cambial Caixa (1.112)              (4.996)              -77,7% (3.438)              8.812               - (5.808)              19.720             -

Variação Cambial Competência (55)                   12.009             - (20.906)            3.390               - (27.635)            13.302             -

Derivativos (2.652)              (253)                 - 1.241                (1.772)              - 658                   (2.810)              -

Out17 a Set18 Out16 a Set17 Var. %Var. %9M17Var. % 9M18Demonstração de Resultados (R$ Mil) 3T18
3T17 

Reclassificado
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No 3T18, as receitas financeiras atingiram R$ 10,5 milhões, ante R$ 4,9 milhões no mesmo período do ano 

anterior. Do total das receitas no trimestre, R$ 9,3 milhões referem-se a juros e variações monetárias dos 

recebíveis da Companhia e R$ 0,8 milhão a descontos obtidos.  

As despesas financeiras, por sua vez, totalizaram R$ 35,9 milhões contra R$ 26,1 milhões registrados no 

mesmo período do ano anterior, diferença substancialmente representada pelos valores apropriados a 

título de juros sobre financiamentos no valor de R$ 28,9 milhões no 3T18 contra R$ 18,0 milhões no 3T17, 

destacando-se (i) juros sobre financiamento do Pesa no valor de R$ 9,3 milhões e cujo correção é feita 

pelo IGPM que acumulou percentual positivo no 3T18, enquanto que no 3T17 a inflação acumulada foi 

negativa e (ii) aumento na dívida com financiamento estrutural. Vale dizer que a despesa sobre 

financiamento do PESA tem uma contrapartida na receita financeira, sendo que o valor líquido 

praticamente zera. 

A variação cambial impactou negativamente o resultado financeiro da Companhia em R$ 1,2 milhão no 

3T18, em comparação com o resultado positivo de R$ 7,0 milhões no mesmo período do ano anterior.  

Mesmo com a adoção do hedge accounting, implementada em agosto de 2013, a variação cambial 

continuará impactando o resultado da Companhia, pois no hedge accounting apenas as dívidas bancárias 

indexadas ao dólar são designadas como instrumento de hedge de fluxo de caixa, sendo que os 

compromissos com fornecedores, outros indexados à moeda estrangeira e algumas dívidas bancárias que 

não fazem parte do hedge e continuarão impactando a linha de variação cambial no resultado financeiro. 

 

RESULTADO LÍQUIDO  

 

No 3T18, a Companhia apresentou um prejuízo antes do IR e CS de R$ 13,9 milhões ante um prejuízo de 

R$ 47,1 milhões no 3T17. O terceiro trimestre é normalmente caracterizado pela menor marcação de 

ativos biológicos, visto que a maior parte da marcação das culturas de algodão e milho é feita até o 

segundo trimestre e a marcação da soja da safra nova somente é realizada no quarto trimestre. Ainda 

assim, a redução do prejuízo antes do IR e CS no 3T18 em comparação com o mesmo período do ano 

anterior deve-se a melhores margens realizadas e esperadas nas culturas de algodão e milho, aliado a 

uma redução do SG&A. No caminho oposto, o resultado financeiro líquido negativo teve incremento de 

R$ 14,7 milhões, decorrente substancialmente de impactos negativos de variação cambial (R$ 8,2 

milhões) e resultado de derivativos (R$ 2,4 milhões). 

Por fim, a Companhia registrou um resultado líquido negativo de R$ 23,2 milhões no 3T18, contra um 

resultado líquido negativo de R$ 64,9 milhões no 3T17. 

No 9M18, a Companhia apresentou um lucro líquido de R$ 31,4, ante um prejuízo de R$ 19,7 milhões no 

mesmo período do ano anterior.   

Lucro (Prejuízo) Antes do IR e CS (13.914)            (47.096)            -70,5% 43.935              (61.472)            - 63.359              (67.946)            -

Margem do Lucro Antes do IR e CS -5,2% -46,8% 41,6 p.p. 5,3% -10,6% - 6,0% -9,3% -

IR e CSLL (9.274)              (17.777)            -47,8% (12.491)            41.787             - (4.880)              43.776             -

Lucro líquido (Prejuízo) do período (23.188)            (64.873)            -64,3% 31.444              (19.685)            - 58.479              (24.170)            -

Margem Líquida -8,7% -64,5% 55,8 p.p. 3,8% -3,4% - 5,6% -3,3% -

Out17 a Set18 Out16 a Set17 Var. %Var. %9M17Var. % 9M18Demonstração de Resultados (R$ Mil) 3T18 3T17 
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EBITDA E EBITDA AJUSTADO 

 

O EBITDA apresentado pela Companhia nesse trimestre foi de R$ 22,6 milhões, contra R$ 22,6 milhões 

negativos registrado no 3T17, resultando em uma margem EBITDA de 8,5%, ante a margem negativa de 

22,5% registrada no 3T17. Nos 9M18, o EBITDA foi de R$ 163,8 milhões, contra um valor de R$ 44,9 

milhões no mesmo período do ano anterior. 

Desde o 2T18 a Companhia passou a demonstrar o EBITDA Ajustado excluindo os efeitos do hedge 

accounting, provisões não recorrentes e considerando a variação cambial operacional. 

No 3T18, o EBITDA Ajustado foi positivo em R$ 25,8 milhões, com margem de 9,6%, contra um EBITDA 

Ajustado negativo de R$ 9,1 milhões verificados no 3T17, com margem negativa de 8,6%. Nos 9M18, o 

EBITDA Ajustado foi de R$ 170,3 milhões, com margem de 20,2%, contra um EBITDA Ajustado de de R$ 

74,6 milhões, com margem de 12,5%, verificado no mesmo período do ano anterior. 

 

EBITDA POR CULTURA ς ÚLTIMOS 12 MESES (OUTUBRO/2017 ς SETEMBRO/2018) 

Os resultados contábeis da Companhia, na maioria dos trimestres, é influenciado pelo resultado de duas 

safras distintas devido ao: (i) calendário ano-safra, que compreende o período de setembro à agosto do 

ano subsequente; (ii) sazonalidade do faturamento das diferentes culturas; e (iii) contabilização da 

avaliação do valor justo dos ativos biológicos e produto agrícola. 

Como forma de dar uma maior visibilidade e abertura destas informações ao mercado, passaremos a 

divulgar, trimestralmente, tabela do EBITDA por cultura dos últimos 12 meses e por safra.  

 

 

Lucro líquido (Prejuízo) do período (23.188)            (64.873)            -64,3% 31.444              (19.685)            - 58.479              (24.170)            -

Margem Líquida -8,7% -64,5% 55,8 p.p. 3,8% -3,4% - 5,6% -3,3% -

(+) IR e CSLL 9.274                17.777             -47,8% 12.491              (41.787)            - 4.880                (43.776)            -

(+) Resultado Financeiro 29.218              14.471             101,9% 93.205              76.560             21,7% 107.084            79.642             34,5%

(+) Depreciação e Amortização Despesa 2.112                2.163               -2,4% 6.424                6.231               3,1% 8.581                8.265               3,8%

(+) Depreciação e Amortização Custo 5.217                7.831               -33,4% 20.193              23.652             -14,6% 25.707              29.010             -11,4%

EBITDA 22.633              (22.631)            - 163.757            44.971             264,1% 204.731            48.971             318,1%

Margem EBITDA 8,5% -22,5% - 19,7% 7,8% 11,9 p.p. 19,5% 6,7% 12,8 p.p.

(+) Hedge Accounting 1.288                5.824               -77,9% 10.934              19.661             -44,4% 12.639              16.809             -24,8%

(+) Variação Cambial Operacional (1.780)              6.800               - (10.144)            11.086             - (16.149)            16.156             -

(+) Provisões não recorrentes e Impairment de ativos 3.616                844                  328,4% 3.713                (18.869)            - 4.496                (9.673)              -

(+) Programas de regularização tributária -                   -                   - 1.918                17.692             -89,2% 9.259                17.692             -47,7%

(+) Stock Options 36                     36                    0,0% 104                   102                  2,0% 139                   152                  -8,6%

EBITDA Ajustado 25.793              (9.127)              - 170.282            74.643             128,1% 215.115            90.107             138,7%

Margem EBITDA Ajustada 9,6% -8,6% - 20,2% 12,5% 7,7 p.p. 20,3% 12,0% 8,3 p.p.

Out17 a Set18 Out16 a Set17 Var. %Var. %9M17Var. % 9M18Demonstração de Resultados (R$ Mil) 3T18 3T17 

SF 2016/17 SF 2017/18 SF 2016/17 SF 2017/18 SF 2016/17 SF 2017/18

R$ (Mil) R$ (Mil) R$ (Mil) R$ (Mil) R$ (Mil) R$ (Mil)

EBITDA - Algodão -                        33.095                        (384)                          165.172                     18.467                     168.306                     

EBITDA - Soja -                        (7.710)                        -                            19.322                       -                           54.827                        

EBITDA - Milho -                        9.967                          (33)                            15.099                       1.769                       15.288                        

EBITDA - Outros -                        1.578                          486                           2.400                         (8.945)                     2.296                          

G&A -                        (14.297)                      (1.451)                      (36.854)                     (475)                         (46.802)                      

EBITDA -                        22.633                        (1.382)                      165.139                     10.816                     193.915                     

Hedge Accounting -                        1.289                          1.177                        9.757                         2.881                       9.758                          

Variações cambiais operacionais -                        (1.781)                        2.227                        (12.371)                     (12.405)                   (3.744)                        

Provisões não recorrentes e outros -                        3.652                          5.735                         -                           13.894                        

EBITDA Ajustado -                        25.793                        2.022                        168.260                     1.292                       213.823                     

EBITDA - 3T18 EBITDA - 9M18 EBITDA - Out17 a Set18
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HEDGE COMERCIAL  

Como parte do procedimento de hedge adotado, a Companhia busca o travamento de suas margens, ou 

seja, à medida que assume compromissos decorrentes da compra de insumos, vende parte de sua 

produção.  

A comercialização pode ser realizada na modalidade flat ou frame. Entende-se por modalidade flat, o 

travamento de todos os componentes do preço ao mesmo tempo e, por modalidade frame, o travamento 

por componentes, os quais podem se dar ao mesmo tempo ou em momentos diversos dependendo do 

momento do mercado. 

A Companhia vem adotando a comercialização por frame com o objetivo de obter os melhores preços 

para cada um de seus componentes e, consequentemente, um melhor preço de venda final para a cultura. 

Como forma de apresentar essas informações de forma segregada, passaremos a apresentar a 

comercialização por componente de preço, considerando preços e percentuais travados por frame, bem 

como preços a mercado para percentuais ainda não travados, de forma a obtermos um preço market to 

market para cada cultura. 

 

Soja Frame Unidade % fixado Preço fixado % à fixar Preço mercado 
(1)

Preço MTM 
(2)

CBOT US$/bu 100,0% 1009,72

Basis Pre. US$/bu 100,0% 55

23,47

Fobbings US$/ton 100,0% 12,12

Frete R$/ton 100,0% 308

17,22

CBOT US$/bu 57,9% 959,73 42,1% 892,15

Basis Pre. US$/bu 59,7% 92,23 40,3% 107,19

22,68

Fobbings US$/ton 70,6% 11,59 29,4% 11,50

Frete R$/ton 54,4% 339,55 45,5% 345,86

16,58

Milho Frame Unidade % fixado Preço fixado % à fixar Preço mercado (1) Preço MTM (2)

CBOT US$/bu 99,0% 401 1,0% 366,5

Basis Pre. US$/bu 99,0% 73 1,0% 70

11,20

Fobbings US$/ton 99,0% 11,50 1,0% 11,50

Frete R$/ton 99,0% 291 1,0% 330

5,12

CBOT US$/bu 76,0% 403,04 24,0% 401,50

Basis Pre. US$/bu 76,0% 40,76 24,0% 35

10,44

Fobbings US$/ton 76,0% 11,37 24,0% 11,50

Frete R$/ton 76,0% 335,63 24,0% 340,0

4,82

Algodão Frame Unidade % fixado Preço fixado % à fixar Preço mercado (1) Preço MTM (2)

NY Dez US$/lb 94% 0,7397 6% 0,7768
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Prêmio Brasil US$/lb 94% 0,0523 6% 0,0350
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0,8022

Frete R$/ton 25% 371,48          75% 400,00                  

Custos Portuários R$/ton 24% 135,00          76% 135,00                  

0,7700

NY Dez US$/lb 60% 0,7391 40% 0,7690

Prêmio Entresafra US$/lb 60% 0,0135 40% 0,0100

Prêmio Brasil US$/lb 60% 0,0490 40% 0,0200

Prêmio Qualidade US$/lb 60% 0,0031 40% 0,0030

0,8036

Frete R$/ton 19% 400,00 81% 440,00

Custos Portuários R$/ton 46% 144,00 54% 144,00

0,7685
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(1) Preço de mercado para soja e milho em 24/10/2018 e para algodão em 26/10/2018 

(2) Preço médio ponderado considerado preços fixados e preços a fixar. 

 

ENDIVIDAMENTO BANCÁRIO 

Comparativamente a setembro de 2017, o endividamento bancário da Companhia apresentou um 

aumento de 19,2%, passando de R$ 794,2 milhões em 30 de setembro de 2017 para R$ 947,0 milhões em 

30 de setembro de 2018, conforme demonstrado no quadro abaixo: 

 

A dívida em dólar em setembro de 2018 representou 89,7% do total, com um custo médio de 8,1% a.a. Já 

o custo médio da totalidade da dívida da Companhia no 3T18 é de 8,4% a.a. 

Vale ressaltar que a contratação de dívidas em moeda estrangeira tem um hedge natural, visto que as 

receitas da Companhia são, em sua maioria, dolarizadas.  

Abaixo apresentamos um gráfico com evolução da dívida liquida da Companhia em reais e convertida para 

dólares. 

Soja Frame Unidade % fixado Preço fixado % à fixar Preço mercado 
(1)

Preço MTM 
(2)

CBOT US$/bu 100,0% 1009,72

Basis Pre. US$/bu 100,0% 55
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Fobbings US$/ton 100,0% 12,12

Frete R$/ton 100,0% 308
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CBOT US$/bu 57,9% 959,73 42,1% 892,15

Basis Pre. US$/bu 59,7% 92,23 40,3% 107,19
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Fobbings US$/ton 70,6% 11,59 29,4% 11,50

Frete R$/ton 54,4% 339,55 45,5% 345,86
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Frete R$/ton 76,0% 335,63 24,0% 340,0
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(1)

Preço MTM 
(2)

NY Dez US$/lb 94% 0,7397 6% 0,7768

Prêmio Entresafra US$/lb 94% 0,0061 6% 0,0000

Prêmio Brasil US$/lb 94% 0,0523 6% 0,0350

Prêmio Qualidade US$/lb 94% 0,0035 6% 0,0000

0,8022

Frete R$/ton 25% 371,48          75% 400,00                  

Custos Portuários R$/ton 24% 135,00          76% 135,00                  

0,7700

NY Dez US$/lb 60% 0,7391 40% 0,7690

Prêmio Entresafra US$/lb 60% 0,0135 40% 0,0100

Prêmio Brasil US$/lb 60% 0,0490 40% 0,0200
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0,8036

Frete R$/ton 19% 400,00 81% 440,00
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2018/19

2017/18

2018/19

2017/18

2018/19

2017/18

FOB Fazenda (US$/sc)

FOB Porto (US$/sc)

FOB Porto (US$/sc)

FOB Fazenda (US$/sc)
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FOB Fazenda (US$/sc)

FOB Porto (US$/sc)

FOB Fazenda (US$/sc)

FOB Porto (US$/lb)

FOB Fazenda (US$/lb)

Composição do Endividamento Out/17 - Set/18

Endividamento em 30/09/2017 794.176

(+) Captações 213.496

(-) Amortizações principal (220.326)

(-) Amortizações juros (62.546)

(-) Amortização variação cambial (25.803)

(+) Atualizações juros 66.362

(+/-) Atualizações variação cambial 180.572

(-) Custos de captação 1.109

Endividamento em 30/09/2018 947.040
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Para uma melhor compreensão da composição do endividamento da Companhia, apresenta-se a 
abertura abaixo: 

 Dívida Estrutural: composta por dívidas de longo prazo, principalmente PPE (pré-

pagamento de exportação). O duration destas dívidas é de 2,2  anos. 

 
 Custeio: composta por dívidas para capital de giro e custeio agrícola. São dívidas de curto 

prazo e as principais linhas contratadas são crédito agrícola e ACC (adiantamento de contrato de 

câmbio). O duration destas dívidas é de 0,8 ano. 

 

 Capex: composta por linhas de financiamento para aquisição de máquinas e ativo fixo. O 

duration destas dívidas é de 1,5 ano.  

 
 

 
 

Nos gráficos abaixo, apresentamos a composição do endividamento em curto e longo prazo, por 

moeda e o fluxo de amortizações atual. 

 

R$ 791.051 R$ 776.768 R$ 789.476 
R$ 842.866 

R$ 922.338 

USD 249.700 USD 234.815 USD 237.522 USD 218.597 USD 230.360 

3T17(Ptax R$ 3,168) 4T17(Ptax R$ 3,308) 1T18(Ptax R$ 3,3238) 2T18(Ptax R$ 3,8558) 3T18(Ptax R$ 4,0039)

Evolução da Dívida Líquida em R$ e US$

947 

781 

143 23 

3T18 Estrutural Custeio Capex

Composição da Dívida (R$ MM)
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VALOR LÍQUIDO DOS ATIVOS 

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

 

(1) Considerado Laudo de Avaliação de avaliador independente de 31 de outubro de 2017  

(2) Não foram descontados os impostos sobre o ganho de capital da venda das terras em função da Companhia possuir, em 30 de setembro de 2018, 

créditos acumulados de IRPJ e CSLL originados de Prejuízo Fiscal, Base de Cálculo Negativa da CSLL e Ágio Fiscal a amortizar no valor de R$ 502,3 

milhões. 

 
 

 

 

 

 

 

 

31,8% 25,2%

68,2% 74,8%

30/09/2018 30/09/2017

Endividamento Curto e Longo Prazo

Curto Prazo Longo Prazo

89,7% 89,8%

10,3% 10,2%

30/09/2018 30/09/2017

Endividamento por moeda

Dólar Reais

Valor Líquido dos Ativos (NAV)

R$ milhões

(+) Fazendas Próprias + Infraestrutura 
(1) (2)

1.724           

(+) Contas a Receber / Titulos a Receber 48                

(+) Estoques 504              

(+) Ativos Biológicos 40                

(+) Caixa 25                

(+) Subtotal 2.340           

(-) Fornecedores 163              

(-) Adiantamento de Clientes 130              

(-) Dívida Bancária 947              

(-) Subtotal 1.240           

(=) Valor Líquido dos Ativos (NAV) 1.100           

Nº Ações (milhões) 17,9             

Valor Líquido dos Ativos por Ação 61,41           

Valor da Ação (R$ por Ação) em 30/09/2018 10,06           

Desconto do preço da Ação no mercado em Relação ao NAV 83,6%

9M18
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DESEMPENHO OPERACIONAL 
 
O 3T18, conforme demonstrado no quadro abaixo, é marcado pelo fim da colheita das 2ª safras de 

algodão e milho da safra 2017/18 e início do calendário agrícola da safra 2018/19, com plantio de soja no 

Mato Grosso. 

 

Apresentamos abaixo o estágio de nossas culturas: 

 

SAFRA 2017/18 

Algodão 2ª Safra 

 

No 3T18, foi encerrada a colheita dos 31.861 hectares de algodão em caroço da safra 2017/18 com uma 

produtividade média de 4.318 kg/ha (287,9 @/ha), valor 7,9% acima da meta inicial da Companhia e 

recorde para a Companhia, em virtude das boas condições climáticas, bom manejo técnico e operacional 

das lavouras. O rendimento para a pluma de algodão está previsto em 41,3% e, se confirmando este 

rendimento, a produtividade do algodão em pluma alcançará 1.782 kg/ha (119,8 @/ha) 7,1% acima da 

meta inicial. 

 


