V-AGR

VANGCUAERDA ACRO

VANGUARDA AGRO S.A.
CNPJ/MF n® 05.799.312/0001-20

WWW, V=agia, com, br

Sao Paulo, 30/03/2012 - A Vanguarda Agro S.A. ("V-Agro" ou "Companhia"”) (BM&FBovespa: VAGR3; Bloomberg: VAGR3:BZ; Re-
uters: VAGR3.SA), uma das maiores produtoras de graos e fibras do pais, com atuagéo nos segmentos de produgéo de graosffibras
e valorizagdo de terras, € no setor de biodiesel, anuncia seus resultados do 4T11 e 2011 e informa aos seus acionistas sobre a evo-
lugéo da Companhia. As demonstragGes financeiras da Companhia séo elaboradas de acordo com a legislagéo societaria e apre-
sentadas em bases consolidadas de acordo com as préticas contabeis no Brasil e com as Normas Internacionais de Relatério Finan-
ceiro ("IFRS") emitidas pelo International Accounting Standards Board - IASB. Destaques: v Consolidacéo da adogéo de um Novo
Modelo de Negacios: Prioridade na produgéo de graos/fibras e valorizagao de terras. v EBITDA do segmento agricola: R$ 74,8 mi-
Ihdes no 4T11 e R$ 91,5 milhdes em 2011. v Concluso do plantio da safra 11/12: Aumento da area de plantio em 5% em relagdo
ao planejamento. v Estrutura societaria difusa, majoritariamente de origem nacional: Os principais acionistas possuem conheci-
mentos e expertise complementares ao negdcio. v Desinvestimento de ativos n@o estratégicos durante 2011: Total R$ 257 mi-
lhdes. v Captura de sinergias nas areas administrativa, financeira, comercial e operacional. v Maquinario: 84% de maquinario
agricola proprio. v Liquidez: VAGR3 é a Uinica empresa de produc@o de gréos que € parte do Indice Bovespa. Liquidez diaria média
de R$ 12,7 milhdes nos Ultimos 12 meses. 1. Mensagem da Administrag&o. O ano de 2011 foi marcado pela consolidagéo da es-
tratégia de adogao de um novo modelo de negdcio, onde a Companhia passa a priorizar a produgéo de graosffibras e valorizagéo de
terras. A Vanguarda Agro, anteriormente exclusiva produtora de biodiesel, idealizou a estratégia de expanséo de seu modelo de ne-
gdcio em 2010 e comegou a implementa-la em dezembro do mesmo ano mediante a incorporacao de agées da Maeda Agroindustri-
al ("Maeda"). Essa incorporagéo agregou ao portfélio da Companhia a produgao de soja, algodéo, caroco de algodéo e milho, entre
outros produtos de menor relevancia. Em setembro de 2011, observando o potencial de crescimento, 0 aumento de rentabilidade e

Vanguarda Agro (VAGR3): uma das maiores empresas agricolas com foco na produgao de graos/flbras e valonzagao de ter

as oportunidades de consolidac&o no setor de produgo de gréosffibras e valorizagdo de terras, a Companhia incorporou a Van-
guarda Participagdes ("VanPar"). Essas incorporagdes consolidaram a adogéo do novo modelo de negdcios da Companhia criando
uma das maiores produtoras de gréos/fibras no Brasil. O ano de 2011 também foi marcado por desinvestimentos em ativos néo es-
tratégicos levando a Companhia a alienar ativos industriais com o intuito de priorizar o setor de produgéo de graos/fibras, a valoriza-

¢&o de terras e adequar sua estrutura de capital. Para facilitar a compreenséo e analise dos resultados do 4T11 e 2011, segregou-se
as atividades da Companhia em dois segmentos: Biodiesel (biodiesel e atividades realizadas no Nuicleo Santa Clara, representadas
pela controlada Buriti) e Agricola (produgao gréos/fibras e valorizagéo de terras). Abaixo, encontra-se um gréfico que inclui uma linha
do tempo refletindo as operagdes que foram contabilizadas nas demonstragdes financeiras dos respectivos periodos. A tabela abai-
X0 apresenta 0s resultados sintéticos do 4T11.

- . 4111 411 4111 4710
Demonstragéo de Resultados (R$ Mil Consolidado Agricola Biodiesel
Receita Operacional Liquida 199.438 62.905 136.533 43.297
Lucro (Prejuizo) Bruto 31.531 34.024 (2.493) (14.749)
Margem Bruta 15,8% 54,1% -1,8% -34,1%
Lucro (Prejuizo) do Exercicio (118.965) 5.760 (124 725) (43.858)
Margem Liquida -59,7% 9,2% 4% -101,3%
EBITDA (*) 61.438 74.760 (13 322) (38.691)

(*) Considera-se no calculo do EBITDA a baixa do agio dos ativos vendidos. Como pode ser analisado, o resultado apresentado no

as
4T11 reforca a mudanga do modelo de negdcios da Companhia priorizando a produgéo de graos/fibras, um setor que apresenta ma-
ior rentabilidade e gerag&o de valor. O EBITDA do segmento Agricola foi de R$ 74,8 milhdes no 4711, enquanto o EBITDA do seg-
mento Biodiesel foi negativo. Apesar disso, o EBITDA consolidado da Companhia foi de R$ 61,4 milhdes representando uma mar-
aem de 30.8%. Seaue abaixo tabela com os resultados de 2011.

o q 2011 201 2011 2010
Demonstragao de Resultados (R$ Mil Consolidado Agricola Biodiesel
Receita Operacional Liquida 883.272 315.623 567.649 394.792
Lucro (Prejuizo) Bruto 66.782 62.775 4.007 41.818
Margem Bruta 7,6% 19,9% 0,7% 10,6%
Lucro (Prejuizo) do Exercicio (187.223) (26.053) (161.170) (22.910)
Margem Liquida -21,2% -8,3% -28,4% -5,8%
EBITDA (*) 60.249 91.472 (31.223) (9.340)

(*) Considera-se no calculo do EBITDA a baixa do &gio dos ativos vendidos. No ano, apesar de néo refletir a totalidade da operacéo
agricola da Companhia (a VanPar foi incorporada em setembro de 2011), o EBITDA do segmento agricola foi de R$ 91,5 milhGes
contribuindo para manter EBITDA consolidado em R$ 60,2 milhdes. Esse resultado apresenta uma margem de EBITDA de 29,0%
para o segmento Agricola e 6,8% para o consolidado. Este resultado claramente corrobora a deciséo da Companhia de diversificar
suas operacdes e priorizar a operagdo do segmento Agricola.

BALAN(;OS PATRIMONIAIS LEVANTADOS EM 31

MLR GAAP) Consolidado (BR GAAP e IFRS)

122011 __31/12/2010 31/12/2011 31/12/12010

ATIVO 1417823 797.616 2.824.828 1.321.802
CIRCULANTE 2.456 233463 012270 448647
Caixa e equivalentes de caixa (Nota 3) 41.596 107.932 52510 126.653
AplicagGes financeiras (Nota 4) 20.181 5429 20.418 10.827
Contas a receber de clientes (Nota 5) 46.133 9438 78.448 13.268
Titulos a receber (Nota 6) 9.578 - 65.968 22.799
Estoques (Nota 7) 83.766 87.235 383.521 163.770
Ativos bioldgicos (Nota 8) - - 254.961 76.132
Impostos a recuperar (Nota 9) 11.959 13.536 33.341 23.017
Créditos diversos 3.024 2.348 25430 3.301
Despesas antecipadas 380 66 1.266 761
216.617 226 84 915.863 440.528

Ativos dlspomvels para venda (Nota 10) 95.839 7.279 96.407 8.119
NAO CIRCULANTE 1.135.367 564.153 1.812.558 873.155
Titulos a receber (Nota 6) 15.411 - 69.418 53.574
Partes relacionadas (Nota 25) 41.382 - 4.017 -
Aplicagdes financeiras (Nota 4) - - 634 -
Adiantamentos para futuro aumento de capital (Nota 12) 131 9.081 - -
Estoques (Nota 7) 932 - 4232 3.300
Aivos bioldgicos (Nota 8) - 4.886 20 29.943
Imposto de renda e contribuig&o social diferidos (Nota 11) - - 106.822 25.572
Impostos a recuperar (Nota 9) 28.690 23.996 69.804 32.589
Depositos judiciais 1.229 716 4.800 741
Outros créditos - - 8477 2.018
Investimentos em controladas (Nota 13) 991.855 324411 - -
Imobilizado (Nota 15) 55.365 200.762 1.209.421 489.433
Agio (Nota 16) - - 275.484 212.642
Intangivel (Nota 17) 372 301 59.429 23.343

DEMONSTRAGOES DAS MUTAGOES D%KF"\ITrRIMONIO LiQUIDO PARA O IE\XERCICIO FINDO EM 31/12/2011
juste de
Capital Gastos com Reserva  avaliagdo Prejuizos  Patriménio
Social emisséo de acdes _de capital _patrimonial acu(Téﬁados liquido

(Em milhares de reais - R$)

Saldos em 31/12/2009 808.213 (15.323) 15 - 079) 388.826
Aumento de capital com: -

Emissdes de agoes 320.141 - - - - 320.141

(-) Gastos com emissdes de agdes - (1.676) - - - (1.676)
Prejuizo do periodo - - - - (22.910) (22.910)
Planos de opgdes de agdes:

Companhia - - 2.092 - - 2.092
Saldos em 31/12/2010 1.128.354 (16.999) 2.107 - (426.989) 686.473
Aumento de capital com:

Emissdes de agdes (Nota 26) 1.100.000 - - - - 1.100.000
(-) Gastos com emissdes de agdes - (3.852) - - - (3.852
Prejuizo do exercicio - - - (187.223)  (187.223)
Ajuste de avaliagéo patrimonial - 1.059 - 1.059
(-) Ajuste CPC - 15 Combinagdes

de negacios (Nota 14) - - - - (308.989)  (308.989)
Planos de opgdes de agdes:

Companhia (Nota 37) 1.098 - - 1.098

Controlada (Nota 37) - - 560 - - 560
Saldos em 31/12/2011 2.228.354 (20.851) 3.765 1.059 (923.201) __1.289.126

As notas explicativas sao parte integrante das demonstragdes financeiras

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PARA O EXERCICIO FINDO EM 31/12/2011.

(Valores expressos em milhares de reais, ou de outra forma como indicado)
1. Informagdes Gerais. A Vanguarda Agro S.A, nova denominagéo da Brasil Ecodiesel Industria e Comércio de Biocombustiveis e
Oleos Vegetais S/A ("Companhia" ou "Vanguarda Agro") foi constituida em 18/07/2003, sob a denominagéo de Brasil Biodiesel Co-
mércio e Industria de Oleos Vegetais Ltda., como uma sociedade por quotas de responsabilidade limitada, tendo atualmente sede
na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 1461, 4° andar, Tome Sul Pinheiros - S&o Paulo/SP. Em 9/11/2006, através do
OFICIO/CVM/SEP/RIC/no 046/2006, a Comissao de Valores Mobilidrios - CVM concedeu a Companhia o registro de" "Companhia
Aberta", possibilitando a negociagéo de acdes ordinarias de sua emiss&o no mercado de bolsa de valores. Em 10/10/2011 foi reali-
zada uma Assembleia Geral Extraordinaria, para deliberagéo da mudanca da razéo social para Vanguarda Agro S/A Em 19/10/2011
foi arquivada na Junta Comercial de Sao Paulo a alterago da razdo social da Brasil Ecodiesel Industria e Comércio de Biocombusti-
veis e Oleos Vegetais S.A, passando a se chamar "Vanguarda Agro S.A". A Companhia tem como atividades a industrializagao e
comércio de biocombustiveis, dleos vegetais e seus subprodutos derivados e congéneres, incluindo os subprodutos de oleaginosas
e biodiesel, no mercado nacional. Unidades Industriais (Controladora). A Companhia possui trés unidades industriais de transforma-
G&o de 6leo vegetal em biodiesel em operagao, nas localidades de Iraquara (BA), Porto Nacional (TO) e Porto de Itaqui (MA), com
capacidade de produgéo anual de 118,8 mil metros cubicos cada. A unidade do Maranhéo teve seu selo combustivel social suspen-
s0 pelo Ministério do Desenvolvimento Agricola - MDA a partir de 5/03/2010, em fung&o do volume insuficiente de aquisicdo de ma-
téria prima da agricultura familiar. A unidade da Bahia sofreu a mesma penalidade, porém recuperou o Selo Combustivel Social con-
forme publicagao no Diério Oficial da Uni&o de 13/04/2011. Ver em mercado e leildes de biodiesel abaixo. A Companhia possui tam-
bém duas unidades industriais de produgao de biodiesel localizadas nas cidades de Floriano/P| e Cratels/CE que foram desativa-
das em 2009, conforme Fato Relevante divulgado no dia 15/12/2009. A dificuldade logistica de obtencao de matérias-primas para
abastecimento dessas usinas foi o principal motivo para essa desativago. Ainda em dezembro de 2009, a Companhia baixou o va-
lor de R$ 5.087, referente as perdas estimadas com esses ativos para realocar os equipamentos destas unidades e mantendo um
saldo recuperavel na continuidade das operagdes dessas unidades da Companhia. Com a introdugéo do FAL (fator de ajuste logisti-
€0), que passou a integrar os pregos do biodiesel nos leildes promovidos pela ANP, houve melhoria na rentabilidade das empresas
localizadas no Nordeste. A Companhia tem acompanhado os pregos praticados nos leildes para essas regiées, para avaliar a reto-
mada de operagéo nas unidades de Itaqui(MA) e Floriano (PI). A Companhia néo possui qualquer plano formal para descontinuar a
atividade de biodiesel. As Controladas Vanguarda Participagoes S/A ("VANPAR") e Maeda S/A Agroindustrial ("Maeda") tém como
atividades semelhantes, que consistem basicamente em:  Cultivo de produtos agricolas; « Comercializagéo de insumos agropecua-
rios; * Beneficiamento do algodéo em carogo, proprio e de terceiros; « Prestagéo de servigos de armazenagem de insumos e produ-
tos agricolas; e * Prestagéo de servigos de preparo de solo e colheita com maquinas agricolas. A exploragao das atividades de agri-
cultura, soja, algodéo, milho e arroz séo feitas em terras proprias e arrendadas de terceiros e de outras partes relacionadas, tais
como Fazenda Mae Margarida S/A, Fazenda Terra Santa S/A e Fazenda Ribeiro do Céu S/A. A relagéo das empresas controladas
diretas e indiretas esté descrita na nota explicativa n® 2.7. Situagéo financeira das Companhias controladas e planos da sua adminis-
tracdo. Em 2011, apds a concluséo de operagdes de incorporacéo das Companhias Maeda, incorporada em dezembro de 2010 e
VANPAR, em setembro de 2011, a Companhia direcionou seu foco para as atividades agricolas, transformando-se em uma das ma-
iores Companhias de capital aberto do setor de graos e fibras. As atividades agricolas comparativamente as operagées de biodiesel,
até entdo o principal foco de atividade da Companhia, apresentam maior ciclo financeiro e consequentemente maior demanda de
capital de giro. A integragdo das Companhias permitiu que as compras de insumos fossem realizadas de forma centralizada, melho-
rando as condi¢des de negociagao. Parte significativa das compras, que antes eram feitas com o pagamento antecipado ou a vista,
passou a ser negociada com prazo safra, de forma que o pagamento dos insumos s6 ocorra no momento da colheita. Apés as com-
binagdes desses negacios e da nova estrutura acionaria da Companhia, tornou-se mais efetivo o relacionamento com os bancos
credores, sendo que j& foram assinados novos contratos alongando o perfil da divida existente em 31/12/2011. Também com o ob-
jetivo de melhorar sua estrutura de capital a Companhia iniciou também conversas com bancos de investimento, visando avaliar o
mercado de dividas de longo prazo visto que a Companhia conta com uma estrutura de mercado e governanga corporativa, o que
permite acesso a esse tipo de financiamento. Em fungéo da alteragdo da sua estrutura acionaria e também de seus resultados, a
Companhia deixou de cumprir alguns covenants financeiros. De acordo com o CPC 26, classificou esses empréstimos no curto pra-
20, em seu passivo circulante. A Companhia tem conversado com esses bancos para obtengao de "waiver" em relagéo a esses con-
tratos, e acredita, com base nas discusses atuais, que obtera os "waivers" necessarios para manutengéo das condicdes originais
da operagéo. Com objetivo de melhorar sua estrutura de capital, a Companhia iniciou processo de desmobilizagao de ativos que ndo
estéo vinculados a sua atividade principal - plantio e comercializagao de graos e fibras. Nesse sentido, foram realizadas as vendas
de varios ativos: + Unidade de esmagamento de carogo de algodao, localizada em Itumbiara, da controlada Maeda; Conforme fato
relevante divulgado em 30/09/2011. Ver nota explicativa n® 33. « A participagéo acionaria na Tropical, também detida pela controlada
Maeda; Conforme fato relevante divulgado em 14/09/2011. Ver nota explicativa n° 33. + A venda da unidade de produgéo de biodie-
sellocalizada em Rosério do Sul, de propriedade da Companhia; Conforme fato relevante divulgado em 24/10/2011. Ver nota expli-
cativan®6. « A venda da unidade de esmagamento de soja localizada em S&o Luiz Gonzaga, de propriedade da Companhia; Con-
forme fato relevante divulgado em 24/10/2011. Ver nota explicativa n° 6. « A assinatura da promessa de compra e venda das unida-
des de produgéo de biodiesel de Iraquara-BA e de Porto Nacional -TO. Conforme fato relevante divulgado em 8/12/2011. Ver nota
explicativa n° 10. Os recursos obtidos com alienagdo desses ativos foram utilizados para amortizagéo de dividas bancarias e tam-
bém para financiamento dos insumos necessarios para expansao da area plantada. Ressalta-se também que a Companhia direcio-
nou seus esforgos para promover a rapida integragéo das atividades operacionais das 3 Companhias que participaram das ativida-
des de re-estruturagao. Nesse sentido, foram promovidas redugdes significativas na estrutura corporativa da Companhia, que hoje
conta com uma Unica estrutura corporativa, localizada em Nova Mutum. Foram unificados os sistemas de gestéo (ERPs), e as ativi-
dades agricolas ja comegaram a se beneficiar das sinergias proporcionadas pela integragédo das Companhias. No plantio da safra
11/12 ja foram observadas economias decorrentes da integracao de éreas, utilizagao de equipamentos agricolas e unificagéo dos
procedimentos de plantio. As informagdes para o exercicio findo em 31/12/2011 foram elaboradas de acordo com as praticas conta-
beis adotadas no Brasil aplicaveis as companhias em regime normal de operagdes, consequentemente, os ativos e passivos regis-
trados nessas datas refletem a sua melhor estimativa de realizagdo em um contexto de continuidade operacional da Companhia.
Mercado e Leildes de Biodiesel. Em 14/01/2005, foi publicada a lei no 11.097 que introduz o biodiesel na matriz energética brasileira.
ALeido Biodiesel prevé a obrigatoriedade da adicéo de um percentual minimo de biodiesel ao 6leo diesel mineral comercializado ao
consumidor final, em qualquer parte do territério nacional. A Resolugdo no 6 do Conselho Nacional de Politica Energética - CNPE,
determinou a obrigatoriedade da adigéo de 5% de biodiesel ao diesel mineral (B5), a partir de 1°/01/2010. Havendo expectativa de
melhor aproveitamento da capacidade instalada, a Companhia ira apresentar o projeto para recuperagéo do selo social de Itaqui.
Em 02 de agosto, o Ministério de Minas e energia, editou a Portaria MME 469/2011, estabelecendo diretrizes especificas para a
compra de Biodiesel, através dos leildes promovidos pela ANP (Agéncia Nacional do Petroleo, Gés Natural e Biocombustiveis).
Essa portaria introduziu alteragdes na atual sistematica de leildes de biodiesel, principalmente em relagdo aos seguintes pontos (i
serao realizados leilées regionais, contemplando cada uma das cinco regides do pais, sendo que o volume de cada leildo sera pro-
porcional ademanda de diesel de cada regio (ii) foi introduzido o Fator de Ajuste Logistico, que devera ser deduzido do efetivo pre-
o de faturamento do vencedor, de acordo com o Estado de localizagéo da unidade produtora do vencedor e a Regido do lote leiloa-
do (iii) o Fator de Ajuste Logistico devera ser diretamente proporcional @ média das distancias rodovidrias entre a capital do Estado
de origem do biodiesel e as capitais da Regido do lote leiloado (iv) o fator de Ajuste Logistico de cada Estado para cada regiao, deve-
ra ser publicado no instrumento convocatorio do leildo. A realizagéo do leildo sujeito as novas regras esta previsto para ocorrer na tl-
tima semana de agosto. Abaixo est&o relacionados os resultados dos leildes realizados para entrega de biodiesel durante os exerci-
cios de 2011 e 2010:

Leildo Volume obtldo Volume entregue Preco médio obtldo l ) § Periodo de Entrega
16° 65.364 m janeiro a mar¢o/2010
17° 45,000 m* 44 470 m3 2 262/m3 abril a junho/2010
18° 34.000 m* 34.000 m* 2.095/m*  julhoa setembro/2010
19° 23.300 m* 21.459 m* 1.741/m*  setembro a dezembro/2010
20° 50.000 m* 47.658 m* 2.303/m*  janeiro a margo/2011
21° 46.600 m* 41.553 m* 2.065/m*  abril a junho/2011
22° 51.000 m* 45.630 m* 2217/m*  julho a setembro/2011
23° 46.800 m* 41.860 m* 2.602/m*  outubro a dezembro/2011

(¥) Valor liquido de ICMS. Incorporacéo de Acdes da Vanguarda Participacdes S/A Em 06/09/2011, apés aprovagéo pelo Conselho
de Administragdo e deliberacao pela Assembleia Geral Extraordinaria, a Companhia realizou operagao de incorporagéo de agoes
da Vanguarda Participacdes S/A Para realizag&o dessa operagao, homologou aumento de capital social, no valor de R$ 1.100.000,
mediante a emissao de 1.235.955 mil novas agdes ordinarias, nominativas e sem valor nominal, as quais foram subscritas ao prego
de emissao de R$ 0,89 por ago. O aumento de capital foi integralizado mediante a incorporagéo de 100% das agdes da Vanguarda
Participagdes S/A Suas atividades consistem basicamente na participagéo como Controladora com percentual de 100% nas Com-
panhias domiciliadas no pais: * Vanguarda do Brasil S/A; + Fazenda Méae Margarida S/A; « Fazenda Terra Santa S/A; « Fazenda Ri-
beiro do Céu S/A; + T.M.V.S.P.E. Empreendimentos e Participagdes S/A. As Fazendas Mae Margarida S.A, Terra Santa S.A, e Ribe-
iro do Céu S/A tém como atividade operacional o arrendamento de terras para a Controlada relacionada Vanguarda do Brasil S/A
para a exploragdo das atividades de agricultura, soja, algodéo, milho e arroz, com a qual mantém contratos de parceria agricola.
Para efetivacdo do referido aumento de capital no montante de R$ 1.100.000 foi utilizado laudo econémico financeiro da Vanguarda
Participagdes S/A cumprindo com os dispositivos da legislagdo societéria brasileira, no entanto de acordo com o CPC 15 Combina-
G&o de negécios pelo fato da Companhia ter emitido novas ag@es que possuem mercado ativo foi considerado como contrapresta-
Géo transferida a combinagao de negécios o valor justo das agdes emitidas pela Companhia na data da aquisicao, em 6/09/2011,
que resultou em um montante de R$ 791.011, a diferenga no montante de R$ 308.989 observada entre o valor atribuido ao aumento
de capital e 0 valor justo das consideragdes transferidas foi registrada a titulo de ajuste contébil em conta de prejuizos acumulados
no patriménio liquido. 2. Apr ¢ao das D coes Fi iras e Principais Praticas Contabeis Adotadas. 2.1. Base
de apresentacdo das demonstracdes financeiras. As demonstragdes financeiras da Companhia compreendem: v As demonstra-
cOes financeiras consolidadas preparadas de acordo com as Normas Internacionais de Relatorio Financeiro ("IFRSs") emitidas pelo
International Accounting Standards Board - IASB e as praticas contabeis adotadas no Brasil, identificadas como "Consolidado" -
IFRS e BRGAAP; e v As demonstragdes financeiras individuais da controladora preparadas de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil, identificadas como "Controladora” - BRGAAP. As praticas contabeis adotadas no Brasil compreendem aquelas
incluidas na legislagao societaria brasileira e os Pronunciamentos, as Orientacdes e as Interpretagdes emitidas pelo Comité de Pro-
nunciamentos Contéabeis - CPC e aprovados pela CVM. As demonstragdes financeiras individuais ("Controladora") foram prepara-
das de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e divergem das praticas apresentadas nas informagdes consolidadas,
de acordo com o IFRS, somente quanto a avaliagdo de investimentos em controladas pelo método de equivaléncia patrimonial, ao
invés de custo ou valor justo. Como n@o existe diferenga entre o patrimdnio liquido consolidado e o resultado consolidado atribuiveis
aos acionistas da controladora, constantes nas demonstragdes financeiras consolidadas preparadas de acordo com as IFRSs e as
praticas contabeis adotadas no Brasil, € o patriménio liquido e resultado da controladora, constantes nas demonstragdes financeiras
individuais preparadas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, a Companhia optou por apresentar essas demons-
tragdes financeiras individuais e consolidadas em um tnico conjunto, lado a lado. 2.2. Base de elaboragdo das Demonstragdes Fi-
nanceiras. As Demonstragdes Financeiras foram elaboradas com base no custo historico, exceto pelo ativo biologico que esta men-
surado ao valor justo e a ativos e passivos financeiros (inclusive instrumentos derivativos) mensurados ao valor justo contra o resul-
tado do periodo, conforme descrito nas praticas contabeis a seguir. O custo histérico geralmente é baseado no valor justo das con-
traprestagdes pagas em troca de ativos. 2.3. Moeda funcional e de apresentacéo. Os itens incluidos nas demonstragdes financeiras
da Companhia e controladas incluidas nas demonstragdes financeiras consolidadas sdo mensurados usando a moeda do principal
ambiente econdmico no qual as companhias atuam ("moeda funcional”). As demonstragées financeiras individual e consolidadas
s&o apresentadas em reais, a moeda funcional da Companhia e de suas controladas. 2.4. Instrumentos financeiros. 2.4.1 Ativos fi-
nanceiros. Os ativos financeiros mantidos pela Companhia e suas controladas, quando aplicavel, sao classificados sob as seguintes
categorias: (a) ativos financeiros mensurados a valor justo por meio de resultado; (b) ativos financeiros mantidos até o vencimento;
(c) ativos financeiros disponiveis para venda; e (d) empréstimos e recebiveis. A classificacéo depende da finalidade para a qual os
ativos e passivos financeiros foram adquiridos ou contratados. a) Ativos financeiros mensurados a valor justo por meio de resultado.
Os ativos financeiros mensurados a valor justo por meio de resultado s&o ativos mantidos para negociagéo, quando adquiridos para
esse fim, principalmente no curto prazo. Os instrumentos financeiros derivativos também séo classificados nesta categoria, a menos
que tenham sido designados como instrumentos de hedge (proteg&o) em uma contabilizagéo de hedge. b) Ativos financeiros manti-
dos até o vencimento. Compreendem investimentos em determinados ativos financeiros classificados no momento inicial da contra-
tacao, para serem mantidos até a data do vencimento, os quais s&o mensurados ao custo de aquisigao, acrescidos dos rendimentos
auferidos de acordo com os prazos e as condigdes contratuais, menos eventual perda por valor recuperavel, quando aplicavel. c)
Ativos financeiros disponiveis para venda. Quando aplicavel, s&o incluidos nesta categoria os ativos financeiros néo derivativos,
como titulos e/ou agdes cotadas em mercado ativo ou ndo cotadas em mercado ativo, mas que possam ter os valores justos estima-
dos razoavelmente. d) Empréstimos e recebiveis. Sao incluidos nesta classificagéo os ativos financeiros ndo derivativos, com rece-
bimentos fixos ou determinaveis que ndo sao cotados em um mercado ativo. Os empréstimos e recebiveis sdo mensurados pelo va-
lor do custo amortizado utilizando-se 0 método de juros efetivos, deduzidos de qualquer perda por redugéo do valor recuperavel. A
receita de juros é reconhecida através da aplicacéo da taxa de juros efetiva, exceto para créditos de curto prazo quando o reconheci-
mento de juros seria imaterial. No caso da Companhia e controladas compreendem: Caixa e equivalentes de caixa. S&o representa-
dos por dinheiro em caixa, recursos em contas bancarias de livre movimentagéo e por aplicagdes financeiras cujos saldos néo dife-
rem significativamente dos valores de mercado, com resgate de até 90 dias da data da aplicagéo conversiveis em um montante co-
nhecido de caixa e que estdo sujeitos a um insignificante risco de mudanca de valor, os quais s&o registrados pelos valores de custo
acrescidos dos rendimentos auferidos até as datas dos balangos, que néo excedem o seu valor de mercado ou de realizagao. Con-
tas a receber de clientes e titulos a receber. Sao demonstradas ao valor de realizagéo, ajustados por provisao para perda constituida
com base na avaliagdo da Administragdo quanto a eventuais perdas na realizagao de contas a receber. Os montantes a receber de
clientes sao registrados com base nos valores nominais € ndo sdo ajustados a valor presente por apresentarem vencimento de curto
prazo e por nao apresentarem um efeito relevante nas demonstragdes financeiras. Para os saldos de titulos a receber relativos a
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venda de imoveis e equipamentos o tratamento € semelhante, aplicando-se ainda, o ajuste a valor presente para as parcelas de lon-
go prazo. 2.4.2 Reducdo ao valor recuperavel de ativos financeiros. Ativos financeiros, exceto aqueles designados ao valor justo por
meio do resultado, s&o avaliados a cada data de balango para identificagdo de eventual redugéo ao valor recuperavel de ativos (im-
pairment). Sao considerados deteriorados quando existem evidéncias de que um ou mais eventos tenham ocorrido apds o reconhe-
cimento inicial do ativo financeiro e que tenham impactado o fluxo estimado de caixa futuro do investimento. 2.4.3 Passivos financei-
ros. Os passivos financeiros da Companhia e de suas controladas s@o substancialmente representados por fornecedores e emprés-
timos e financiamentos. Estdo demonstrados pelos valores de contratagéo, acrescidos dos encargos pactuados, que incluem juros
e atualizagdo monetaria ou cambial incorrido e subsequentemente mensurados ao custo amortizado usando 0 método da taxa de
juros efetiva. O método de juros efetivos ¢ utilizado para calcular o custo amortizado de um passivo financeiro e alocar sua despesa
de juros pelo respectivo periodo. 2.5. Instrumentos financeiros derivativos. A Companhia e suas controladas néo operam com instru-
mentos financeiros derivativos, exceto a Maeda S/A Agroindustrial e Vanguarda Participagdes S/A. Conforme mencionado na nota
explicativa n® 27, a controlada Maeda S/A Agroindustrial e Vanguarda Participagdes S/A contratam instrumentos financeiros deriva-
tivos com o propasito de proteger suas operagdes contra os riscos de flutuagao na taxa de cambio e nos pregos das "commodities" e
n&o sdo utilizados para fins especulativos. Inicialmente, os derivativos sao reconhecidos pelo valor justo na data em que um contrato
de derivativo é celebrado e sao, subsequentemente, remensurados ao seu valor justo, com as variagées do valor justo langadas
contra o resultado, exceto quando o derivativo for designado com um instrumento de hedge de fluxo de caixa. O objetivo das opera-
cGes envolvendo derivativos esta sempre relacionado & operacéo das Controladas a eliminagao dos riscos de mercado, identifica-
dos em nossas politicas e diretrizes e, também, com o gerenciamento da volatilidade dos fluxos financeiros. A politica de controle
consiste em acompanhamento permanente das condigoes contratadas versus as condi¢ées vigentes no mercado. Os resultados
obtidos com essas operacdes estdo condizentes com as politicas e estratégias definidas pela Administragdo da Companhia. Todos
os ganhos ou perdas decorrentes de instrumentos financeiros derivativos estao reconhecidos pelo seu valor justo. 2.6. Estoques.
Séo avaliados pelo custo médio de aquisigdo ou fabricagéo, que ndo excede o valor liquido de realizagéo. O custo dos estoques
esta baseado no principio do custo médio e incluem gastos incorridos na aquisicdo, transportes e armazenagens dos estoques. No
caso de estoques de produtos acabados e estoques de produtos em elaboragéo, o custo inclui parte dos gastos gerais de fabrica-
¢&o, determinados com base na capacidade normal de operagéo. A Companhia constitui provisao para redugéo ao valor liquido de
realizagdo dos estoques, quando necessario. A Companhia tem operado abaixo de sua capacidade de produgéo. A administragdo
estima como capacidade ociosa normal o percentual de 50% de sua capacidade instalada. Os custos fixos referentes a ociosidade
que excede 50% de sua capacidade s&o registrados como outros custos operacionais, classificados dentro do custo dos produtos
vendidos. Materiais de suprimento s&o registrados com base no custo de aquisicéo e baixados como custo da produgéo por ocasido
do consumo. 2.7. Bases de consolidacdo e investimentos em controladas. As demonstragdes financeiras consolidadas incluem as
demonstragdes financeiras da Companhia e de suas controladas. O controle é obtido quando a Companhia tem o poder de controlar
as politicas financeiras e operacionais de uma entidade para auferir beneficios de suas atividades. Nas demonstragdes financeiras
individuais da Companhia as informagdes financeiras das controladas s&o reconhecidas através do método de equivaléncia patri-
monial. Os resultados das controladas adquiridas durante 2010 e 2011 estéo incluidos nas demonstragdes consolidadas do resulta-
do a partir da data da efetiva aquisicao. As demonstracées financeiras das controladas séo elaboradas para o mesmo periodo de di-
vulgagéo que o da controladora, utilizando politicas contabeis consistentes com as adotadas pela controladora. Todas as transa-
cOes, saldos, receitas e despesas entre as empresas do grupo sao eliminados integralmente nas demonstracdes financeiras conso-
lidadas. A Companhia possui investimentos até 31/12/2011 nas seguintes empresas controladas, as quais foram incluidas nas de-
monstragdes financeiras consolidadas:
Percentual de participagdo
Capital total e votante

Controladas diretas: 31/12/2011 31/12/2010
Buriti Agricola Ltda. 100 100
Bora Bora Agro-industrial Ltda. (a) - 100
Bonanza Agro-industrial Ltda. (a) 100
Capéo da Canoa Agro-industrial Ltda. (a) - 100
Crateus Algodoeira S.A. 99,48 99,48
Erebango Agro-industrial Ltda. (a) - 100
Ecotrans Transp., Servigos e Loc. de Equip. e Még. Ltda. (‘Ecotrans”) 99,98 99,98
Gustavia Agro-industrial Ltda. (a) - 100
Jaicos Agricola Ltda. (a) - 99,19
Mocuri Agricola Ltda. 99,94 99,94
Montana Agro-industrial Ltda. (a) - 100
Piatan Agricola Ltda. (a) 99,95
Rede de Compras Intermediacéo de Negdcios, Comércio de Produtos e Insumos

Agricolas Ltda. (‘Rede de Compras”) (a) - 99,97
Maeda S.A. Agroindustrial 100 100
Vanguarda Participagdes S.A. 100 -

Percentual de participagdo

Controladas Indiretas: Capital total e votante
0

Maeda - Armazéns Gerais S.A 10 100
Maeda International S.A 100 100
Salegli Participagdes Ltda 100 100
Vanguarda do Brasil S.A. 100 -
Fazenda Mée Margarida S.A. 100 -
Fazenda Terra Santa S.A. 100 -
Fazenda Ribeiro do Céu S.A. 100 -

T.M.V.S.P.E Empreendimentos e Participagdes S.A.

(a) Em julho de 2011 estas controladas agricolas foram incorporadas a controlada Mocuri Agricola Ltda. 2.8. Combinacdes de
negdcios. Nas demonstragdes financeiras consolidadas, as aquisicdes de negdcios séo contabilizadas pelo método de aquisi-
¢&o. A contrapartida transferida em uma combinagao de negécios € mensurada pelo valor justo, que é calculado pela soma dos
valores justos dos ativos transferidos pela Companhia, dos passivos incorridos pela Companhia na data de aquisicéo para os an-
tigos controladores da adquirida e das participagdes emitidas pela Companhia em troca do controle da adquirida. Os custos rela-
cionados a aquisi¢éo sao geralmente reconhecidos no resultado, quando incorridos. Na data de aquisigéo, os ativos adquiridos e
os passivos assumidos identificaveis sao reconhecidos pelo valor justo na data da aquisigéo, exceto por: « Ativos ou passivos fis-
cais diferidos e ativos e passivos relacionados a acordos de beneficios com empregados que s&o reconhecidos e mensurados de
acordo com a IAS 12 - Impostos sobre a Renda e IAS 19 - Beneficios aos Empregados (equivalentes aos CPC 32 e CPC 33), res-
pectivamente; « Passivos ou instrumentos de patrimonio relacionados a acordos de pagamento baseado em agdes da adquirida
ou acordos de pagamento baseado em agdes da Companhia celebrados em substituicdo aos acordos de pagamento baseado
em agdes da adquirida s&o mensurados de acordo com a IFRS 2 - Pagamento Baseado em Agdes (equivalentes ao CPC 10) na
data de aquisigéo; e * Ativos classificados como mantidos para venda conforme a IFRS 5 - Ativos N&o Correntes Mantidos para
Venda e Operagées Descontinuadas (equivalente ao CPC 31) sdo mensurados conforme essa Norma. Demonstracdes financei-
ras individuais. Nas demonstragées financeiras individuais, a Companhia aplica os requisitos da Interpretag&o Técnica ICPC - 09,
aqual requer que qualquer montante excedente ao custo de aquisicdo sobre a participagdo da Companhia no valor justo liquido
dos ativos, passivos e passivos contingentes identificaveis da adquirida na data de aquisicao seja reconhecido como &gio. O agio
¢ acrescido ao valor contabil do investimento. Qualquer montante da participagao da Companhia no valor justo liquido dos ativos,
passivos e passivos contingentes identificaveis que exceda o custo de aquisicéo, apos a reavaliagéo, é imediatamente reconhe-
cido no resultado. As contraprestagdes transferidas bem como o valor justo liquido dos ativos e passivos sdo mensurados utili-
zando-se 0s mesmos critérios aplicaveis as demonstragdes financeiras consolidadas descritos anteriormente. 2.9. Agio. O agio
resultante de uma combinagao de negdcios é demonstrado ao custo na data da combinacéo do negdcio, liquido da perda acu-
mulada no valor recuperavel, se houver. Para fins de teste de reducao no valor recuperavel, o &gio ¢ alocado para cada uma das
unidades geradoras de caixa que irdo se beneficiar das sinergias da combinagéo. O 4gio é submetido anualmente a teste de re-
dugdo no valor recuperavel, ou com maior frequéncia quando houver indicagao de que podera apresentar redugdo no seu valor
recuperavel. Qualquer perda por redugdo no valor recuperavel de agio é reconhecida diretamente no resultado do exercicio. A
perda por redugéo no valor recuperavel néo é revertida em periodos subsequentes. Quando da alienagéo da correspondente
unidade geradora de caixa, o valor atribuivel de &gio € incluido na apurag&o do lucro ou prejuizo da alienagéo. 2.10. Imobilizado.
Os bens do ativo imobilizado da Companhia e das suas controladas estédo demonstrados ao custo de aquisi¢éo, deduzido da de-
preciagdo e amortizagdo acumuladas e da provis&o para baixa decorrente do teste de recuperagao (impairment). Sao registrados
como parte dos custos das imobilizagdes em andamento os honorarios profissionais e, no caso de ativos qualificaveis, os custos
de empréstimos capitalizados de acordo com a politica contabil da Companhia. Tais imobilizagdes séo classificadas nas catego-
rias adequadas do imobilizado quando concluidas e prontas para o uso pretendido. A depreciagéo desses ativos inicia-se quan-
do eles estéo prontos para o uso pretendido na mesma base dos outros ativos imobilizados. A depreciagéo é reconhecida com
base na vida Util estimada de cada ativo pelo método linear (Ver nota explicativa n° 15), de modo que o valor do custo menos o
seu valor residual apés sua vida Util seja integralmente baixado (exceto para terrenos e construgdes em andamento). A vida util
estimada, os valores residuais e os métodos de depreciacao sao revisados anualmente no final do exercicio e o efeito de quais-
quer mudancas nas estimativas € contabilizado prospectivamente. Quando aplicavel, ocorrendo perda decorrente das situacdes
em que o valor contabil do ativo ultrapasse seu valor recuperavel, quaisquer ganhos ou perdas na baixa de um item do imobiliza-
do sdo determinados pela diferenca entre os valores recebidos na venda e o valor contabil do ativo e séo reconhecidos no resul-
tado. 2.11. Ativos intangiveis. Ativos intangiveis com vida Util definida adquiridos s&o registrados ao custo, deduzido da amortiza-
¢&o e das perdas por reducao ao valor recuperavel acumuladas. A amortizagao é reconhecida linearmente com base na vida util
estimada dos ativos. A vida Util estimada e o método de amortizagao séo revisados no fim de cada exercicio e o efeito de quais-
quer mudancas nas estimativas é contabilizado prospectivamente. Ativos intangiveis com vida Uil indefinida adquiridos séo re-
gistrados ao custo, deduzido das perdas por redugéo ao valor recuperavel acumuladas. 2.12. Ativos ndo circulantes mantidos
para venda. Os ativos ndo circulantes e os grupos de ativos sé&o classificados como mantidos para venda caso o seu valor conta-
bil seja recuperado principaimente por meio de uma transagéo de venda e ndo através do uso continuo. Essa condicéo ¢ atendi-
da somente quando a venda é provavel e o ativo ndo circulante estiver disponivel para venda imediata em sua condig&o atual. Os
ativos ndo circulantes classificados como destinados a venda estédo mensurados pelo valor de custo, o qual néo excede o valor
justo menos o custo de venda. So representados basicamente por fazendas localizadas nos Estados do Ceara, Piaui e Minas
Gerais e as usinas de Iraquara e Tocantins. 2.13. Redug&o ao valor recuperavel de ativos tangiveis e intangiveis, excluindo o
4gio. No final de cada exercicio, a Companhia e suas controladas, revisam o valor contébil de seus ativos tangiveis e intangiveis
para determinar se ha alguma evidéncia de perda ndo recuperavel, ou, ainda, sempre que eventos ou alteragges significativas
nas circunstancias indicarem que o valor contabil pode nao ser recuperado. Quando aplicavel, ocorrendo perda decorrente das
situagGes em que o valor contabil do ativo ultrapasse seu valor recuperavel, definido pelo maior valor entre o valor em uso do ati-
vo e o valor liquido de venda do ativo, esta é reconhecida no resultado do exercicio. 2.14. Ativos biolégicos. Os ativos biolégicos
da Companhia e suas controladas correspondem, substancialmente, as culturas de pinhdo-manso, algodao, soja, milho e
cana-de-agucar e sdo mensurados pelo valor justo menos as despesas de venda.As lavouras de pinhdo-manso sdo culturas, nas
quais o produto agricola é colhido apés um periodo de tempo estimado em 4 anos. A vida Util dessa cultura é estimada em 15
anos. Essas lavouras eram cultivadas pela Companhia com o objetivo de colher e esmagar o fruto para obtengéo de 6leo que po-
dera servir de matéria-prima na elaboracéo de biodiesel ou venda ao mercado.As lavouras de algodéo, soja e milho séo culturas
temporarias, nas quais o produto agricola é colhido apés um periodo de tempo que varia de 110 a 180 dias apés a data de plan-
tio, dependendo da cultura, variedade, localizagéo geografica e condigdes climaticas. Essas lavouras sao cultivadas pelas con-
troladas Maeda S/A Agroindustrial e Vanguarda Participagdes S/A, com o objetivo de colher e comercializar o produto agricola
correspondente, exceto para a cultura do algod&o, cujo produto agricola ("algoddo em carogo") é processado para produgdo
"pluma de algodéo" (commodities) e os derivados do esmagamento do carogo do algodéo, como dleo, linter e farelo.As premis-
sas significativas utilizadas na determinagéo do valor justo desses ativos biologicos estdo demonstradas na nota explicativa n°
8.0 valorjusto dos ativos bioldgicos é determinado no seu reconhecimento inicial e na data-base das demonstragées financeiras.
0 ganho ou perda na variagao do valor justo dos ativos biolégicos é determinado pela diferenca entre o valor justo e os custos in-
corridos com plantio e tratos culturais dos ativos bioldgicos até 0 momento da avaliagéo, deduzido das eventuais variagdes acu-
muladas do valor justo de periodos anteriores, quando aplicavel (demonstracdes intermediarias e culturas permanentes), sendo
registrado no resultado do periodo na rubrica "Variagao no valor justo dos ativos bioldgicos".Em determinadas circunstancias, a
estimativa do valor justo menos as despesas de venda se aproxima do correspondente valor de custo de formagao até aquele
momento, especialmente quando uma pequena transformagao biolégica ocorre desde o momento inicial ou quando néo se es-
pera que o impacto dessa transformag&o sobre o preco seja material (basicamente no caso lavouras plantadas a poucos dias do
encerramento das demonstragdes financeiras ou culturas de ciclo curto) sendo que, nesses casos, os gastos incorridos podem
permanecer avaliados ao custo.2.15. Ativos arrendados. Os arrendamentos em cujos termos a controlada Vanguarda Participa-
¢es S/A assume os riscos e beneficios inerentes a propriedade s&o classificados como arredamentos financeiros. No reconhe-
cimento inicial o ativo arrendado é medido pelo valor igual ao menor valor entre o seu valor justo e o valor presente dos pagamen-
tos minimos do arrendamento mercantil. Apos o reconhecimento inicial, o ativo é registrado de acordo com a politica contabil apli-
cavel ao ativo.Os outros arrendamentos mercantis séo arrendamentos operacionais e os pagamentos efetuados sob um contrato
de arrendamento operacional s@o reconhecidos como custos dos produtos no demonstrativo de resultados em base lineares
pelo prazo do contrato de arrendamento.a) Pagamentos de arrendamentos. Os pagamentos efetuados sob arrendamentos ope-
racionais s&o reconhecidos no resultado pelo método linear pelo prazo do arrendamento.b) Determinando se um contrato con-
tém um arrendamento. No comego de um contrato a controlada Vanguarda Participagdes .S/A define se o contrato é ou contém
um arrendamento. Um ativo especifico é o objeto de um arrendamento caso o cumprimento do contrato é dependente do uso da-
quele ativo especificado. O contrato transfere o direito de usar o ativo caso o contrato transfira o direito & Vanguarda Participa-
¢Ges .S/A de controlar o uso do ativo subjacente. A Controlada VANPAR separa, no comego do contrato ou no momento de uma
eventual reavaliagdo do contrato, pagamentos e outras contraprestagdes exigidas por tal contrato entre aqueles para o arrenda-
mento e aqueles para outros componentes baseando-se em seus valores justos relativos. 2.16. Provisdes. As provisdes séo re-
conhecidas para obrigagdes presentes (legal ou presumida) resultante de eventos passados, em que seja possivel estimar os
valores de forma confiavel e cuja liquidagao seja provavel.O valor reconhecido como provisdo € a melhor estimativa das conside-
ragdes requeridas para liquidar a obrigagao no final de cada periodo de relatério, considerando-se os riscos e as incertezas relati-
vos a obrigagdo. Quando a proviséo & mensurada com base nos fluxos de caixa estimados para liquidar a obrigagao, seu valor
contabil corresponde ao valor presente desses fluxos de caixa.Quando alguns ou todos os beneficios econdmicos requeridos
para a liquidagao de uma proviséo séo esperados que sejam recuperados de um terceiro, um ativo & reconhecido se, e somente
se, 0 reembolso for virtualmente certo e o valor puder ser mensurado de forma confiavel.2.17 Acordos de pagamentos baseados
em agdes. O plano de remuneragéo baseado em agdes deve ser mensurado pelo valor justo dos instrumentos de patriménio na
data da outorga. Os detalhes a respeito dos acordos de pagamentos baseados em agdes com executivos da Companhia e da
controlada Maeda S/A Agroindustrial estao descritos na nota explicativa n° 37. A Companhia e suas controladas nao possuem
transagdes de pagamentos baseados em agdes com fornecedores de servigos externos.2.18. Incentivos Fiscais. Os incentivos
fiscais s&o reconhecidos quando existe seguranca razoavel de que a Companhia e suas controladas irdo atender as condicées

. . 31/12/2011 __31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010 Controladora (BR Consolidado (BR
PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 1.447.823 797.616 2.824.828 1.321.802 GAAP) GAAP e IFRS)
CIRCULANTE ___105.030 . 1.026.765 . 2011 2010 2011 2010
Fornecedores (Nota 18) . T 4087 X E Receita Liquida de Vendas (Nota 29) 567.649 394792 883272 394.792
Empréstimos e financiamentos (Nota 19) 50.942 16.457 506.948 152.786 | Custo dos Produtos Vendidos (Nota 30 e31) (555.172) (350.328) (909.015) (350.328)
Titulos a pagar - - 5.272 - | Variagdo do valor justo dos ativos biolégicos (Nota 8 ) 1.017 (732) _ 92.525 (2.646)
Adiantamentos de clientes (Nota 20) 29.991 20.644 98.441 26.542 | Lucro Bruto 13494 43732 _ 66.782 _ 41.818
Instrumentos financeiros derivativos - - 12.991 4,092 | Despesas Operacionais
Partes relacionadas (Nota 25) 9 - 11.850 10.501 | Gerais e administrativas (52.542)  (42.337) (95.597)  (45.550)
Obrigacdes sociais 3.283 3.461 17.829 8.444 | Despesas tributarias (1.670) (755)  (1.704) (756)
Obrigacdes fiscais 2.633 806 38.546 3.452 | Outras receitas (despesas) operacionais (2.415)  (16.068)  (8.227) (16.182)
Tributos parcelados (Nota 22) 5.286 4.991 12.724 12,628 | Resultado de equivaléncia patrimonial (77.225) _ (5.314) - -
Divida com a Unido - PESA (Nota 21) - - 428 2.784 | Despesas Operacionais (Nota 31) (133.852)  (64.474) (105.528) (62.488)
Arrendamentos e servigos a pagar 21.249 - | Prejuizo Operacional
Contratos onerosos (Nota 23) - - 13.617 - | Antes do Resultado Financeiro (120.358) _ (20.742) __ (38.746) _ (20.670)
Outras contas a pagar 134 655 33.269 8.124 | Resultado Financeiro
NAO CIRCULANTE 53.667 60.042 508.937 318.499 | Receitas financeiras (Nota 32) 7.597 13.992 53.577 13.992
Fornecedores (Nota 18) = - ; 33.305 | Despesas financeiras (Nota 32) (11.871)  (16.108)  (84.056)  (16.180)
Empréstimos e financiamentos (Nota 19) 30.809 39.272 95.859 148.279 | Variag&o cambial, liquida (Nota 32) (137 (52) _ (44.954) (52)
ICMS incentivo fiscal 2.983 2.757 2.983 2.757 | Total (4.411) (2.168) _ (75.433) (2.240)
Adiantamento de clientes (Nota 20) - - 2.000 - | Prejuizo antes do imposto de Renda e Contribuigao Social (124.769) _ (22.910) _(114.179) _ (22.910)
Tributos parcelados (Nota 22) 11.943 14.248 38.820 41.211 | Impostos correntes (Nota 11) - - 5.097) -
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos (Nota 22) - - 227.285 57.584 | Impostos diferidos (Nota 11) - - 5.493) -
Obrigagdes sociais 1.581 1.644 1.581 1.644 | Prejuizo do Exercicio Pr das Operagoes Continuad: (124.769) _ (22.910) _(124.769) _ (22.910)
Obrigacdes fiscais - - 24.559 - | Operagdes descontinuadas (Nota 33) (62.454) - _ (62.454) -
Provisao para riscos tributarios, civeis e trabalhistas (Nota 24) 1.928 2.097 57.438 18.830 | Prejuizo Do Exercicio Proveniente Das
Divida com a Uni&o - PESA (Nota 21) - - 11.888 13.871 | Operagoes Descontinuadas (62.454) - _ (62.454) -
Partes relacionadas (Nota 25) 4423 24 6.294 1.018 | Prejuizo Liquido do Exercicio (187.223) _ (22.910) _(187.223) _ (22.910)
Instrumentos financeiros derivativos - - 1.674 - | Atribuivel a:
Outras contas a pagar 17.070 Acionistas controladores da Companhia - - (187.223)  (22.910)
PATRIMONIO LIQUIDO Participagéo dos nao controladores - - - -
Capital social (Nota 26) 2.228.354  1.128.354 2.228.354 1.128.354 187.223 22.910
Gastos com emissao de agdes (20.851) (16.999) (20.851) (16.999) | Prejuizo basico/diluido por agao (operagdes continuadas) - R$ (Nota 35) 0,0844) _ (00313
Reserva de capital 3.765 2.107 3.765 2.107 | Prejuizo basico/diluido por agéo (operagdes (Nota descontinuadas) - R$)
Ajuste de avaliagdo patrimonial 1.059 - 1.059 - | (Nota 35 0.0423 -
E;?rﬁ%zgnsi: ﬁﬂL”iSl? g?r?buido a participagéo dos acionistas (923.201) _ (426.989) (923.201) (426.989) DEMONSTRAGOES DOS FLUXOS DE CAIXA PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011
controladores 1289126 __ 686473 1280.126 686.473 (Em milhares de reais - R$) Loptraaon Consolidade 5

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

Prejuizo do exercicio

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

(BR GAAP) (IFRS e BR GAAP)
31A2/2011 3171212010 _31/1212011 _31/12/2010
(187.223) " (22.910) " (187.223) " (22.910)

Provisao para créditos de liquidagéo duvidosa (Nota 5) 326 12.083 972) 12.083
Resultado da equivaléncia patrimonial 43.059 5314 - -
Baixa de agio 96.620 - 96.620 -
Depreciagao e amortizagédo 10.676 9.563 56.246 11.330
(Ganho) e perda na venda de ativo imobilizado e intangiveis 53.762 5 29.022 5
Provisao para perdas em estoques - 4.151 (2.409) 4151
Encargos financeiros e variagao cambial 4.620 13.057 77.160 13.294
Provisao para perda na realizagéo do ICMS - - 558 -
Provis&o para riscos tributarios, civeis e trabalhistas 121 496 3.309 804
REFIS - Lei 11.941/09 (Nota 22 e 31) - - 4392 -
Imposto de renda e contribuigao social diferidos - - (1.659) -
Parcela de ICMS diferido a recolher 226 (4.323) 226 (4.323)
Baixa de ICMS - - (3.428) -
Receitas diferidas - (10.841) - (10.841)
Variagéo do valor justo do ativo bioldgico (Nota 8) (1.017) 732 (92.525) 2.646
Proviséo contratos onerosos - - 13.617 -
Plano de opgdes de agdes (Nota 37) 1.098 2.092 1.658 2.092
Resultado de operagdes descontinuadas - - (6.057) -
Qutras provisdes para perdas e ajustes a valor presente 4.621 6.665
(Aumento) redugéo nos ativos operacionais:
Contas a receber de clientes (37.021) 39.624 (62.771) 39.644
Titulos a receber (55.455) - (33.069) -
Juros recebidos - - 7.006 -
Estoques 2537 (9.025)  (28.901) (9.370)
Ativos biologicos 5.903 (3.563)  (54.026) (6.141)
Impostos a recuperar (3.117) (5. 658) 854 (5.675)
Adiantamentos a Fornecedores - (19.095) -
Créditos diversos - 1 .776 - 2.110
Despesas antecipadas (114) 224 (387) 221
Ativos disponiveis para venda - (6) 272 (6)
Outros creditos (676) 17 26.497 "7
Aumento (redugéo) nos passivos operacionais:
Fornecedores 8.665  (10.376) 71463  (10.726)
Adiantamento de clientes 8.335 (541) 58.360 (541)
Titulos a pagar - - (664) -
Obrigagdes sociais (1.084) (1.561) 675 (1.577)
Obrigacdes fiscais 1.827 15.736 25.299 15.747
Tributos parcelados (3.465) - (11.667) -
Provis&o para riscos tributarios, civeis e trabalhistas (290) - (4.307)
Arrendamentos e servigos a pagar - - (9.825) -
Qutros passivos (622) 651 (22.394) 651
Juros pagos (6.349) (2.803) 57.418) (2.849)
IR e CS pagos - - (5.082) -
Caixa aplicado nas (gerado pelas) atividades operacionais (53.937) 34.014 _ (123.980) 29.936
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Aplicagdes financeiras (8.955) - (4.288) -
Venda de ativo 25.845 49 113789 49
Aquisi¢éo de investimentos - - (19) -
Aquisicdo de imobilizado (7.483) (3.835)  (39.117) (3.906)
Aquisiéo de intangivel (189) (14) (204) (16)
Empresas ligadas - AFACs (5.544) (4.370) 203 -
Depositos judiciais (513) (267) (3.219) (279)
Caixa oriundo da incorporagéo Vanguarda Participagées S.A - - 24.695 -
Caixa oriundo da incorporagao Maeda - - 18.718
Efeito de alienagéo de participagao acionaria - (1.626) -
Efeito de mudanca de participagao acionaria - - 563 -
Caixa gerado pelas (aplicado nas) atividades de investimento 3.161 (8.437) 90.777 14.566
Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento
Captagdo de financiamentos - terceiros 58.641 285.740
Captagdo com partes relacionadas 60.476 147.968
Pagamento para partes relacionadas (97.616) - (153.369) -
Gastos com emiss&o de agbes (3.852) (1.676) (3.852) (1.676)
Pagamento de financiamentos 33.209)  (14.713) _ (317.427) _ (14.956)
Caixa aplicados nas atividades de financiamento (15.560) _ (16.389) _ (40.940) _ (16.632)
Redugao (Aumento) do Saldo de Caixa e Equivalentes de Caixa (66.336) 9.188 (74.143) 27.870
Caixa e Equivalentes de Caixa
Saldo inicial (Nota 3) 107.932 98.744  126.653 98.783
Saldo final (Nota 3) 41596 _ 107.932 52.510 _ 126.653
Redugéo (Aumento) do Saldo de Caixa e Equivalentes de Caixa (66.336) 9.188 (74.143) 27.870
DEMONSTRACOES DO VALOR ADICIONADO PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO
(Em milhares de reais - R$)
Controladora Consolidado

Receitas 2011 2010 2011 2010
Vendas de mercadorias produtos 652.179 462.716  1.043.786 462.716
Outras receitas (2.088) 420 115.014 420
Devolugdo de vendas (6.381) - (9.958) -
Provisao para créditos de liquidagéo duvidosa (326)  (12.083) 972 (12.083)
Valor justo dos ativos bioldgicos (Nota 8) 1.017 (732) 92.525 (2.646)
Insumos Adquiridos de Terceiros
Matérias-primas consumidas (448.690)  (352.254)  (444.880) (352.026)
Mercadorias vendidas (84.695)  (40.009) (145.574)  (40.009)
Custo dos ativos ociosos (18.755)  (10.469)  (32.892) (10.469)
Materiais, energia, servigo de terceiros e outros (12. 703) (11.654)  (339.153) (13.135)
Provisao para riscos tributarios, civeis e trabalhistas (Nota 24) (121) - (3.309) (804)
Provisao para perdas em estoques - (4.151) (2.409) (4.151)
Provisao contratos onerosos - - (13.617) -
Reversao de redugao do REFIS (Nota 22) - - (4.392)
Baixa de provisao ICMS - - (6.872)
Outras despesas - - (63.609)
Baixa de agio (96.620) - (96.620) -
Valor Adicionado Bruto (17.183) 31.784 89.012 27.813
Depreciagao e Amortizagao (10.676) (9.563) (56.246) (11.330)
Valor Adicionado Liquido C ido pela C hi (27.859) 22.221 32.766 16.483
Valor Adicionado Recebido em Transferénci
Resultado de equivaléncia patrimonial (43.059) (5.314) - -
Resultado de operagoes descontinuadas - - 6.057 -
Receitas financeiras 7.597 13.993 12.742 13.993

(35.462) 8.679 18.799 13.993
Valor Adicionado Total a Distribuir 63.321 30.900 51.565 30476
Distribuigdo do Valor Adicionado 63.321 ).900 5T.565 30.476_
Pessoal:
Remuneracao direta 21.213 23.050 80.834 22.512
Beneficios 3.569 2.778 10.317 2.782

1.130 1.098 6.354 1.130

Impostos, taxas e contribuigdes:
Federais 44.521 4.400 64.781 4.400
Estaduais 40.358 5.080 49.49 5.080
Municipais 105 55 614 55
Remuneracao de capitais de terceiros:
Juros e variagdes cambiais 11.581 15.163 44485 15.218
Multas 358 998 1.748 1.014
Aluguéis 1.067 1.188 80.159 1.195
Remuneragao de capitais proprios:
Prejuizo do exercicio (187.223)  (22.910) (187.223)  (22.910)

relacionadas e que as subvengGes serdo recebidas.Sao reconhecidas si icamente no resultado durante os exercicios nos
quais a Companhia e suas controladas reconhecem como despesas os correspondentes custos que as subvenges pretendem
compensar. A Companhia possui os seguintes incentivos fiscais: ICMS. ESTADO DA BAHIA. A Companhia possui o incentivo
fiscal denominado Programa de Desenvolvimento Industrial e de Integracao Econdmica do Estado da Bahia - "DESENVOLVE",
para a unidade industrial localizada na cidade de Iraquara, cujo beneficio estabelece o diferimento no prazo de pagamento de
80% do saldo devedor mensal do ICMS normal, em até 12 anos. Em caso de liquidacéo antecipada das parcelas diferidas, ocor-
rera um desconto de até 80% do valor a pagar, conforme Resolugao no 107/2006, de 17/11/2006. ESTADO DO CEARA. A Com-
panhia, conforme Resolugéo 013/2007, do Conselho Estadual de Desenvolvimento Econdmico do Estado do Ceara, datada de
20/04/2007, possui o incentivo fiscal denominado "FDI - Fundo de Desenvolvimento Industrial’, para a unidade industrial localiza-
da na cidade de CrateUs, cujo beneficio possibilita o financiamento de 75% do valor do ICMS devido sobre as operacdes resul-
tantes de seu processo industrial. Os desembolsos sdo em parcelas mensais, mediante Termo de Declaragéo do ICMS diferido,
e o recolhimento da parcela complementar do ICMS (25% do valor devido). O prazo de fruicéo desse beneficio é de 120 meses.
O incentivo também contempla o diferimento do ICMS incidente nas aquisicoes de importacdo de maquinas e equipamentos
para compor o ativo imobilizado da Companhia e o diferencial de aliquota. Do montante financiado, 25% seré recolhido apés 36
meses, atualizado monetariamente com base na Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP. A concretizagdo do incentivo acima esta
condicionada, até o término do prazo de 36 meses, ao pagamento da parcela diferida do ICMS com atraso maximo de 30 dias, re-
colhimento do ICMS decorrente de operagdes ndo contempladas no incentivo fiscal de acordo com a forma e prazos regulamen-
tares, manter em dia todas as obrigagdes de natureza tributaria, trabalhista, previdenciaria e outras de carater social e emitir o
Termo de Declaragéo do ICMS Diferido. ESTADO DO MARANHAQ. Conforme decreto Lei N° 9095/2009 com vencimento em
31/03/2010, a Controladora possuia incentivo fiscal que trata da isencéo de 100% do ICMS. Portanto, quando do célculo do valor
devido mensal de ICMS, se apurado débito a recolher, este valor tem seu pagamento dispensado, com a consequente apropria-
¢&o para o resultado. Apds o vencimento do decreto ndo houve renovagéo. ESTADO DO PIAUI. A Companhia e as controladas
Buriti Agricola Ltda., Jaicds Agricola Ltda., Mocuri Agricola Ltda. e Piatan Agricola Ltda. possuem incentivo fiscal por um periodo
de 10 anos, correspondente a dispensa de 100% do ICMS apurado durante os 7 primeiros anos e de 70% do ICMS apurado du-
rante os 3 Ultimos, nos termos dos Decretos Estaduais nos 11.153, 11.155, 11.157, 11.159 e 11.162, de 29/09/2003, do Estado
do Piaui. O incentivo fiscal, por determinar a dispensa de 100% do ICMS durante os 7 primeiros anos, n&o requer condicoes a se-
rem cumpridas para o reconhecimento da receita. Quando do célculo do valor devido mensal de ICMS, se apurado débito a reco-
Iher, este valor tem seu pagamento dispensado, com a consequente apropriagdo para o resultado. As Unicas obrigagdes da
Companhia s&o manter registros fiscais que possibilitem o célculo do valor do imposto e do correspondente beneficio e cumprir
com as obrigagdes tributarias com o Estado do Piaui. ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL. A Companhia, conforme Resolugédo
no 02/2007, do Conselho Diretor do Fundopem/RS, datada de 10/05/2007, possui o incentivo fiscal denominado "Fundopem"
para a unidade industrial localizada na cidade de Rosério do Sul, cujo beneficio possibilita o financiamento de 75% do valor do
ICMS devido sobre as operagdes resultantes de seu processo industrial. A parcela financiada sera paga apés 60 meses, com
abatimento de 60% e atualizacéo monetéria de 100% da variag&o do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA mais juros
de 3% ao ano. O prazo de fruicdo desse beneficio & de 96 meses. A concretizagéo do incentivo acima esta condicionada, até o
término do prazo de 60 meses, a manutencéo da regularidade em obrigagdes contratuais junto ao Banco do Estado do Rio Gran-
de do Sul S/A, a Caixa Estadual S/A - Agéncia de Fomento/RS e ao Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul -
BRDE, em obrigacdes fiscais e ambientais decorrentes da legislacéo vigente e a geragéo de 168 novos postos de trabalho direto,
ao longo de 8 anos. Os beneficios concedidos pelo Fundopem/RS foram utilizados no periodo de margo/2008 até abril/l2009,
quando o limite liberado pela Secretaria da Fazenda foi atingido. Em dezembro de 2010, retroativamente a junho de 2009, a
Companhia passou a considerar o beneficio do Crédito presumido, instituido pelo Decreto no 37.699, que assegura o direito a
crédito fiscal presumido aos estabelecimentos industriais autorizados pela ANP - Agéncia Nacional de Petréleo, em montante
igual ao que resultar da aplicagéo do percentual de 50% (cinquenta por cento) sobre o imposto incidente nas saidas de biodiesel -
B100, de produgéo propria, desde que a matéria-prima utilizada na fabricagéo da referida mercadoria tenha sido adquirida e pro-
duzida no Estado do Rio Grande do Sul. O valor e as condigdes desse parcelamento estdo descritas na nota explicativa n° 22.
ESTADO DO TOCANTINS. A Companhia, conforme Termo de Acordo de Regime Especial no1834/2007, de 26/03/2007, possui
oincentivo fiscal denominado "Proindustria”, o qual Ihe da direito a beneficiar-se de crédito presumido de tal forma que a carga tri-
butéria efetiva corresponda a 2% (dois por cento) do valor das operacées de saidas de mercadorias tributadas de seu estabeleci-
mento. O prazo de fruicéo desse beneficio é de 15 anos, a partir de dezembro de 2006. Fica dispensada também da obrigatorie-
dade do recolhimento de ICMS substituicéo tributaria de mercadorias e servigos a serem aplicados no processo de produgao, in-
dustrializagéo, transformagéo ou manipulagéo. E isenta do ICMS diferencial de aliquota devido pelas aquisicdes interestaduais
de maquinas e equipamentos destinados ao seu ativo imobilizado. Em 24/01/2008, a Companhia protocolou o contrato Prospe-
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rarno 001/2008, para alteragéo da forma de concesséo do beneficio, que passou a conceder um crédito de 75% do ICMS devido,
conforme Termo de Acordo 2.278/2010 vigente a partir de 1%/04/2010. Durante os primeiros 5 anos de incentivo, a Companhia
deve recolher, até o vigésimo dia Util do més subsequente em relagao ao més de fato gerador, 5% do beneficio concedido, quan-
do entdo podera reconhecer como receita o valor remanescente. A Companhia se obriga a enviar mensalmente ao Conselho de
Desenvolvimento Econdmico do Estado do Tocantins as guias de recolhimento do ICMS, realizar os investimentos previstos no
projeto de viabilidade econdmico e financeira, néo atrasar o recolhimento do ICMS devido em mais de 60 dias, comunicar altera-
¢Oes em seu estatuto social e enviar suas demonstrages financeiras no prazo méximo de 90 dias apds o encerramento do exer-
cicio social. ESTADO DE GOIAS E MATO GROSSO. A Controlada Maeda S/A Agroindustrial conta com os seguintes incentivos
fiscais de &mbito estadual: Programa de Incentivo ao Algodéo de Mato Grosso - PROALMAT, Programa de Incentivo ao Produtor
de Algodéo do Estado de Goias - PROALGO e Programa de Incentivo a Cultura do Algodéo no Estado da Bahia - PROALBA. Os
incentivos consistem na concess&o progressiva de créditos, de acordo com as caracteristicas das fibras do algodao, de 50% a
75% de Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos - ICMS devido nas operagdes de vendas de algodéo em pluma, os
quais reduzem os impostos sobre as vendas; e Fundo de Participagdo e Fomento a Industrializagdo do Estado de Goias -
FOMENTAR, que consiste em financiamento, por meio do Banco do Estado de Goias S/A, de 70% do montante mensal do ICMS
devido, sem corregdo monetaria, para pagamento em 20 anos. Em fungéo do acumulo de saldos credores de ICMS, estes bene-
ficios ndo vém sendo utilizados de forma significativa por essa controlada. IMPOSTO DE RENDA. A Companhia, com base no
Laudo Constitutivo no 0143/2006, emitido em 28/08/2006 (confirmado pelo Laudo no 46/2007), pela Agéncia de Desenvolvimen-
to do Nordeste - ADENE, obteve por um periodo de 10 (dez) anos, a partir do ano-calendario de 2007, a reducéo de 75% do im-
posto de renda e adicionais nao restituiveis para a unidade localizada em Floriano, Estado do Piaui. A Companhia, através do La-
udo no 0045/2007, emitido em 16/04/2007, pela Agéncia de Desenvolvimento do Nordeste - ADENE, obteve por um periodo de
10 (dez) anos, a partir do ano-calendario de 2007, a redugao de 75% do imposto de renda e adicionais no restituiveis para a uni-
dade localizada em Crateus, Estado do Ceara. A Companhia, através do Laudo no 0108/2007, emitido em 30/07/2007, pela
Agéncia de Desenvolvimento do Nordeste - ADENE, obteve por um periodo de 10 (dez) anos, a partir do ano-calendario de 2007,
a reducao de 75% do imposto de renda e adicionais no restituiveis para a unidade localizada em Iraquara, Estado da Bahia. A
Companhia, através do Laudo no 0102/2008, emitido em 30/07/2008, pela Agéncia de Desenvolvimento do Nordeste - ADENE,
obteve por um periodo de 10 (dez) anos, a partir do ano-calendario de 2008, a redugéo de 75% do imposto de renda e adicionais
ndo restituiveis para a unidade localizada em Itaqui, Estado do Maranh&o. A Companhia apresentou prejuizo fiscal no exercicio
de 2011 e 2010, portanto n&o auferiu beneficios de redugéo do imposto de renda nesse periodo. 2.19. Tributacdo. A despesa
com imposto de renda e contribuicdo social representa a soma dos impostos correntes e diferidos. 2.19.1 Impostos correntes. A
provis&o para imposto de renda e contribuicao social esta baseada no lucro tributavel do exercicio que difere do lucro apresenta-
do na demonstracao do resultado porque exclui receitas ou despesas tributaveis ou dedutiveis em outros exercicios, além de ex-
cluiritens ndo tributaveis ou ndo dedutiveis de forma permanente. A provisao para imposto de renda e contribuigéo social é calcu-
lada individualmente para a Companhia e suas controladas com base nas aliquotas vigentes no final do exercicio. Provis&o para
imposto de renda. E constituida com base na legislagéo vigente, a aliquota de 15% sobre o lucro real, mais adicional de 10% aci-
ma de R$ 240 de lucro tributével gerado pela Companhia e pelas controladas Ecotrans, Buriti Agricola Ltda., Cratets Algodoeira
S/A, Maeda S/A Agroindustrial e Vanguarda Participagées S/A. Para as demais controladas ¢ constituida a aliquota de 15% so-
bre o lucro presumido, mais adicional de 10% acima de R$ 240. Provisao para contribuicéo social. E constituida a aliquota de 9%
do lucro real, conforme legislacéo em vigor, pela Companhia e pelas empresas Ecotrans, Buriti Agricola Ltda., Crateus Algodoei-
ra S/A e Maeda S/A Agroindustrial. Para as demais empresas controladas é constituida a aliquota de 9% do lucro presumido,
conforme legislagdo em vigor. 2.19.2 Impostos diferidos. O imposto de renda e contribuigéo social diferidos foram calculados so-
bre os prejuizos fiscais e bases negativas de contribuigao social, bem como sobre diferengas temporarias entre as bases de cal-
culo desses tributos e os valores contabeis das demonstragdes financeiras, associadas a ajustes decorrentes da adogéo dos no-
vos pronunciamentos (ver nota explicativa n° 11), inclusos no Regime Tributério de Transagao (RTT) como: mensuragéo dos ati-
vos biolégicos a valor justo e os impostos diferidos ativos sobre as diferencas temporarias dedutiveis, apenas quando for prova-
vel que a Companhia apresentara lucro tributavel futuro em montante suficiente para que tais diferencas temporarias dedutiveis
possam ser utilizadas. Os impostos diferidos ativos e passivos s&o mensurados pelas aliquotas aplicaveis no periodo no qual se
espera que seja liquidado/realizado, com base nas aliquotas previstas na legislacao tributaria vigente no final de cada periodo de
relatério. Os impostos correntes e diferidos sao reconhecidos no resultado, exceto quando correspondem a itens registrados em
"outros resultados abrangentes", ou diretamente no patriménio liquido. 2.20. Provis&o para riscos tributarios, civeis e trabalhis-
tas. Sao constituidas para todas as contingéncias referentes a processos judiciais para os quais é provavel que uma saida de re-
cursos seja feita para liquidar a contingéncia/obrigacéo e uma estimativa razoavel possa ser feita. A avaliagdo da probabilidade
de perda inclui a avaliagdo das evidéncias disponiveis, a hierarquia das leis, as jurisprudéncias disponiveis, as decises mais re-
centes nos tribunais e sua relevancia no ordenamento juridico, bem como a avaliagéo dos advogados externos. As provisées sao
revisadas e ajustadas para levar em conta alteracdes nas circunstancias, tais como prazo de prescricéo aplicavel, conclusées de
inspegdes fiscais ou exposicdes adicionais identificadas com base em novos assuntos ou decisées de tribunais. 2.21. Demais
passivos circulante e ndo circulante. Demonstrados pelos valores nominais conhecidos ou calculaveis, acrescidos, quando apli-
cavel, dos correspondentes encargos e variagdes monetarias e/ou cambiais incorridos até as datas dos balancos patrimoniais.
2.22. Apuracdo do resultado e reconhecimento da receita. O resultado das operagdes é apurado em conformidade com o regime
contabil de competéncia do exercicio. A receita € mensurada pelo valor justo da contrapartida recebida ou a receber, deduzida de
quaisquer estimativas de devolugdes, descontos comerciais e/ou bonificagdes concedidos ao comprador e outras deducdes si-
milares. 2.22.1 Venda de produtos. As receitas de vendas s&o reconhecidas na demonstraco do resultado quando riscos signifi-
cantes séo transferidos ao comprador. Uma receita ndo é reconhecida se ha incerteza significativa quanto a sua realizagéo. Mais
especificamente, a receita de venda de produtos ¢ reconhecida quando os produtos s&o entregues e a titularidade legal é trans-
ferida. 2.23. Receitas e despesas financeiras. Representam juros e variacdes monetarias e cambiais decorrentes de adianta-
mentos de contratos de cambio, aplicagdes financeiras, clientes, variagdo monetaria e cambial ativa e passiva, e descontos obti-
dos de fornecedores pelo pagamento antecipado de duplicatas, conforme demonstrado na nota explicativa n° 32. 2.25. Moeda
estrangeira. Na elaboragéo das demonstragdes financeiras da Companhia e de suas controladas, as transagdes em moeda es-
trangeira séo registradas de acordo com as taxas de cambio vigentes na data de cada transacéo. Os itens monetarios em moeda
estrangeira séo reconvertidos pelas taxas vigentes no fim do exercicio. Os itens ndo monetarios registrados pelo valor justo apu-
rado em moeda estrangeira sao reconvertidos pelas taxas vigentes na data em que o valor justo foi determinado. Os itens néo
monetarios que sdo mensurados pelo custo histérico em uma moeda estrangeira devem ser convertidos, utilizando a taxa vigen-
te da data da transagdo. 2.25. Principais fontes de julgamento e estimativas. A preparagéo das demonstracées financeiras indivi-
duais e consolidadas de acordo com as normas IFRS e as normas CPC determinam que a Administracao faga julgamentos, esti-
mativas e premissas que afetam a aplicagéo de politicas contabeis e os valores reportados de ativos, passivos, receitas e despe-
sas. Os resultados reais podem divergir dessas estimativas. As informagées sobre incertezas sobre premissas e estimativas que
possuam um risco significativo de resultar em um ajuste material dentro do proximo exercicio estéo relacionadas, principalmente,
aos seguintes aspectos: determinacao de taxas de desconto a valor presente utilizados na mensuragéo dos ativos bioldgicos,
vida Util dos ativos imobilizados, provisées para contingéncias fiscais, civeis e trabalhistas, as quais, apesar de refletirem o julga-
mento da melhor estimativa possivel por parte da Administragédo da Companhia e de suas controladas, relacionadas & probabili-
dade de eventos futuros, podem eventualmente apresentar variagdes em relagéo aos dados e valores reais. Estimativas e pre-
missas sdo revistos de uma maneira continua. Revisdes com relagéo a estimativas contabeis sao reconhecidas no periodo em
que as estimativas sao revisadas e em quaisquer periodos futuros afetados. 2.26. Prejuizo por acéo. Conforme a IAS 33 e 0 CPC
41 - Resultado por agdo, o prejuizo liquido deve ser apresentado como basico e diluido. Ver nota explicativa no35. 2.27. Resulta-
dos abrangentes. A Companhia e suas controladas ndo possuem resultados abrangentes, razéo pela qual néo esta apresentan-
do a demonstragdo relativa a este resultado. 2.28. Apresentacéo das informacdes por segmento. As informagdes por segmentos
operacionais devem ser apresentadas de modo consistente com o relatorio interno fornecido para os tomadores de decis&o, que
no caso da Companhia sao a Administracéo e Conselho de Administragdo da Companhia. Ver nota explicativa no36. 2.29. De-
monstracdo do Valor Adicionado (DVA). Essa demonstragéo tem por finalidade evidenciar a riqueza criada pela Companhia e
sua distribuicao durante determinado periodo e é apresentada pela Companhia, conforme requerido pela legislagéo societéria
brasileira, como parte de suas demonstragdes financeiras individuais e como informag&o suplementar as demonstragdes finan-
ceiras consolidadas, pois ndo é uma demonstragao prevista e nem obrigatéria conforme as IFRSs. A DVA foi preparada com
base em informagdes obtidas dos registros contabeis que servem de base para preparagéo das demonstragdes financeiras e se-
guindo as disposicées contidas no CPC 09 - Demonstragéo do Valor Adicionado. Em sua primeira parte apresenta a riqueza cria-
da pela Companhia, representada pelas receitas (receita bruta das vendas, incluindo os tributos incidentes sobre a mesma, as
outras receitas e os efeitos da provisao para créditos de liquidagao duvidosa, quando aplicavel), pelos insumos adquiridos de ter-
ceiros (custo das vendas e aquisicdes de materiais, energia e servigos de terceiros, incluindo os tributos incluidos no momento da
aquisicéo, os efeitos das perdas e recuperagéo de valores ativos, e a depreciagéo e amortizagao) e o valor adicionado recebido
de terceiros (resultado da equivaléncia patrimonial, receitas financeiras e outras receitas). A segunda parte da DVA apresenta a
distribui¢éo da riqueza entre pessoal, impostos, taxas e contribuigdes, remuneragéo de capitais de terceiros e remuneragéo de
capitais proprios. 2.30. Normas, alteracdes e interpretacées de normas existentes que ainda néo estao em vigor e ndo foram ado-
tadas antecipadamente pela Companhia e suas controladas. a) Normas, interpretagdes e alteragdes de normas existentes em vi-
gor em 31/12/2011 e que ndo tiveram impactos relevantes sobre as demonstragdes contabeis da Companhia. As interpretacées
e alteraces das normas existentes a seguir foram editadas e estavam em vigor em 31/12/2011. Entretanto, n&o tiveram impac

tos relevantes sobre as demonstragées contabeis da Companhia: Aplicavel a exercicios

Norma Principais exigéncias com inicio em ou apés
Melhorias nas IFRSs -2010  Alteragao de diversos pronunciamentos contabeis. 01/01/2011.
Alteragdes a IFRS 1 Isencéo limitada de divulgagdes comparativas da IFRS 7 para

adotantes iniciais. 01/07/2010.
Alteragdes a IAS 24 Divulgagées de partes relacionadas. 01/01/2011.
Alteragdes a IFRIC 14 Pagamentos antecipados de exigéncia minima de financiamento. 01/01/2011.
Alteracdes a IAS 32 Classificagdo dos direitos de emissao. 01/02/2010.
IFRIC 19 Extingao de passivos financeiros através de instrumentos

patrimoniais. 01/07/2010.

b) Normas, interpretacdes e alteragdes de normas existentes que ainda no estao em vigor e ndo foram adotadas antecipadamente
pela Companhia. As normas e alteragdes das normas existentes a seguir foram publicadas e s&o obrigatérias para os periodos inici-
ados apos 31/12/2011. Todavia, ndo houve adogéo antecipada dessas normas e alteragGes de normas por parte da Companhia.

Aplicavel
a exercicios
com inicio
Norma Principais exigéncias em ou apds
IFRS 9 (conforme alterada em 2010)  Instrumentos financeiros. 01/01/2013.
Alteragdes a IFRS 1 Eliminacao de datas fixas para adotantes pela primeira vez das IFRSs. ~ 01/07/2011.
Alteragdes a IFRS 7 Divulgac@es - transferéncias de ativos financeiros. 01/07/2011.
Alteragdes a IAS 12 Impostos diferidos - recuperagéo dos ativos subjacentes quando o ativo
€ mensurado pelo modelo de valor justo de acordo com a IAS 40. 01/01/2012.
IAS 28 (Revisada 2011) - Revisdo da IAS 28 para incluir as alteragdes introduzidas pelas IFRSs
Investimentos em Coligadas e 10, 11e12.
Entidades com Controle
Compartilhado 01/01/2013.
IAS 27 (Revisada 2011) - Requerimentos da IAS 27 relacionados as demonstragdes contabeis
Demonstracées Financeiras consolidadas sao substituidos pela IFRS 10. Requerimentos para
Separadas demonstragées contabeis separadas sao mantidos. 01/01/2013
IFRS 10 - Demonstragdes Financeiras Substituiu a IAS 27 em relagéo aos requerimentos aplicaveis as
Consolidadas demonstragdes contabeis consolidadas e a SIC 12. A IFRS 10
determinou um tinico modelo de consolidagéo com base em controle,
independentemente da natureza do investimento. 01/01/2013.
IFRS 11 — Acordos de Participagdo  Eliminou o modelo de consolidagéo proporcional para as entidades
com controle compartilhado, mantendo apenas o modelo pelo método
da equivaléncia patrimonial. Eliminou também o conceito de “ativos
com controle compartilhado”, mantendo apenas “operagdes com
controle compartilhado” e “entidades com controle compartilhado”. 01/01/2013.
IFRS 12 - Divulgagdes de Expande os requerimentos de divulgacéo de investimentos nas
Participagdes em Outras Entidades  entidades que a Sociedade possui influéncia significativa. 01/01/2013.
IFRS 13 - Mensuragdes ao Valor Justo Substitui e consolida todas as orientagdes e requerimentos
relacionados a mensuragao ao valor justo contidos nos demais
pronunciamentos das IFRSs em um Unico pronunciamento. A IFRS 13
define valor justo e orienta como determinar o valor justo e os
requerimentos de divulgacao relacionados a mensuragéo do valor
justo. Entretanto, ela ndo introduz nenhum novo requerimento nem
alteragdo com relagao aos itens que devem ser mensurados ao valor
justo, os quais permanecem nos pronunciamentos originais. 01/01/2013.

Considerando as atuais operagdes da Companhia e de suas controladas, a Administragdo néo espera que essas novas normas,
interpretacdes e alteragdes tenham um efeito relevante sobre as demonstragées contabeis a partir de sua adogéo.

3. Caixa e Equivalentes de Caixa Controladora (BR GAAP) Consolidado (BR GAAP e IFRS)

Modalidade 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Caixa e bancos 11.797 1.570 20.088 10.838
Banco Bradesco S.A.  Fundo de investimento (a) 680 6.342 680 6.342
Banco Itati S.A. Fundo de investimento (a) 16 34728 16 34.728
Santander S.A. Fundo de investimento (a) - 11.359 - 11.359
Banco Fator S.A. DB (b) 17 11.012 17 11.012
Banco Fibra S.A. CDB (b) - 10.886 - 10.886
Banco Daycoval CDB (b) 8.265 7.496 8.265 7.496
Bicbanco CDB (b) - 7.526 - 7.526
Banco Paulista CDB (b) - 6.210 - 6.210
Banco Sofisa CDB (b) 17 5.148 17 5.148
Banco Pine CDB (b) 49 5.655 2672 15.108
Banco Safra 20.755 20.755
Total de caixa e equivalentes de caixa 41.596 107.932 52.510 126.653

(a) Trata-se de aplicagdes em fundos de investimento com rentabilidade vinculada a variagao do CDI. No exercicio findo em
31/12/2011 os rendimentos variaram entre 2,57% a 2,63% no periodo. (b) Trata-se de aplicacoes em CDB com remuneracéo que
varia de 99,5% a 110% do CDI. A Companhia e suas controladas podem resgatar imediatamente essas aplicagdes sem 6nus ou
restricdo. Devido a essas caracteristicas, a Companhia decidiu classifica-las como equivalentes de caixa.

4. Aplicagoes Financeiras Controladora (BR GAAP) _ Consolidado (BR GAAP e IFRS)

Aplicagdes: Modalidade 311212011 3112/2010 3171212011 3171212010
Banco BMG S.A. (a) 5.948 5429 5.948 5429
Banco PINE S.A. (b) - - - 5.398
Bicbanco (c) 8.274 - 8.274 -
Banco Fibra S.A. (d) 5.959 - 5.959 -
Banco do Nordeste (e) - - 634 -
Outras - - 237 -
Total de aplicagdes financeiras 20.181 5.429 21.052 10.827
Circulante (20. 181) X 4295 (20418) (10. 3275
Néo circulante 634

(a) Refere-se a aplicacéo financeira vinculada ao financiamento existente junto ao Banco BMG S/A, cujo vencimento esta previs-
to para 12/06/2014. A rentabilidade da aplicagéo é de 104% do CDI. (b) Refere-se a saldos de bancos blogueados € aplicacdes
no Banco Pine, vinculados a operagtes de empréstimos. A rentabilidade da aplicagéo é de 50% do CDI. (c) Refere-se a aplica-
c¢do financeira vinculada ao financiamento existente junto ao Bichanco, cujo vencimento esté previsto para 23/05/2012. A rentabi-
lidade da aplicagéo é de 106% do CDI. (d) Refere-se & aplicacao financeira vinculada ao financiamento existente junto ao Banco
Fibra S/A, cujo vencimento esta previsto para 23/05/2012. A rentabilidade da aplicagéo é de 100% do CDI. (€) Refere-se a aplica-
¢&o em CDI que estéo dadas em garantia junto a instituico financeira. A rentabilidade da aplicagéo é de 99% do CDI. As aplica-
¢oes financeiras estéo vinculadas operagées de empréstimos de curto prazo, sem liquidez imediata.

5. Contas a Receber de Clientes Controladora (BR GAAP) Consolldado (BR GAAP e IFRS)

31112/2011 3171212010 3171212010
Petroleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS 44504 11.800 44 504 11.800
Refinaria Alberto Pasqualini - REFAP S.A. 59 873 59 873
Cooperativas de produtores rurais 1.683 1.683 1.683 1.683
Outros clientes 4137 11.089 36.629 15.643
Subtotal 50.383 25.445 82.875 29.999
(- ) Proviséo para perdas multas PETROBRAS - (11.454) - (11.454)
(-) Proviséo para perdas multas REFAP S.A. - (629) - (629)
(- ) Proviséo para perdas outros (4.250) (3.924) (4.305) (4.648)
(- ) Ajuste a valor presente - - (122) -
Total de contas a receber de clientes 46.133 9.438 78.448 13.268

Em 8/07/2008, a Companhia ingressou com medida judicial contra a Petréleo Brasileiro S/A - Petrobras ("Petrobras"), pleiteando:
(i) o recebimento de valores previstos em contrato e devidos pela Petrobras, no montante de R$ 11.454, que encontravam-se re-
gistrados no ativo ndo circulante; e (i) a inexigibilidade da cobranga de multas imputadas pela Petrobras, contra a Companhia, no
montante de R$ 131 milhdes, que nao foram registradas, uma vez que a Companhia e seus assessores legais consideravam
como possivel a eventualidade de qualquer perda. Em 02/03/2011 foi assinado um Termo de Transagéo para Resolugao de Liti-
gio ("Termo") com a Petrobras extinguindo o processo acima mencionado. Com base no referido Termo, a Companhia e a Petro-
bras, sem que isso representasse qualquer consideragao acerca do mérito da agao e da reconvencao apresentada, decidiram re-
nunciar reciprocamente a cobranca de multas de parte a parte, relativas aos Contratos de Compra e Venda de Biodiesel celebra-
do entre as mesmas. A celebragdo desse Termo representa o fim do processo referente a cobranga de multas contratuais, e
como consequéncia a baixa em 31/12/2010, do valor contabil das multas contratuais registradas a favor da Companhia contra a
Petrobras, no montante de R$11.454. Adicionalmente, a Companhia restituiu a Petrobras o valor dos adiantamentos recebidos
em dezembro de 2007, no montante original de R$ 14.181, reajustados a 120% do CDI. A ltima parcela foi restituida em
02/08/2011 no valor de R$ 3.700, liquidando o saldo de adiantamento existente a favor da Petrobras. O saldo a receber em 31 de
dezembro 2011 da Petrobras refere-se a venda de biodiesel do tltimo trimestre de 2011.

A composigdo dos valores a receber por idade de vencimento é a seguinte:

Controladora (BR GAAP) Consolidado (BR GAAP e IFRS)

A vencer: 31/12/2011 31/12/2010 311122011 3111212010
Até 30 dias 45278 9.113 48.198 10.894
De 31a 90 dias - - 13.848 886
De 91 a 180 dias - - - 979
Acima de 180 dias - - 567 -

Vencidos:

Até 30 dias 298 - 7.751 292
De 31a 90 dias 536 - 6.891 21
De 91 a 180 dias - - 433 -
Acima de 180 dias 4.271 16.332 5.187 16.927

Total 50.383 25445 82.875 29.999

As movimentagdes na provis&o para crédito de liquidagao duvidosa de contas a receber de clientes s&o as seguintes:

Controladora (BR GAAP)  Consolidado (BR GAAP ¢ IFRS) | "> para Futuro de Capital Controladora
o 31/12/2011 __31/12/2010 31/12/2011 31112/2010 3122011 3111212010

Saldo inicial o 16.007 23.509 16.731 23.509 Adiantamento Provisao para Adiantamento

Incorporag&o Vanguarda Participagdes S.A. ) - - 651 - para futuro perda em para futuro Provisao para

Perdas por reducao ao valpr. recupergvel repoqhemda 326 211 348 935 aumento inves- aumento perda em

Valores baixados no exercicio como incobraveis - - (818) - de capital timentos _Saldo __de capital _investimentos ___Saldo
Valores recuperados no exercicio N N (502 = | Buriti Agricola Ltda. 16.405 (18! 064) T1.659) 659) 10.963 (4.179)  6.784
Valor compensado com contas a receber (12.083) (7.713) (12.105) (7.713) Capao da Canoa Agro -industrial Ltda. . 146 (142 4
Saldo final o 4250 16007 ______ 4305 ____ 16.731 | Crateus Algodoeira S.A. 3442 (2.127) 1315 3403 (1.813) 1590
A Companhia e suas controladas efetuaram andlise da realizacao dos saldos vencidos e constituiram provisao para crédito de Ii- Erebango Agro- industrial Ltda., - - - 800 (792) 8
quidagao duvidosa para os valores com baixa possibilidade de recuperagéo. Ecotrans 439 - 439 447 - 447
6. Titulos a Receber Controladora (BR GAAP) _ Consolidado (BR GAAP e IFRS) Gustavia Agro- industrial Ltda. - - - 499 (494) 5

31/12/2011 31/12/2011 3111212010 | Montana Agro- industrial Ltda. - - - 117 (65) 52

Venda de terras (a) - 79.181 71.850 | Mocuri Agricola Ltda. 36 -3 166 - 166
Venda fabrica de dleo (b) ) i - 13.800 - | Piatan Agricola Ltda. - - - 23 23
Venda Unidades Industriais de Roséario do Sul e Sdo Luiz Rede de Compras - 2
Gonzaga(c) 29610 29610 - | Total 077 (20.191) —_ 16.566 566 7485 9081
Venda de outros ativos - 9.975 8.673 | Referem-se a adiantamentos para as conffoladas para pc pos sterior aumento de ca ifallinvestimento. Nao ha prazo determinado
(-)Ajuste avalor presente (4.621) (12.327) (10.545) | para a capitalizagao desses adiantamentos, bem como n&o incidem encargos flnancelros sobre os mesmos. Os adiantamentos
(-) Proviséo para crédito de liquidag&o duvidosa - (782) - | para futuro de capital estéo deduzidos da provisdo para perda em investimentos, quando aplicével.

Qutros valores - 15.899 395 | 13,1 Controladora (BR GAAP]

Total de titulos a receber 24.989 135.386 76.373 31/12/2011 31/12/2010
Circulante 9.578] (65.968) (22799 | Bora-Bora Agro-industrial Ltda. - 1
Nao circulante 5411 69.418 53574 | Mocuri Agricola Ltda. 249 21
(a) Os titulos a receber pela venda de terras referem-se a alienagéo, em setembro de 2010, da fazenda situada no municipio de | Piatan Agricola Ltda. - 260
Edéia (GO), antiga propriedade da controlada Maeda S/A Agroindustrial, que seréo recebidos em parcelas até novembro de | Ecotrans 4.073 4.200
2016 e estao indexados pela variagéo do preco do ATR - Aglcar Total Recuperével, divulgado pelo Conselho dos Produtores de | Rede de Compras - 57
Cana-de-aglcar, Aglcar e Alcool do Estado de S&o Paulo - CONSECANA. A Maeda teve direito aos valores pelo arrendamento | Maeda S.A. Agroindustrial 246.270 319.872
dessas terras até dezembro de 2010. Os titulos a receber foram descontados a valor presente no reconhecimento inicial, quando | Vanguarda Participagdes S.A 741.263 -
aplicavel (basicamente para as parcelas de venciveis ha longo prazo), mesmo no caso de estarem indexados a variagéo de pre- | Total de investimentos _ 991855 _ 324411

60, como no caso citado acima; nesses casos, foi considerada uma taxa de juros "real" de 5,38% (sem estimativa de inflagdo)
para o célculo do desconto. Estas terras estédo dadas em garantia nessa operagéo. A taxa utilizada é a variagdo do ATR (Agucar
Total Recuperavel), fixado pelo CONSECANA foram as seguintes:

ATR contrato 0,36825
ATR média da safra 0,49520
Variagdo ATR 34,4467%

(b) Os titulos a receber referentes a venda da fabrica de ¢leo, refere-se a venda da unidade de esmagamento de carogo de algo-
dao situada no municipio de Itumbiara (GO); Ver nota explicativa n® 33. O valor de R$ 13.800 sera pago pela compradora no pra-
z0 de sete dias contados a partir da apresentagéo pela Companhia de comprovagéo da efetiva baixa e cancelamento da garantia
da divida com o PESA, nas matriculas dos imoveis. (c) As unidades industriais de Rosario do Sul e S&o Luiz Gonzaga foram alie-
nadas em 10/11/2011 por R$ 55.455. Sendo R$ 25.000 recebido na data da venda e R$ 30.455 parcelado em 36 prestagdes
mensais consecutivas. O saldo em 31/12/2011 corresponde as parcelas em aberto. Os titulos a receber foram descontados a va-
lor presente no reconhecimento inicial, considerando 1% de juros a.m, conforme previsto em contrato.

7. Estoques Controladora (BR GAAP) Consolidado (BR GAAP e IFRS)
31/12/2011 31/12/12010 31/12/2011 31/12/2010
Matéria-prima e insumos 21.392 27.342 185.969 84.940
Matéria-prima em poder de terceiros 14.806 21.316 66.220 20.729
Produtos em processo 2.050 665 2.050 665
Produtos acabados 31.434 25.777 87.701 34.512
(- ) Provisao para perda de estoques - - (3) (7.778)
Adiantamentos a fornecedores de matéria-prima 12.710 12.044 40.206 28.471
Outros estoques 2.306 91 5.610 5.531
Total dos estoques 84.698 87.235 387.753 167.070
Circulante (83.766) (87.235) 383.521) .
Nao circulante 932 - 4.232 3.300

As movimentagdes na provisdo para perdas de estoques sao as seguintes:

Controladora (BR GAAP) Consolidado (BR GAAP e IFRS)

31112/2011 31112/2010 31112/2011 31112/2010
Saldo inicial - 852 7.778 8.630
Valores baixados contra estoques - (852) (10.187) (852)
Complemento de provisao - - 2412
Saldo final _________ 3 7. 778

8. Ativos Biolégicos. Em 2011, a Companhia explorava suas atividad atlwﬂaaes agricolas em cerca de 460 hectares de ferras proprias
(informagao n&o revisada pelos audltores) localizadas no estado da Bahia, desenvolvendo a cultura de pinhdo-manso, e através
de sua controlada Maeda S/A Agroindustrial, em cerca de 67.704 hectares (informag&o no revisada pelos auditores) de terras
cultivaveis, entre terras proprias e de terceiros. As areas exploradas pela Maeda estéo, localizadas nos Estados de Mato Grosso,
Goias e Bahia, e nelas séo cultivadas, substancialmente, culturas temporérias, com destaque para algodao, soja e milho. Em
31/12/2011 a Companhia efetuou a baixa dos valores da cultura de pinhdo-manso contabilizados em virtude da descontinuidade
dessa cultura e da baixa probabilidade de recuperagao. Através de suas controladas Maeda S/A e Vanguarda Participagdes S/A
exploram atividades agricolas em terras proprias e terras arrendadas. O valor justo dos ativos biolégicos da Companhia e suas
controladas representam o valor presente dos fluxos de caixa liquidos estimados para estes ativos, o qual é determinado por
meio da aplicacdo de premissas estabelecidas pela administragdo das Companhias. As terras proprias em que as lavouras estao
plantadas sdo classificadas no ativo imobilizado e nao integram o valor justo dos ativos bioldgicos. Principais premissas utilizadas
na mensuracéo do valor justo. (a) Entradas de caixa obtidas pela multiplicagéo da (i) produgéo estimada, medida em kg para a
cultura de pinhdo-manso, sacas de 60 kg para a soja e o milho, arrobas para o algodao em carogo e em quilos de ATR (Agtcar
Total Recuperavel) para a Cana-de-agucar; e (ii) do prego do mercado futuro de cada produto, quando disponivel. Especifica-
mente a cultura de pinhdo-manso, por se tratar de uma cultura ainda incipiente, néo dispde de fontes pUblicas de informag&o so-
bre pregos para comercializagéo, sendo os valores utilizados obtidos localmente. (b) O prego do algoddo em carogo (produto
agricola da lavoura de algod&o) foi obtido por meio da decomposicéo do prego disponivel para a pluma de algodéo (commoditi-
es), menos os custos do beneficiamento (descarogamento) e dos pregos atribuiveis aos subprodutos (caroco e fibrilia). (c) Sai-
das de caixa representadas pela estimativa de (i) custos necessarios para que ocorra a transformagéo biologica da cultura (tratos
culturais) até a colheita, (ii) custos com a colheita/corte, carregamento e transporte - CCT, (iii) custo de capital (aluguel das terras
e de maquinas e equipamentos), e (iv) impostos incidentes sobre o fluxo de caixa positivo. (d) Com base na estimativa de receitas
e custos, a Companhia e suas controladas determinam os fluxos de caixa futuros a serem gerados e calcula os correspondentes
valores a valor presente, considerando uma taxa de desconto, compativel para remuneragao do investimento nas circunstancias.
As variagdes no valor justo s&o registradas na rubrica de ativos biologicos e tem como contra partida a rubrica de "Variagao no va-
lor justo dos ativos biologicos" no resultado do exercicio. (¢) O modelo e as premissas utilizados na determinagéo do valor justo
representam a melhor estimativa da administragéo na data das demonstragdes financeiras e séo revisados trimestralmente e, se
necessario, ajustados. Movimentacéo - 01/01/2011 a 31/12/2011

Contro-

ladora Consolidado

Pinhdo Pinhao Cana-de
Saldo inicial de ativos manso _manso _Algodéao Soja __ Milho agucar() Rebanho Outros _ Total
bioldgicos a valor justo 4886 5571 23590 47.894  1.562 - 3.086 106.075
Transferéncia de lavoura em
formagao para lavoura
formada - - 92 757 - - 375  1.224
Aumentos decorrentes de
plantio, tratos e compras 87.670 171.628  6.277 - 1.071  (3.332) 263.314
Reducdes decorrentes de
colheitas/perdas/ mortes (6.018) (6.702) (93.653) (78.735) (10.406) - (18.363) (1.381) (209.320)
Ajuste de consolidagéo (b) - - - - - (24.372) - - (24372)
Incorporagao (a) - - 6.256  3.963 68 - 10442 4249 24978
Variagéo no valor justo 1.017 _ 1.017 _ 31.795 _42.449 5422 - 7.753 _4.089 _ 92.525
Ativos biolégicos a valor justo (115)  (115)  55.750 187.956  2.923 - 903 7.086 254.504
Lavouras avaliadas ao custo de
formacéo 115 227 - - - 135 477
Ativo Blolog\co ao final do
exercicio 55.977 187.956 _ 2.923 903 _ 7.221 _254.981
Circulante
Nao Circulante )

(a) Incorporagéo da VANPAR em 05/09/2011 (Ver nota explicativa n® 14). (b) Venda da controlada indireta Tropical, conforme
descrito na nota explicativa n® 33.
Moevimentagéo - 01/01/2010 a 31/12/2010 Controladora Consolidado

Pinhdo Pinhdao Culturas

Manso _ Manso _Maeda (* Q Total
Saldo de ativos biologicos a valor justo em 31/12/2009 2.055  2.055 2.055
Aumentos decorrentes de plantio e tratos 3563  6.162 6.162
Variagdo no valor justo (732) (2.646) - (2.646)
Ativos biolégicos oriundos da incorporagdo da Maeda a valor justo - - _100.504 100.504
Saldo de ativos biologicos a valor justo em 31/12/2010 4886 _ 5571 _ 100.504 106.075
Circulante - - __ (76.132)
Néo circulante 4.886 29.943
(*) Ativos biologicos a valor justo oriundos da incorporagéo da Maeda:
Algodéo 23.590
Soja 47.894
Milho 1.562
Aglicar 24372
Qutros 3.086
Total 100.504

As lavouras de pinhdo manso e cana-de-aglicar s&o consideradas culturas permanentes, por produzirem por periodos maiores.
A cultura de pinhdo-manso produz em média durante 15 anos, e as culturas de cana de aglicar por um periodo de até 5 anos e,
por esse motivo séo classificadas nos ativos biolégicos do grupo néo circulante. Por outro lado, dado o curto ciclo produtivo das
demais culturas (substancialmente temporarias), em média inferiores a seis meses, as mesmas sao classificadas nos ativos bio-
16gicos no circulante. Determinadas lavouras plantadas no final do exercicio 2010, devido a pequena transformagao biolégica
que ocorre entre o periodo do plantio e a data-base das demonstragdes financeiras e pelo fato dos custos incorridos nesse perio-
do ndo serem significativos, sao avaliados pelo custo acumulado de plantio e manuteng&o, uma vez que esse montante se apro-

xima de seu valor justo.
Controladora (BR GAAP) _ Consolidado (BR GAAP e IFRS)

9. Impostos a Recuperar

31/12/2011 31112/2010 31112/2011 31112/2010
ICMS 2.559 3480 22.830 19.839
(-) Provisao para perdas na realizagéo do ICMS (a) - - (14.943) (7.100)
COFINS (b) 23443 19.584 35.740 23.963
PIS (b) 5.071 4.236 8.147 5.162
IRPJ 2.999 2.999 30427 5.243
IRRF 4.146 2678 8.824 3.167
CSLL 2.183 4.307 11.796 4.985
Outros impostos 248 248 324 347
Total de impostos a recuperar 40.649 37.532 103.14 55.606
Circulante (11.959) (13.536) (33.34 (23.017
Nao circulante __ 28690 _ 23996 698 32.589
(a) Em 2010, a controlada Maeda S/A Agroindustrial reavaliou seus planos para a realizagao dos créditos de TCMS e, consideran-

do suas atuais perspectivas e definicdes para utilizagédo dos mesmos, ou seja, por meio de transferéncias ou alienago para ter-
ceiros, registrou proviséo para perdas, que reflete suas melhores estimativas de descontos nas futuras negociagdes. (b) Refe-
re-se principalmente a créditos oriundos da aquisigao de insumos e matéria-prima, bem como da utilizagdo de servigos relativos
a0 processo de produgéo de biodiesel (fretes e energia elétrica).

10. Ativos Disponiveis para Venda Controladora (BR GAAP) Consolidado (BR GAAP e IFRS)

31112/2011 31/12/2010 311122011 31112/2010
Unidade Industrial - Iraquara 57.104 - 57.104 -
Unidade Industrial - Porto Nacional 31.456 - 31.456 -
Fazendas (a) 7.219 7.279 7.847 8.119
Total de ativos disponiveis para venda ____95.839 _ 71279__ 96407 8119

(a) Compreendem as Fazendas Vileto, Fazenda Serra do S@o Vicente, Fazenda Guaribas, Fazenda Solta Anda S6 1, Fazenda
Solta Anda S6 II, Fazenda Sul América, Fazenda Sé&o José, Fazenda Esperan(;a |, Fazenda Esperanca Il, Fazenda Esperanca
em Umbuzeiro, Fazenda Bandeira e Fazenda Reunidos de Nova Brasilia, Fazenda Conquista e Terreno Ituverava. Conforme
fato relevante comunicado em 8 dezembro de 2011, a Companhia assinou uma promessa de compra e venda de ativos e outras
avengas com a Oleoplan S/A com a finalidade de transferéncia da totalidade dos ativos relacionados as unidades de produgéo de
biodiesel localizadas em Iraquara e Porto Nacional. Esta operagéo ainda nao foi concluida pois esta sujeita a certas condigdes,
incluindo as aprovagdes das autoridades governamentais pertinentes, em especial ANP - Agéncia Nacional de Petroleo e MDA -
Ministério de Desenvolvimento Agricola. Com isso, a Companhia reclassificou de imobilizado para o grupo de ativos disponiveis
para a venda o montante de R$ 88.560. 11. Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos.

Natureza e expectativa de realizagéo dos tributos diferidos Consolida do (BR GAAP e IFRS)

Créditos tributarios - Ativo ndo circulante 31/12/2011 31/12/2010
Imposto de renda sobre prejuizos fiscais 66.041 8.315
Contribuigao social sobre base negativa acumulada 2.263 2.995
Tributos com exigibilidade suspensa 2724 1.631
Provisao para estoque a valor de mercado 1 820
Provisao para crédito de liquidagéo duvidosa 27 43
Provis&o para contingéncias 15.285 3.857
Ajuste a valor presente de recebiveis a longo prazo 2.288 3.585
Instrumentos financeiros derivativos 1.597 -
Credito sobre a baixa do diferido - 2.840
Ajuste a valor justo — Swap 3.384 -
Provis&o para perda ICMS 1.159

Provisao para contratos onerosos 3.985

Proviséo multas a pagar 3.689 -
Outras provisdes temporarias 4.379 1.486
Total 106.822 25.572
Débitos tributarios - Passivo ndo circulante

Reserva de reavaliagao de ativos 10.653 19.406
Variagdo cambial - regime de caixa 293 -
Depreciagéo acelerada incentivada 7.739 4178
Valor justo dos ativos bioldgicos 23.199 4.834
Custo atribuido 164.236

Vendas de iméveis a prazo 18.197 25422
Ajuste a valor presente sobre insumos 802 769
Qutras provisdes temporarias 2.166 2.975
Total 227.285 57.584

Os créditos tributérios diferidos sobre saldo de prejuizo fiscal e base negativa de contribuicao social apurados até 31/12/2011 e
néo registrados sao de R$ 78.736 e R$ 94.134 na controladora e consolidado, respectivamente. O imposto de renda e contribui-
¢&o social diferidos sdo oriundos da incorporagéo da Maeda S/A Agroindustrial e da Vanguarda Participagdes S/A. Os créditos
oriundos de prejuizos fiscais e base de calculo negativa acumulada da contribuic&o social sobre o lucro serdo compensados com
lucros tributaveis futuros, limitados a 30% desses lucros, tendo sido contabilizados no ativo circulante, considerando as expecta-
tivas de realizagdo da administragao para os proximos anos. Conciliacdo da despesa efetiva de imposto de renda e contribuicao
social. Imposto de renda e contribuicao social na controladora Vanguarda Agro. Até o exercicio findo em 31/12/2011, a Compa-
nhia e algumas controladas apresentaram prejuizos fiscais acumulados para os quais néo foi constituido ativo de impostos diferi-
dos, por ndo haver historico de rentabilidade. Imposto de renda e contribui¢éo social nas controladas Maeda e Vanguarda. O im-
posto de renda e contribuigdo social diferidos foram calculados sobre os prejuizos fiscais e bases negativas de contribuigao soci-
al, bem como sobre diferencas temporarias entre as bases de calculo desses tributos e os valores contabeis das demonstragdes
financeiras, associadas a ajustes decorrentes da adogéo dos novos pronunciamentos e os impostos diferidos ativos sobre as di-
ferencas temporarias dedutiveis, apenas quando for provavel que as Controladas apresentaréo lucro tributavel futuro em mon-
tante suficiente para que tais diferengas temporarias dedutiveis possam ser utilizadas. Os valores do imposto de renda e contri-
buicéo social que afetaram o resultado do exercicio sdo demonstrados como segue:

Controladora (BRGAAP)  Consolidado (BRGAAP e IFRS)
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Lucro antes do imposto de renda e contribuigéo social (124.769) (22.910) (114.179) (22.910)
Taxa nominal 34% 34% 34% 34%
42.421 7.789 38.821 7.789
Tributos sobre exclusdes (adigdes) permanentes:
De equivaléncia patrimonial de controladas (13.809) (1.807) - (1.807)
Multas e gratificagbes - - (232) -
Desconto Refis - - (1.493) -
Incentivo fiscal de imposto de renda - 668 - 668
Compensacéo de prejuizos fiscais - 1.971 2.036 1.971
Depreciagdo acelerada e reavaliagdo - - (1.879) -
Provisées - - (633) -
Outros (1.079) 783 (2.796) 783
Créditos fiscais ndo constituidos (27.533) (44.414)

(9.404) (9.404)

Tributos no resultado

(10.590)

Agio - Aquisicio da Maeda S/A Agroindustrial. Em 23/12/2010, apos aprovaggo pelo Conselho de Administragao e deliberacao
pela Assembleia Geral Extraordinaria, a Companhia realizou operagao de incorporagdes de agdes da Maeda S/A Agroindustrial.
Para realizagao dessa operagéo, homologou aumento de capital social, no valor de R$ 320.140, mediante a emissao de 358.942
mil novas agdes ordinarias, nominativas e sem valor nominal, as quais foram subscritas ao prego de emisséo de R$ 0,89 por
acéo. O aumento de capital foi integralizado mediante a incorporagéo de 100% das agées da Maeda S/A Agroindustrial. O valor

de aquisicao da Maeda S/A Industrial foi composto da seguinte forma da data da operagao: Controladora
Investimentos .
Mais valia das terras — Maeda 36.598
Mais valia das terras - Investida indireta Jaborandi Propriedades Agricolas Ltda. 8.575
Intangiveis relacionados a contratos de arrendamento de terras 4.632
Intangiveis decorrentes de relacionamento com clientes 16.416
Agio sobre rentabilidade futura 212.642
Total do &gio 278.863
Total dos investimentos na Maeda S.A. Agroindustrial 320.140
Movimentagéo do &gio exercicio findo em 31/12/2011 Saldo aixa aldo
Vida util 31/12/2010 _ Amortizacdo __ 31/12/2011
Mais valia das terras - Maeda Indefinida 36.598 - 36.598
Mais valia das terras - Investida indireta Jaborandi
Propriedades Agricolas Ltda. Indefinida 8.575 - 8.575
Intangiveis relacionados a contratos de arrendamento de terras 8 anos 4632 (579) 4.053
Intangiveis decorrentes de relacionamento com clientes 3 anos 16.416 (5.472) 10.944
Agio sobre rentabilidade futura (*) Indefinida 212.642 (96.620) 116.022
Total 278.863 (102.671) 176.192

(*) Em 2011 a controlada Maeda S/A Agroindustrial alienou a fabrica de dleo localizada em Itumbiara (GO) e a participagéo acio-
naria na Tropical Bio Energia S/A, desta forma, realizou o &gio registrado na Vanguarda Agro, referente a estes ativos no montan-
te de R$ 96.620. (Ver nota explicativa n® 33). Agio - Aquisicdo da Vanguarda Participagoes S/A (Ver nota explicativa n® 14).
Informacdes sobre as investidas para o exercicio findo em 31/12/2011

Patriménio Efeito

Percentual liquido / Lucro resultado

de parti- (passivoa Receita  (prejuizo) das con-

cipacao Ativo _Passivo descoherto) liguida __do periodo troladoras

Buriti Agricola Ltda. 100,00% 12135 30.200 (18.065) - (13.886) (13.886)
CrateUs Algodoeira S.A. 99,48% 1441 3.568 (2 127) - (315) (314)
Mocuri Agricola Ltda. 99,94% 476 228 248 - (216) (215)
Ecotrans Transporte Ltda. 99,98% 5.949 1.893 4,056 - (144) (144)
Maeda S.A. Agroindustrial 100,00% 575.990 505.912 70.078 192.388 27.450 27.450
Vanguarda Participagdes S.A. 100,00%  1.374.803 996.141 378.662 119.100 (53.357) 53.357,

A movimentagao dos investimentos em controladas, para o exercicio findo em 31/12/2011, apresentado nas demonstragdes fi-
nanceiras individuais € como segue: Movimentacao - 01/01/2011 a 31/12/2011

Refle-
Provi- Equiva- X0S Provi-
Saldos  sdo léncia Paga-  dos Aumen- Saldos  sdo
inves- Para patri- mentos ajustes tode Incor- inves-  para
timen Perdas Aquisi- monial base- deava- Baixa capital pora- timen- perdas
() ¢aode 3112 ados liagao de com ¢édo tos *
31I12/ 3112/  inves- 2011 em patri-  agio AFACS agri- 3112/ 31/12/
2010 __2010 _timento )] agoes monial __(***) (**) colas 2011 __ 2011
Buriti Agricola Ltda. - @179 - (13.885) - - - - - (18.064)
Bonanza Agrolndustrial
Ltda. - - - (3) - - - 9 (6) -
Bora-Bora
Agro-industrial Ltda. 1 - - 4) - - - - 3 -
Capéo da Canoa
Agro-industrial Ltda. - (142 - 4) - - 147 1) - -
Crateus Algodoeira S.A. - (1.813) - (314) - - - - - (2.127)
Erebango
Agro-industrial Ltda. - (792) - (13) - - 801 4 -
Gustavia Agro-industrial
Ltda. - (494) - 9) - - 500 3 -
Jaicos Agricola Ltda. - - - (3) - - - 3 -
Mocuri Agricola Ltda. 21 - (215 - - 171 272 249
Piata Agricola Ltda. 260 - (44) - - 22 (238) -
Ecotrans 4.200 - (144) - - 17 - 4.073
Rede de Compras 57 - (15) - - 2 -
Montana Agro-industrial
Ltda. - (65 - (57) - - 118 4 -
Maeda S.A
.Agroindustrial 319.872 - - 21.399 560 1.059 (96.620) - - 246.270
Vanguarda
Participagdes S.A - - 791.011 (49.748) - - - - - 741.263 -
Total dos investimentos 324.411 (7.485) 791.011 (43.059) 560 _ 1.059 (96.620)  1.787 -991.855 (20.191

(*) Apresentada como redugao dos adiantamentos para futuro aumento de capital, conforme nota explicativa n° 12. (**) Adicéo ao
investimento com capitalizagao de adiantamento para futuro aumento de capital. (***) Inclui também R$ 34.166 referente ao re-
sultado de equivaléncia sobre operagdes descontinuadas na controlada Maeda que esta classificada na rubrica "operagdes des-
continuadas" no resultado. (****) refere-se a realizagao do &gio com alienagéo da fabrica de ¢leo e da participacao indireta na

Tropical. Ver nota explicativa n® 33. Saldos  Provisdo Equiva- Saldos Provisdo
Movimentac&o - 01/01/2010 a 31/12/2010 investi- para léncia Incorpo- investi- para
mentos  perdas(*) Patrimonial racdo  mentos  perdas(*

31/12/2009 31/12/2009 do ano Maeda 31112/2010 31/12/2010
Buriti Agricola Ltda. (4.563) - (4.179)
Bora-Bora Agro-industrial Ltda. 1 - - - -
Capao da Canoa Agro-industrial Ltda. (141) (1) - - (142)
CrateUs Algodoeira S.A. (1.614) (186) - - (1.813)
Erebango Agro-industrial Ltda. (791) (1) - - (792)
Gustavia Agro-industrial Ltda. (494) - - - (494)
Mocuri Agricola Ltda. 67 - (46) - 21 -
Piata Agricola Ltda. 282 (22) - 260 -
Ecotrans 4.426 (226) - 4.200 -
Rede de Compras Intermediacao 58 - (1) - 57 -
Montana Agro-industrial Ltda. - (65) - - (65)
Agio pela aquisicdo Maeda - - 278 863 278.863 -
Maeda S.A Agro-industrial - - (268) _ 41.277 41.009 -
Total investimentos 5.218 (3.105) (5.314) 320.140 _ 324411 (7.485)

(*) Apresentada como redugéo dos adiantamentos para futuro aumento de capital, conforme nota explicativa n® 12.

14. Combinacao de Negécio. Em 06/09/2011, apos aprovagéo pelo Conselho de Administracdo e deliberagéo pela Assembleia
Geral Extraordinaria, a Companhia realizou operagéo de incorporagées de agdes da empresa Vanguarda Participagées S/A Para
realizagdo dessa operagao, homologou aumento de capital social, no valor de R$ 1.100.000, mediante a emissao de 1.235.955 mil
novas agdes ordinarias, nominativas e sem valor nominal, as quais foram subscritas ao prego de emiss&o de R$ 0,89 por agao. Para
efetivagao do referido aumento de capital no montante de R$ 1.100.000 foi utilizado laudo econdmico financeiro da Vanguarda Parti-
cipagdes S/A cumprindo com os dispositivos da legislagéo societéria brasileira, no entanto de acordo com o CPC 15 Combinagéo de
negocios pelo fato da Companhia ter emitido novas agoes que possuem mercado ativo foi considerado como contraprestagao trans-
ferida & combinacéo de negdcios o valor justo das agoes emitidas pela Companhia na data da aquisicao, em 6/09/2011, que resul-
tou em um montante de R$ 791.011 (1.235.955 mil agGes ordinarias x R$ 0,64/ag0 - cotagdo na data da operagéo), representando
um ajuste de R$ 308.989. O aumento de capital foi integralizado mediante a incorporagao de 100% das agdes da Vanguarda Partici-
pagdes, representando um ajuste no montante de R$ 308.989 observada entre o valor atribuido ao aumento de capital e o valor jus-
to das consideragdes transferidas foi registrada a titulo de ajuste contabil em conta de prejuizos acumuladas no patriménio liquido. A
aquisicdo da Vanguarda Participacdes faz parte da execugéo da estratégia da Companhia de diversificar o portfolio de produtos,
atingindo novos mercados e clientes e assim diminuindo a dependéncia de um Uinico produto. Dentro da estratégia de diversificagao
e verticalizagao dos negdcios, elaborada pela Companhia e seus acionista, tornava-se importante a obtengéo de maior escala, com
aexpanséo da area plantada e consequentemente da produgéo de gréos. O aumento da escala traria também maior sinergia para a
atividade agricola. As demonstragdes financeiras utilizadas para a operagéo de Incorporagéo das agdes da Companhia e realizagao
dos registros contabeis decorrentes sdo demonstradas abaixo, em milhares de reais:

Ativos _06/09/2011  Passivos __06/09/2011
" i ; Fornecedores 91.199
Caixa & equivalentes d.e caba 24.6% Empréstimos e financiamentos 191.615
Contas a receber de clientes 11108 Adiantamentos de clientes 12.803
Estoques 196.582  Impostos e contribuigdes a recolher 22,575
Ativos biolégicos 18.228  Salarios, férias e encargos sociais 9.051
Adiantamentos a fornecedores 11300 Partesrelacionadas 1820
) Arrendamentos e servigos a pagar 31.074
P?“es relacionadas ~ Outras contas a pagar 50.791
Titulos a receber 14.070  Total do passivo circulante 410.928
Impostos a recuperar 41218  Partes relacionadas 3.184
Outros créditos 25197 Adiantamentos de clientes 2.000
L . Empréstimos e financiamentos 178.134
Total do ativo circulante 342398 Fomecedores 995
Titulos a receber 3189 Provisgo para contingéncias 26.228
Impostos a recuperar 9.352 Impostos e contribuigées a recolher 13.762
Imposto de renda e contribuigo social Outras contas a pagar I . 18.896
diferidos 80.778 Igj?o_sl}o de renda e contribuig&o social 170,888
- iferidos _170.888
Outros creditos 12406 Total dos passivo néo circulante 414,087
Qutros investimentos 321 Patriménio liquido
Ativos biolégicos 6.750 2_apittaldsocial lacs0 natrimonial ggggé 2
. juste de avaliagéo patrimonia .
Imoblhzadq . —801.837 Lucros (prejuizos) acumulados 128.167
Total do ativo n&o circulante 914.633  Total do patrimanio liquido 432.016
Total do ativo 1.257.031  Total do passivo 1.257.031
Atabelaa seguir apresenta o calculo do valorjusto dos ativos e passivos da compra da Vanguarda Participacdes S/A Agroindus-
trial na data de aquisicéo. Valor Ajustes da Valor justo
dos livros aquisicao (a) da aquisicéo
Ativos circulantes 342.398 - 342.398
Ativos ndo-circulantes 914.633 1.120.836
Investimentos 321 - 321
Imobilizado 801.837 160.698 962.535
Intangivel - 45.505 45.505
Outros ativos nao circulantes 112,475 - 112475
Passivos Circulantes (410.928) - (410.928)
Passivos Nao Circulantes (414.087) (6.670) (420.757)
Ativos liquidos adquiridos na data da aquisicdo 432.016 631.549
Contraprestacao transferida em agées da Companhia 791.011
Agio na aquisi¢do (159.462
O valor de aquisigdo da Vanguarda Participagdes S/A foi composto da
seguinte forma da data da operagéo: Controladora
Investimentos 432.016
Agio sobre rentabilidade futura 159.462
Mais valia de terras 160.698
Provisao para riscos civeis 6.670)
Intangiveis relacionados a contratos 45.505
Total dos investimentos na Vanguarda Participagdes S.A. 791.011

A contabilizag&o inicial da aquisicdo da Vanguarda Participagdes S/A foi provisoriamente apurada até a data do balango com base
na melhor estimativa da administragao que considerou premissas € metodologia apropriadas para essa finalidade. Essa contabiliza-
¢&o considerou mensuragéo do valor justo: (i) das terras, (ii) contratos de arrendamentos e ((iii) passivos contingentes, efetuada por
especialistas internos da companhia, e esta sujeita a eventuais modificagdes decorrentes de fatos existentes na data da aquisigéo e
que possam vir ao conhecimento da administragdo durante o periodo de ajuste de até um ano apés a data de aquisi¢éo conforme
previsto no Pronunciamento contabil CPC 15. Adicionalmente, a companhia esta avaliando eventuais efeitos tributarios que poderi-
am afetar a contabilizagéo inicial dos impostos diferidos sobre o valor justo dos ativos adquiridos e passivos assumidos. Com a aqui-
sico, a Companhia registrou um montante de &gio devido aos seguintes fatores: 1. Possibilidade de diversificar o portfolio de produ-
tos, atingindo novos mercados e clientes e diminuindo a dependéncia de um tnico produto; 2. Possibilidade de desenvolver maior
dominio sobre suas vendas, sendo essa uma vantagem competitiva e ndo limitada por leis e decretos (leildo de biodiesel); 3. Oportu-
nidade de desenvolver projetos que possibilitem melhor utilizag&o dos recursos disponiveis, possibilitando rapido crescimento do fa-
turamento e resultados; 4. Oportunidade de aproveitar a vantagem da Companhia de ser de capital aberto, com capacidade de ala-
vancar recursos que possam ser alocados em novos projetos; 5. Possibilidade de desenvolver atividades em mercados com expec-
tativa de crescimento de curto, médio e longo prazos, que representem uma diversificagéo natural das atividades da Companhia, cri-
ando possibilidades de verticalizagao. Caso essa combinagao de negécios tivesse sido efetivada em 01/01/2011, com base em in-
formagdes anualizadas e "pro forma", as receitas consolidadas das operagdes continuadas seriam de R$ 1.260.588 e o resultado do
exercicio das operagdes continuadas seria um prejuizo de R$ 362.710.
Movimentac&o no exercicio findo em 31/12/2011 Saldo Saldo

i Vida util 06/09/2011  Movimentacao 31112/2011
Agio sobre rentabilidade futura Indefinida 159.462 - 159.462
Mais valia das terras Indefinida 160.698 - 160.698
Provisao para riscos civeis Indefinida 6.670 6.670 -
Intangiveis relacionados a contratos 4 anos 45.505 (3.064) 42.441
Total 358.995 3.606 362.601
15. Imobilizado 31112/2011 311122010 Taxa média
Controladora Depreciagao ponderada de
Custo acumulada _Liquido ngmd epremagao(%)
Fazendas 5.378 5.378 53
Edificagdes e instalagdes industriais-usinas 70.486 (24. 056) 46.430 128. 366 4, 5
Esmagadora-Iraquara e Sao Luiz Gonzaga - - 54.166 9
Magquinas e equipamentos 512 (184) 328 1.839 6
Méveis e utensilios 758 (323) 435 934 10
Veiculos 247 (237) 10 1.647 20
Imobilizagdes em andamento - - - 7.409 -
Qutros imobilizados 3.428 (644) _ 2.784 1.023 4a30
Total do imobilizado 80.809 (25.444) _55.365 200.762
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22. Tributos Parcelados

31/12/2011 3111212010 Taxa média Controladora (BRGAAP) Consolldado ( RGAAPEIFRS)
Consolidado Depreciagao ponderada de 31/12/2010 3112 31/12/2010
Custo acumulada Liquido Liquido depreciacdo(%) | ICMS Rio Grande do Sul (a) 17 229 19.239 17 241 19.239
Fazendas 801.079 801.079 144.757 - | REFIS (b) - - 29.314 28.630
Edificacdes e instalagGes industriais-usinas 182.807 (32. 795) 150.012 152.929 16a10 | Outros - - 4.989 5.970
Esmagadora-Iraquara e Sao Luiz Gonzaga - - 54.167 9 | Total 17.229 19.239 51544 53.839
Magquinas e equipamentos 269.274 (113 026) 156.248 79.093 4,34212,35 | Circulante (5.286) (4.991) (12.724) (12.628)
Implementos agricolas 1.637 (1.143) 494 659 10 | Nao circulante 11.943 14.248 38.820 41.211
Moveis e utensilios 8.213 4 116) 4.097 2.973 10| (a) Conforme mencionado na nota explicativa n° 2.19, a Companhia efetuou parcelamento de ICMS do Estado do Rio Grande do Sul em 48 parcelas mensais & SUCessIvas, vencendo-se a primeira
Veiculos 29.362 (1 7.329) 12.033 3.785 714220 | emfevereirode 2011. As parcelas séo atualizadas pela variagao INPC/IBGE. (b) Refere-se basicamente ao valor de parcelamentos efetuados pela controlada Maeda S/A Agroindustrial, conforme
Ncleo producéo Santa Clara 11.034 (7. 907) 3127 4.634 10 | descrito a seguir: Parcelamento da Lei 11.941/09 - "REFIS". Em novembro de 2009, a controlada Maeda S/A Agroindustrial aderiu ao Programa de Recuperagéo Fiscal - "REFIS", instituido pela
Imobilizagdes em andamento 781 781 8.926 - | Lein® 11.941/09 e pela Medida Proviséria n° 470/2009, visando equalizar e regularizar os passivos fiscais por meio de um sistema especial de pagamento e de parcelamento de suas obrigacdes
Aeronaves 13.126 (5. 097) 8.029 - 20 | fiscais e previdenciarias. Em junho de 2011 os valores incluidos no REFIS foram homologados pela Secretaria da Receita Federal do Brasil, sendo atualizados com base na taxa SELIC. Os débi-
Automdveis e utilitarios 1.445 (556) 889 - 12,5220 | tos foram parcelados em média de 66 meses. Como consequéncia da adeséo ao REFIS, a controlada Maeda obriga-se ao pagamento das parcelas sem atraso superior a trés meses, bem como a
Correcao de solo 55.927 (1 7-283) 38.644 - 25 | desisténcia das agdes judiciais e renincia a qualquer alegagao de direito sobre a qual se funda as referidas agdes, sob pena de imediata resciséo do parcelamento e, consequentemente, perda
Outros imobilizados 74.202 (40.214) 33.988 37.510 4240 | dos beneficios anteriormente mencionados.
Total do imobilizado 1.448.887 (239.466) 1.209.421 489.433 Movimentac&o do REFIS Consolidado
A seguir estao apresentadas as movimentagoes: Movimentacéo - 01/01/2011 a 31/12/2011 Saldo do REFIS em 31/12/2010 28.630
Controladora Edificagoes e Valor bruto de novos débitos incluidos 868
Instalagées Esmagadoras - Encargos financeiros no exercicio 3.032
industriais Iraquara e Séo Maquinas e Moveis e Imobilizagées Outros Reverséo de desconto 4.392
Custo Fazendas —usinas __ Luiz Gonzaga __Equipamentos __Utensilios Veiculos _em andamento _imobilizados Total | Pagamentos com prejuizo fiscal (1.527)
Saldo em 31/12/2010 5.378 176.756 57.386 2.550 1.449 3.341 7.409 1.644 255913 | Pagamentos no exercicio 6.081
Adicoes - 2.506 - 1.225 124 95 3.533 7483 | Saldo do REFIS em 31/12/2011 29.314
Baixas (44.373) (20.358) (1.193) (293) (1.117) - (2.040) (69.374) | 23. Contrato Oneroso. Refere-se & proviséo de contratos de vendas realizados até 31/12/2011 dos produtos de algodéo, soja e milho, cujos pregos fixados foram menores do que os pregos de
Transferéncias (2.219) - 1171 6 - - 1.042 - | mercado na data do balango. Consolidado (BR GAAP e IFRS) 31/12/2011
Reclassificagoes (a) (62. 184) (37.028) (3.241) (528) (2.001) (7.409) (751)  (113.142) | Contratos onerosos - Miho 1.701
Devolugéo de Compra - - - - (71) - (71) | Contratos onerosos - Soja 824
Saldo em 31/12/2011 5.378 70A486 512 758 247 3.428 80.809 | Contratos onerosos - Algoddo em Pluma 11.082
Depreciacéo acumulada Contratos onerosos - Carogo de algodao 10
Saldo em 3111212010 (48.390) (3.220) (711) (515) (1.694) (621) (55.151) 13617
Depreciagéo (9.472) - (253) (123) (532) (261) (10.641) | 24. Proviséo Para Riscos Tributarios, Civeis e Trabalhistas. Com base na analise individual dos processos impetrados contra a Companhia e suas controladas e suportadas por opiniao de
Baixas 12.234 2.267 361 119 685 100 15.766 | seus consultores juridicos, foram constltwdas provisGes no passivo ndo circulante, para riscos com perdas consideradas provaveis, conforme demonstrado a seguir:
Reclassificacéo (a) 21.504 953 447 196 1.304 178 24.582 Controladora (BR GAAP) Consolidado (BR GAAP e IFRS)
Transferéncias 68 - (28) - - (40) - | Causas 31/12/2011 31/12/2010 31/12/20 31/12/2010
Saldo em 31/12/2011 (24.056) (184) (323) (237) (644) (25.444) | Trabalhistas 1463 1.632 11. 337 2.342
Saldos liquidos em: Tributarias 361 361 26.768 6.530
31/12/2010 5.378 128.366 54.166 1.839 934 1.647 7.409 1.023 200.762 | Civeis 104 104 6.895 6.402
31/112/12011 5.378 46.430 - 328 435 10 - 2.784 55.365 | Tributos Sub Judice - - 12.438 9.556
Consolidado Edifica- Esmaga- Total 1.928 2.097 57.438 24.830
coes e doras-  Maqui- Nucleo  Imobili- Automo- Movimentagao das provisGes cuja perda estimada é provavel: Controladora
Instalagdes Iraquara e nas e Méveis dePro-  zagdes veis e Cor-  Outros Causas Trabalhistas Tributarias Civeis Total
industriais  Sao Luiz Equipa- Imple- e Uten- ducdo  eman-  Aero- utili-  regdo imobili- Saldo em 31/12/2010 1.632 361 104 2.097
Custo Fazendas _ -usinas _ Gonzaga _mentos mentos silios Veiculos StaClara _damento _naves _ tarios _de solo _ zados Total | Novos processos/complementos 121 - - 121
Saldo em 31/12/2010 144.757 216.154 57.387 151.553  1.637 6.780 12193  11.034 8.926 - - - 64277 674.698 | Baixas por pagamento (290) - - (290)
Adicoes 160.698 2.516 - 4.249 - 289 3.878 - 766 1.347 1 380 25691 199.815 | Saldoem 31/12/2011 1.463 361 104 1.928
Baixas (4.462)  (82821)  (20.358) (57.176) (2.930)  (4.066) - (199)  (248)  (136) - (7.213) (179.609) | Consolidado
Incorporagéo Vanguarda 501.147 113.078 - 217.206 - 5079 19.565 - - 12027 1566 39.692 13.041 922401 | Causas Trabalhistas Tributarias Civeis _Tributos sub-judice Total
Transferéncias - (510) (1) 4335 - 52 318 - (109) - 14 15.855 (19.954) - | Saldoem 31/12/2010 2.342 6.530 6.402 9.556 24.830
Reclassificagéo (a) - (62.184) (37.028) (3.241) - (528)  (2.001) - (7.409) - - - (751) (113.142) | Incorporagdo Vanguarda Participagdes S.A. 6.114 20.115 - - 26.229
Ajustes de Consolidagéo (b) 1.061 3.426 (47.652) - (529) (525) (1.194) - - - 889) _ (55.276) | Provisao 4.641 1.982 912 2444 9.979
Saldo em 31/12/2011 801.079 182.807 _269.274 _ 1.637 8.213 _ 29.362 _ 11.034 781 _13.126 1445 _ 55927 _ 74.202 1.448.887 | Baixas por pagamento (1.760) (1.921) (419) (514) (4.614)
Depreciacdo acumulada Encargos financeiros no exercicio - 62 - 952 1.014
Saldo em 31/12/2010 - (63.225) (3.220) (72.460) (978)  (3.807) (8.408)  (6.400) - - - - (26.767) (185.265) | Saldo em 31/12/2011 11.337 26.768 6.895 12.439 57.438
Depreciagéo - (11.084) - (10.016)  (152) (635) (2.405)  (1.507) - (1.673) (126)  (5.592) (11.266) (44.456) | Asagdes abaixo apresentadas compreendem aquelas cuja estimativa de perda € possivel, baseado na opiniao dos assessores juridicos da Companhia € por isso nao estao provisionadas nas de
Baixas - 27.306 2267  37.867 - 2.003 2919 - - 627 120 (4) 2916  76.021 | monstragdes financeiras: Controladora (BR GAAP) Consolidado (BR GAAP e IFRS
Incorporagéo Vanguarda - (7.576) - (78.924) - (2.121) (10.935) - - (4.051) (550) (11.687) (4.720) (120. 564) Causas 31/12/2011 31/12/2011
Transferéncias - 66 - (22) (13) 27 - - - - - - (58) Tributarias 117 2.960
Reclassificagao (a) - 21.504 953 447 - 196 1.304 - - - - - 178 24. 582 Trabalhistas 1435 2.583
Ajustes de Consolidagao - 214 - _10.082 - 221 196 - - - - - (497) __10.216 | Civeis - 692
Saldo em 31/12/2011 - (32.795) - (113.026) _ (1.143) _ (4.116) _(17.329) _ (7.907) - _(5.097) (556) _ (17.283) _(40.214) (239.466) | Total 1552 __ 623
Saldos liquidos em: As acoes consideradas relevantes pela administragdo da Companhia sao: Reclamagdes Trabalhistas - Marcos César de Morais. Em 1770372009, a Companhia foi nofificada da existéncia da de-
31/12/2010 144.757 152.929 54.167 _ 79.093 659 2.973 3.785 4.634 8.926 - _37.510 _489.433 | manda pelo descumprimento de clausula contratual com Marcos César de Morais no montante de R$ 5.000 (valor atual de R$ 7. 000). No segundo trimestre de 2010, a Companhia foi derrotada
31/12/2011 4.097 _12.033 3.127 781 __8. 029 889 38.644 _33.988 1.200.421 | em 1?instancia e procedeu ao recurso. Em segunda instancia, o Desembargador Relator (TRT da 24% Regido) deu provimento ao recurso da Cmpanhia. Contudo, o recurso ndo foi provido face o

(a) Refere-se a reclassificacéo de alivo imobiizado | para ativo dlsponlvel para venda. (b) Refere-se aos ajustes no consolidado pela ndo consolidagao da investida indireta Tropical BioEnergia
S.A., por conta da alienagdo deste investimento (Ver nota explicativa n® 33) e transferéncia dos saldos de imobilizado para "ativos disponiveis para venda" das unidades de Rosario do Sul e Sao
Luiz Gonzaga, Iraquara e Porto Nacional na controladora e consolidado. (Ver nota explicativa n° 10).

Movimentagdo - 01/01/2010 a Edifica- Instalagdes
31/12/2010 coes e Esmaga-  Maquinas Industriais Imobiliza-

Controladora Instalagoes- dora SLG eequi- Imple- Moéveis em an- coes em Outros

Cus Fazendas usinas __elraguara ___pamentos mentos utensilios _Veiculos damento __andamento _Imobilizados Total

Saldo em 31/12/2009 5.378 175.060 57.379 1.666 3.480 - 7.391 8 252.600

Adigoes - 1.724 - 1.146 - 7 1 79 18 790 3.835

Baixas - (53) - (289) - (1) (140) (28) - (1) (522)

Transferéncias - 25 7 27 - (15) - (51) - 7 -

Saldo em 31/12/2010 5.378 176.756 57.386 2.550 - 1.449 3.341 - 7.409 1.644 255.913

Depreciacéo acumulada

Saldo em 31/12/2009 - (39.177) (4.067) (339) (386)  (1.247) - - (452) (45.668)

Depreciagéo - (9.213) 847 (375) (129) (447) - - (169) (9.486)

Baixas - - - 3 - - - - - 3

Saldo em 31/12/2010 - (48.390) (3.220) (711) (515) __(1.694) - - 621 (55.151)

Saldos liquidos em:

Saldo em 31/12/2009 5.378 135.883 53.312 1.327 1.002 2.233 - 7.391 406 206.932

Saldo em 31/12/2010 5.378 128.366 54.166 1.839 934 1.647 - 7.409 1.023 200.762

Edifica- Esmagadora Maquinas Nucleo de Tmobiliza- Outros

Consolidado coeselns-  -lraquara e equi- Imple-  Moveis e Produgéo coes em Imobi-

Custo Fazendas __talacdes e SLG _ pamentos mentos __utensilios Veiculos __Sta Clara andamento lizados Total
Saldo em 31/12/2009 5.382 176.172 57.380 4.565 1.637 94 11.034 1 2.190 274711
Adicoes - 1.730 - 1.211 - 7 1 - 18 869 3.906
Baixas - (53) - (565) (1) (140) - - (62) (821)

Transferéncia - 25 7 27 (15) - - - (44) -
Incorporagdo Maeda 139.375 38.280 - 146.315 - 5.153 4.938 - 1.517 61.324 396.902
Saldo em 31/12/2010 144.757 216.154 57.387 151.553 1.637 6.780 12.193 11.034 8.926 64.277 674.698
Depreciacéo acumulada
Saldo em 31/12/2009 - (39.453) (4.067) (1.837) (815) (495) (5.161) (5.085) - (856) (57.769)
Depreciagéo - (9.258) 847 (659) (163) (141) (469) (1.315) - (239) (11.397)
Baixas - - 122 - - 22 - - 5 149
Incorporagéo Maeda - (14.514) - (70.086) - (3.171) (2.800) - - 25.677 116.248)
Saldo em 31/12/2010 - (63.225) (3.220) (72.460) (978) (3.807) (8.408) 6.400 - (26.767) __ (185.265)
Saldos liquidos em:

Saldo em 31/12/2009 5.382 136.719 53.313 2.728 822 1.071 2.233 5.949 7.391 1.334 216.942
Saldo em 30/09/2010 144.757 152.929 54.167 79.093 659 2.973 3.785 4.634 8.926 37510 489.433
16. Agio (Consolidado) axa anual
i 31112/2011 31/12/2010 de amortizagdo

Agio na aquisi¢do n&o amortizavel (VANPAR) 159.462 - Indefinida

Agio na aquisi¢do ndo amortizavel (Maeda) 112.547 167.209 Indefinida

Agio decorrente de investimentos em investidas 3.475 45433 Indefinida

Total do agio 275.484 212.642

A Companhia alocou a totalidade dos &gios ao segmento operacional agricola para fins de teste de redugao ao valor recuperavel, uma vez que este € o menor nivel que a entidade monitora a recu-
perabilidade desses ativos.

17. INTANGIVEL 31/12/2011 31/12/2010
Controladora Amortizacao Taxa de

Custo acumulada Liquido Liquido amortizagao
Direitos de uso de softwares 728 (382) 346 275 20%
Outros intangiveis 26 - 26 26
Total 754 (382 372 301
Consolidado 31212011 311212010

Amortizacao Taxa anual

Custo acumulada Liquido Li guld de amortlzagao
Contratos de arrendamento de terras (VANPAR) 45.505 (3.064) 42.441 5,00%
Contratos de arrendamento de terras (Maeda) 4632 (579 4.053 4. 632 12 50%
Relacionamento com clientes (Maeda) 16.416 (5.472) 10.944 16.416 33,33%
Direitos de uso de softwares 2.386 (1.707) 679 619 20%
Outros intangiveis 1.312 - 1.312 1.676 -
Total 70.251 10.822) 59.429 23.343
18. Fornecedores Controla Consolidado

3171212011 311212010 3171212011 311212010
Insumos Agricolas
Em moeda estrangeira
Variagao do délar estadunidense - - 165.191 57.697
(-JAjuste a valor presente - - (6.219) (2.186)
Em moeda nacional
Sem encargos - - 87.163 37.457
(-JAjuste a valor presente - - (2.539) (303)
Diversos e sem encargos 12.752 4.087 31.491 28117
Total 12.752 4.087 275.087 120.782
Circulante (12. 752] [CX 087) (253.601) (87.477)
Néo circulante 21.486 33.305

0O saldo de fornecedores da controlada Maeda esté garantido por notas promissérias e avais de acionistas, a controlada Maeda efetua o calculo do AVP sobre a compra dos insumos para as com-
pras com prazo acima de 90 dias utilizando a taxa de desconto mais relevante nas captagdes mensais. Sendo em média 8, 75% para os fornecedores em moeda estrangeira e 18% para os fome-
cedores em moeda nacional. 19. Emprésti eFi

Controladora Consolidado

Modalidade Encargos Vencimento 3111212011 __31/12/12010 _ 31/12/2011 _31/12/2010
Em moeda nacional
MODERMAQ Juros - 10,25% a.a. 15/5/2013 180 501 180 501
ccB Juros de 120% CDI 30/7/2014 29.017 55.228 29.017 55.228
Capital de giro 110% do CDl e juros de 1,11% a 17,13% a.a 20/8/2014 30.132 - 256.113 96.973
Capital de giro Juros de 3,20% a 8,08% a.a +100% CDI 30/09/2011 a 05/01/2016 2023 - 123.897 -
Capital de giro 147% do CDI 31/12/2011 - - 2.125
Capital de giro Juros de 18,16% a.a 3/1/2012 - 5.898
Nota de Credito a Exportagéo CDI +juros de 7,44% a 9,70% a.a 30/11/2011 a 02/10/2013 - 32.551 -
Finame 4,5%a11,30% a.a 15/07/2012 a 15/09/2019 - 3228 3.557
Finame TILP + juros de 3,45% a 6% a.a 15/10/2011 a 15/09/2019 - 882 799
Finame /BNDES Juros de 10% a.a. 15/10/2018 - 21619 -
Crédito Rural - Custeio Agricola  Juros de 7% a.a + Var. Poupanca 30/5/2014 - 22.806 -
Ativo fixo TJLP + juros e comissao de 345 a 3,55% a.a 15/03/2013 a 15/10/17 - - 23.084
Ativo fixo UMBNDES + juros e comisséo de 3,25% ao ano 15/10/2017 - - - 1.391
Financiamento Rural 7,23% a9,00% a.a 31/10/2011 a 15/09/2015 20.399 - 30.048 7.233
Financiamento Rural IGPM + juros de 6,17% a.a 30/5/2015 - - 506 -
Ativo fixo Variagdo da TR + 8% a.a 19/4/2011 - - 20.934
Ativo fixo Variagéo do IGP-M e juros de 6% ao ano 31/10/2011 - - 499
Em moeda estrangeira
ACC - Pré Pagamento Variagdo do US$ dolar, 4,5% a.a + Libor 12M 31/10/2012 - - 4.428
ACC - Pré-Pagamento Variagdo do US$ dolar + Libor 12M + juros de 4,50% a 4,98% a.a 31/12/2011 - 46.899 -
ACC - Pré-Pagamento Variagdo do US$ dolar + CDI + juros de 7,40% a.a 14/11/2011 - 2.502 -
ACC - Pré Pagamento Variagdo do US$ dolar + juros de 3,24% a 16% a.a 22/03/2011 a 23/12/2011 - - 61.310
Compror Variagdo do US$ dolar +8,04% a.a 18/10/2011 - - 5.010
Pré-exportagéo Variagdo do US$ dolar 2,2% a.a + Libor 6M 31/1/2014 - - 11.199
Finimp Juros de 3,62% a.a. + Libor 15/4/2015 - 12.622 8.398
Arrendamento Mercantil Juros de 3,37% a.a. + Libor 13/3/2013 - 1179 -
Crédito a exportagéo Variagdo do US$ dolar +juros de 11,40% a.a 1111/2012 - 10.735 -

Outros valores 521

Total 81.751 55.729 602.807 301.065

Passivo circulante . 16.457 . .786)

Passivo néo circulante 30.809 39.272 95.859 148.279
Os vencimentos a longo prazo tém a seguinte composicéo:

Controladora Consolidado

Consolidado 3171212011 31/12/2010 311212011 3171212010
2012 - 15.624 - 50.552
2013 19.011 15.549 49.713 36.266
2014 11.798 8.099 22.605 24513
2015 - - 14.295 16.387
Apds 2015 - - 9.246 20.561
Total 30.809 39.272 95.859 148.279

Garantias. Os financiamentos da modalidade MODERMAQ s&o garantidos por alienagéo fiduciéria dos bens e por nota promisséria em nome da Companhia, a qual possui obrigagao de contratar
seguro dos bens financiados até a quitagdo total dos financiamentos. Os empréstimos da modalidade CCB - Cédula de Crédito Bancario estéo garantidos por cessao fiduciéria de créditos e hipo-
teca dos seus parques industriais localizados nas cidades de Porto Nacional/TO e Floriano/P! e alienagéo fiduciaria da sua planta esmagadora localizada na cidade de Iraquara/BA. Em garantia
aos empréstimos e financiamentos da controladora Maeda S/A Agroindustrial s&o oferecidos: alienagao fiduciaria de bens objeto dos empréstimos, hipoteca de iméveis, penhor mercantil de caro-
o de algodéo, algodao em pluma, soja em gréos e avais dos diretores. Em 31/12/2011, além das garantias oferecidas pela propria Maeda, cerca de R$84.264 ¢ garantido pela Companhia. Os
empréstimos bancarios da VANPAR estéo garantidos por terrenos e edificagdes com valor contabil R$ 138.347 e referente a terras registradas na Fazenda Mée Margarida S/A, Fazenda Terra
Santa S/A e Fazenda Ribeiro do Céu S/A com valor contabil de R$ 183.195 (R$ 212.367 em 2010). Covenants. Como forma de monitoramento da situago financeira da Companhia e controladas
pelos credores envolvidos em contratos financeiros sdo utilizados covenants financeiros em alguns dos contratos de divida. A Companhia realiza 0 acompanhamento sobre o atendimento a tais
clausulas, tendo sido observada no periodo em questao pela Companhia e suas controladas e/ou discutidas, pontualmente, com as respectivas instituigdes financeiras, para obtengao de rentin-
cia/perdéo formal ("waiver"), quando aplicavel. Contudo, em 31/12/2011, a controlada Maeda S/A Agroindustrial apresenta contrato de financiamento, no montante de R$ 39.804, integraimente
registrado no passivo circulante, pela quebra de covenants originais, para os quais ainda néo foram formalizados "waivers" até 31/12/2011. Em 31/12/2011, a VANPAR apresenta contratos de fi-
nanciamentos, no montante de R$ 197.938, integralmente registrados no passivo circulante, pela quebra de covenants originais, para os quais ainda néo foram formalizados "waivers" até
31/12/2011; entretanto, a Companhia segue renegociando o contrato e ndo prevé que essas obrigagdes sejam exigidas de forma imediata.

20. Adiantamentos de Clientes Controladora (BRGAAP) Consolidado (BRGAAP e IFRS)
31/12/2010 31/12/2011 31112/2010

31112/2011

Adiantamento—Petrobras (a) 20.576 - 20.576
Bunge Alimentos S.A - - 4.863 -
Cervejaria Petropolis - - 17.607
Nethgrain B.V (b) - - 29.802
Oleoplan (c) 29.787 - 29.787 -
Clientes diversos 204 68 18.382 5.966
Total 29.991 20.644 100.44 26.542
Circulante (29.991) (20.644) (98.441) (26.542)
Néo circulante - - 2.000

(a) Refere-se ao saldo do adiantamento de numerario efetuado em 07/12/2007 pela Petréleo Brasileiro S/A - Petrobras, para a retirada de biodiesel, atualizado até a data do balango, Conforme o
Termo de Transagao para Resolugéo de Litigio (“Termo"), firmado em 02/03/2011, mencionado na nota explicativa n® 5. (b) Refere-se a seis contratos de compra e venda de derivados de soja, fir-
mados no terceiro quadrimestre de 2011, com fim especifico de exportagao, cujo cumprimento devera ocorrer durante o primeiro semestre de 2012. (c) Conforme descrito na nota explicativan® 11,
a Companhia assinou uma promessa de compra e venda de ativos e outras avengas com a Oleoplan, referente as unidades industriais de Iraquara (BA) e Porto Nacional (TO). A Companhia rece-
beu em novembro e dezembro de 2011, R$ 29.787 a titulo de adiantamento. 21. Divida com a Uniéo - Pesa (C lidado). Maeda S/A Agroindustrial. Em 1998, mediante aditivo contratual e
operacao de securitizacéo, foram alongados, junto a instituicéo financeira federal, os vencimentos de financiamentos para custeio agricola, sob 0 amparo da Resolugéo n° 2.471/98 do Banco Cen-
tral do Brasil, no &mbito do Programa Especial de Saneamento de Ativos - PESA. Consoante contratos firmados, a atualizagédo monetaria desses financiamentos (IGP-M) é capitalizada para amor-
tizag&o no vencimento da operagao, previsto para novembro de 2018, e os juros atualmente incidentes, de 3% ao ano, séo liquidados a cada ano e, para fins de seu calculo, o IGP-M incidente so-
bre o principal esta limitado a 9,5% ao ano. A partir de 2001, a Unido passou a ser credora desses financiamentos, conforme Medida provisoria n° 2.196/03, sem modificagdes nas condigdes pac-
tuadas em contrato firmado junto & instituicao financeira. Em garantia desses financiamentos, foram oferecidos avais, hipotecas e bens do ativo imobilizado, bem como aplicagdes financeiras em

julgamento desfavoravel dos outros dois Desembargadores da Camara Julgadora. Atualmente os autos estao aguardando remessa ao TST, considerando que o Recurso de Revista foi admitido.
Mesmo tendo perdido o processo em 12 e 2% instancias, a Companhia e seus assessores juridicos entendem que a possibilidade de perda desse processo € possivel. Tributos em discussao judici-
al (consolidado). A controlada Maeda S/A Agroindustrial, baseada na opinido favoravel dos seus consultores juridicos, vem contestando a exigibilidade e, também, requerendo, administrativa ou
judicialmente, o reconhecimento de créditos compensados com determinados impostos e contribuigdes. Em 31/12/2011, o saldo de tributos sub-judice, é de R$ 12.435 (31/12/2010, R$ 9.556), in-
cluindo encargos financeiros calculados com base na taxa SELIC e é relativo, substancialmente, a: (i) Crédito Presumido de IPI - tomados sobre exportagdes do periodo compreendido entre 2000
2002, os quais foram compensados com débitos tributarios nos meses de novembro e dezembro de 2003 e julho de 2004, e (ii) INSS agroindustria sobre faturamento para fins de exportagao.

Como se trata de uma obrigagdo legal ainda néo julgada, a controlada mantém provis&o constituida nos seguintes montantes: 31/12/2011 31/12/2010
Crédito presumido IP! (i) 3218 3.036
INSS comercial exportadora (i) 9.220 6.006
MS - 514
Total 12.438 9.556
25. Transagoes e Saldos com partes Relacionadas Controladora Consolidado
31/12/201 31/12/20 31/12/2011 31/12/2010
Adiantamentos para futuro aumento de capital (a) 1 9.0 - -
1 9.0 - -
Ativo ndo circulante
Jaborandi Agricola Ltda. - - 3.586 -
Varguarda do Brasil S.A. (b) 41.382 - - -
Acionistas indiretos-Familia Maeda - - 431 -
41.382 - 4.017 -
Passivo circulante
Brasilagro — Companhia Brasileira de Popr.Agricolas (c) - - 7.304 6.568
Jaborandi Propriedades Agricolas S.A. - - 13 -
Acionistas indiretos-Familia Maeda (d) - - 4.532 3.933
Outros 9 - 1
9 - 11.850 10.501
Passivo ndo circulante
Brasilagro — Companhia Brasileira de Popr.Agricolas (c) - - 6.293 1.018
Maeda S.A (b) 4.402 - - -
Acionistas indiretos-Familia Maeda - - - -
Outros 21 24 1 -
Total 4.423 24 6.294 1.018

(a) Conforme detalhado na nota explicativa n® 13. (b) Contratos de mituo com prazos de vencimento variaveis e renovaveis, atualizados com base na variacao do Certificado de Deposito Inter-
bancério - CDI; (c) Contratos de mutuo com prazos de vencimento variaveis e renovavesis, atualizados com base em juros anuais pré fixados de 17% até 30/06/2011 e a partir de 01/07/2011 a taxa
de 120% do CDl e; (d) Contratos de mituo com prazos de vencimento variaveis e renovaveis, atualizados com base em juros anuais pré-fixados de 15%. Os saldos apresentados no passivo circu-
lante e ndo circulante, no consolidado, correspondem, substancialmente, a operagao de mituo, com prazos de vencimento variaveis e renovaveis, atualizados com base em taxas e/ou indexado-
res acordados entre as partes, tais como: variagdo do Certificado de Deposito Interbancério - CDI (Jaborandi Agricola Ltda.), juros anuais pré-fixados de 17% até 30/06/2011 e a partir de

01/07/2011 & 120% do CDI (Brasilagro) e juros anuais pré-fixados de 15% (Acionistas indiretos - familia Maeda). Controladora Consolidado
(BR GAAP) (BR GAAP e IFRS)

Operagdes 31/12/2011 31/12/2011

Resultado financeiro sobre saldos de mituo

Maeda S.A Agroindustrial (664)

Vanguarda do Brasil S.A. 329

Despesas financeiras sobre saldos de mituo

Acionistas indiretos - familia Maeda - (599)

Brasilagro — Companhia Brasileira de Popr.Agricolas - (1.057)

Servicos de armazenagem recebidos:
Maeda S.A Agroindunstrial 48

A Vanguarda do Brasil S/A subsidiaria da Vanguarda-Agro, comparece como avalista em Nota promissoria emitida pela Vanguarda Participagdes S/A em 25/05/2011 no valor total de R$
99.328.019,82 (noventa e nove milhdes, trezentos e vinte e oito mil e dezenove reais e oitenta e dois centavos), para garantir obrigagéo assumida por seu entéo acionista controlador, Sr. Otaviano
Olavo Pivetta, nos termos do Instrumento Particular de Compra e Venda de Participagéo Societaria e Outras Avengas celebrado na mesma data com o BTG Pactual Vanguarda Fundo de Investi-
mento em Participagdes, por meio do qual o Sr. Otaviano adquiriu 11.721.127 (onze milhdes, setecentas e vinte e uma mil, cento e vinte e sete) agdes ordinarias representativas, & época, de 8%
(oito por cento) do capital social total da Vanguarda Participagdes S/A O pagamento do valor corrigido deveria ser realizado pelo Sr.Otaviano ao BTG FIP em 20/12/2011, porém n&o foi liquidada
nesta data o que aconteceu somente no dia 04/01/2012. Comparece também como garantidor dessa obrigagéo a empresa Veremonte Participagdes S/A com o mesmo nivel de obrigacdes da
Vanguarda do Brasil S/A O Sr. Otaviano é também avalista/garantidor de operagdes de financiamentos contratadas pela Vanguarda Participagdes S.A, ou através de suas empresas controladas,
cujo montante em 31/12/2011 representava o valor de R$ 106.113 (informagao nao auditada). Ver ainda a nota explicativa n® 28 sobre a remuneragao dos administradores.

26. Patriménio Liquido

Nota Gastos com  Reserva Ajuste de Prejuizos Patriménio

explicativa Capital Social __emissao de acdes _de capital __avaliacao patrimonial ___acumulados liquido
SALDOS EM 31/12/2009 808.213 (15.323) 15 - (404.079) 388.826
Aumento de capital com: -
Emisses de agdes 320.141 - - 320.141
(-) Gastos com emissdes de agdes - (1.676) - - (1.6-6)
Prejuizo do periodo - - - (22.910) (22.910)
Planos de opgdes de agdes:
Companhia - - 2.092 - - 2.092
SALDOS EM 31/12/2010 1.128.354 (16.999) 2.107 (426.989) 686.473
Aumento de capital com:
Emissoes de agdes 26 1.100.000 - - - 1.100.000
(-) Gastos com emissdes de agdes - (3.852) - - - (3.852)
Prejuizo do exercicio - - - (187.223) (187.223)
Ajuste de avaliagdo patrimonial - - 1.059 - 1.059
(-) Ajuste CPC - 15 Combinagdes de negdcios 15 - - - (308.989) (308.989)
Planos de opgdes de agdes:
Companhia 36 - - 1.098 - 1.098
Controlada 36 - 560 560
SALDOS EM 31/12/2011 4 20.851) __ 3.765 1. 059 (923. 201) 1.289.126

Capital Social. Em 31/12/2011 o capital social era de R$ 2.228.354 (31/12/2010 (R$ 1 128 354), representado por 2.320.145 mil agdes ordinarias nominativas e sem valor nominal (31/12/2010,
1.084.190 mil agdes). Em 23/12/2010 a Companhia homologou um aumento de capital social, dentro do limite do capital autorizado, no valor de R$ 320.140, mediante a emissao de 358.942 mil
novas agdes ordinarias, nominativas e sem valor nominal, as quais foram subscritas ao prego de emisso de R$ 0,89 por agdo. O aumento de capital foi integralizado mediante a incorporagao de
100% das agdes da Maeda S/A Agroindustrial, conforme descrito na nota explicativa n® 14. O valor da negociagéo teve como referéncia o valor estabelecido para a Maeda, através de laudo eco-
némico elaborado pelo Banco Credit Suisse, divulgado ao mercado em 07/12/2010. Com base no valor definido, foi estabelecida a relagéo de troca de acdes, na base de 1 (uma) agéo da Compa-
nhia para 3,6395 agdes da Maeda. Para viabilizar os processos de aumento de capital em 2010, a Companhia incorreu em gastos no montante de R$ 1.676. Em 06/09/2011 a Companhia homolo-
gou um aumento de capital social, dentro do limite do capital autorizado, no valor de R$ 1.100.000, mediante a emiss&o de 1.235.955 mil novas agdes ordinarias, nominativas e sem valor nominal,
as quais foram subscritas ao prego de emisséo de R$ 0,89 por agéo. Considerando os termos do CPC 15, o valor do investimento foi ajustado pelo valor justo da contraprestagéo do pagamento
(1.235.955 mil agdes ordinarias x R$ 0,64/ag4o - cotago na data da operagao), em um montante de R$ 791.011, a diferenga no montante de R$ 308.989 observada entre o valor atribuido ao au-
mento de capital e o valor justo das consideragdes transferidas foi registrada a titulo de ajuste contabil em conta de prejuizos acumuladas no patriménio liquido, representando um ajuste de R$
308.989. O aumento de capital foi integralizado mediante a incorporagéo de 100% das ages da Vanguarda Agro S/A, conforme descrito nas notas explicativas n® 14 e 15. O valor da negociagéo
teve como referéncia o valor estabelecido para a Vanguarda Agro S/A, através de laudo econdmico elaborado por terceiros, divulgado ao mercado em 06/09/2011. Com base no valor definido, foi
estabelecida a relagao de troca de agdes, na base de 1 (uma) agéo da VVanguarda Participagdes S/A para 6,31 agdes da Vanguarda Agro S/A. Para viabilizar os processos de aumento de capital
em 06/09/2011, a Companhia incorreu em gastos nos respectivos montantes de R$ 3.852. As agoes de emisséo da Companhia séo exclusivamente ordinarias e tém a forma nominativa, escritural
e sem valor nominal. Fica assegurado aos acionistas, na proporgdo das agdes de que forem titulares, direito de preferéncia para subscrigdo de aumentos de capital. Do resultado liquido do exerci-
cio, apos a dedugéo dos prejuizos acumulados, se houver, o lucro liquido tera a seguinte destinagao: a) 5% seréo aplicados na constituicdo de Reserva legal, a qual ndo podera exceder 20% do
capital social; b) 25% do lucro liquido de cada exercicio sera distribuido como dividendos obrigatorios, nos termos do artigo 202, da Lei 6.404/76. Caso, apos as dedugdes previstas acima, ainda
haja saldo, 0 mesmo ficara a disposicéo da Assembleia para destinago. 27. Instrumentos Financeiros. Consideracdes gerais. No curso normal de suas operagdes, a Companhia e suas contro-
ladas estéo expostas a riscos, tais como riscos de mercado e de crédito. Esses riscos sdo monitorados pela Administragao utilizando-se instrumentos de gestéo e politicas definidas pelo Conselho
de Administrag@o. Gestéo de risco de capital. A Companhia administra seu capital, para assegurar que possa continuar com suas atividades normais, ao mesmo tempo em que procura maximizar
oretorno a todas as partes interessadas ou envolvidas em suas operagdes, por meio da otimizagao do saldo das dividas e do patrimdnio. A estrutura de capital da Companhia é formada por capital
proprio, que inclui capital e reservas, conforme apresentado na nota explicativa n® 26 e o capital de terceiros. A Companhia no esta sujeita a nenhum requerimento externo sobre o capital. A ad-
ministragdo da Companhia revisa anualmente a sua estrutura de capital. Como parte dessa revisao, a Administragao considera o custo de capital e os riscos associados a cada classe de capital.
Principais politicas contabeis. Os detalhes a respeito das principais politicas contabeis e métodos adotados, inclusive o critério para reconhecimento, a base para mensuragéo e a base na qual as
receitas e despesas s&o reconhecidas no resultado em relagéo a cada classe de instrumentos financeiros, estao apresentados na nota explicativa n® 2 as demonstragdes financeiras.

Categoria de instrumentos financeiros. Categoria de Controladora Consolidado
Ativo instrumento financeiro 31/12/2011 31/12/2011
Caixa e equivalentes de caixa Empréstimos e recebiveis 41.596 52.510
Aplicagdes financeiras Empréstimos e recebiveis 20.181 20418
Contas a receber Empréstimos e recebiveis 46.133 78.448
Depositos judiciais Empréstimos e recebiveis 1.229 4.800
Passivo
Fornecedores Outros passivos 12.752 275.087
Divida Unido Pesa Outros passivos - 12.316
Empréstimos e financiamentos Outros passivos 81.751 602.807
Titulos a pagar Outros passivos - 5.272
Partes relacionadas Outros passivos - 18.144
Arrendamentos e servigos a pagar Outros passivos - 21.249
Qutras contas a pagar Outros passivos 133 50.338
Categoria de Controladora Consolidado
Ativo instrumento financeiro 31/12/2010 31/12/2010
Caixa e equivalentes de caixa Empréstimos e recebiveis 107.932 126.653
Aplicacdes financeiras Empréstimos e recebiveis 5.429 10.827
Contas a receber Empréstimos e recebiveis 9.438 13.268
Depositos judiciais Empréstimos e recebiveis 716 41
Passivo
Fornecedores Outros passivos 4,087 120.782
Divida Unido Pesa Outros passivos - 16.655
Empréstimos e financiamentos Outros passivos 55.729 301.065
Partes relacionadas Outros passivos - 11.519
Outras contas a pagar Outros passivos 655 8.124

Gerenciamento de risco financeiro. A Companhia apresenta exposicao aos seguintes riscos advindos do uso de instrumentos financeiros: risco de crédito, risco de liquidez e risco de mercado.
Essa nota apresenta informagdes sobre a exposicao da Companhia a cada um dos riscos supramencionados, os objetivos da Companhia, politicas e processos para a mensuragéo e gerencia-
mento de risco, e o gerenciamento de capital da Companhia. Divulgagdes quantitativas adicionais sao incluidas ao longo dessas demonstracdes financeiras e também, dessa nota explicativa.
Estrutura do gerenciamento de risco. O Conselho de Administragéo, assessorado pelo comité de auditoria e gestao de riscos, tem responsabilidade global pelo estabelecimento e supervisao da
estrutura de gerenciamento de risco da Companhia. As politicas de gerenciamento de risco da Companhia sdo estabelecidas para identificar e analisar os riscos enfrentados pela Companhia,
para definir limites e controles de riscos apropriados, e para monitorar riscos e aderéncia aos limites. As politicas e os sistemas de gerenciamento de riscos s&o revisados frequentemente para re-
fletir mudangas nas condigdes de mercado e nas atividades da Companhia. A Companhia, através de suas normas e procedimentos de treinamento e gerenciamento, objetiva desenvolver um
ambiente de controle disciplinado e construtivo, no qual todos os empregados entendem os seus papéis e obrigagdes. A diretoria financeira da Companhia coordena o acesso aos mercados finan-
ceiros além de monitorar e administrar os riscos financeiros relacionados as operagdes da Companhia por meio de relatorios internos sobre os riscos que analisam a exposicao de acordo com
grau e magnitude dos riscos. Esses riscos incluem os riscos de mercado (inclusive risco de moeda, de taxa de juros de valor justo e de preco) e crédito. A Companhia procura minimizar os efeitos
desses riscos por meio de instrumentos financeiros para protegao dessas exposigdes aos riscos. O uso de instrumentos financeiros derivativos orientado pelas politicas da Companhia, aprovadas
pela Administracao, que fornece os principios relacionados aos riscos de moeda estrangeira, taxa de juros e créditos, ao uso de instrumentos financeiros derivativos e ao investimento da liquidez
excedente. A diretoria financeira apresenta relatérios mensais ao Conselho de Administragéo que monitora os riscos e as politicas implementadas para mitigar a exposigao aos riscos. Os principa-
is riscos de mercado a que a Companhia esta exposta na condugao das suas atividades s&o: Risco de crédito. O risco surge da possibilidade de a Companhia vir a incorrer em perdas resu ltantes
da dificuldade de recebimento de valores faturados a seus clientes. Para reduzir esse tipo de risco e para auxiliar no gerenciamento do risco de inadimpléncia, a Companhia monitora as contas a
receber de clientes. Risco de concentracéo do contas a receber. A Companhia possui concentragéo de faturamento para & Petréleo Brasileiro S/A - Petrobras. Qualquer problema de liquidez des-
te cliente ou redugdo na demanda causara impactos nas decisoes de investimentos da Companhia. Gerenciamento do risco de liquidez. A Companhia gerencia o risco de liquidez mantendo, li-
nhas de crédito bancarias e linhas de crédito para captagao de empréstimos que julgue adequados, através do monitoramento continuo dos fluxos de caixa previstos e reais, e pela combinagéo
dos perfis de vencimento dos ativos e passivos financeiros. A Companhia e suas controladas efetuaram pagamentos de empréstimos nos montantes destacados abaixo:

Controladora Consolidado
Pagamentos no 1° trimestre de 2011 (*) 4.026 62.648
Pagamentos no 2° trimestre de 2011 (*) 4.450 271917
Pagamentos no 3° trimestre de 2011 (*) 7.630 66.791
Pagamentos no 4° trimestre de 2011 (¥) 7.103 151.671

(*) pagamentos de empréstimos e financiamentos as instituicoes financeiras. A Companhia e suas controladas néo possuiam linhas de créditos contratadas em 31/12/2011, que n&o estivessem
sido utilizadas. Ver nota explicativa n® 1. A tabela abaixo analisa os passivos financeiros ndo derivativos da Companhia e suas controladas, por faixas de vencimento, correspondentes ao periodo
remanescente no balango patrimonial até a data contratual do vencimento.

Certificados do Tesouro Nacional (CTN), com vencimento igual ao dos financiamentos. Segundo as condigdes pactuadas, a atualizagao monetaria pelo IGP-M e os juros de 12% ao ano dessas | Controladora - Em 31/12/2010 Menos de um ano Entre um e dois anos ___Entre dois e cinco anos Acima de cinco anos Total
aplicagdes sdo capitalizados para que, no seu vencimento, 0 montante apurado seja igual ao montante dos financiamentos. Devido as especificidades desse instrumento financeiro (prazo alonga- | Fornecedores .08 - - 4.087
do e encargos subsidiados), a administragio da Maeda, em linha com as novas praticas contabeis, introduzidas pela Lei 11.638/07, vem registrando o referido instrumento utilizando o conceito de | Empréstimos e financiamentos 16.457 11.805 27.467 55.729
Ajuste a Valor Presente, calculando o valor dessa obrigacéo com base no fluxo de desembolsos futuros trazidos a valor presente, descontados por uma taxa de juros, referencial para a data em Qutras contas a pagar 655 - - - 655
que a transacdo foi contratada, de 12% ao ano. Consolidado Total 21.199 11.805 27.467 - 60.471
31112/2011 31/12/2010 | Em 31/12/2011

Valor do principal-ajustado a valor presente 53.367 45.338 | Fornecedores 12.752 - - 12.752
Aplicagdes financeiras vinculadas-CTN (53.367) (45.338) | Empréstimos e financiamentos 50.942 30.809 - 81.751
Valor presente dos juros futuros 12.316 6.655 | Partes relacionadas 9 - - 9
Passivo circulante (428) 2.784) | Outras contas a pagar 133 - - 133
Néo circulante 11.888 3.871 | Total 63.836 30.809 - 94.645
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Menos de Entreume  Entre dois e Acima de

Consolidado - Em 31/12/2010 um ano dois anos cinco anos cinco anos Total
Fornecedores 87.477 24.545 8.760 - 120.782
Empréstimos e financiamentos 152.876 52.334 73.795 22.150 301.155
Partes relacionadas 10.501 1.018 - 11.519
Divida com a Unido - PESA 2.784 2.045 4.912 6.914 16.655
Outras contas a pagar 8.124 - - - 8.124
Total 261.762 79.942 87.467 29.064 458.235
Em 31/12/2011

Fornecedores 253.601 12.881 8.605 - 278.087
Empréstimos e financiamentos 506.948 73.789 16.006 6.064 602.807
Titulos a pagar 5.272 - - - 5.272
Partes relacionadas 11.850 6.294 - - 18.144
Divida com a Unido - PESA 428 2.326 5.586 3.976 12.316
Arrendamentos e servigos a pagar 21.249 - - - 21.249
Outras contas a pagar 33.268 17.070 - - 50.338
Total 834.616 112.360 30.197 10.040 988.213

Risco de taxa de cdmbio. As controladas da Companhia tém compromissos de venda, bem como de compras e de empréstimos
e financiamentos, em moeda estrangeira. Em complemento a este hedge natural, a Companhia contrata derivativos, para reduzir
a exposigao ao risco de mudanga na taxa de cambio. Assim, o referido risco de cambio é calculado levando-se em consideragéo
dois principais aspectos: (i) 0 impacto nas contas do balango que s&o indexadas a moeda estrangeira e (ji) o impacto no fluxo de
caixa das entradas e saidas de fluxo financeiro indexados a moeda estrangeira. Andlise de sensibilidade de moeda estrangeira -
consolidado. As controladas da Companhia possuem ativos e passivos atrelados a moeda estrangeira no balango de 31/12/2011
e para fins de andlise de sensibilidade, adotou como cenério | (provavel) a taxa de mercado futuro vigente no periodo de elabora-
cao destas demonstragdes financeiras, para o cenrio Il (possivel) esta taxa foi corrigida em 25% e para o cenério Il (remoto) em
50%.

Saldo Cenario | R$ Cenério Il R$ Cenario Il R$

Ativos 31112/2011 ganho ganho ganho

US$ _ Taxa(a) __(perda) Taxa __(perda) Taxa __(perda)
Contas a Receber 7.956 1,81 (563) 2,26 704 2,71 845
Instrumentos Financeiros derivativos 10 1,81 (1) 2,26 1 2,71 1
Passivos
Fornecedores de Insumos 32.710 1,81 2.316 2,26 (2.895) 2,71 (3.474)
Financiamentos 32.059 1,81 2.270 226 (2.837) 2,71 (3405
Instrumentos Financeiros derivativos 2512 1,81 178 2,26 (222) 2,11 (267)
Efeito liquido no Resultado 4.200 (5.249) (6.300)

(a) A taxa de conversao (R$ 1,81 para US$ 1,00) utilizadas nas tabelas de sensibilidade como cenario provavel foram obtidas na
BM&FBovespa - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro em 13/01/2012. Risco de taxa de juros: A Companhia e suas controla-
das possuem empréstimos indexados pela variagao da TJLP, IGP-M, Libor e do CDI, e aplicagdes financeiras indexados a varia-
¢ao do CDI, expondo estes ativos e passivos as flutuacdes nas taxas de juros conforme demonstrado no quadro de sensibilidade
ajuros abaixo. A Companhia monitora continuamente as taxas de juros de mercado com o objetivo de avaliar a eventual necessi-
dade de contratagao de derivativos para se proteger contra o risco de volatilidade dessas taxas. Anélise de sensibilidade de vari-
acao nas taxas de juros. Para efeito de andlise de sensibilidade, e utilizando os saldos de aplicagdes financeiras e de emprésti-
mos e financiamentos em 31/12/2011, a Companhia oferece o cenario | (provavel) a partir das expectativas de mercado para a
média na taxa basica de juros em 2011. Na projegéo do cenario Il (possivel), essa média foi reduzida em 25%, e para o cenério Ill
(remoto), em 50%.

Controladora Cenério | Cenario ll Cenério lll
Modalidade Saldo R$ ganho R$ ganho R$ ganho
31/12/2011 Taxa (perda) Taxa (perda) Taxa (perda)
Aplicagdes (a)
Renda Fixa 696 10,87% 76 13,59% 95 16,31% 13
CDI 49.284 10,87% 5.357 13,59% 6.696 16,31% 8.036
49.980
Empréstimos
CDI 2”;5 10,87% (6.649) 13,59% (8.313) 16,31% (9.977)
Efeito Liquido no resultado 1.216, 1.522 1.828
Consolidado Cenairio | Cenério Il Cenério lll
Modalidade Saldo R$ ganho R$ ganho R$ ganho
31/12/2011 Taxa (perda) Taxa (perda) Taxa (perda)
Aplicagdes (a)
Renda Fixa 696 10,87% 76 13,59% 95 16,31% 13
CDI 56.099 10,87% 6.098 13,59% 7.622 16,31% 9.147
56.795
Empréstimos
CDI 446.205 10,87%  (48.502) 1359%  (60.639) 16,31%  (72.767)
IGPM 12.822 5,10% (654) 6,38% (818) 7,65% (981)
TJLP 882 6,00% (53) 7,50% (66) 9,00% (79)
Libor 60.700 2,93% (1.779) 3,66% (2.222) 4,40% (2.671)
520.609
Efeito Liquido no resultado 44.814 56.028; 67.238

(a) As taxas utilizadas nas tabelas de sensibilidade como cenario provavel foram extraidas nos sites dos 6rgéos oficiais de divulga-
¢ao dos perspectivos indices. Valor de mercado dos instrumentos financeiros. Os instrumentos financeiros da companhia mensura-
dos ao custo amortizado, sdo representados, substancialmente por aplicagdes financeiras e empréstimos que séo corrigidos por ta-
xas de juros variaveis, conforme divulgado nas respectivas notas explicativas. Adicionalmente, a companhia possui também instru-
mentos financeiros representados por contas a receber de clientes e fornecedores substancialmente com vencimento em curto pra-
z0 de tempo. No entendimento da administragéo devido a essas caracteristicas o valor justo destes instrumentos seriam proximos
aos saldos contabeis. Risco dos precos das commodities. As controladas da Companhia operam com derivativos de "commodities”,
objetivando reduzir a variabilidade de seu resultado, ocasionada pelo reconhecimento contabil de ativos e passivos, continuamente
avalorjusto e valorizados conforme a evolugdo dos pregos de "commodities", principalmente soja, algodéo e milho em bolsas nacio-
nais ou internacionais. Além disso, s@o também executadas operagdes para a trava de precos relacionados a fluxos futuros, através
de assinaturas de contratos de venda para entrega futura com pregos pré-fixados. Instrumentos financeiros derivativos (consolida-
do). Os instrumentos financeiros derivativos tém o proposito de proteger suas operagdes contras os riscos de flutuagéo na taxa de

cambio e nos pregos das "commodities” e ndo sao utilizados para fins especulativos.
31/12/2011 31/12/2010
Valor de Ganho/  Valor de Ganho/
referéncia (perda) no referéncia (perda) no
(notional), Valor justo Resultado (notional), Valorjusto Resultado
Tipo em USD _(mercado) _financeiro __em USD _(mercado) _financeiro
Swaps de moeda e taxa de juros
Hedge de valor justo (USD) 17.103.838 1.675 (1.674) 21.005.882 2370 (2.370)
Contratos a termo - NDF
Moeda estrangeira (USD) 17.100.000 3.038 (3.038) 10.670.000 483 483
Moeda estrangeira (USD) - - - 10.600.000 130 130
Moeda estrangeira (USD) - - 2.587.214 24 (24)
Contratos de opcées de compra
Posigao titular - venda
Contratos de Soja - commodity - - 712.080 1.187 (1.187)
Contratos de agucar - commodity - - 5.822.040 1.124 (1.124)
Total em aberto/n&o realizado - Ativo e Passivo
circulante 4.712) 4.092

Os instrumentos financeiros destacados (NDF e SWAP) acima foram contratados pela controlada Maeda S/A Agroindustrial
como protecéo para variagdes relativas ao prego dos produtos agricolas cultivados, principalmente soja e algodéo. 28. Remune-
racdo dos Administradores. De acordo com a Lei das Sociedades por Agdes, contemplando as modificagdes nas praticas con-
tabeis introduzidas pela Leino 11.638/07, e com o Estatuto Social da Companhia, é responsabilidade dos acionistas, em Assem-
bleia Geral, fixar o montante global da remuneragao anual dos administradores. A remuneragao dos diretores e das demais pes-
soas-chave da Administracdo durante os exercicios findos em 31/12/2011 e de 2010 foi a seguinte:

Controladora (BRGAAP) Consolidado (BRGAAP e IFRS)

31112/2011 31/12/2010 311212011 311212010
Remuneragéo de conselheiros 1.291 2.094 1.291 2.094
Remuneragéo dos administradores 2.146 2217 3.234 2217
Encargos sociais 378 474 498 474
Total 3.815 4785 5.023 4785

A Companhia ndo concede beneficios pds-emprego e beneficios de rescisao de contrato de trabalho. Adicionalmente, ver nota
explicativa n® 37 para pagamentos baseados em agdes.

29. Receita Liquida de Vendas Controladora (BR GAAP) Consolidado (IFRS e BRGAAP)

RECEITA LIQUIDA 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Receita bruta de vendas e servicos 652.179 465.009 982.782 465.009
Deducdes de vendas
Devolugdes e abatimentos (6.381) (2.294) (9.700) (2.294)
Impostos sobre vendas (94.098) (84.379) (105.759) (84.379)
Crédito do beneficio fiscal ICMS 15.949 16.456 15.949 16.456
Total de deducdes de vendas (84.530) (70.217) 99.510; (70.217)
Receita liquida de vendas 567.649 394.792 883.272 394.792
30. Custos dos Produtos Vendidos Controladora (BR GAAP) Consolidado (BR GAAP e IFRS)
31112/2011 31/12/2010 31/12/2011 31112/2010
Custo dos produtos vendidos (536.417) (339.859) (880.351) (339.859)
Custos dos ativos ociosos (a) (18.755) (10.469) (28.664) (10.469)
Total (555.172) (350.328) (909.015) (350.328)

(a) Na controladora refere-se principalmente aos custos das unidades que n&o operam em sua capacidade normal de produgéo
durante o exercicio (Floriano, Crateus, Iraquera, Rosario do Sul e Itaqui). 31. Despesas por Natureza. Apresentamos a seguir,
segregacao por natureza, dos custos e das despesas apresentadas nas demonstragées do resultado de acordo com sua funcéo:

Controladora (BR GAAP) Consolidado (BR GAAP e IFRS)

(*) Inclui a remuneragao dos administradores, mencionada na nota explicativa n° 28.

Controladora (BR GAAP) Consolidado (BR GAAP e IFRS)

31/12/2011 31/12/20010 31112/2011 31112/2010
Custo dos produtos vendidos (555.172) (350.328) (909.015) (350.328)
Gerais e administrativas (52.542) (42.337) (95.597) (45.550)
Despesas tributérias (1.670) (755) (1.704) (756)
Outras receitas (despesas) operacionais (2.415) (16.068) (8.227) (16.182)
Resultado de equivaléncia patrimonial (77.225) (5.314) - -
Total 689.024 (414.802) (1.014.543) (412.816)
32. Resultado Financeiro Controladora (BRGAAP) Consolidado (BR GAAP e IFRS)
Receitas financeiras 31112/2011 31112/2010 311122011 31112/2010
Rendimentos de aplicagdes financeiras 5.797 11.467 14.349 11.467
Juros 1.546 - 27.034 -
Outras receitas 254 2.525 12.194 2.525
7.597 13.992 53.577 13.992
Despesas financeiras
Juros e variagdes monetarias de empréstimos e
financiamentos (7.439) (7.105) (81.266) (7.177)
Atualizagéo de clientes - Petrobras (1.012) (6.395) (1.012) (6.395)
Outras despesas (3.420) (2.608) (1.778) (2.608)
(11.871) (16.108) (84.056) (16.180)
Variagbes cambiais, liquidas
Variagdes cambiais ativas - - 59.165 -
Variagdes cambiais passivas (137) (52) (104.119) 52)
(137) (52) (44.954) 52)
Total (4411) (2.168) (75.433) (2.240)
33. Resultado de Operagdes Descontinuadas Controladora Consolidado

(BR GAAP) BR GAAP e IFRS]
- 1.716

Resultado da alienagao da fabrica de ¢leo

Resultado da venda da participagéo na Tropical - 26.393
Resultado de equivaléncia na Tropical (i) - 6.057
Resultado de equivaléncia na Maeda (ii) 34.166 -
Realizagdo do &gio na venda da participagao da Tropical (96.620) (96.620)
Total (62.454) 62.454)

(i) A participagdo da Companhia na Tropical BioEnergia S/A gerou um resultado de equivaléncia no montante de R$ 6.057 em
2011, até 31/08/2011 (data do ultimo balango levantado antes da decis&o de alienar esse investimento). (ii) Refere-se ao resulta-
do de equivaléncia sobre o resultado das operacdes descontinuadas da Maeda. A Maeda foi incorporada pela Vanguarda Agro
S/Aem 23/12/2010, desta forma néo ha efeito de resultado de equivaléncia sobre operagées descontinuadas de 2010 no conso-
lidado. Alienagéo da fabrica de leo. Em 30/09/2011, a Companhia assinou um acordo de venda das operagdes da unidade de
esmagamento de caroco de algodéo "Fabrica de ¢leo", juntamente com a planta administrativa, na qual a Companhia realizava
as operagdes de ¢leo, linter e farelo. A alienagéo dessas operagdes é consistente com a politica de longo prazo da Companhia,
que tem como foco o cultivo e a comercializagdo de produtos agricolas. Essa alienagéo foi finalizada com a transferéncia da
Inscrigéo Estadual para a compradora 01/11/2011, quando o controle das operacdes da fabrica de 6leo e da planta administrativa
foi transferida para o adquirente. Os valores da venda excederam o valor contabil dos respectivos ativos e gerou um resultado po-
sitivo no montante de R$ 1.716.

Lucro das operacdes descontinuadas

Receita liquida de vendas 57.396
Custo dos produtos vendidos . (57.622)
Prejuizo bruto (226)
Receita de venda da fabrica de 6leo (a) 40.000
Custos e despesas (b) 41.104)
Lucro antes dos impostos (1.330)
Imposto de renda e contribuigéo social (c) 3.046
Lucro do exercicio das operages descontinuadas (atribuivel aos acionistas da Companhia) 1.716

(a) O valor da operag&o de venda foi de R$ 40.000, adicionalmente, o contrato de venda prevé um adicional de R$ 20.000 de
acordo com 0 anexo 4.1 (ii), baseado no desempenho econémico financeiro da fabrica para os periodos findos em 31/12/11,
31/12/12 e 31/12/13. Com base no desempenho econdmico financeiro da fabrica no exercicio findo em 31/12/2011 a Companhia
n&o efetuou o registro.
(b) Custos e despesas

Baixa ativo imobilizado (33.239)
Baixa do ICMS a recuperar (3.444)
Despesas com vendas € outros (1.152)
Baixa de estoques 3.269
Total custos e despesas (41 .104)

(c) A Companhia registrou o valor de R$ 4.106 refere-se aimposto de renda e contribuigéo corrente apurado sobre a operagéo de
venda e um efeito credor de R$ 7.152 referente a imposto de renda e contribuicéo social devido a realizagéo da reavaliagéo da
unidade "Fabrica de Oleo".

Fluxo de caixa das operacdes descontinuadas

Fluxos de caixa liquidos de atividades operacionais 1.626
Fluxos de caixa liquidos de atividades investimento 26.200
Fluxos de caixa liquidos de atividades de financiamento -
Fluxos de caixa liquido gerado pelas operacées descontinuadas 27.826

Alienacdo participacéo na Tropical Bioenergia S/A. Em 13/09/2011, através de contrato de compra e venda com a BP Biofuels
Brazil Investment Limited decidiu pela venda da participagéo acionéria na Tropical BioEnergia S/A. A alienacéo foi finalizada em
22/11/2011 pelo valor de R$ 61.537, gerando um ganho de R$ 26.393. A participacéo da Companhia na Tropical BioEnergia S/A
gerou um resultado de equivaléncia no montante de R$ 6.057 em 2011, até 31/08/2011 (data do ultimo balango levantado antes
da deciséo de alienar esse investimento).

31/12/2011
Receita liquida de vendas 35.175
Custo dos produtos vendidos (24.300)
Ativo biolégico 1.003)
Lucro bruto 9.872
Despesas operacionais (4.744)
Resultado financeiro 352)
Lucro antes dos impostos 4776
Impostos correntes e diferidos 1.281
Lucro do exercicio das operagdes descontinuadas 6.057
Venda Tropical
Receita 61.537
Custo 26.901)
Lucro antes dos impostos 34.636
Imposto de renda e contribuigo social atribuivel 8.243)
Lucro do exercicio das operages descontinuadas (atribuivel aos acionistas da Companhia) 26.393
Fluxo de caixa das operacdes descontinuadas
Fluxos de caixa liquidos de atividades operacionais -
Fluxos de caixa liquidos de atividades investimento 61.537
Fluxos de caixa liquidos de atividades de financiamento -
Fluxos de caixa liquido gerado pelas operaces descontinuadas 61.537

34.T coes que nao o Caixa e Equival de Caixa. A seguir relacionamos as transagdes no periodo que ndo
afetaram o caixa e equivalentes de caixa:
Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 3111212010

Aumento de Capital 1.100.000 - 1.100.000 -
Ajuste CPC 15 (a) (308.989) - (308.989)

Capitalizagao de AFAC 1.787 - - -
Subscrigao de agdes com investimento - Maeda - 320.140 - 320.140
Compensagao de impostos a pagar com impostos a

recuperar — IRPJ e CSL - 4.253 2.555 4.253

(a) Ver notas explicativas n° 1 e 14. 35. Prejuizo por Ac¢éo. As tabelas a seguir reconciliam o prejuizo liquido e a média pondera-
da do valor por agéo utilizados para o célculo do prejuizo liquido basico e do prejuizo liquido diluido por agéo.
Controladora e Consolidado

Prejuizo basico e diluido por agéo (operagdes continuadas 31/12/2011 31/12/2010
Prejuizo utilizado na apuragéo do prejuizo basico e diluido por agéo das operagdes

continuadas (124.769) (22.910)
Quantidade de agdes média ponderada durante o exercicio 1.478.066.069  732.514.750
Prejuizo por agéo - basico e diluido (R$) (0,0844) (0,0313)

Controladora e Consolidado

Prejuizo basico e diluido por agéo (operagdes descontinuadas’ 31/12/2011 31/12/2010
Prejuizo utilizado na apuragéo do prejuizo basico e diluido por agéo das operagdes

descontinuadas (62.454) -
Quantidade de agdes média ponderada durante o exercicio 1.478.066.069  732.514.750

0,0423)

Prejuizo por agéo - basico e diluido (R$) controg c idad -
ontroladora e Consolidado

Prejuizo basico e diluido por acao total 31/12/2011 31/12/2010
Prejuizo utilizado na apuragéo do prejuizo basico e diluido por agéo das operagdes

continuadas (187.223) (22.910)
Quantidade de agdes média ponderada durante o exercicio 1.478.066.069  732.514.750
Prejuizo por agéo - basico e diluido (R$) (0,1267) (0,0313)

Instrumentos antidiluidores. Os instrumentos abaixo relacionados diluem os prejuizos por agao basicos, por isso ndo foraminclu-

idos no calculo do prejuizo por agéo diluido. Como consequéncia, a quantidade média ponderada de agdes ordinarias utilizada

na apurag&o do prejuizo diluido por agéo foi a mesma utilizada para o calculo do prejuizo por agéo basico

3111212011 311122010
Acdes consideradas como emitidas sem nenhuma contrapartida relacionadas a:
Pagamentos baseados em agées 9.600 27.705

36. Segmentos Operacionais. Apds a incorporacao das controlada Maeda S/A Agroindustrial e Vanguarda Participagoes S/A, a
Companhia procedeu com a segmentac&o de sua estrutura operacional (que até entéo concentrava-se unicamente na produgao
de biodiesel) com objetivo de melhor identificar as variaveis relevantes de cada segmento e fornecer melhores informacdes para
4 Administragéo na gerencia do negécio. Principal tomador de decis&o da Companhia é a Administracéo alinhada com as estra-
tégias definidas pelo Conselho de Administragao. Os segmentos operacionais definidos pela administracéo s&o demonstrados
abaixo: Segmento Industrial: envolve as operagdes de producao de biodiesel e processamento de 6leo vegetal. Envolve também
as atividades realizadas no Nucleo de Produgéo Comunitaria Santa Clara, representadas pela controlada Buriti. E representado
pelas unidades de producéo de biodiesel e pelas unidades de esmagamento de gréos para produgéo de 6leo vegetal; Segmento
agricola: envolve as operagdes agricolas realizadas nas fazendas sob gestéo da Companhia (proprias e arrendadas) para de-
senvolvimento de culturas agricolas (soja, algodao, milho e pinhdo manso). A composigao do resultado operacional por segmen-
to da Companhia é demonstrada no quadro abaixo:

Consolidado 31/12/2011

Industrial Agricola Total
Receita Operacional Bruta 652.179 330.603 982.782
Impostos e devolugdes (84.530) (14.980) (99.510)
Receita Liquida de Vendas 567.649 315.623 883.272
Custo dos Produtos Vendidos (564.659) (344.356) (909.015)
Variagdo do valor justo dos ativos biolégicos 1.017 91.50: 92.525
Lucro Bruto 4.007 62.775 66.782
Despesas Operacionais
Gerais e administrativas (56.205) (39.392) (95.597)
Despesas tributarias (1.704) - (1.704)
Resultado financeiro (4.490) (70.943) (75.433)
Outras receitas (despesas) operacionais 3.862) (4.365) (8.227)
Total 66.261) (114.700) (180.961)
Prejuizo antes do Imposto de Renda e Contribuigao Social (62.254) (51.925) (114.179)

37. Pagamentos Baseados em Agdes. Controladora. A Companhia possui plano de remuneragao baseado em agées para os
seus executivos. De acordo com as condigdes do plano, conforme aprovado pelos acionistas na Assembleia Geral Ordinaria de
30/04/2009 e, posteriormente regulamentada pelo Conselho de Administragédo em 07 e 26/10/2010, os executivos definidos para
participagdo do plano receberam opgdes para a compra de ages ordinarias por um prego de exercicio de R$ 0,89 por agéo.
Cada opgao de compra dos empregados pode ser convertida em uma agao ordinaria da Companhia no momento do exercicio da
opgéo. Nenhum valor é pago ou sera pago pelo beneficiario no ato do recebimento da opgéo. As opgdes nao dao direito a divi-
dendos ou ao voto. A quantidade de opgdes concedida foi definida pelo Conselho de Administragédo da Companhia, assessorado
pelo Comité de Recursos Humanos e nao esta vinculada ao atingimento de metas individuais ou coletivas da Companhia. Apre-
sentamos abaixo demonstrativo dos planos outorgados pela Companhia:

1? outorga 1? outorga 1% outorga
Data da outorga 6/10/2010 6/10/2010 6/10/2010
“Dividend yield" - - -
Volatilidade do prego da agao 37,70% a.a. 37,70%a.a. 37,70%a.a.
“Vesting period” 12 meses 24 meses 36 meses
Prazo para exercicio apés o “vesting period” 36 meses 36 meses 36 meses
Numero de opgdes 4.834.991 4.834.991 4.834.991
Valor justo na data da outorga - R$ 0,49 0,55 0,6
Valor da opgéo - R$ 0,89 0,89 0,89

2% outorga 2° outorga 2° outorga
Data da outorga 26/10/2010 26/10/2010 26/10/2010
“Dividend yield" - - -
Volatilidade do prego da agao 37,70% a.a. 37,70%a.a. 37,70%a.a.
“Vesting period” 12 meses 24 meses 36 meses
Prazo para exercicio apés o “vesting period” 36 meses 36 meses 36 meses
Numero de opgdes 4.400.000 4.400.000 4.400.000
Valor justo na data da outorga - R$ 0,61 0,67 0,72

Valor da opgéo - R$ 0,89 0,89 0,89
Controlada Maeda S/A Agroindustrial. O Conselho de Adminstragao da Companhia aprovou, em 15/03/2011, a outorga de op-
¢oes de compras de acdes a diretores da sua controlada Maeda S/A Agroindustrial. Os executivos definidos para participacao do
plano receberam opges para a compra de acdes ordinarias por um preco de exercicio de R$ 0,89 por agéo. Cada opgao de com-
pra dos empregados pode ser convertida em uma agéo ordinaria da Companhia no momento do exercicio da op¢ao. Nenhum va-
lor é pago ou sera pago pelo beneficiario no ato do recebimento da opgéo. As opges ndo déo direito a dividendos ou ao voto. A
quantidade de opgées concedida foi definida pelo Conselho de Administragao da Companhia, assessorado pelo Comité de Re-
cursos Humanos e ndo esta vinculada ao atingimento de metas individuais ou coletivas da Companhia. Apresentamos abaixo de-
monstrativo dos planos outorgados pela controlada Maeda:

1% outorga 1% outorga 12 outorga
Data da outorga 15/03/2011 15/03/2011 15/03/2011
"Dividend yield" - - -
Volatilidade do preco da agao 28,50% a.a. 28,50% a.a. 28,50% a.a.
"Vesting period” 12 meses 24 meses 36 meses
Prazo para exercicio apos o "vesting period" 36 meses 36 meses 36 meses
Numero de opgdes 4.392.944 4.392.944 4.392.944
Valor justo na data da outorga - R$ 0,35 0,40 0,45
Valor da opgéo - R$ 0,89 0,89 0,89

Valor justo das opcdes de compra de acdes outorgadas durante o periodo (controladora e consolidado). As opgdes foram precifi-
cadas de acordo com um modelo de precificagéo de opgdes binomial. A volatilidade esperada baseia-se na volatilidade de pre-
¢os histrica e foi calculada com base na metodologia Exponential Weighted Moving Average para o prazo de 60 dias, utilizadas
as cotagdes relativas a 30/09/2010. Movimentacdes nas opcdes de compra de acdes durante o periodo (controladora e consoli-
dado). No 3° trimestre e 4° trimestre de 2011 houve a renuncia do Diretor Presidente José Carlos Aguilera conforme fato relevan-
te divulgado em 21/09/2011, do Diretor Executivo Eduardo de Come conforme fato relevante divulgado em 14/11/2011 e do dire-
tor Executivo Guilherme Raposo conforme fato relevante divulgado em 30/11/2011, com essa alteraco foram revertidas as des-
pesas registradas no exercicio entre a outorga das agdes e o efetivo desli-

gamento e n&o foi exercida nenhuma opgéo de compra. Controladora (BR GAAP) _ Consolidado (BR GAAP e IFRS)

31/12/2011 __31/12/2010 31/12/2011 311122010

idade de Quantidade Quantidade de Quantidade de

opgdes  de opgdes opgoes opgoes

Saldo no inicio do exercicio 27.704.973 - 27.704.9 -
Concedidas durante o exercicio - 27.704.973 13.178.832 27.704.973
Prescritas durante o exercicio (21.104.973) - 31.283.805 -
Saldo no fim do exercicio 6.600.000 _ 27.704.973 9.600.000 27.704.973

Adespesa é registrada em uma base "pro rata temporis", durante o periodo de prestacéo de servigos que se inicia na data da ou-
torga, até a data em que o beneficiario adquire o direito ao exercicio da opgdo em contrapartida da reserva de capital no patrimo-
nio liquido. As despesas reconhecidas nos periodos findos em 31/12/2011 e 31/12/2010 foram:
Controladora (BRGAAP Consolidado (BR GAAP e IFRS]

31112/2011 _31/12/2010 311122011 3111212010
Despesas com pessoal 1.098 - 1.658
As despesas registradas pela controladora Maeda S/A Agroindustrial durante o exercicio de 2011 foram de R$560. 38. Compro-
missos. Os compromissos futuros existentes na controladora em 31/12/2011 referem-se substancialmente a: (i) BIODIESEL: a
Companhia firmou contratos de fornecimento de biodiesel & Petroleo Brasileiro S/A - Petrobras equivalentes a 35.000 m?, decor-
rentes do resultado do 24° leildo de biodiesel promovido pela Agéncia Nacional de Petréleo - ANP, realizado nos dias 21, 22 e
23/11/2011. O volume de biodiesel objeto desses contratos devera ser entregue até 31/03/2012. (i) GRAOS DE SOJA: a Com-
panhia firmou contratos para compra futura de gréos de soja, firmados com Cooperativas de Agricultores Familiares no Rio Gran-
de do Sul, para entrega na safra 2010/2011. O volume dos contratos assinados até dezembro de 2011 é de 218.400 toneladas
(informagao ndo auditada pelos auditores), sendo que 177.089 toneladas ja tiveram prego fixado e a fixagao do prego de 41.311
toneladas restantes seré feita de acordo com critérios definidos em contratos, na época de entrega da soja. Além dos compromis-
sos mencionados no paragrafo acima, através de suas controladas Maeda e Vanguarda, existem os seguintes compromissos: (i)
SOJA - A Controlada Maeda firmou contratos com clientes para fornecimento de 71.860 toneladas safra 11/12 (informag&o néo
auditada pelos auditores) de soja em gréos (aproximadamente 51% da estimativa de produgao da safra), destinadas, substanci-
almente, ao mercado externo (exportagao indireta) a precos pré-fixados e a fixar. (i) ALGODAO - A Controlada Maeda firmou
contratos para fornecimento de 13.500 toneladas safra 11/12 (informag&o néo auditada pelos auditores) de pluma de algodéo
(aproximadamente 48% da estimativa de producéo da safra) com pregos pré-fixados e a fixar, destinadas, principalmente, ao
mercado externo. (iii) MILHO - A Controlada Maeda firmou contratos com clientes para fornecimento de 36.000 toneladas 11/12
(informagao ndo auditada pelos auditores) de milho em gréos (aproximad: 4 timativa de produgéo da safra) com

3% da
pregos pré-fixados, destinados ao mercado interno. Em 31/12/2011 as Controlada Vanguarda Participagdes S/A e Maeda S/A
Agroindustrial possuiam contratados 127.052 e 46.791 hectares, respectivamente, de arrendamento operacional mantido com
terceiros. As areas de terras arrendadas sdo utilizadas principalmente para o cultivo da soja, algod&o e milho, com vencimentos
até 2020. 39. Cobertura de Seguros. A Companhia e suas controladas mantém apoélices de seguro contratado junto a algumas
das principais seguradoras do pais, que foram definidas por orientagdo de especialistas e levam em consideragéo a natureza e o
grau de risco envolvido. Em 31/12/2011, a Companhia e suas controladas possuiam cobertura de seguros contra incéndio e ris-
cos diversos para os bens do ativo imobilizado e para estoques, conforme demonstrado abaixo.

Controladora Consolidado (BR
BRGAAP

( ) __GAAP e IFRS)

31112/2011 31112/2011

Responsabilidade civil 207.819 227.819
Riscos diversos - imobilizado 310.732 419.953
Riscos diversos - estoques 12.143 52.602
530.694 700.374

40. Autorizagéo para C: o das D acoes F . Em 29/03/2012 foi autorizada pela Administracdo da Compa-
nhia a conclusdo das demonstragdes financeiras para o exercicio findo em 31/12/2011, estando aprovadas para divulgacéo.

Diretoria
Bento Moreira Franco - Diretor Presidente
Cleiton Luiz Custddio - Diretor Executivo

Conselho de Administragdo
Katia Martins Costa Rodrigo Geraldi Arruy  José Ferraz Ferreira Filho
Otaviano Olavo Pivetta Neusa Lucia Pivetta Tissiani

Contadora
Ayla Maria Candido Vieira
Tec- CRC - 1CE n° 012737/0 "S" SP

Conselho Fiscal
Edmundo de Macedo Soares e Silva Filho
Marcelo Justiniano Alves

Juliano Leite Malara
Pedro Wagner Pereira Coelho

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/12010
Custos variaveis e gastos indiretos de producéo (427.571) (350.328) (688.090) (350.328)
Custos de mercadorias vendidas (84.695) 886 (104.529) (886
Custos de ociosidade (18.755) (10.469) (28.664) (10.469)
Despesas com pessoal (*) (35.402) (21.138) (71.218) (21.577)
Viagens e estadias (2.561) (2.672) (2.995) (2. 676)
Servicos de terceiros (99) - -
Despesa com manutenges e reparos 951 (407) (11.239) (407)
DepreciagGes e amortizagdes (10.676) (9.563) (46.936) (11.330)
Assessoria e consultoria (10.618) (6.795) (15.789) (6. 813)
Despesas de comercializagéo - - (6.474)
Reduco do REFIS - Lei 11.941/09 - (4.392) -
Resultado na alienagéo do imobilizado (2.100) - 1.523 -
Resultado de equivaléncia patrimonial (77.225) (5.314) - -
Outras despesas (18.371) (7.230) (35.740) (8.330)
Total (689.024 (414.802) (1.014.543) (412.816)

RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Aos Acionistas, Conselheiros e Diretores da Vanguarda Agro S.A. Sao Paulo — SP. Examinamos as demonstragdes financeiras
individuais e consolidadas da Vanguarda Agro S.A. (anteriormente Brasil Ecodiesel Industria e Comércio de Biocombustiveis e
Oleos Vegetais S.A.) (‘Companhia’), identificadas como Controladora e Consolidado, respectivamente, que compreendem o ba-
lanco patrimonial em 31/12/2011 e as respectivas demonstragdes do resultado, das mutagdes do patriménio liquido e dos fluxos
de caixa para o exercicio findo naquela data, assim como o resumo das principais praticas contabeis e demais notas explicativas.
Responsabilidade da administracdo sobre as demonstracdes financeiras. A Administracdo da Companhia é responsavel pela
elaboracao e adequada apresentacdo das demonstragdes financeiras individuais de acordo com as préaticas contabeis adotadas
no Brasil e das demonstragdes financeiras consolidadas de acordo com as normas internacionais de relatorio financeiro (IFRS),
emitidas pelo International Accounting Standards Board - IASB, e de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, assim
como pelos controles internos que ela determinou como necessarios para permitir a elaboracéo dessas demonstragdes financei-
ras livres de distorgéo relevante, independentemente se causada por fraude ou erro. Responsabilidade dos auditores indepen-

DECLARAGAO DOS DIRETORES SOBRE AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS . DECLARAGAO EM CUMPRIMENTO AOS INCISOS V e VI do ART. 25 DA INSTRUGAO CVM n. 480/09. Os Diretores da VANGUARDA AGRO S.A., sociedade andnima,
com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de Sao Paulo, na Av. Brigadeiro Faria Lima n. 1461-4° andar - Torre Sul, Pinheiros, CEP. 01452-921 e inscrita no CPF/MF sob o n. 05.799.312/0001-20, os Srs. Bento do Amaral Peixoto Moreira Franco - Diretor Presi-
dente e Cleiton Luiz Custodio - Diretor Executivo, eleitos na Reunido do Conselho de Administrag&o de 30 de novembro de 2011 declaram que (i) reviram, discutiram e concordam com as opinides expressas no parecer dos Auditores Independentes e (i) reviram,
discutiram e concordam com as demonstragdes financeiras do exercicio de 2011, em cumprimento ao artigo 25, incisos V e VI da Instrugao CVM n. 480/09. Bento do Amaral Peixoto Moreira Franco - Diretor Presidente, Cleiton Luiz Custodio - Diretor Executivo.

PARECER DO CONSELHO FISCAL . Os abaixo assinados membros do Conselho Fiscal da Vanguarda Agro S.A., no exercicio de suas atribuigdes legais e estatutarias, em reuniéo realizada nesta data, examinaram o Relatorio da Administragéo e o Balango
Patrimonial da Companhia, encerrado em 31/12/2011, em conjunto com as Demonstragées do Resultado do Exercicio, das Origens e Aplicagdes de Recursos, das Mutagdes do Patriménio Liquido e as Notas Explicativas da Administragéo sobre as Demonstra-
¢oes Financeiras. A vista das andlises sobre os critérios adotados, bem como baseados no parecer dos Auditores Independentes s&o de parecer que o referido Relatério da Administragao e o Balango Patrimonial e demais Demonstraces Financeiras que o
acompanham refletem com fidelidade a situacéo patrimonial e econdmico financeira da Sociedade, naquela data, estando, portanto, em condigdes de serem submetidas a apreciacéo dos Senhores Acionistas. Sao Paulo, 29/03/2012. Conselheiros Fiscais:

Edmundo de Macedo Soares e Silva Filho, Juliano Leite Malara, Pedro Wagner Pereira Coelho, Marcelo Justiniano Alves.

dentes. Nossa responsabilidade ¢ a de expressar uma opini&o sobre essas demonstragdes financeiras com base em nossa audi-
toria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Essas normas requerem o cumprimento de
exigéncias éticas pelos auditores e que a auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter seguranca razoavel de
que as demonstragdes financeiras estao livres de distorgao relevante. Uma auditoria envolve a execugéo de procedimentos sele-
cionados para obtengéo de evidéncia a respeito dos valores e divulgagdes apresentados nas demonstragées financeiras. Os
procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliagéo dos riscos de distorgao relevante nas de-
monstragdes financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliagao de riscos, o auditor considera os
controles internos relevantes para a elaboragdo e adequada apresentagéo das demonstracées financeiras da Companhia para
planejar os procedimentos de auditoria que sao apropriados nas circunstancias, mas no para fins de expressar uma opinido so-
bre a eficacia desses controles internos da Companhia. Uma auditoria inclui, também, a avaliagdo da adequacéo das praticas
contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela administragao, bem como a avaliagao da apresenta-
¢&o das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto. Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropri-
ada para fundamentar nossa opini&o. Opini&o sobre as demonstragdes financeiras individuais. Em nossa opinido, as demonstra-
¢oes financeiras individuais acima referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posigao patrimoni-
al e financeira da Companhia em 31/12/2011, o desempenho de suas operagoes e os seus fluxos de caixa, para o exercicio findo
naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. Opinido sobre as demonstragdes financeiras consolida-
das. Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras consolidadas acima referidas apresentam adequadamente, em todos os
aspectos relevantes, a posigéo patrimonial e financeira consolidada da Companhia em 31/12/2011, o desempenho consolidado

de suas operacdes e os seus fluxos de caixa consolidados para o exercicio findo naquela data, de acordo com as normas interna-
cionais de relatério financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board - IASB e as praticas contabeis ado-
tadas no Brasil. Enfases. Apresentagdo das demonstragdes financeiras individuais. Conforme descrito na nota explicativa n° 2,
as demonstragdes financeiras individuais foram elaboradas de acordo com as praticas contéabeis adotadas no Brasil. No caso da
Companhia, essas praticas diferem do IFRS, aplicavel as demonstragdes financeiras separadas, somente no que se refere a
avaliagao dos investimentos em controladas pelo método de equivaléncia patrimonial, enquanto que para fins de IFRS seria cus-
to ou valor justo. Incertezas quanto & capacidade de continuidade operacional da Companhia. Sem ressalvar nossa opiniao, cha-
mamos a atengdo para a nota explicativa n° 1 as demonstragdes financeiras, que indica que a Companhia tem incorrido em preju-
izos operacionais, bem como possui financiamentos bancarios que podem ser exercidos, antecipadamente, pelo ndo cumpri-
mento de certas clausulas contratuais em 31/12/2011. A capacidade de continuidade operacional da Companhia e de suas con-
troladas depende do sucesso na implementagéo dos planos descritos na nota explicativa n® 1. Qutros assuntos. Demonstragées
do valor adicionado. Examinamos, também, as demonstragdes individual e consolidada do valor adicionado (DVA), referentes ao
exercicio findo em 31/12/2011, preparados sob a responsabilidade da administragdo da Companhia, cuja apresentagéo é reque-
rida pela legislagdo societaria brasileira para companhias abertas, e como informag&o suplementar pelas IFRS que nao reque-
rem a apresentagdo da DVA. Essas demonstrages foram submetidas aos mesmos procedimentos de auditoria descritos anteri-
ormente e, em nossa opinido, estdo adequadamente apresentadas, em todos os seus aspectos relevantes, em relagéo as de-
monstragdes financeiras tomadas em conjunto. S&o Paulo, 29/03/2012. DELOITTE TOUCHE TOHMATSU - Auditores Indepen-
dentes -CRC - n° 2SP 011.609/0-8-‘F" BA.. Ruti Amaral Ramos - Contadora - CRC — 1RJ n°048.044/0-8 “T" BA “S” SP.

PARECER DO COMITE DE AUDITORIA. O PARECER DO COMITE DE AUDITORIA EM CUMPRIMENTO AO ARTIGO 9°, § 1°, 11l DA INSTRUGAO CVM. N. 481/09. O Comité de Auditoria da Vanguarda Agro S.A., sociedade anonima, com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 1461, 4° andar - Torre Sul - Pinheiros, CEP. 01452-921 e inscrita
no CNPJ/IMF sob o n. 05.799.312/0001-20, indicado para atuar no exercicio social de 2011, no exercicio de suas atividades de superviséo, acompanhamento da auditoria independente e supervisao da auditoria interna, em face do disposto no artigo 9°, § 1°, I1l, da Instrugdo CVM n. 481/09, passa a emitir o seguinte parecer: Considerando a abrangéncia dos trabalhos realizados, baseados na
andlise do Relatrio da Administrag&o, no exame das Demonstragées Financeiras do exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2011, na andlise e entendimento quanto a clareza e contetido das notas explicativas, suportado ainda pelos esclarecimentos obtidos em reunides junto aos auditores independentes, ndo identificou nenhuma ocorréncia capaz de comprometer a qualidade e a inte-
gridade das informagdes a serem divulgadas, recomendando a aprovagéo e a publicagdo das Demonstragées Financeiras do exercicio de 2011. Katia Martins Costa - Presidente do Conselho de Administragao, Neusa Lucia Pivetta Tissiani - Conselheira do Conselho de Administraggo.




