
Van guar da Agro (VAGR3): uma das ma i o res em pre sas agrí co las com foco na pro du ção de grãos/fi bras e va lo ri za ção de ter ras
São Pa u lo, 30/03/2012 - A Van guar da Agro S.A. ("V-Agro" ou "Com pa nhia") (BM&FBo ves pa: VAGR3; Blo om berg: VAGR3:BZ; Re -
u ters: VAGR3.SA), uma das ma i o res pro du to ras de grãos e fi bras do país, com atu a ção nos seg men tos de pro du ção de grãos/fi bras 
e va lo ri za ção de ter ras, e no se tor de bi o di e sel, anun cia seus re sul ta dos do 4T11 e 2011 e in for ma aos seus aci o nis tas so bre a evo -
lu ção da Com pa nhia. As de mons tra ções fi nan ce i ras da Com pa nhia são ela bo ra das de acor do com a le gis la ção so ci e tá ria e apre -
sen ta das em ba ses con so li da das de acor do com as prá ti cas con tá be is no Bra sil e com as Nor mas Inter na ci o na is de Re la tó rio Fi nan -
ce i ro ("IFRS") emi ti das pelo Inter na ti o nal Accoun ting Stan dards Bo ard - IASB. Des ta ques: aCon so li da ção da ado ção de um Novo
Mo de lo de Ne gó ci os: Pri o ri da de na pro du ção de grãos/fi bras e va lo ri za ção de ter ras. aEBITDA do seg men to agrí co la: R$ 74,8 mi -
lhões no 4T11 e R$ 91,5 mi lhões em 2011. aCon clu são do plan tio da sa fra 11/12: Au men to da área de plan tio em 5% em re la ção
ao pla ne ja men to. aEstru tu ra so ci e tá ria di fu sa, ma jo ri ta ri a men te de ori gem na ci o nal: Os prin ci pa is aci o nis tas pos su em co nhe ci -
men tos e ex per ti se com ple men ta res ao ne gó cio. aDe sin ves ti men to de ati vos não es tra té gi cos du ran te 2011: To tal R$ 257 mi -
lhões. aCap tu ra de si ner gi as nas áre as ad mi nis tra ti va, fi nan ce i ra, co mer ci al e ope ra ci o nal. aMa qui ná rio: 84% de ma qui ná rio
agrí co la pró prio. aLi qui dez: VAGR3 é a úni ca em pre sa de pro du ção de grãos que é par te do Índi ce Bo ves pa. Li qui dez diá ria mé dia 
de R$ 12,7 mi lhões nos úl ti mos 12 me ses. 1. Men sa gem da Admi nis tra ção. O ano de 2011 foi mar ca do pela con so li da ção da es -
tra té gia de ado ção de um novo mo de lo de ne gó cio, onde a Com pa nhia pas sa a pri o ri zar a pro du ção de grãos/fi bras e va lo ri za ção de 
ter ras. A Van guar da Agro, an te ri or men te ex clu si va pro du to ra de bi o di e sel, ide a li zou a es tra té gia de ex pan são de seu mo de lo de ne -
gó cio em 2010 e co me çou a im ple men tá-la em de zem bro do mes mo ano me di an te a in cor po ra ção de ações da Ma e da Agro in dus tri -
al ("Ma e da"). Essa in cor po ra ção agre gou ao port fó lio da Com pa nhia a pro du ção de soja, al go dão, ca ro ço de al go dão e mi lho, en tre
ou tros pro du tos de me nor re le vân cia. Em se tem bro de 2011, ob ser van do o po ten ci al de cres ci men to, o au men to de ren ta bi li da de e

as opor tu ni da des de con so li da ção no se tor de pro du ção de grãos/fi bras e va lo ri za ção de ter ras, a Com pa nhia in cor po rou a Van -
guar da Par ti ci pa ções ("Van Par"). Essas in cor po ra ções con so li da ram a ado ção do novo mo de lo de ne gó ci os da Com pa nhia cri an do
uma das ma i o res pro du to ras de grãos/fi bras no Bra sil. O ano de 2011 tam bém foi mar ca do por de sin ves ti men tos em ati vos não es -
tra té gi cos le van do a Com pa nhia a ali e nar ati vos in dus tri a is com o in tu i to de pri o ri zar o se tor de pro du ção de grãos/fi bras, a va lo ri za -
ção de ter ras e ade quar sua es tru tu ra de ca pi tal. Para fa ci li tar a com pre en são e aná li se dos re sul ta dos do 4T11 e 2011, se gre gou-se 
as ati vi da des da Com pa nhia em dois seg men tos: Bi o di e sel (bi o di e sel e ati vi da des re a li za das no Nú cleo San ta Cla ra, re pre sen ta das
pela con tro la da Bu ri ti) e Agrí co la (pro du ção grãos/fi bras e va lo ri za ção de ter ras). Aba i xo, en con tra-se um grá fi co que in clui uma li nha 
do tem po re fle tin do as ope ra ções que fo ram con ta bi li za das nas de mons tra ções fi nan ce i ras dos res pec ti vos pe río dos. A ta be la aba i -
xo apre sen ta os re sul ta dos sin té ti cos do 4T11.

Demonstração de Resultados (R$ Mil) 4T11 4T11 4T11 4T10
Consolidado Agrícola                 Biodiesel

Receita Operacional Líquida 199.438 62.905 136.533 43.297
Lucro (Prejuízo) Bruto 31.531 34.024 (2.493) (14.749)
Margem Bruta 15,8% 54,1% -1,8% -34,1%
Lucro (Prejuízo) do Exercício (118.965) 5.760 (124.725) (43.858)
Margem Líquida -59,7% 9,2% -91,4% -101,3%
EBITDA (*) 61.438 74.760 (13.322) (38.691)
(*) Con si de ra-se no cál cu lo do EBITDA a ba i xa do ágio dos ati vos ven di dos. Como pode ser ana li sa do, o re sul ta do apre sen ta do no

4T11 re for ça a mu dan ça do mo de lo de ne gó ci os da Com pa nhia pri o ri zan do a pro du ção de grãos/fi bras, um se tor que apre sen ta ma -
i or ren ta bi li da de e ge ra ção de va lor. O EBITDA do seg men to Agrí co la foi de R$ 74,8 mi lhões no 4T11, en quan to o EBITDA do seg -
men to Bi o di e sel foi ne ga ti vo. Ape sar dis so, o EBITDA con so li da do da Com pa nhia foi de R$ 61,4 mi lhões re pre sen tan do uma mar -
gem de 30,8%. Se gue aba i xo ta be la com os re sul ta dos de 2011.

Demonstração de Resultados (R$ Mil)
2011 2011 2011 2010 

Consolidado Agrícola                 Biodiesel
Receita Operacional Líquida
Lucro (Prejuízo) Bruto

883.272 315.623 567.649 394.792
66.782 62.775 4.007 41.818

Margem Bruta 7,6% 19,9% 0,7% 10,6%
Lucro (Prejuízo) do Exercício (187.223) (26.053) (161.170) (22.910)
Margem Líquida -21,2% -8,3% -28,4% -5,8%
EBITDA (*) 60.249 91.472 (31.223) (9.340)
(*) Con si de ra-se no cál cu lo do EBITDA a ba i xa do ágio dos ati vos ven di dos. No ano, ape sar de não re fle tir a to ta li da de da ope ra ção
agrí co la da Com pa nhia (a Van Par foi in cor po ra da em se tem bro de 2011), o EBITDA do seg men to agrí co la foi de R$ 91,5 mi lhões
con tri bu in do para man ter EBITDA con so li da do em R$ 60,2 mi lhões. Esse re sul ta do apre sen ta uma mar gem de EBITDA de 29,0%
para o seg men to Agrí co la e 6,8% para o con so li da do. Este re sul ta do cla ra men te cor ro bo ra a de ci são da Com pa nhia de di ver si fi car
suas ope ra ções e pri o ri zar a ope ra ção do seg men to Agrí co la. 

BALANÇOS PATRIMONIAIS LEVANTADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 (Em mi lha res de re a is - R$)
Con tro la do ra (BR GAAP) Con so li da do (BR GAAP e IFRS)

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
PASSIVO E PATRIMÔNIO LÍQUIDO  1.447.823  797.616  2.824.828  1.321.802 
CIRCULANTE  105.030  51.101  1.026.765  316.830 
Fornecedores (Nota 18)  12.752  4.087  253.601  87.477 
Empréstimos e financiamentos (Nota 19)  50.942  16.457  506.948  152.786 
Títulos a pagar  -  -  5.272  - 
Adiantamentos de clientes (Nota 20)  29.991  20.644  98.441  26.542 
Instrumentos financeiros derivativos  -  -  12.991  4.092 
Partes relacionadas (Nota 25)  9  -  11.850  10.501 
Obrigações sociais  3.283  3.461  17.829  8.444 
Obrigações fiscais  2.633  806  38.546  3.452 
Tributos parcelados (Nota 22)  5.286  4.991  12.724  12.628 
Dívida com a União - PESA (Nota 21)  -  -  428  2.784 
Arrendamentos e serviços a pagar  -  -  21.249  - 
Contratos onerosos (Nota 23)  -  -  13.617  - 
Outras contas a pagar  134  655  33.269  8.124 
NÃO CIRCULANTE  53.667  60.042  508.937  318.499 
Fornecedores (Nota 18)  -  -  21.486  33.305 
Empréstimos e financiamentos (Nota 19)  30.809  39.272  95.859  148.279 
ICMS incentivo fiscal  2.983  2.757  2.983  2.757 
Adiantamento de clientes (Nota 20)  -  -  2.000  - 
Tributos parcelados (Nota 22)  11.943  14.248  38.820  41.211 
Imposto de renda e contribuição social diferidos (Nota 22)  -  -  227.285  57.584 
Obrigações sociais  1.581  1.644  1.581  1.644 
Obrigações fiscais  -  -  24.559  - 
Provisão para riscos tributários, cíveis e trabalhistas (Nota 24)  1.928  2.097  57.438  18.830 
Dívida com a União - PESA (Nota 21)  -  -  11.888  13.871 
Partes relacionadas (Nota 25)  4.423  24  6.294  1.018 
Instrumentos financeiros derivativos  -  -  1.674  - 
Outras contas a pagar  -  -  17.070  - 
PATRIMÔNIO LÍQUIDO
Capital social (Nota 26)  2.228.354  1.128.354  2.228.354  1.128.354 
Gastos com emissão de ações  (20.851)  (16.999)  (20.851)  (16.999)
Reserva de capital  3.765  2.107  3.765  2.107 
Ajuste de avaliação patrimonial  1.059  -  1.059  - 
Prejuízos acumulados  (923.201)  (426.989)  (923.201)  (426.989)
Patrimônio líquido atribuído a participação dos acionistas
controladores  1.289.126  686.473  1.289.126  686.473 

Con tro la do ra (BR GAAP) Con so li da do (BR GAAP e IFRS)
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

ATIVO  1.447.823  797.616  2.824.828  1.321.802 
CIRCULANTE  312.456  233.463  1.012.270  448.647 
Caixa e equivalentes de caixa (Nota 3)  41.596  107.932  52.510  126.653 
Aplicações financeiras (Nota 4)  20.181  5.429  20.418  10.827 
Contas a receber de clientes (Nota 5)  46.133  9.438  78.448  13.268 
Títulos a receber  (Nota 6)  9.578  -  65.968  22.799 
Estoques (Nota 7)  83.766  87.235  383.521  163.770 
Ativos biológicos (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  25.430  3.301 
Despesas antecipadas  380  266  1.266  761 

 216.617  226.184  915.863  440.528 
Ativos disponíveis para venda (Nota 10)  95.839  7.279  96.407  8.119 
NÃO CIRCULANTE  1.135.367  564.153  1.812.558  873.155 
Títulos a receber (Nota 6)  15.411  -  69.418  53.574 
Partes relacionadas (Nota 25)  41.382  -  4.017  - 
Aplicações financeiras (Nota 4)  -  -  634  - 
Adiantamentos para futuro aumento de capital (Nota 12)  131  9.081  -  - 
Estoques (Nota 7)  932  -  4.232  3.300 
Ativos biológicos (Nota 8)  -  4.886  20  29.943 
Imposto de renda e contribuição social diferidos (Nota 11)  -  -  106.822  25.572 
Impostos a recuperar (Nota 9)  28.690  23.996  69.804  32.589 
Depósitos judiciais  1.229  716  4.800  741 
Outros créditos  -  -  8.477  2.018 
Investimentos em controladas  (Nota 13)  991.855  324.411  -  - 
Imobilizado (Nota 15)  55.365  200.762  1.209.421  489.433 
Ágio (Nota 16)  -  -  275.484  212.642 
Intangível (Nota 17)  372  301  59.429  23.343 

DEMONSTRAÇÕES DO RESULTADO PARA O EXERCÍCIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011
(Em mi lha res de re a is, ex ce to lu cro bá si co/di lu í do por ação)

Con tro la do ra (BR
GAAP)

 Con so li da do (BR
GAAP e IFRS) 

2011 2010 2011 2010
Receita Líquida de Vendas (Nota 29)  567.649  394.792  883.272  394.792 
Custo dos Produtos Vendidos (Nota 30 e31)  (555.172)  (350.328)  (909.015)  (350.328)
Variação do valor justo dos ativos biológicos (Nota 8 )  1.017  (732)  92.525  (2.646)
Lucro Bruto  13.494  43.732  66.782  41.818 
Despesas Operacionais
Gerais e administrativas  (52.542)  (42.337)  (95.597)  (45.550)
Despesas tributárias  (1.670)  (755)  (1.704)  (756)
Outras receitas (despesas) operacionais  (2.415)  (16.068)  (8.227)  (16.182)
Resultado de equivalência patrimonial  (77.225)  (5.314)  -  - 
Despesas Operacionais (Nota 31)  (133.852)  (64.474)  (105.528)  (62.488)
Prejuízo Operacional
Antes do Resultado Financeiro  (120.358)  (20.742)  (38.746)  (20.670)
Resultado Financeiro
Receitas financeiras (Nota 32)  7.597  13.992  53.577  13.992 
Despesas financeiras (Nota 32)  (11.871)  (16.108)  (84.056)  (16.180)
Variação cambial, líquida (Nota 32)  (137)  (52)  (44.954)  (52)
Total  (4.411)  (2.168)  (75.433)  (2.240)
Prejuízo antes do imposto de Renda e Contribuição Social  (124.769)  (22.910)  (114.179)  (22.910)
Impostos correntes (Nota 11)  -  -  (5.097)  - 
Impostos diferidos (Nota 11)  -  -  (5.493)  - 
Prejuízo do Exercício Proveniente  das Operaçoes Continuadas  (124.769)  (22.910)  (124.769)  (22.910)
Operações descontinuadas (Nota 33)  (62.454)  -  (62.454)  - 
Prejuízo Do Exercício Proveniente Das
Operaçoes Descontinuadas  (62.454)  -  (62.454)  - 
Prejuízo Líquido do Exercício  (187.223)  (22.910)  (187.223)  (22.910)
Atribuível a:
Acionistas controladores da Companhia - -  (187.223)  (22.910)
Participação dos não controladores - -  -  - 

 (187.223)  (22.910)
Prejuízo básico/diluído por ação (operações continuadas) - R$ (Nota 35)  (0,0844)  (0,0313)
Prejuízo básico/diluído por ação (operações (Nota descontinuadas) - R$)
(Nota 35)  (0,0423)  - 

DEMONSTRAÇÕES DOS FLUXOS DE CAIXA PARA O EXERCÍCIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011     
(Em mi lha res de re a is - R$) Con tro la do ra Con so li da do 

(BR GAAP) (IFRS e BR GAAP)
Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Prejuízo do exercício  (187.223)  (22.910)  (187.223)  (22.910)
Ajustes para reconciliar o prejuízo do exercício com o caixa gerado pelas 
atividades operacionais: 

Provisão para créditos de liquidação duvidosa (Nota 5)  326  12.083  (972)  12.083 
Resultado da equivalência patrimonial  43.059  5.314  -  - 
Baixa de ágio  96.620 -  96.620 - 
Depreciação e amortização  10.676  9.563  56.246  11.330 
(Ganho) e perda na venda de ativo imobilizado e intangíveis  53.762  5  29.022  5 
Provisão para perdas em estoques  -  4.151  (2.409)  4.151 
Encargos financeiros e variação cambial  4.620  13.057  77.160  13.294 
Provisão para perda na realização do ICMS  -  -  558  - 
Provisão para riscos tributários, cíveis e trabalhistas  121  496  3.309  804 
REFIS - Lei 11.941/09 (Nota 22 e 31)  -  -  4.392  - 
Imposto de renda e contribuição 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)
Variação do valor justo do ativo biológico (Nota 8)  (1.017)  732  (92.525)  2.646 
Provisão contratos onerosos  -  -  13.617  - 
Plano de opções de ações (Nota 37)  1.098  2.092  1.658  2.092 
Resultado de operações descontinuadas  -  -  (6.057) - 
Outras provisões para perdas e ajustes a valor presente  4.621  -  6.665  - 
(Aumento) redução 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  2.537  (9.025)  (28.901)  (9.370)
Ativos biológicos  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 disponíveis para venda  -  (6)  272  (6)
Outros créditos  (676)  117  26.497  117 
Aumento (redução) nos passivos operacionais:
Fornecedores  8.665  (10.376)  71.463  (10.726)
Adiantamento de clientes  8.335  (541)  58.360  (541)
Títulos a pagar  -  -  (664)  - 
Obrigações sociais  (1.084)  (1.561)  675  (1.577)
Obrigações fiscais  1.827  15.736  25.299  15.747 
Tributos parcelados  (3.465)  -  (11.667)  - 
Provisão para riscos tributários, cíveis e trabalhistas  (290)  -  (4.307)  - 
Arrendamentos e serviços a pagar  -  -  (9.825)  - 
Outros passivos  (522)  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 
Aplicações financeiras  (8.955)  -  (4.288)  - 
Venda de ativo  25.845  49  113.789  49 
Aquisição de investimentos  -  -  (19)  - 
Aquisição de imobilizado  (7.483)  (3.835)  (39.117)  (3.906)
Aquisição de intangível  (189)  (14)  (204)  (16)
Empresas ligadas - AFACs  (5.544)  (4.370)  203  - 
Depósitos judiciais  (513)  (267)  (3.219)  (279)
Caixa oriundo da incorporação Vanguarda Participações S.A  -  -  24.695  - 
Caixa oriundo da incorporação Maeda  -  -  -  18.718 
Efeito de alienação de participação acionária  -  -  (1.626) - 
Efeito de mudança de participação acionária  -  -  563  - 
Caixa gerado pelas (aplicado nas) atividades de investimento  3.161  (8.437)  90.777  14.566 
Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento 
Captação de financiamentos - terceiros  58.641  -  285.740  - 
Captação com partes relacionadas  60.476  -  147.968  - 
Pagamento para partes relacionadas  (97.616)  -  (153.369)  - 
Gastos com emissão de ações  (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)
Redução (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)  41.596  107.932  52.510  126.653 
Redução (Aumento) do Saldo de Caixa e Equivalentes de Caixa  (66.336)  9.188  (74.143)  27.870 

DEMONSTRAÇÕES DO VALOR ADICIONADO PARA O EXERCÍCIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO
(Em mi lha res de re a is - R$) 

Con tro la do ra Con so li da do
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 
Devolução de vendas  (6.381)  -  (9.958)  - 
Provisão para créditos de liquidação duvidosa  (326)  (12.083)  972  (12.083)
Valor justo dos ativos biológicos (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, serviço de terceiros e outros  (12.703)  (11.654)  (339.153)  (13.135)
Provisão para riscos tributários, cíveis e trabalhistas (Nota 24)  (121)  -  (3.309)  (804)
Provisão para perdas em estoques  -  (4.151)  (2.409)  (4.151)
Provisão contratos onerosos  -  -  (13.617)  - 
Reversão de redução do REFIS (Nota 22)  -  -  (4.392)  - 
Baixa de provisão ICMS  -  -  (6.872)  - 
Outras despesas  -  -  (63.609)
Baixa de ágio  (96.620)  -  (96.620)  - 
Valor Adicionado Bruto  (17.183)  31.784  89.012  27.813 
Depreciação e Amortização  (10.676)  (9.563)  (56.246)  (11.330)
Valor Adicionado Líquido Consumido pela Companhia  (27.859)  22.221  32.766  16.483 
Valor Adicionado Recebido em Transferência
Resultado de equivalência patrimonial  (43.059)  (5.314)  -  - 
Resultado de operaçoes descontinuadas  -  -  6.057  - 
Receitas financeiras  7.597  13.993  112.742  13.993 

 (35.462)  8.679  118.799  13.993 
Valor Adicionado Total a Distribuir  (63.321)  30.900  151.565  30.476 
Distribuição do Valor Adicionado  (63.321)  30.900  151.565  30.476 
Pessoal:
Remuneração direta  21.213  23.050  80.834  22.512 
Benefícios  3.569  2.778  10.317  2.782 
FGTS  1.130  1.098  6.354  1.130 
Impostos, taxas e contribuições:
Federais  44.521  4.400  64.781  4.400 
Estaduais  40.358  5.080  49.496  5.080 
Municipais  105  55  614  55 
Remuneração de capitais de terceiros:
Juros e variações cambiais  11.581  15.163  44.485  15.218 
Multas  358  998  1.748  1.014 
Aluguéis  1.067  1.188  80.159  1.195 
Remuneração de capitais próprios:
Prejuízo do exercício  (187.223)  (22.910)  (187.223)  (22.910)

DEMONSTRAÇÕES DAS MUTAÇÕES DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO PARA O EXERCÍCIO FINDO EM 31/12/2011
CAPITAL Ajuste de  

 (Em mi lha res de re a is - R$) Capital
Social

Gastos com
emissão de ações

Reserva 
de capital

 avaliação
 patrimonial

Prejuízos
acumulados

Patrimônio
 líquido

 Saldos em 31/12/2009  808.213  (15.323)  15  -  (404.079)  388.826 
 Aumento de capital com:  - 
 Emissões de ações  320.141  -  -  -  -  320.141 
 (-) Gastos com emissões de ações  -  (1.676)  -  -  -  (1.676)
 Prejuízo do período  -  -  -  -  (22.910)  (22.910)
 Planos de opções de ações: 
    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: 
 Emissões de ações  (Nota 26)  1.100.000  -  -  -  -  1.100.000 
 (-) Gastos com emissões de ações  -  (3.852) -  -  -  (3.852)
 Prejuízo do exercício  -  -  -  -  (187.223)  (187.223)
 Ajuste de avaliação patrimonial  -  -  -  1.059  -  1.059 
 (-) Ajuste CPC - 15 Combinações
de negócios  (Nota 14)  -  -  -  -  (308.989)  (308.989)

 Planos de opções de ações: 
    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 são parte integrante das demonstrações financeiras

NOTAS EXPLICATIVAS ÀS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS PARA O EXERCÍCIO FINDO EM 31/12/2011.
 (Va lo res ex pres sos em mi lha res de re a is, ou de ou tra for ma como in di ca do)

1. Infor ma ções Ge ra is. A Van guar da Agro S.A, nova de no mi na ção da Bra sil Eco di e sel Indús tria e Co mér cio de Bi o com bus tí ve is e
Óle os Ve ge ta is S/A ("Com pa nhia" ou "Van guar da Agro") foi cons ti tu í da em 18/07/2003, sob a de no mi na ção de Bra sil Bi o di e sel Co -
mér cio e Indús tria de Óle os Ve ge ta is Ltda., como uma so ci e da de por quo tas de res pon sa bi li da de li mi ta da, ten do atu al men te sede
na Ave ni da Bri ga de i ro Fa ria Lima, 1461, 4º an dar, Tor re Sul Pi nhe i ros - São Pa u lo/SP. Em 9/11/2006, atra vés do
OFÍCIO/CVM/SEP/RIC/no 046/2006, a Co mis são de Va lo res Mo bi liá ri os - CVM con ce deu à Com pa nhia o re gis tro de "Com pa nhia
Aber ta", pos si bi li tan do a ne go ci a ção de ações or di ná ri as de sua emis são no mer ca do de bol sa de va lo res. Em 10/10/2011 foi re a li -
za da uma Assem ble ia Ge ral Extra or di ná ria, para de li be ra ção da mu dan ça da ra zão so ci al para Van guar da Agro S/A Em 19/10/2011 
foi ar qui va da na Jun ta Co mer ci al de São Pa u lo a al te ra ção da ra zão so ci al da Bra sil Eco di e sel Indús tria e Co mér cio de Bi o com bus tí -
ve is e Óle os Ve ge ta is S.A, pas san do a se cha mar "Van guar da Agro S.A". A Com pa nhia tem como ati vi da des a in dus tri a li za ção e
co mér cio de bi o com bus tí ve is, óle os ve ge ta is e seus sub pro du tos de ri va dos e con gê ne res, in clu in do os sub pro du tos de ole a gi no sas
e bi o di e sel, no mer ca do na ci o nal. Uni da des Indus tri a is (Con tro la do ra). A Com pa nhia pos sui três uni da des in dus tri a is de trans for ma -
ção de óleo ve ge tal em bi o di e sel em ope ra ção, nas lo ca li da des de Ira qua ra (BA), Por to Na ci o nal (TO) e Por to de Ita qui (MA), com
ca pa ci da de de pro du ção anu al de 118,8 mil me tros cú bi cos cada. A uni da de do Ma ra nhão teve seu selo com bus tí vel so ci al sus pen -
so pelo Mi nis té rio do De sen vol vi men to Agrí co la - MDA a par tir de 5/03/2010, em fun ção do vo lu me in su fi ci en te de aqui si ção de ma -
té ria pri ma da agri cul tu ra fa mi li ar. A uni da de da Ba hia so freu a mes ma pe na li da de, po rém re cu pe rou o Selo Com bus tí vel So ci al con -
for me pu bli ca ção no Diá rio Ofi ci al da União de 13/04/2011. Ver em mer ca do e le i lões de bi o di e sel aba i xo. A Com pa nhia pos sui tam -
bém duas uni da des in dus tri a is de pro du ção de bi o di e sel lo ca li za das nas ci da des de Flo ri a no/PI e Cra te ús/CE que fo ram de sa ti va -
das em 2009, con for me Fato Re le van te di vul ga do no dia 15/12/2009. A di fi cul da de lo gís ti ca de ob ten ção de ma té ri as-pri mas para
abas te ci men to des sas usi nas foi o prin ci pal mo ti vo para essa de sa ti va ção. Ain da em de zem bro de 2009, a Com pa nhia ba i xou o va -
lor de R$ 5.087, re fe ren te às per das es ti ma das com es ses ati vos para re a lo car os equi pa men tos des tas uni da des e man ten do um
sal do re cu pe rá vel na con ti nu i da de das ope ra ções des sas uni da des da Com pa nhia. Com a in tro du ção do FAL (fa tor de ajus te lo gís ti -
co), que pas sou a in te grar os pre ços do bi o di e sel nos le i lões pro mo vi dos pela ANP, hou ve me lho ria na ren ta bi li da de das em pre sas
lo ca li za das no Nor des te. A Com pa nhia tem acom pa nha do os pre ços pra ti ca dos nos le i lões para es sas re giões, para ava li ar a re to -
ma da de ope ra ção nas uni da des de Ita qui(MA) e Flo ri a no (PI). A Com pa nhia não pos sui qual quer pla no for mal para des con ti nu ar a
ati vi da de de bi o di e sel. As Con tro la das Van guar da Par ti ci pa ções S/A ("VANPAR") e Ma e da S/A Agro in dus tri al ("Ma e da") têm como
ati vi da des se me lhan tes, que con sis tem ba si ca men te em: • Cul ti vo de pro du tos agrí co las; • Co mer ci a li za ção de in su mos agro pe cuá -
ri os; • Be ne fi ci a men to do al go dão em ca ro ço, pró prio e de ter ce i ros; • Pres ta ção de ser vi ços de ar ma ze na gem de in su mos e pro du -
tos agrí co las; e • Pres ta ção de ser vi ços de pre pa ro de solo e co lhe i ta com má qui nas agrí co las. A ex plo ra ção das ati vi da des de agri -
cul tu ra, soja, al go dão, mi lho e ar roz são fe i tas em ter ras pró pri as e ar ren da das de ter ce i ros e de ou tras par tes re la ci o na das, tais
como Fa zen da Mãe Mar ga ri da S/A, Fa zen da Ter ra San ta S/A e Fa zen da Ri be i ro do Céu S/A. A re la ção das em pre sas con tro la das
di re tas e in di re tas está des cri ta na nota ex pli ca ti va nº 2.7. Si tu a ção fi nan ce i ra das Com pa nhi as con tro la das e pla nos da sua ad mi nis -
tra ção. Em 2011, após a con clu são de ope ra ções de in cor po ra ção das Com pa nhi as Ma e da, in cor po ra da em de zem bro de 2010 e
VANPAR, em se tem bro de 2011, a Com pa nhia di re ci o nou seu foco para as ati vi da des agrí co las, trans for man do-se em uma das ma -
i o res Com pa nhi as de ca pi tal aber to do se tor de grãos e fi bras. As ati vi da des agrí co las com pa ra ti va men te às ope ra ções de bi o di e sel, 
até en tão o prin ci pal foco de ati vi da de da Com pa nhia, apre sen tam ma i or ci clo fi nan ce i ro e con se quen te men te ma i or de man da de
ca pi tal de giro. A in te gra ção das Com pa nhi as per mi tiu que as com pras de in su mos fos sem re a li za das de for ma cen tra li za da, me lho -
ran do as con di ções de ne go ci a ção. Par te sig ni fi ca ti va das com pras, que an tes eram fe i tas com o pa ga men to an te ci pa do ou à vis ta,
pas sou a ser ne go ci a da com pra zo sa fra, de for ma que o pa ga men to dos in su mos só ocor ra no mo men to da co lhe i ta. Após as com -
bi na ções des ses ne gó ci os e da nova es tru tu ra aci o ná ria da Com pa nhia, tor nou-se mais efe ti vo o re la ci o na men to com os ban cos
cre do res, sen do que já fo ram as si na dos no vos con tra tos alon gan do o per fil da dí vi da exis ten te em 31/12/2011. Tam bém com o ob -
je ti vo de me lho rar sua es tru tu ra de ca pi tal a Com pa nhia ini ci ou tam bém con ver sas com ban cos de in ves ti men to, vi san do ava li ar o
mer ca do de dí vi das de lon go pra zo vis to que a Com pa nhia con ta com uma es tru tu ra de mer ca do e go ver nan ça cor po ra ti va, o que
per mi te aces so a esse tipo de fi nan ci a men to. Em fun ção da al te ra ção da sua es tru tu ra aci o ná ria e tam bém de seus re sul ta dos, a
Com pa nhia de i xou de cum prir al guns co ve nants fi nan ce i ros. De acor do com o CPC 26, clas si fi cou es ses em prés ti mos no cur to pra -
zo, em seu pas si vo cir cu lan te. A Com pa nhia tem con ver sa do com es ses ban cos para ob ten ção de "wa i ver" em re la ção a es ses con -
tra tos, e acre di ta, com base nas dis cus sões atu a is, que ob te rá os "wa i vers" ne ces sá ri os para ma nu ten ção das con di ções ori gi na is
da ope ra ção. Com ob je ti vo de me lho rar sua es tru tu ra de ca pi tal, a Com pa nhia ini ci ou pro ces so de des mo bi li za ção de ati vos que não 
es tão vin cu la dos a sua ati vi da de prin ci pal - plan tio e co mer ci a li za ção de grãos e fi bras. Nes se sen ti do, fo ram re a li za das as ven das
de vá ri os ati vos: • Uni da de de es ma ga men to de ca ro ço de al go dão, lo ca li za da em Itum bi a ra, da con tro la da Ma e da; Con for me fato
re le van te di vul ga do em 30/09/2011. Ver nota ex pli ca ti va nº 33. • A par ti ci pa ção aci o ná ria na Tro pi cal, tam bém de ti da pela con tro la da 
Ma e da; Con for me fato re le van te di vul ga do em 14/09/2011. Ver nota ex pli ca ti va nº 33. • A ven da da uni da de de pro du ção de bi o di e -
sel lo ca li za da em Ro sá rio do Sul, de pro pri e da de da Com pa nhia; Con for me fato re le van te di vul ga do em 24/10/2011. Ver nota ex pli -
ca ti va nº 6. • A ven da da uni da de de es ma ga men to de soja lo ca li za da em São Luiz Gon za ga, de pro pri e da de da Com pa nhia; Con -
for me fato re le van te di vul ga do em 24/10/2011. Ver nota ex pli ca ti va nº 6. • A as si na tu ra da pro mes sa de com pra e ven da das uni da -
des de pro du ção de bi o di e sel de Ira qua ra-BA e de Por to Na ci o nal -TO. Con for me fato re le van te di vul ga do em 8/12/2011. Ver nota
ex pli ca ti va nº 10. Os re cur sos ob ti dos com ali e na ção des ses ati vos fo ram uti li za dos para amor ti za ção de dí vi das ban cá ri as e tam -
bém para fi nan ci a men to dos in su mos ne ces sá ri os para ex pan são da área plan ta da. Res sal ta-se tam bém que a Com pa nhia di re ci o -
nou seus es for ços para pro mo ver a rá pi da in te gra ção das ati vi da des ope ra ci o na is das 3 Com pa nhi as que par ti ci pa ram das ati vi da -
des de re-es tru tu ra ção. Nes se sen ti do, fo ram pro mo vi das re du ções sig ni fi ca ti vas na es tru tu ra cor po ra ti va da Com pa nhia, que hoje
con ta com uma úni ca es tru tu ra cor po ra ti va, lo ca li za da em Nova Mu tum. Fo ram uni fi ca dos os sis te mas de ges tão (ERPs), e as ati vi -
da des agrí co las já co me ça ram a se be ne fi ci ar das si ner gi as pro por ci o na das pela in te gra ção das Com pa nhi as. No plan tio da sa fra
11/12 já fo ram ob ser va das eco no mi as de cor ren tes da in te gra ção de áre as, uti li za ção de equi pa men tos agrí co las e uni fi ca ção dos
pro ce di men tos de plan tio. As in for ma ções para o exer cí cio fin do em 31/12/2011 fo ram ela bo ra das de acor do com as prá ti cas con tá -
be is ado ta das no Bra sil apli cá ve is as com pa nhi as em re gi me nor mal de ope ra ções, con se quen te men te, os ati vos e pas si vos re gis -
tra dos nes sas da tas re fle tem a sua me lhor es ti ma ti va de re a li za ção em um con tex to de con ti nu i da de ope ra ci o nal da Com pa nhia.
Mer ca do e Le i lões de Bi o di e sel. Em 14/01/2005, foi pu bli ca da a lei no 11.097 que in tro duz o bi o di e sel na ma triz ener gé ti ca bra si le i ra. 
A Lei do Bi o di e sel pre vê a obri ga to ri e da de da adi ção de um per cen tu al mí ni mo de bi o di e sel ao óleo di e sel mi ne ral co mer ci a li za do ao 
con su mi dor fi nal, em qual quer par te do ter ri tó rio na ci o nal. A Re so lu ção no 6 do Con se lho Na ci o nal de Po lí ti ca Ener gé ti ca - CNPE,
de ter mi nou a obri ga to ri e da de da adi ção de 5% de bi o di e sel ao di e sel mi ne ral (B5), a par tir de 1º/01/2010. Ha ven do ex pec ta ti va de
me lhor apro ve i ta men to da ca pa ci da de ins ta la da, a Com pa nhia irá apre sen tar o pro je to para re cu pe ra ção do selo so ci al de Ita qui.
Em 02 de agos to, o Mi nis té rio de Mi nas e ener gia, edi tou a Por ta ria MME 469/2011, es ta be le cen do di re tri zes es pe cí fi cas para a
com pra de Bi o di e sel, atra vés dos le i lões pro mo vi dos pela ANP (Agên cia Na ci o nal do Pe tró leo, Gás Na tu ral e Bi o com bus tí ve is).
Essa por ta ria in tro du ziu al te ra ções na atu al sis te má ti ca de le i lões de bi o di e sel, prin ci pal men te em re la ção aos se guin tes pon tos (i)
se rão re a li za dos le i lões re gi o na is, con tem plan do cada uma das cin co re giões do país, sen do que o vo lu me de cada le i lão será pro -
por ci o nal a de man da de di e sel de cada re gião (ii) foi in tro du zi do o Fa tor de Ajus te Lo gís ti co, que de ve rá ser de du zi do do efe ti vo pre -
ço de fa tu ra men to do ven ce dor, de acor do com o Esta do de lo ca li za ção da uni da de pro du to ra do ven ce dor e a Re gião do lote le i lo a -
do (iii) o Fa tor de Ajus te Lo gís ti co de ve rá ser di re ta men te pro por ci o nal à mé dia das dis tân ci as ro do viá ri as en tre a ca pi tal do Esta do
de ori gem do bi o di e sel e as ca pi ta is da Re gião do lote le i lo a do (iv) o fa tor de Ajus te Lo gís ti co de cada Esta do para cada re gião, de ve -
rá ser pu bli ca do no ins tru men to con vo ca tó rio do le i lão. A re a li za ção do le i lão su je i to as no vas re gras está pre vis to para ocor rer na úl -
ti ma se ma na de agos to. Aba i xo es tão re la ci o na dos os re sul ta dos dos le i lões re a li za dos para en tre ga de bi o di e sel du ran te os exer cí -
ci os de 2011 e 2010:

Leilão Volume obtido Volume entregue Preço médio obtido (*) R$ Período de Entrega
16º 65.364 m³ 65.364 m³ 2.341/m³      janeiro a março/2010
17º 45.000 m³ 44.470 m³ 2.262/m³      abril a junho/2010
18º 34.000 m³ 34.000 m³ 2.095/m³      julho a setembro/2010
19º 23.300 m³ 21.459 m³ 1.741/m³      setembro a dezembro/2010
20º 50.000 m³ 47.658 m³ 2.303/m³      janeiro a março/2011
21º 46.600 m³ 41.553 m³ 2.065/m³      abril a junho/2011
22º 51.000 m³ 45.630 m³ 2.217/m³      julho a setembro/2011
23º 46.800 m³ 41.860 m³ 2.602/m³      outubro a dezembro/2011

 (*) Va lor lí qui do de ICMS. Incor po ra ção de Ações da Van guar da Par ti ci pa ções S/A Em 06/09/2011, após apro va ção pelo Con se lho
de Admi nis tra ção e de li be ra ção pela Assem ble ia Ge ral Extra or di ná ria, a Com pa nhia re a li zou ope ra ção de in cor po ra ção de ações
da Van guar da Par ti ci pa ções S/A Para re a li za ção des sa ope ra ção, ho mo lo gou au men to de ca pi tal so ci al, no va lor de R$ 1.100.000,
me di an te a emis são de 1.235.955 mil no vas ações or di ná ri as, no mi na ti vas e sem va lor no mi nal, as qua is fo ram subs cri tas ao pre ço
de emis são de R$ 0,89 por ação. O au men to de ca pi tal foi in te gra li za do me di an te a in cor po ra ção de 100% das ações da Van guar da
Par ti ci pa ções S/A Suas ati vi da des con sis tem ba si ca men te na par ti ci pa ção como Con tro la do ra com per cen tu al de 100% nas Com -
pa nhi as do mi ci li a das no país: • Van guar da do Bra sil S/A; • Fa zen da Mãe Mar ga ri da S/A; • Fa zen da Ter ra San ta S/A; • Fa zen da Ri -
be i ro do Céu S/A; • T.M.V.S.P.E. Empre en di men tos e Par ti ci pa ções S/A. As Fa zen das Mãe Mar ga ri da S.A, Ter ra San ta S.A, e Ri be -
i ro do Céu S/A têm como ati vi da de ope ra ci o nal o ar ren da men to de ter ras para a Con tro la da re la ci o na da Van guar da do Bra sil S/A
para a ex plo ra ção das ati vi da des de agri cul tu ra, soja, al go dão, mi lho e ar roz, com a qual man tém con tra tos de par ce ria agrí co la.
Para efe ti va ção do re fe ri do au men to de ca pi tal no mon tan te de R$ 1.100.000 foi uti li za do la u do eco nô mi co fi nan ce i ro da Van guar da
Par ti ci pa ções S/A cum prin do com os dis po si ti vos da le gis la ção so ci e tá ria bra si le i ra, no en tan to de acor do com o CPC 15 Com bi na -
ção de ne gó ci os pelo fato da Com pa nhia ter emi ti do no vas ações que pos su em mer ca do ati vo foi con si de ra do como con tra pres ta -
ção trans fe ri da à com bi na ção de ne gó ci os o va lor jus to das ações emi ti das pela Com pa nhia na data da aqui si ção, em 6/09/2011,
que re sul tou em um mon tan te de R$ 791.011, a di fe ren ça no mon tan te de R$ 308.989 ob ser va da en tre o va lor atri bu í do ao au men to 
de ca pi tal e o va lor jus to das con si de ra ções trans fe ri das foi re gis tra da a tí tu lo de ajus te con tá bil em con ta de pre ju í zos acu mu la dos
no pa tri mô nio lí qui do. 2. Apre sen ta ção das De mons tra ções Fi nan ce i ras e Prin ci pa is Prá ti cas Con tá be is Ado ta das. 2.1. Base
de apre sen ta ção das de mons tra ções fi nan ce i ras. As de mons tra ções fi nan ce i ras da Com pa nhia com pre en dem: aAs de mons tra -
ções fi nan ce i ras con so li da das pre pa ra das de acor do com as Nor mas Inter na ci o na is de Re la tó rio Fi nan ce i ro ("IFRSs") emi ti das pelo
Inter na ti o nal Accoun ting Stan dards Bo ard - IASB e as prá ti cas con tá be is ado ta das no Bra sil, iden ti fi ca das como "Con so li da do" -
IFRS e BRGAAP; e a As de mons tra ções fi nan ce i ras in di vi du a is da con tro la do ra pre pa ra das de acor do com as prá ti cas con tá be is
ado ta das no Bra sil, iden ti fi ca das como "Con tro la do ra" - BRGAAP. As prá ti cas con tá be is ado ta das no Bra sil com pre en dem aque las
in clu í das na le gis la ção so ci e tá ria bra si le i ra e os Pro nun ci a men tos, as Ori en ta ções e as Inter pre ta ções emi ti das pelo Co mi tê de Pro -
nun ci a men tos Con tá be is - CPC e apro va dos pela CVM. As de mons tra ções fi nan ce i ras in di vi du a is ("Con tro la do ra") fo ram pre pa ra -
das de acor do com as prá ti cas con tá be is ado ta das no Bra sil e di ver gem das prá ti cas apre sen ta das nas in for ma ções con so li da das,
de acor do com o IFRS, so men te quan to a ava li a ção de in ves ti men tos em con tro la das pelo mé to do de equi va lên cia pa tri mo ni al, ao
in vés de cus to ou va lor jus to. Como não exis te di fe ren ça en tre o pa tri mô nio lí qui do con so li da do e o re sul ta do con so li da do atri bu í ve is
aos aci o nis tas da con tro la do ra, cons tan tes nas de mons tra ções fi nan ce i ras con so li da das pre pa ra das de acor do com as IFRSs e as
prá ti cas con tá be is ado ta das no Bra sil, e o pa tri mô nio lí qui do e re sul ta do da con tro la do ra, cons tan tes nas de mons tra ções fi nan ce i ras 
in di vi du a is pre pa ra das de acor do com as prá ti cas con tá be is ado ta das no Bra sil, a Com pa nhia op tou por apre sen tar es sas de mons -
tra ções fi nan ce i ras in di vi du a is e con so li da das em um úni co con jun to, lado a lado. 2.2. Base de ela bo ra ção das De mons tra ções Fi -
nan ce i ras. As De mons tra ções Fi nan ce i ras fo ram ela bo ra das com base no cus to his tó ri co, ex ce to pelo ati vo bi o ló gi co que está men -
su ra do ao va lor jus to e a ati vos e pas si vos fi nan ce i ros (in clu si ve ins tru men tos de ri va ti vos) men su ra dos ao va lor jus to con tra o re sul -
ta do do pe río do, con for me des cri to nas prá ti cas con tá be is a se guir. O cus to his tó ri co ge ral men te é ba se a do no va lor jus to das con -
tra pres ta ções pa gas em tro ca de ati vos. 2.3. Mo e da fun ci o nal e de apre sen ta ção. Os itens in clu í dos nas de mons tra ções fi nan ce i ras
da Com pa nhia e con tro la das in clu í das nas de mons tra ções fi nan ce i ras con so li da das são men su ra dos usan do a mo e da do prin ci pal
am bi en te eco nô mi co no qual as com pa nhi as atu am ("mo e da fun ci o nal"). As de mons tra ções fi nan ce i ras in di vi du al e con so li da das
são apre sen ta das em re a is, a mo e da fun ci o nal da Com pa nhia e de suas con tro la das. 2.4. Instru men tos fi nan ce i ros. 2.4.1 Ati vos fi -
nan ce i ros. Os ati vos fi nan ce i ros man ti dos pela Com pa nhia e suas con tro la das, quan do apli cá vel, são clas si fi ca dos sob as se guin tes 
ca te go ri as: (a) ati vos fi nan ce i ros men su ra dos a va lor jus to por meio de re sul ta do; (b) ati vos fi nan ce i ros man ti dos até o ven ci men to;
(c) ati vos fi nan ce i ros dis po ní ve is para ven da; e (d) em prés ti mos e re ce bí ve is. A clas si fi ca ção de pen de da fi na li da de para a qual os
ati vos e pas si vos fi nan ce i ros fo ram ad qui ri dos ou con tra ta dos. a) Ati vos fi nan ce i ros men su ra dos a va lor jus to por meio de re sul ta do.
Os ati vos fi nan ce i ros men su ra dos a va lor jus to por meio de re sul ta do são ati vos man ti dos para ne go ci a ção, quan do ad qui ri dos para
esse fim, prin ci pal men te no cur to pra zo. Os ins tru men tos fi nan ce i ros de ri va ti vos tam bém são clas si fi ca dos nes ta ca te go ria, a me nos 
que te nham sido de sig na dos como ins tru men tos de hed ge (pro te ção) em uma con ta bi li za ção de hed ge. b) Ati vos fi nan ce i ros man ti -
dos até o ven ci men to. Com pre en dem in ves ti men tos em de ter mi na dos ati vos fi nan ce i ros clas si fi ca dos no mo men to ini ci al da con tra -
ta ção, para se rem man ti dos até a data do ven ci men to, os qua is são men su ra dos ao cus to de aqui si ção, acres ci dos dos ren di men tos 
au fe ri dos de acor do com os pra zos e as con di ções con tra tu a is, me nos even tu al per da por va lor re cu pe rá vel, quan do apli cá vel. c)
Ati vos fi nan ce i ros dis po ní ve is para ven da. Qu an do apli cá vel, são in clu í dos nes ta ca te go ria os ati vos fi nan ce i ros não de ri va ti vos,
como tí tu los e/ou ações co ta das em mer ca do ati vo ou não co ta das em mer ca do ati vo, mas que pos sam ter os va lo res jus tos es ti ma -
dos ra zo a vel men te. d) Emprés ti mos e re ce bí ve is. São in clu í dos nes ta clas si fi ca ção os ati vos fi nan ce i ros não de ri va ti vos, com re ce -
bi men tos fi xos ou de ter mi ná ve is que não são co ta dos em um mer ca do ati vo. Os em prés ti mos e re ce bí ve is são men su ra dos pelo va -
lor do cus to amor ti za do uti li zan do-se o mé to do de ju ros efe ti vos, de du zi dos de qual quer per da por re du ção do va lor re cu pe rá vel. A
re ce i ta de ju ros é re co nhe ci da atra vés da apli ca ção da taxa de ju ros efe ti va, ex ce to para cré di tos de cur to pra zo quan do o re co nhe ci -
men to de ju ros se ria ima te ri al. No caso da Com pa nhia e con tro la das com pre en dem: Ca i xa e equi va len tes de ca i xa. São re pre sen ta -
dos por di nhe i ro em ca i xa, re cur sos em con tas ban cá ri as de li vre mo vi men ta ção e por apli ca ções fi nan ce i ras cu jos sal dos não di fe -
rem sig ni fi ca ti va men te dos va lo res de mer ca do, com res ga te de até 90 dias da data da apli ca ção con ver sí ve is em um mon tan te co -
nhe ci do de ca i xa e que es tão su je i tos a um in sig ni fi can te ris co de mu dan ça de va lor, os qua is são re gis tra dos pe los va lo res de cus to
acres ci dos dos ren di men tos au fe ri dos até as da tas dos ba lan ços, que não ex ce dem o seu va lor de mer ca do ou de re a li za ção. Con -
tas a re ce ber de cli en tes e tí tu los a re ce ber. São de mons tra das ao va lor de re a li za ção, ajus ta dos por pro vi são para per da cons ti tu í da 
com base na ava li a ção da Admi nis tra ção quan to a even tu a is per das na re a li za ção de con tas a re ce ber. Os mon tan tes a re ce ber de
cli en tes são re gis tra dos com base nos va lo res no mi na is e não são ajus ta dos a va lor pre sen te por apre sen ta rem ven ci men to de cur to 
pra zo e por não apre sen ta rem um efe i to re le van te nas de mons tra ções fi nan ce i ras. Para os sal dos de tí tu los a re ce ber re la ti vos à

ven da de imó ve is e equi pa men tos o tra ta men to é se me lhan te, apli can do-se ain da, o ajus te a va lor pre sen te para as par ce las de lon -
go pra zo. 2.4.2 Re du ção ao va lor re cu pe rá vel de ati vos fi nan ce i ros. Ati vos fi nan ce i ros, ex ce to aque les de sig na dos ao va lor jus to por
meio do re sul ta do, são ava li a dos a cada data de ba lan ço para iden ti fi ca ção de even tu al re du ção ao va lor re cu pe rá vel de ati vos (im -
pa ir ment). São con si de ra dos de te ri o ra dos quan do exis tem evi dên ci as de que um ou mais even tos te nham ocor ri do após o re co nhe -
ci men to ini ci al do ati vo fi nan ce i ro e que te nham im pac ta do o flu xo es ti ma do de ca i xa fu tu ro do in ves ti men to. 2.4.3 Pas si vos fi nan ce i -
ros. Os pas si vos fi nan ce i ros da Com pa nhia e de suas con tro la das são subs tan ci al men te re pre sen ta dos por for ne ce do res e em prés -
ti mos e fi nan ci a men tos. Estão de mons tra dos pe los va lo res de con tra ta ção, acres ci dos dos en car gos pac tu a dos, que in clu em ju ros
e atu a li za ção mo ne tá ria ou cam bi al in cor ri do e sub se quen te men te men su ra dos ao cus to amor ti za do usan do o mé to do da taxa de
ju ros efe ti va. O mé to do de ju ros efe ti vos é uti li za do para cal cu lar o cus to amor ti za do de um pas si vo fi nan ce i ro e alo car sua des pe sa
de ju ros pelo res pec ti vo pe río do. 2.5. Instru men tos fi nan ce i ros de ri va ti vos. A Com pa nhia e suas con tro la das não ope ram com ins tru -
men tos fi nan ce i ros de ri va ti vos, ex ce to a Ma e da S/A Agro in dus tri al e Van guar da Par ti ci pa ções S/A. Con for me men ci o na do na nota
ex pli ca ti va nº 27, a con tro la da Ma e da S/A Agro in dus tri al e Van guar da Par ti ci pa ções S/A con tra tam ins tru men tos fi nan ce i ros de ri va -
ti vos com o pro pó si to de pro te ger suas ope ra ções con tra os ris cos de flu tu a ção na taxa de câm bio e nos pre ços das "com mo di ti es" e
não são uti li za dos para fins es pe cu la ti vos. Ini ci al men te, os de ri va ti vos são re co nhe ci dos pelo va lor jus to na data em que um con tra to 
de de ri va ti vo é ce le bra do e são, sub se quen te men te, re men su ra dos ao seu va lor jus to, com as va ri a ções do va lor jus to lan ça das
con tra o re sul ta do, ex ce to quan do o de ri va ti vo for de sig na do com um ins tru men to de hed ge de flu xo de ca i xa. O ob je ti vo das ope ra -
ções en vol ven do de ri va ti vos está sem pre re la ci o na do à ope ra ção das Con tro la das à eli mi na ção dos ris cos de mer ca do, iden ti fi ca -
dos em nos sas po lí ti cas e di re tri zes e, tam bém, com o ge ren ci a men to da vo la ti li da de dos flu xos fi nan ce i ros. A po lí ti ca de con tro le
con sis te em acom pa nha men to per ma nen te das con di ções con tra ta das ver sus as con di ções vi gen tes no mer ca do. Os re sul ta dos
ob ti dos com es sas ope ra ções es tão con di zen tes com as po lí ti cas e es tra té gi as de fi ni das pela Admi nis tra ção da Com pa nhia. To dos
os ga nhos ou per das de cor ren tes de ins tru men tos fi nan ce i ros de ri va ti vos es tão re co nhe ci dos pelo seu va lor jus to. 2.6. Esto ques.
São ava li a dos pelo cus to mé dio de aqui si ção ou fa bri ca ção, que não ex ce de o va lor lí qui do de re a li za ção. O cus to dos es to ques
está ba se a do no prin cí pio do cus to mé dio e in clu em gas tos in cor ri dos na aqui si ção, trans por tes e ar ma ze na gens dos es to ques. No
caso de es to ques de pro du tos aca ba dos e es to ques de pro du tos em ela bo ra ção, o cus to in clui par te dos gas tos ge ra is de fa bri ca -
ção, de ter mi na dos com base na ca pa ci da de nor mal de ope ra ção. A Com pa nhia cons ti tui pro vi são para re du ção ao va lor lí qui do de
re a li za ção dos es to ques, quan do ne ces sá rio. A Com pa nhia tem ope ra do aba i xo de sua ca pa ci da de de pro du ção. A ad mi nis tra ção
es ti ma como ca pa ci da de oci o sa nor mal o per cen tu al de 50% de sua ca pa ci da de ins ta la da. Os cus tos fi xos re fe ren tes à oci o si da de
que ex ce de 50% de sua ca pa ci da de são re gis tra dos como ou tros cus tos ope ra ci o na is, clas si fi ca dos den tro do cus to dos pro du tos
ven di dos. Ma te ri a is de su pri men to são re gis tra dos com base no cus to de aqui si ção e ba i xa dos como cus to da pro du ção por oca sião
do con su mo. 2.7. Ba ses de con so li da ção e in ves ti men tos em con tro la das. As de mons tra ções fi nan ce i ras con so li da das in clu em as
de mons tra ções fi nan ce i ras da Com pa nhia e de suas con tro la das. O con tro le é ob ti do quan do a Com pa nhia tem o po der de con tro lar 
as po lí ti cas fi nan ce i ras e ope ra ci o na is de uma en ti da de para au fe rir be ne fí ci os de suas ati vi da des. Nas de mons tra ções fi nan ce i ras
in di vi du a is da Com pa nhia as in for ma ções fi nan ce i ras das con tro la das são re co nhe ci das atra vés do mé to do de equi va lên cia pa tri -
mo ni al. Os re sul ta dos das con tro la das ad qui ri das du ran te 2010 e 2011 es tão in clu í dos nas de mons tra ções con so li da das do re sul ta -
do a par tir da data da efe ti va aqui si ção. As de mons tra ções fi nan ce i ras das con tro la das são ela bo ra das para o mes mo pe río do de di -
vul ga ção que o da con tro la do ra, uti li zan do po lí ti cas con tá be is con sis ten tes com as ado ta das pela con tro la do ra. To das as tran sa -
ções, sal dos, re ce i tas e des pe sas en tre as em pre sas do gru po são eli mi na dos in te gral men te nas de mons tra ções fi nan ce i ras con so -
li da das. A Com pa nhia pos sui in ves ti men tos até 31/12/2011 nas se guin tes em pre sas con tro la das, as qua is fo ram in clu í das nas de -
mons tra ções fi nan ce i ras con so li da das:

Percentual de participação
Ca pi tal to tal e vo tan te

Controladas diretas: 31/12/2011 31/12/2010
Buriti Agrícola Ltda. 100 100
Bora Bora Agro-industrial Ltda. (a) - 100
Bonanza Agro-industrial Ltda. (a) - 100
Capão da Canoa Agro-industrial Ltda. (a) - 100
Crateús Algodoeira S.A. 99,48 99,48
Erebango Agro-industrial Ltda. (a) - 100
Ecotrans Transp., Serviços e Loc. de Equip. e Máq. Ltda. (“Ecotrans”) 99,98 99,98
Gustávia Agro-industrial Ltda. (a) - 100
Jaicós Agrícola Ltda. (a) - 99,19
Mocuri Agrícola Ltda. 99,94 99,94
Montana Agro-industrial Ltda. (a) - 100
Piatan Agrícola Ltda. (a) - 99,95
 Rede de Compras Intermediação de Negócios, Comércio de Produtos e Insumos
Agrícolas Ltda. (“Rede de Compras”) (a) - 99,97

Maeda S.A. Agroindustrial 100 100
Vanguarda Participações S.A. 100 -

Percentual de participação
Controladas Indiretas: Ca pi tal to tal e vo tan te
Maeda - Armazéns Gerais S.A 100 100
Maeda International S.A 100 100
Salegli Participações Ltda 100 100
Vanguarda do Brasil S.A. 100 -
Fazenda Mãe 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 Participações S.A. 100 -
(a) Em ju lho de 2011 es tas con tro la das agrí co las fo ram in cor po ra das a con tro la da Mo cu ri Agrí co la Ltda. 2.8. Com bi na ções de
ne gó ci os. Nas de mons tra ções fi nan ce i ras con so li da das, as aqui si ções de ne gó ci os são con ta bi li za das pelo mé to do de aqui si -
ção. A con tra par ti da trans fe ri da em uma com bi na ção de ne gó ci os é men su ra da pelo va lor jus to, que é cal cu la do pela soma dos
va lo res jus tos dos ati vos trans fe ri dos pela Com pa nhia, dos pas si vos in cor ri dos pela Com pa nhia na data de aqui si ção para os an -
ti gos con tro la do res da ad qui ri da e das par ti ci pa ções emi ti das pela Com pa nhia em tro ca do con tro le da ad qui ri da. Os cus tos re la -
ci o na dos à aqui si ção são ge ral men te re co nhe ci dos no re sul ta do, quan do in cor ri dos. Na data de aqui si ção, os ati vos ad qui ri dos e
os pas si vos as su mi dos iden ti fi cá ve is são re co nhe ci dos pelo va lor jus to na data da aqui si ção, ex ce to por: • Ati vos ou pas si vos fis -
ca is di fe ri dos e ati vos e pas si vos re la ci o na dos a acor dos de be ne fí ci os com em pre ga dos que são re co nhe ci dos e men su ra dos de 
acor do com a IAS 12 - Impos tos so bre a Ren da e IAS 19 - Be ne fí ci os aos Empre ga dos (equi va len tes aos CPC 32 e CPC 33), res -
pec ti va men te; • Pas si vos ou ins tru men tos de pa tri mô nio re la ci o na dos a acor dos de pa ga men to ba se a do em ações da ad qui ri da
ou acor dos de pa ga men to ba se a do em ações da Com pa nhia ce le bra dos em subs ti tu i ção aos acor dos de pa ga men to ba se a do
em ações da ad qui ri da são men su ra dos de acor do com a IFRS 2 - Pa ga men to Ba se a do em Ações (equi va len tes ao CPC 10) na
data de aqui si ção; e • Ati vos clas si fi ca dos como man ti dos para ven da con for me a IFRS 5 - Ati vos Não Cor ren tes Man ti dos para
Ven da e Ope ra ções Des con ti nu a das (equi va len te ao CPC 31) são men su ra dos con for me essa Nor ma. De mons tra ções fi nan ce i -
ras in di vi du a is. Nas de mons tra ções fi nan ce i ras in di vi du a is, a Com pa nhia apli ca os re qui si tos da Inter pre ta ção Téc ni ca ICPC - 09, 
a qual re quer que qual quer mon tan te ex ce den te ao cus to de aqui si ção so bre a par ti ci pa ção da Com pa nhia no va lor jus to lí qui do
dos ati vos, pas si vos e pas si vos con tin gen tes iden ti fi cá ve is da ad qui ri da na data de aqui si ção seja re co nhe ci do como ágio. O ágio 
é acres ci do ao va lor con tá bil do in ves ti men to. Qu al quer mon tan te da par ti ci pa ção da Com pa nhia no va lor jus to lí qui do dos ati vos, 
pas si vos e pas si vos con tin gen tes iden ti fi cá ve is que ex ce da o cus to de aqui si ção, após a re a va li a ção, é ime di a ta men te re co nhe -
ci do no re sul ta do. As con tra pres ta ções trans fe ri das bem como o va lor jus to lí qui do dos ati vos e pas si vos são men su ra dos uti li -
zan do-se os mes mos cri té ri os apli cá ve is as de mons tra ções fi nan ce i ras con so li da das des cri tos an te ri or men te. 2.9. Ágio. O ágio
re sul tan te de uma com bi na ção de ne gó ci os é de mons tra do ao cus to na data da com bi na ção do ne gó cio, lí qui do da per da acu -
mu la da no va lor re cu pe rá vel, se hou ver. Para fins de tes te de re du ção no va lor re cu pe rá vel, o ágio é alo ca do para cada uma das
uni da des ge ra do ras de ca i xa que irão se be ne fi ci ar das si ner gi as da com bi na ção. O ágio é sub me ti do anu al men te a tes te de re -
du ção no va lor re cu pe rá vel, ou com ma i or fre quên cia quan do hou ver in di ca ção de que po de rá apre sen tar re du ção no seu va lor
re cu pe rá vel. Qu al quer per da por re du ção no va lor re cu pe rá vel de ágio é re co nhe ci da di re ta men te no re sul ta do do exer cí cio. A
per da por re du ção no va lor re cu pe rá vel não é re ver ti da em pe río dos sub se quen tes. Qu an do da ali e na ção da cor res pon den te
uni da de ge ra do ra de ca i xa, o va lor atri bu í vel de ágio é in clu í do na apu ra ção do lu cro ou pre ju í zo da ali e na ção. 2.10. Imo bi li za do.
Os bens do ati vo imo bi li za do da Com pa nhia e das suas con tro la das es tão de mons tra dos ao cus to de aqui si ção, de du zi do da de -
pre ci a ção e amor ti za ção acu mu la das e da pro vi são para ba i xa de cor ren te do tes te de re cu pe ra ção (im pa ir ment). São re gis tra dos 
como par te dos cus tos das imo bi li za ções em an da men to os ho no rá ri os pro fis si o na is e, no caso de ati vos qua li fi cá ve is, os cus tos
de em prés ti mos ca pi ta li za dos de acor do com a po lí ti ca con tá bil da Com pa nhia. Tais imo bi li za ções são clas si fi ca das nas ca te go -
ri as ade qua das do imo bi li za do quan do con clu í das e pron tas para o uso pre ten di do. A de pre ci a ção des ses ati vos ini cia-se quan -
do eles es tão pron tos para o uso pre ten di do na mes ma base dos ou tros ati vos imo bi li za dos. A de pre ci a ção é re co nhe ci da com
base na vida útil es ti ma da de cada ati vo pelo mé to do li ne ar (Ver nota ex pli ca ti va nº 15), de modo que o va lor do cus to me nos o
seu va lor re si du al após sua vida útil seja in te gral men te ba i xa do (ex ce to para ter re nos e cons tru ções em an da men to). A vida útil
es ti ma da, os va lo res re si du a is e os mé to dos de de pre ci a ção são re vi sa dos anu al men te no fi nal do exer cí cio e o efe i to de qua is -
quer mu dan ças nas es ti ma ti vas é con ta bi li za do pros pec ti va men te. Qu an do apli cá vel, ocor ren do per da de cor ren te das si tu a ções
em que o va lor con tá bil do ati vo ul tra pas se seu va lor re cu pe rá vel, qua is quer ga nhos ou per das na ba i xa de um item do imo bi li za -
do são de ter mi na dos pela di fe ren ça en tre os va lo res re ce bi dos na ven da e o va lor con tá bil do ati vo e são re co nhe ci dos no re sul -
ta do. 2.11. Ati vos in tan gí ve is. Ati vos in tan gí ve is com vida útil de fi ni da ad qui ri dos são re gis tra dos ao cus to, de du zi do da amor ti za -
ção e das per das por re du ção ao va lor re cu pe rá vel acu mu la das. A amor ti za ção é re co nhe ci da li ne ar men te com base na vida útil
es ti ma da dos ati vos. A vida útil es ti ma da e o mé to do de amor ti za ção são re vi sa dos no fim de cada exer cí cio e o efe i to de qua is -
quer mu dan ças nas es ti ma ti vas é con ta bi li za do pros pec ti va men te. Ati vos in tan gí ve is com vida útil in de fi ni da ad qui ri dos são re -
gis tra dos ao cus to, de du zi do das per das por re du ção ao va lor re cu pe rá vel acu mu la das. 2.12. Ati vos não cir cu lan tes man ti dos
para ven da. Os ati vos não cir cu lan tes e os gru pos de ati vos são clas si fi ca dos como man ti dos para ven da caso o seu va lor con tá -
bil seja re cu pe ra do prin ci pal men te por meio de uma tran sa ção de ven da e não atra vés do uso con tí nuo. Essa con di ção é aten di -
da so men te quan do a ven da é pro vá vel e o ati vo não cir cu lan te es ti ver dis po ní vel para ven da ime di a ta em sua con di ção atu al. Os 
ati vos não cir cu lan tes clas si fi ca dos como des ti na dos à ven da es tão men su ra dos pelo va lor de cus to, o qual não ex ce de o va lor
jus to me nos o cus to de ven da. São re pre sen ta dos ba si ca men te por fa zen das lo ca li za das nos Esta dos do Ce a rá, Pi a uí e Mi nas
Ge ra is e as usi nas de Ira qua ra e To can tins. 2.13. Re du ção ao va lor re cu pe rá vel de ati vos tan gí ve is e in tan gí ve is, ex clu in do o
ágio. No fi nal de cada exer cí cio, a Com pa nhia e suas con tro la das, re vi sam o va lor con tá bil de seus ati vos tan gí ve is e in tan gí ve is
para de ter mi nar se há al gu ma evi dên cia de per da não re cu pe rá vel, ou, ain da, sem pre que even tos ou al te ra ções sig ni fi ca ti vas
nas cir cuns tân ci as in di ca rem que o va lor con tá bil pode não ser re cu pe ra do. Qu an do apli cá vel, ocor ren do per da de cor ren te das
si tu a ções em que o va lor con tá bil do ati vo ul tra pas se seu va lor re cu pe rá vel, de fi ni do pelo ma i or va lor en tre o va lor em uso do ati -
vo e o va lor lí qui do de ven da do ati vo, esta é re co nhe ci da no re sul ta do do exer cí cio. 2.14. Ati vos bi o ló gi cos. Os ati vos bi o ló gi cos
da Com pa nhia e suas con tro la das cor res pon dem, subs tan ci al men te, às cul tu ras de pi nhão-man so, al go dão, soja, mi lho e
cana-de-açú car e são men su ra dos pelo va lor jus to me nos as des pe sas de ven da.As la vou ras de pi nhão-man so são cul tu ras, nas 
qua is o pro du to agrí co la é co lhi do após um pe río do de tem po es ti ma do em 4 anos. A vida útil des sa cul tu ra é es ti ma da em 15
anos. Essas la vou ras eram cul ti va das pela Com pa nhia com o ob je ti vo de co lher e es ma gar o fru to para ob ten ção de óleo que po -
de rá ser vir de ma té ria-pri ma na ela bo ra ção de bi o di e sel ou ven da ao mer ca do.As la vou ras de al go dão, soja e mi lho são cul tu ras
tem po rá ri as, nas qua is o pro du to agrí co la é co lhi do após um pe río do de tem po que va ria de 110 a 180 dias após a data de plan -
tio, de pen den do da cul tu ra, va ri e da de, lo ca li za ção ge o grá fi ca e con di ções cli má ti cas. Essas la vou ras são cul ti va das pe las con -
tro la das Ma e da S/A Agro in dus tri al e Van guar da Par ti ci pa ções S/A, com o ob je ti vo de co lher e co mer ci a li zar o pro du to agrí co la
cor res pon den te, ex ce to para a cul tu ra do al go dão, cujo pro du to agrí co la ("al go dão em ca ro ço") é pro ces sa do para pro du ção
"plu ma de al go dão" (com mo di ti es) e os de ri va dos do es ma ga men to do ca ro ço do al go dão, como óleo, lin ter e fa re lo.As pre mis -
sas sig ni fi ca ti vas uti li za das na de ter mi na ção do va lor jus to des ses ati vos bi o ló gi cos es tão de mons tra das na nota ex pli ca ti va nº
8.O va lor jus to dos ati vos bi o ló gi cos é de ter mi na do no seu re co nhe ci men to ini ci al e na data-base das de mons tra ções fi nan ce i ras. 
O ga nho ou per da na va ri a ção do va lor jus to dos ati vos bi o ló gi cos é de ter mi na do pela di fe ren ça en tre o va lor jus to e os cus tos in -
cor ri dos com plan tio e tra tos cul tu ra is dos ati vos bi o ló gi cos até o mo men to da ava li a ção, de du zi do das even tu a is va ri a ções acu -
mu la das do va lor jus to de pe río dos an te ri o res, quan do apli cá vel (de mons tra ções in ter me diá ri as e cul tu ras per ma nen tes), sen do
re gis tra do no re sul ta do do pe río do na ru bri ca "Va ri a ção no va lor jus to dos ati vos bi o ló gi cos".Em de ter mi na das cir cuns tân ci as, a
es ti ma ti va do va lor jus to me nos as des pe sas de ven da se apro xi ma do cor res pon den te va lor de cus to de for ma ção até aque le
mo men to, es pe ci al men te quan do uma pe que na trans for ma ção bi o ló gi ca ocor re des de o mo men to ini ci al ou quan do não se es -
pe ra que o im pac to des sa trans for ma ção so bre o pre ço seja ma te ri al (ba si ca men te no caso la vou ras plan ta das a pou cos dias do
en cer ra men to das de mons tra ções fi nan ce i ras ou cul tu ras de ci clo cur to) sen do que, nes ses ca sos, os gas tos in cor ri dos po dem
per ma ne cer ava li a dos ao cus to.2.15. Ati vos ar ren da dos. Os ar ren da men tos em cu jos ter mos a con tro la da Van guar da Par ti ci pa -
ções S/A as su me os ris cos e be ne fí ci os ine ren tes à pro pri e da de são clas si fi ca dos como ar re da men tos fi nan ce i ros. No re co nhe -
ci men to ini ci al o ati vo ar ren da do é me di do pelo va lor igual ao me nor va lor en tre o seu va lor jus to e o va lor pre sen te dos pa ga men -
tos mí ni mos do ar ren da men to mer can til. Após o re co nhe ci men to ini ci al, o ati vo é re gis tra do de acor do com a po lí ti ca con tá bil apli -
cá vel ao ati vo.Os ou tros ar ren da men tos mer can tis são ar ren da men tos ope ra ci o na is e os pa ga men tos efe tu a dos sob um con tra to 
de ar ren da men to ope ra ci o nal são re co nhe ci dos como cus tos dos pro du tos no de mons tra ti vo de re sul ta dos em base li ne a res
pelo pra zo do con tra to de ar ren da men to.a) Pa ga men tos de ar ren da men tos. Os pa ga men tos efe tu a dos sob ar ren da men tos ope -
ra ci o na is são re co nhe ci dos no re sul ta do pelo mé to do li ne ar pelo pra zo do ar ren da men to.b) De ter mi nan do se um con tra to con -
tém um ar ren da men to. No co me ço de um con tra to a con tro la da Van guar da Par ti ci pa ções .S/A de fi ne se o con tra to é ou con tém
um ar ren da men to. Um ati vo es pe cí fi co é o ob je to de um ar ren da men to caso o cum pri men to do con tra to é de pen den te do uso da -
que le ati vo es pe ci fi ca do. O con tra to trans fe re o di re i to de usar o ati vo caso o con tra to trans fi ra o di re i to à Van guar da Par ti ci pa -
ções .S/A de con tro lar o uso do ati vo sub ja cen te. A Con tro la da VANPAR se pa ra, no co me ço do con tra to ou no mo men to de uma
even tu al re a va li a ção do con tra to, pa ga men tos e ou tras con tra pres ta ções exi gi das por tal con tra to en tre aque les para o ar ren da -
men to e aque les para ou tros com po nen tes ba se an do-se em seus va lo res jus tos re la ti vos. 2.16. Pro vi sões. As pro vi sões são re -
co nhe ci das para obri ga ções pre sen tes (le gal ou pre su mi da) re sul tan te de even tos pas sa dos, em que seja pos sí vel es ti mar os
va lo res de for ma con fiá vel e cuja li qui da ção seja pro vá vel.O va lor re co nhe ci do como pro vi são é a me lhor es ti ma ti va das con si de -
ra ções re que ri das para li qui dar a obri ga ção no fi nal de cada pe río do de re la tó rio, con si de ran do-se os ris cos e as in cer te zas re la ti -
vos à obri ga ção. Qu an do a pro vi são é men su ra da com base nos flu xos de ca i xa es ti ma dos para li qui dar a obri ga ção, seu va lor
con tá bil cor res pon de ao va lor pre sen te des ses flu xos de ca i xa.Qu an do al guns ou to dos os be ne fí ci os eco nô mi cos re que ri dos
para a li qui da ção de uma pro vi são são es pe ra dos que se jam re cu pe ra dos de um ter ce i ro, um ati vo é re co nhe ci do se, e so men te
se, o re em bol so for vir tu al men te cer to e o va lor pu der ser men su ra do de for ma con fiá vel.2.17 Acor dos de pa ga men tos ba se a dos
em ações. O pla no de re mu ne ra ção ba se a do em ações deve ser men su ra do pelo va lor jus to dos ins tru men tos de pa tri mô nio na
data da ou tor ga. Os de ta lhes a res pe i to dos acor dos de pa ga men tos ba se a dos em ações com exe cu ti vos da Com pa nhia e da
con tro la da Ma e da S/A Agro in dus tri al es tão des cri tos na nota ex pli ca ti va nº 37. A Com pa nhia e suas con tro la das não pos su em
tran sa ções de pa ga men tos ba se a dos em ações com for ne ce do res de ser vi ços ex ter nos.2.18. Incen ti vos Fis ca is. Os in cen ti vos
fis ca is são re co nhe ci dos quan do exis te se gu ran ça ra zoá vel de que a Com pa nhia e suas con tro la das irão aten der às con di ções

re la ci o na das e que as sub ven ções se rão re ce bi das.São re co nhe ci das sis te ma ti ca men te no re sul ta do du ran te os exer cí ci os nos
qua is a Com pa nhia e suas con tro la das re co nhe cem como des pe sas os cor res pon den tes cus tos que as sub ven ções pre ten dem
com pen sar. A Com pa nhia pos sui os se guin tes in cen ti vos fis ca is: ICMS. ESTADO DA BAHIA. A Com pa nhia pos sui o in cen ti vo
fis cal de no mi na do Pro gra ma de De sen vol vi men to Indus tri al e de Inte gra ção Eco nô mi ca do Esta do da Ba hia - "DESENVOLVE",
para a uni da de in dus tri al lo ca li za da na ci da de de Ira qua ra, cujo be ne fí cio es ta be le ce o di fe ri men to no pra zo de pa ga men to de
80% do sal do de ve dor men sal do ICMS nor mal, em até 12 anos. Em caso de li qui da ção an te ci pa da das par ce las di fe ri das, ocor -
re rá um des con to de até 80% do va lor a pa gar, con for me Re so lu ção no 107/2006, de 17/11/2006. ESTADO DO CEARÁ. A Com -
pa nhia, con for me Re so lu ção 013/2007, do Con se lho Esta du al de De sen vol vi men to Eco nô mi co do Esta do do Ce a rá, da ta da de
20/04/2007, pos sui o in cen ti vo fis cal de no mi na do "FDI - Fun do de De sen vol vi men to Indus tri al", para a uni da de in dus tri al lo ca li za -
da na ci da de de Cra te ús, cujo be ne fí cio pos si bi li ta o fi nan ci a men to de 75% do va lor do ICMS de vi do so bre as ope ra ções re sul -
tan tes de seu pro ces so in dus tri al. Os de sem bol sos são em par ce las men sa is, me di an te Ter mo de De cla ra ção do ICMS di fe ri do,
e o re co lhi men to da par ce la com ple men tar do ICMS (25% do va lor de vi do). O pra zo de fru i ção des se be ne fí cio é de 120 me ses.
O in cen ti vo tam bém con tem pla o di fe ri men to do ICMS in ci den te nas aqui si ções de im por ta ção de má qui nas e equi pa men tos
para com por o ati vo imo bi li za do da Com pa nhia e o di fe ren ci al de alí quo ta. Do mon tan te fi nan ci a do, 25% será re co lhi do após 36
me ses, atu a li za do mo ne ta ri a men te com base na Taxa de Ju ros de Lon go Pra zo - TJLP. A con cre ti za ção do in cen ti vo aci ma está
con di ci o na da, até o tér mi no do pra zo de 36 me ses, ao pa ga men to da par ce la di fe ri da do ICMS com atra so má xi mo de 30 dias, re -
co lhi men to do ICMS de cor ren te de ope ra ções não con tem pla das no in cen ti vo fis cal de acor do com a for ma e pra zos re gu la men -
ta res, man ter em dia to das as obri ga ções de na tu re za tri bu tá ria, tra ba lhis ta, pre vi den ciá ria e ou tras de ca rá ter so ci al e emi tir o
Ter mo de De cla ra ção do ICMS Di fe ri do. ESTADO DO MARANHÃO. Con for me de cre to Lei Nº 9095/2009 com ven ci men to em
31/03/2010, a Con tro la do ra pos su ía in cen ti vo fis cal que tra ta da isen ção de 100% do ICMS. Por tan to, quan do do cál cu lo do va lor
de vi do men sal de ICMS, se apu ra do dé bi to a re co lher, este va lor tem seu pa ga men to dis pen sa do, com a con se quen te apro pri a -
ção para o re sul ta do. Após o ven ci men to do de cre to não hou ve re no va ção. ESTADO DO PIAUÍ. A Com pa nhia e as con tro la das
Bu ri ti Agrí co la Ltda., Ja i cós Agrí co la Ltda., Mo cu ri Agrí co la Ltda. e Pi a tan Agrí co la Ltda. pos su em in cen ti vo fis cal por um pe río do
de 10 anos, cor res pon den te à dis pen sa de 100% do ICMS apu ra do du ran te os 7 pri me i ros anos e de 70% do ICMS apu ra do du -
ran te os 3 úl ti mos, nos ter mos dos De cre tos Esta du a is nos 11.153, 11.155, 11.157, 11.159 e 11.162, de 29/09/2003, do Esta do
do Pi a uí. O in cen ti vo fis cal, por de ter mi nar a dis pen sa de 100% do ICMS du ran te os 7 pri me i ros anos, não re quer con di ções a se -
rem cum pri das para o re co nhe ci men to da re ce i ta. Qu an do do cál cu lo do va lor de vi do men sal de ICMS, se apu ra do dé bi to a re co -
lher, este va lor tem seu pa ga men to dis pen sa do, com a con se quen te apro pri a ção para o re sul ta do. As úni cas obri ga ções da
Com pa nhia são man ter re gis tros fis ca is que pos si bi li tem o cál cu lo do va lor do im pos to e do cor res pon den te be ne fí cio e cum prir
com as obri ga ções tri bu tá ri as com o Esta do do Pi a uí. ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL. A Com pa nhia, con for me Re so lu ção
no 02/2007, do Con se lho Di re tor do Fun do pem/RS, da ta da de 10/05/2007, pos sui o in cen ti vo fis cal de no mi na do "Fun do pem"
para a uni da de in dus tri al lo ca li za da na ci da de de Ro sá rio do Sul, cujo be ne fí cio pos si bi li ta o fi nan ci a men to de 75% do va lor do
ICMS de vi do so bre as ope ra ções re sul tan tes de seu pro ces so in dus tri al. A par ce la fi nan ci a da será paga após 60 me ses, com
aba ti men to de 60% e atu a li za ção mo ne tá ria de 100% da va ri a ção do Índi ce de Pre ços ao Con su mi dor Amplo - IPCA mais ju ros
de 3% ao ano. O pra zo de fru i ção des se be ne fí cio é de 96 me ses. A con cre ti za ção do in cen ti vo aci ma está con di ci o na da, até o
tér mi no do pra zo de 60 me ses, à ma nu ten ção da re gu la ri da de em obri ga ções con tra tu a is jun to ao Ban co do Esta do do Rio Gran -
de do Sul S/A, à Ca i xa Esta du al S/A - Agên cia de Fo men to/RS e ao Ban co Re gi o nal de De sen vol vi men to do Extre mo Sul -
BRDE, em obri ga ções fis ca is e am bi en ta is de cor ren tes da le gis la ção vi gen te e à ge ra ção de 168 no vos pos tos de tra ba lho di re to, 
ao lon go de 8 anos. Os be ne fí ci os con ce di dos pelo Fun do pem/RS fo ram uti li za dos no pe río do de mar ço/2008 até abril/2009,
quan do o li mi te li be ra do pela Se cre ta ria da Fa zen da foi atin gi do. Em de zem bro de 2010, re tro a ti va men te a ju nho de 2009, a
Com pa nhia pas sou a con si de rar o be ne fí cio do Cré di to pre su mi do, ins ti tu í do pelo De cre to no 37.699, que as se gu ra o di re i to a
cré di to fis cal pre su mi do aos es ta be le ci men tos in dus tri a is au to ri za dos pela ANP - Agên cia Na ci o nal de Pe tró leo, em mon tan te
igual ao que re sul tar da apli ca ção do per cen tu al de 50% (cin quen ta por cen to) so bre o im pos to in ci den te nas sa í das de bi o di e sel - 
B100, de pro du ção pró pria, des de que a ma té ria-pri ma uti li za da na fa bri ca ção da re fe ri da mer ca do ria te nha sido ad qui ri da e pro -
du zi da no Esta do do Rio Gran de do Sul. O va lor e as con di ções des se par ce la men to es tão des cri tas na nota ex pli ca ti va nº 22.
ESTADO DO TOCANTINS. A Com pa nhia, con for me Ter mo de Acor do de Re gi me Espe ci al no1834/2007, de 26/03/2007, pos sui
o in cen ti vo fis cal de no mi na do "Pro in dús tria", o qual lhe dá di re i to a be ne fi ci ar-se de cré di to pre su mi do de tal for ma que a car ga tri -
bu tá ria efe ti va cor res pon da a 2% (dois por cen to) do va lor das ope ra ções de sa í das de mer ca do ri as tri bu ta das de seu es ta be le ci -
men to. O pra zo de fru i ção des se be ne fí cio é de 15 anos, a par tir de de zem bro de 2006. Fica dis pen sa da tam bém da obri ga to ri e -
da de do re co lhi men to de ICMS subs ti tu i ção tri bu tá ria de mer ca do ri as e ser vi ços a se rem apli ca dos no pro ces so de pro du ção, in -
dus tri a li za ção, trans for ma ção ou ma ni pu la ção. É isen ta do ICMS di fe ren ci al de alí quo ta de vi do pe las aqui si ções in te res ta du a is
de má qui nas e equi pa men tos des ti na dos ao seu ati vo imo bi li za do. Em 24/01/2008, a Com pa nhia pro to co lou o con tra to Pros pe -



rar no 001/2008, para al te ra ção da for ma de con ces são do be ne fí cio, que pas sou a con ce der um cré di to de 75% do ICMS de vi do, 
con for me Ter mo de Acor do 2.278/2010 vi gen te a par tir de 1º/04/2010. Du ran te os pri me i ros 5 anos de in cen ti vo, a Com pa nhia
deve re co lher, até o vi gé si mo dia útil do mês sub se quen te em re la ção ao mês de fato ge ra dor, 5% do be ne fí cio con ce di do, quan -
do en tão po de rá re co nhe cer como re ce i ta o va lor re ma nes cen te. A Com pa nhia se obri ga a en vi ar men sal men te ao Con se lho de
De sen vol vi men to Eco nô mi co do Esta do do To can tins as gui as de re co lhi men to do ICMS, re a li zar os in ves ti men tos pre vis tos no
pro je to de vi a bi li da de eco nô mi co e fi nan ce i ra, não atra sar o re co lhi men to do ICMS de vi do em mais de 60 dias, co mu ni car al te ra -
ções em seu es ta tu to so ci al e en vi ar suas de mons tra ções fi nan ce i ras no pra zo má xi mo de 90 dias após o en cer ra men to do exer -
cí cio so ci al. ESTADO DE GOIÁS E MATO GROSSO. A Con tro la da Ma e da S/A Agro in dus tri al con ta com os se guin tes in cen ti vos
fis ca is de âm bi to es ta du al: Pro gra ma de Incen ti vo ao Algo dão de Mato Gros so - PROALMAT, Pro gra ma de Incen ti vo ao Pro du tor 
de Algo dão do Esta do de Go iás - PROALGO e Pro gra ma de Incen ti vo a Cul tu ra do Algo dão no Esta do da Ba hia - PROALBA. Os
in cen ti vos con sis tem na con ces são pro gres si va de cré di tos, de acor do com as ca rac te rís ti cas das fi bras do al go dão, de 50% a
75% de Impos to so bre Cir cu la ção de Mer ca do ri as e Ser vi ços - ICMS de vi do nas ope ra ções de ven das de al go dão em plu ma, os
qua is re du zem os im pos tos so bre as ven das; e Fun do de Par ti ci pa ção e Fo men to à Indus tri a li za ção do Esta do de Go iás -
FOMENTAR, que con sis te em fi nan ci a men to, por meio do Ban co do Esta do de Go iás S/A, de 70% do mon tan te men sal do ICMS
de vi do, sem cor re ção mo ne tá ria, para pa ga men to em 20 anos. Em fun ção do acu mu lo de sal dos cre do res de ICMS, es tes be ne -
fí ci os não vêm sen do uti li za dos de for ma sig ni fi ca ti va por essa con tro la da. IMPOSTO DE RENDA. A Com pa nhia, com base no
La u do Cons ti tu ti vo no 0143/2006, emi ti do em 28/08/2006 (con fir ma do pelo La u do no 46/2007), pela Agên cia de De sen vol vi men -
to do Nor des te - ADENE, ob te ve por um pe río do de 10 (dez) anos, a par tir do ano-ca len dá rio de 2007, a re du ção de 75% do im -
pos to de ren da e adi ci o na is não res ti tu í ve is para a uni da de lo ca li za da em Flo ri a no, Esta do do Pi a uí. A Com pa nhia, atra vés do La -
u do no 0045/2007, emi ti do em 16/04/2007, pela Agên cia de De sen vol vi men to do Nor des te - ADENE, ob te ve por um pe río do de
10 (dez) anos, a par tir do ano-ca len dá rio de 2007, a re du ção de 75% do im pos to de ren da e adi ci o na is não res ti tu í ve is para a uni -
da de lo ca li za da em Cra te ús, Esta do do Ce a rá. A Com pa nhia, atra vés do La u do no 0108/2007, emi ti do em 30/07/2007, pela
Agên cia de De sen vol vi men to do Nor des te - ADENE, ob te ve por um pe río do de 10 (dez) anos, a par tir do ano-ca len dá rio de 2007, 
a re du ção de 75% do im pos to de ren da e adi ci o na is não res ti tu í ve is para a uni da de lo ca li za da em Ira qua ra, Esta do da Ba hia. A
Com pa nhia, atra vés do La u do no 0102/2008, emi ti do em 30/07/2008, pela Agên cia de De sen vol vi men to do Nor des te - ADENE,
ob te ve por um pe río do de 10 (dez) anos, a par tir do ano-ca len dá rio de 2008, a re du ção de 75% do im pos to de ren da e adi ci o na is
não res ti tu í ve is para a uni da de lo ca li za da em Ita qui, Esta do do Ma ra nhão. A Com pa nhia apre sen tou pre ju í zo fis cal no exer cí cio
de 2011 e 2010, por tan to não au fe riu be ne fí ci os de re du ção do im pos to de ren da nes se pe río do. 2.19. Tri bu ta ção. A des pe sa
com im pos to de ren da e con tri bu i ção so ci al re pre sen ta a soma dos im pos tos cor ren tes e di fe ri dos. 2.19.1 Impos tos cor ren tes. A
pro vi são para im pos to de ren da e con tri bu i ção so ci al está ba se a da no lu cro tri bu tá vel do exer cí cio que di fe re do lu cro apre sen ta -
do na de mons tra ção do re sul ta do por que ex clui re ce i tas ou des pe sas tri bu tá ve is ou de du tí ve is em ou tros exer cí ci os, além de ex -
clu ir itens não tri bu tá ve is ou não de du tí ve is de for ma per ma nen te. A pro vi são para im pos to de ren da e con tri bu i ção so ci al é cal cu -
la da in di vi du al men te para a Com pa nhia e suas con tro la das com base nas alí quo tas vi gen tes no fi nal do exer cí cio. Pro vi são para
im pos to de ren da. É cons ti tu í da com base na le gis la ção vi gen te, à alí quo ta de 15% so bre o lu cro real, mais adi ci o nal de 10% aci -
ma de R$ 240 de lu cro tri bu tá vel ge ra do pela Com pa nhia e pe las con tro la das Eco trans, Bu ri ti Agrí co la Ltda., Cra te ús Algo do e i ra
S/A, Ma e da S/A Agro in dus tri al e Van guar da Par ti ci pa ções S/A. Para as de ma is con tro la das é cons ti tu í da à alí quo ta de 15% so -
bre o lu cro pre su mi do, mais adi ci o nal de 10% aci ma de R$ 240. Pro vi são para con tri bu i ção so ci al. É cons ti tu í da à alí quo ta de 9%
do lu cro real, con for me le gis la ção em vi gor, pela Com pa nhia e pe las em pre sas Eco trans, Bu ri ti Agrí co la Ltda., Cra te ús Algo do e i -
ra S/A e Ma e da S/A Agro in dus tri al. Para as de ma is em pre sas con tro la das é cons ti tu í da à alí quo ta de 9% do lu cro pre su mi do,
con for me le gis la ção em vi gor. 2.19.2 Impos tos di fe ri dos. O im pos to de ren da e con tri bu i ção so ci al di fe ri dos fo ram cal cu la dos so -
bre os pre ju í zos fis ca is e ba ses ne ga ti vas de con tri bu i ção so ci al, bem como so bre di fe ren ças tem po rá ri as en tre as ba ses de cál -
cu lo des ses tri bu tos e os va lo res con tá be is das de mons tra ções fi nan ce i ras, as so ci a das a ajus tes de cor ren tes da ado ção dos no -
vos pro nun ci a men tos (ver nota ex pli ca ti va nº 11), in clu sos no Re gi me Tri bu tá rio de Tran sa ção (RTT) como: men su ra ção dos ati -
vos bi o ló gi cos a va lor jus to e os im pos tos di fe ri dos ati vos so bre as di fe ren ças tem po rá ri as de du tí ve is, ape nas quan do for pro vá -
vel que a Com pa nhia apre sen ta rá lu cro tri bu tá vel fu tu ro em mon tan te su fi ci en te para que tais di fe ren ças tem po rá ri as de du tí ve is
pos sam ser uti li za das. Os im pos tos di fe ri dos ati vos e pas si vos são men su ra dos pe las alí quo tas apli cá ve is no pe río do no qual se
es pe ra que seja li qui da do/re a li za do, com base nas alí quo tas pre vis tas na le gis la ção tri bu tá ria vi gen te no fi nal de cada pe río do de
re la tó rio. Os im pos tos cor ren tes e di fe ri dos são re co nhe ci dos no re sul ta do, ex ce to quan do cor res pon dem a itens re gis tra dos em
"ou tros re sul ta dos abran gen tes", ou di re ta men te no pa tri mô nio lí qui do. 2.20. Pro vi são para ris cos tri bu tá ri os, cí ve is e tra ba lhis -
tas. São cons ti tu í das para to das as con tin gên ci as re fe ren tes a pro ces sos ju di ci a is para os qua is é pro vá vel que uma sa í da de re -
cur sos seja fe i ta para li qui dar a con tin gên cia/obri ga ção e uma es ti ma ti va ra zoá vel pos sa ser fe i ta. A ava li a ção da pro ba bi li da de
de per da in clui a ava li a ção das evi dên ci as dis po ní ve is, a hi e rar quia das leis, as ju ris pru dên ci as dis po ní ve is, as de ci sões mais re -
cen tes nos tri bu na is e sua re le vân cia no or de na men to ju rí di co, bem como a ava li a ção dos ad vo ga dos ex ter nos. As pro vi sões são 
re vi sa das e ajus ta das para le var em con ta al te ra ções nas cir cuns tân ci as, tais como pra zo de pres cri ção apli cá vel, con clu sões de
ins pe ções fis ca is ou ex po si ções adi ci o na is iden ti fi ca das com base em no vos as sun tos ou de ci sões de tri bu na is. 2.21. De ma is
pas si vos cir cu lan te e não cir cu lan te. De mons tra dos pe los va lo res no mi na is co nhe ci dos ou cal cu lá ve is, acres ci dos, quan do apli -
cá vel, dos cor res pon den tes en car gos e va ri a ções mo ne tá ri as e/ou cam bi a is in cor ri dos até as da tas dos ba lan ços pa tri mo ni a is.
2.22. Apu ra ção do re sul ta do e re co nhe ci men to da re ce i ta. O re sul ta do das ope ra ções é apu ra do em con for mi da de com o re gi me
con tá bil de com pe tên cia do exer cí cio. A re ce i ta é men su ra da pelo va lor jus to da con tra par ti da re ce bi da ou a re ce ber, de du zi da de 
qua is quer es ti ma ti vas de de vo lu ções, des con tos co mer ci a is e/ou bo ni fi ca ções con ce di dos ao com pra dor e ou tras de du ções si -
mi la res. 2.22.1 Ven da de pro du tos. As re ce i tas de ven das são re co nhe ci das na de mons tra ção do re sul ta do quan do ris cos sig ni fi -
can tes são trans fe ri dos ao com pra dor. Uma re ce i ta não é re co nhe ci da se há in cer te za sig ni fi ca ti va quan to à sua re a li za ção. Mais
es pe ci fi ca men te, a re ce i ta de ven da de pro du tos é re co nhe ci da quan do os pro du tos são en tre gues e a ti tu la ri da de le gal é trans -
fe ri da. 2.23. Re ce i tas e des pe sas fi nan ce i ras. Re pre sen tam ju ros e va ri a ções mo ne tá ri as e cam bi a is de cor ren tes de adi an ta -
men tos de con tra tos de câm bio, apli ca ções fi nan ce i ras, cli en tes, va ri a ção mo ne tá ria e cam bi al ati va e pas si va, e des con tos ob ti -
dos de for ne ce do res pelo pa ga men to an te ci pa do de du pli ca tas, con for me de mons tra do na nota ex pli ca ti va nº 32. 2.25. Mo e da
es tran ge i ra. Na ela bo ra ção das de mons tra ções fi nan ce i ras da Com pa nhia e de suas con tro la das, as tran sa ções em mo e da es -
tran ge i ra são re gis tra das de acor do com as ta xas de câm bio vi gen tes na data de cada tran sa ção. Os itens mo ne tá ri os em mo e da
es tran ge i ra são re con ver ti dos pe las ta xas vi gen tes no fim do exer cí cio. Os itens não mo ne tá ri os re gis tra dos pelo va lor jus to apu -
ra do em mo e da es tran ge i ra são re con ver ti dos pe las ta xas vi gen tes na data em que o va lor jus to foi de ter mi na do. Os itens não
mo ne tá ri os que são men su ra dos pelo cus to his tó ri co em uma mo e da es tran ge i ra de vem ser con ver ti dos, uti li zan do a taxa vi gen -
te da data da tran sa ção. 2.25. Prin ci pa is fon tes de jul ga men to e es ti ma ti vas. A pre pa ra ção das de mons tra ções fi nan ce i ras in di vi -
du a is e con so li da das de acor do com as nor mas IFRS e as nor mas CPC de ter mi nam que a Admi nis tra ção faça jul ga men tos, es ti -
ma ti vas e pre mis sas que afe tam a apli ca ção de po lí ti cas con tá be is e os va lo res re por ta dos de ati vos, pas si vos, re ce i tas e des pe -
sas. Os re sul ta dos re a is po dem di ver gir des sas es ti ma ti vas. As in for ma ções so bre in cer te zas so bre pre mis sas e es ti ma ti vas que
pos su am um ris co sig ni fi ca ti vo de re sul tar em um ajus te ma te ri al den tro do pró xi mo exer cí cio es tão re la ci o na das, prin ci pal men te, 
aos se guin tes as pec tos: de ter mi na ção de ta xas de des con to a va lor pre sen te uti li za dos na men su ra ção dos ati vos bi o ló gi cos,
vida útil dos ati vos imo bi li za dos, pro vi sões para con tin gên ci as fis ca is, cí ve is e tra ba lhis tas, as qua is, ape sar de re fle ti rem o jul ga -
men to da me lhor es ti ma ti va pos sí vel por par te da Admi nis tra ção da Com pa nhia e de suas con tro la das, re la ci o na das à pro ba bi li -
da de de even tos fu tu ros, po dem even tu al men te apre sen tar va ri a ções em re la ção aos da dos e va lo res re a is. Esti ma ti vas e pre -
mis sas são re vis tos de uma ma ne i ra con tí nua. Re vi sões com re la ção a es ti ma ti vas con tá be is são re co nhe ci das no pe río do em
que as es ti ma ti vas são re vi sa das e em qua is quer pe río dos fu tu ros afe ta dos. 2.26. Pre ju í zo por ação. Con for me a IAS 33 e o CPC
41 - Re sul ta do por ação, o pre ju í zo lí qui do deve ser apre sen ta do como bá si co e di lu í do. Ver nota ex pli ca ti va no35. 2.27. Re sul ta -
dos abran gen tes. A Com pa nhia e suas con tro la das não pos su em re sul ta dos abran gen tes, ra zão pela qual não está apre sen tan -
do a de mons tra ção re la ti va a este re sul ta do. 2.28. Apre sen ta ção das in for ma ções por seg men to. As in for ma ções por seg men tos
ope ra ci o na is de vem ser apre sen ta das de modo con sis ten te com o re la tó rio in ter no for ne ci do para os to ma do res de de ci são, que
no caso da Com pa nhia são a Admi nis tra ção e Con se lho de Admi nis tra ção da Com pa nhia. Ver nota ex pli ca ti va no36. 2.29. De -
mons tra ção do Va lor Adi ci o na do (DVA). Essa de mons tra ção tem por fi na li da de evi den ci ar a ri que za cri a da pela Com pa nhia e
sua dis tri bu i ção du ran te de ter mi na do pe río do e é apre sen ta da pela Com pa nhia, con for me re que ri do pela le gis la ção so ci e tá ria
bra si le i ra, como par te de suas de mons tra ções fi nan ce i ras in di vi du a is e como in for ma ção su ple men tar às de mons tra ções fi nan -
ce i ras con so li da das, pois não é uma de mons tra ção pre vis ta e nem obri ga tó ria con for me as IFRSs. A DVA foi pre pa ra da com
base em in for ma ções ob ti das dos re gis tros con tá be is que ser vem de base para pre pa ra ção das de mons tra ções fi nan ce i ras e se -
guin do as dis po si ções con ti das no CPC 09 - De mons tra ção do Va lor Adi ci o na do. Em sua pri me i ra par te apre sen ta a ri que za cri a -
da pela Com pa nhia, re pre sen ta da pe las re ce i tas (re ce i ta bru ta das ven das, in clu in do os tri bu tos in ci den tes so bre a mes ma, as
ou tras re ce i tas e os efe i tos da pro vi são para cré di tos de li qui da ção du vi do sa, quan do apli cá vel), pe los in su mos ad qui ri dos de ter -
ce i ros (cus to das ven das e aqui si ções de ma te ri a is, ener gia e ser vi ços de ter ce i ros, in clu in do os tri bu tos in clu í dos no mo men to da 
aqui si ção, os efe i tos das per das e re cu pe ra ção de va lo res ati vos, e a de pre ci a ção e amor ti za ção) e o va lor adi ci o na do re ce bi do
de ter ce i ros (re sul ta do da equi va lên cia pa tri mo ni al, re ce i tas fi nan ce i ras e ou tras re ce i tas). A se gun da par te da DVA apre sen ta a
dis tri bu i ção da ri que za en tre pes so al, im pos tos, ta xas e con tri bu i ções, re mu ne ra ção de ca pi ta is de ter ce i ros e re mu ne ra ção de
ca pi ta is pró pri os. 2.30. Nor mas, al te ra ções e in ter pre ta ções de nor mas exis ten tes que ain da não es tão em vi gor e não fo ram ado -
ta das an te ci pa da men te pela Com pa nhia e suas con tro la das. a) Nor mas, in ter pre ta ções e al te ra ções de nor mas exis ten tes em vi -
gor em 31/12/2011 e que não ti ve ram im pac tos re le van tes so bre as de mons tra ções con tá be is da Com pa nhia. As in ter pre ta ções
e al te ra ções das nor mas exis ten tes a se guir fo ram edi ta das e es ta vam em vi gor em 31/12/2011. Entre tan to, não ti ve ram im pac
tos re le van tes so bre as de mons tra ções contábeis da Companhia: Aplicável a exercícios
Norma Principais exigências com início em ou após
Melhorias nas IFRSs - 2010  Alteração de diversos pronunciamentos contábeis. 01/01/2011.
Alterações à IFRS 1 Isenção limitada de divulgações comparativas da IFRS 7 para

adotantes iniciais. 01/07/2010.
Alterações à IAS 24 Divulgações de partes relacionadas. 01/01/2011.
Alterações à IFRIC 14 Pagamentos antecipados de exigência mínima de financiamento. 01/01/2011.
Alterações à IAS 32 Classificação dos direitos de emissão. 01/02/2010.
IFRIC 19 Extinção de passivos financeiros através de instrumentos

patrimoniais. 01/07/2010.
b) Nor mas, in ter pre ta ções e al te ra ções de nor mas exis ten tes que ain da não es tão em vi gor e não fo ram ado ta das an te ci pa da men te
pela Com pa nhia. As nor mas e al te ra ções das nor mas exis ten tes a se guir fo ram pu bli ca das e são obri ga tó ri as para os pe río dos ini ci -
a dos após 31/12/2011. To da via, não hou ve ado ção an te ci pa da des sas nor mas e al te ra ções de nor mas por par te da Com pa nhia.

Norma Principais exigências 

Aplicável 
a exercícios

com início
 em ou após 

IFRS 9 (conforme alterada em 2010) Instrumentos financeiros. 01/01/2013.
Alterações à IFRS 1 Eliminação de datas fixas para adotantes pela primeira vez das IFRSs. 01/07/2011.
Alterações à IFRS 7 Divulgações - transferências de ativos financeiros. 01/07/2011.
Alterações à IAS 12 Impostos diferidos - recuperação dos ativos subjacentes quando o ativo

é mensurado pelo modelo de valor justo de acordo com a IAS 40. 01/01/2012.
IAS 28 (Revisada 2011) -
Investimentos em Coligadas e
Entidades com Controle
Compartilhado

Revisão da IAS 28 para incluir as alterações introduzidas pelas IFRSs
10, 11 e 12.

01/01/2013.
IAS 27 (Revisada 2011) -
Demonstrações Financeiras
Separadas

Requerimentos da IAS 27 relacionados às demonstrações contábeis
consolidadas são substituídos pela IFRS 10. Requerimentos para
demonstrações contábeis separadas são mantidos. 01/01/2013

IFRS 10 - Demonstrações Financeiras 
Consolidadas

Substituiu a IAS 27 em relação aos requerimentos aplicáveis às
demonstrações contábeis consolidadas e a SIC 12. A IFRS 10
determinou um único modelo de consolidação com base em controle,
independentemente da natureza do investimento. 01/01/2013.

IFRS 11 – Acordos de Participação Eliminou o modelo de consolidação proporcional para as entidades
com controle compartilhado, mantendo apenas o modelo pelo método
da equivalência patrimonial. Eliminou também o conceito de “ativos
com controle compartilhado”, mantendo apenas “operações com
controle compartilhado” e “entidades com controle compartilhado”. 01/01/2013.

IFRS 12 - Divulgações de
Participações em Outras Entidades

Expande os requerimentos de divulgação de investimentos nas
entidades que a Sociedade possui influência significativa. 01/01/2013.

IFRS 13 - Mensurações ao Valor Justo Substitui e consolida todas as orientações e requerimentos
relacionados à mensuração ao valor justo contidos nos demais
pronunciamentos das IFRSs em um único pronunciamento. A IFRS 13 
define valor justo e orienta como determinar o valor justo e os
requerimentos de divulgação relacionados à mensuração do valor
justo. Entretanto, ela não introduz nenhum novo requerimento nem
alteração com relação aos itens que devem ser mensurados ao valor
justo, os quais permanecem nos pronunciamentos originais. 01/01/2013.

Con si de ran do as atu a is ope ra ções da Com pa nhia e de suas con tro la das, a Admi nis tra ção não es pe ra que es sas no vas nor mas,
in ter pre ta ções e al te ra ções te nham um efe i to re le van te so bre as de mons tra ções con tá be is a par tir de sua ado ção.
3. Caixa e Equivalentes de Caixa Con tro la do ra (BR GAAP) Con so li da do (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 Itaú S.A. Fundo de investimento (a) 16 34.728 16 34.728
Santander S.A. Fundo de investimento (a)  - 11.359  - 11.359
Banco Fator S.A. CDB (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 2.672 15.108
Banco Safra 20.755  - 20.755  - 
Total de caixa e equivalentes de caixa 41.596 107.932 52.510 126.653
(a) Tra ta-se de apli ca ções em fun dos de in ves ti men to com ren ta bi li da de vin cu la da a va ri a ção do CDI. No exer cí cio fin do em
31/12/2011 os ren di men tos va ri a ram en tre 2,57% a 2,63% no pe río do. (b) Tra ta-se de apli ca ções em CDB com re mu ne ra ção que 
va ria de 99,5% a 110% do CDI. A Com pa nhia e suas con tro la das po dem res ga tar ime di a ta men te es sas apli ca ções sem ônus ou
res tri ção. De vi do a es sas ca rac te rís ti cas, a Com pa nhia de ci diu clas si fi cá-las como equi va len tes de ca i xa.
4. Apli ca ções Fi nan ce i ras Con tro la do ra (BR GAAP) Con so li da do (BR GAAP e IFRS)
Aplicações: Modalidade 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Banco BMG S.A. (a) 5.948 5.429 5.948 5.429 
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 aplicações financeiras 20.181 5.429 21.052 10.827 
Circulante (20.181) (5.429) (20.418) (10.827)
Não circulante  - - 634 -
(a) Re fe re-se à apli ca ção fi nan ce i ra vin cu la da ao fi nan ci a men to exis ten te jun to ao Ban co BMG S/A, cujo ven ci men to esta pre vis -
to para 12/06/2014. A ren ta bi li da de da apli ca ção é de 104% do CDI. (b) Re fe re-se a sal dos de ban cos blo que a dos e apli ca ções
no Ban co Pine, vin cu la dos a ope ra ções de em prés ti mos. A ren ta bi li da de da apli ca ção é de 50% do CDI. (c) Re fe re-se à apli ca -
ção fi nan ce i ra vin cu la da ao fi nan ci a men to exis ten te jun to ao Bic ban co, cujo ven ci men to está pre vis to para 23/05/2012. A ren ta bi -
li da de da apli ca ção é de 106% do CDI. (d) Re fe re-se à apli ca ção fi nan ce i ra vin cu la da ao fi nan ci a men to exis ten te jun to ao Ban co
Fi bra S/A, cujo ven ci men to esta pre vis to para 23/05/2012. A ren ta bi li da de da apli ca ção é de 100% do CDI. (e) Re fe re-se à apli ca -
ção em CDI que es tão da das em ga ran tia jun to à ins ti tu i ção fi nan ce i ra. A ren ta bi li da de da apli ca ção é de 99% do CDI. As apli ca -
ções fi nan ce i ras es tão vin cu la das ope ra ções de em prés ti mos de cur to pra zo, sem li qui dez ime di a ta.
5. Con tas a Re ce ber de Cli en tes Con tro la do ra (BR GAAP) Con so li da do (BR GAAP e IFRS)

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Petróleo Brasileiro S.A. – PETROBRAS 44.504 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 4.137 11.089 36.629 15.643 
Subtotal 50.383 25.445 82.875 29.999 
( - ) Provisão para perdas multas PETROBRAS  - (11.454) - (11.454)
( - ) Provisão para perdas multas REFAP S.A.  - (629) - (629)
( - ) Provisão 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 Com pa nhia in gres sou com me di da ju di ci al con tra a Pe tró leo Bra si le i ro S/A - Pe tro bras ("Pe tro bras"), ple i te an do: 
(i) o re ce bi men to de va lo res pre vis tos em con tra to e de vi dos pela Pe tro bras, no mon tan te de R$ 11.454, que en con tra vam-se re -
gis tra dos no ati vo não cir cu lan te; e (ii) a ine xi gi bi li da de da co bran ça de mul tas im pu ta das pela Pe tro bras, con tra a Com pa nhia, no 
mon tan te de R$ 131 mi lhões, que não fo ram re gis tra das, uma vez que a Com pa nhia e seus as ses so res le ga is con si de ra vam
como pos sí vel a even tu a li da de de qual quer per da. Em 02/03/2011 foi as si na do um Ter mo de Tran sa ção para Re so lu ção de Li tí -
gio ("Ter mo") com a Pe tro bras ex tin guin do o pro ces so aci ma men ci o na do. Com base no re fe ri do Ter mo, a Com pa nhia e a Pe tro -
bras, sem que isso re pre sen tas se qual quer con si de ra ção acer ca do mé ri to da ação e da re con ven ção apre sen ta da, de ci di ram re -
nun ci ar re ci pro ca men te à co bran ça de mul tas de par te a par te, re la ti vas aos Con tra tos de Com pra e Ven da de Bi o di e sel ce le bra -
do en tre as mes mas. A ce le bra ção des se Ter mo re pre sen ta o fim do pro ces so re fe ren te à co bran ça de mul tas con tra tu a is, e
como con se quên cia a ba i xa em 31/12/2010, do va lor con tá bil das mul tas con tra tu a is re gis tra das a fa vor da Com pa nhia con tra a
Pe tro bras, no mon tan te de R$11.454. Adi ci o nal men te, a Com pa nhia res ti tu iu a Pe tro bras o va lor dos adi an ta men tos re ce bi dos
em de zem bro de 2007, no mon tan te ori gi nal de R$ 14.181, re a jus ta dos a 120% do CDI. A úl ti ma par ce la foi res ti tu í da em
02/08/2011 no va lor de R$ 3.700, li qui dan do o sal do de adi an ta men to exis ten te a fa vor da Pe tro bras. O sal do a re ce ber em 31 de
de zem bro 2011 da Pe tro bras re fe re-se a ven da de bi o di e sel do úl ti mo tri mes tre de 2011.
A com po si ção dos va lo res a re ce ber por ida de de ven ci men to é a se guin te:

 Con tro la do ra (BR GAAP)  Con so li da do (BR GAAP e IFRS)
A vencer: 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
 Até 30 dias 45.278 9.113 48.198 10.894
 De 31 a 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 31 a 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 25.445 82.875 29.999

As mo vi men ta ções na pro vi são para cré di to de li qui da ção du vi do sa de con tas a re ce ber de cli en tes são as se guin tes:
Con tro la do ra (BR GAAP)  Con so li da do (BR GAAP e IFRS) 

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Saldo inicial 16.007 23.509 16.731 23.509 
Incorporação Vanguarda Participações S.A. - - 651 -
Perdas por redução ao valor recuperável reconhecida 326 211 348 935 
Valores baixados no exercício como incobráveis - - (818) -
Valores recuperados no exercício - - (502) -
Valor compensado com contas a receber (12.083) (7.713) (12.105) (7.713)
Saldo final 4.250 16.007 4.305 16.731 
A Com pa nhia e suas con tro la das efe tu a ram aná li se da re a li za ção dos sal dos ven ci dos e cons ti tu í ram pro vi são para cré di to de li -
qui da ção du vi do sa para os va lo res com ba i xa pos si bi li da de de re cu pe ra ção.
6. Tí tu los a Re ce ber Controladora (BR GAAP)  Consolidado (BR GAAP e IFRS)

31/12/2011 31/12/2011 31/12/2010
Venda de terras (a)  - 79.181 77.850 
Venda fábrica de óleo (b)  - 13.800  - 
Venda Unidades Industriais de Rosário do Sul e São Luiz 
Gonzaga (c) 29.610 29.610  - 

Venda de outros ativos  - 9.975 8.673 
(-) Ajuste a valor presente (4.621) (12.327) (10.545)
(-) Provisão para crédito de liquidação duvidosa  - (752)  - 
Outros valores  - 15.899 395 
Total de títulos a receber 24.989 135.386 76.373 
Circulante (9.578) (65.968) (22.799)
Não circulante 15.411 69.418 53.574 
(a) Os tí tu los a re ce ber pela ven da de ter ras re fe rem-se à ali e na ção, em se tem bro de 2010, da fa zen da si tu a da no mu ni cí pio de
Edéia (GO), an ti ga pro pri e da de da con tro la da Ma e da S/A Agro in dus tri al, que se rão re ce bi dos em par ce las até no vem bro de
2016 e es tão in de xa dos pela va ri a ção do pre ço do ATR - Açú car To tal Re cu pe rá vel, di vul ga do pelo Con se lho dos Pro du to res de
Cana-de-açú car, Açú car e Álco ol do Esta do de São Pa u lo - CONSECANA. A Ma e da teve di re i to aos va lo res pelo ar ren da men to
des sas ter ras até de zem bro de 2010. Os tí tu los a re ce ber fo ram des con ta dos a va lor pre sen te no re co nhe ci men to ini ci al, quan do
apli cá vel (ba si ca men te para as par ce las de ven cí ve is há lon go pra zo), mes mo no caso de es ta rem in de xa dos à va ri a ção de pre -
ço, como no caso ci ta do aci ma; nes ses ca sos, foi con si de ra da uma taxa de ju ros "real" de 5,38% (sem es ti ma ti va de in fla ção)
para o cál cu lo do des con to. Estas ter ras es tão da das em ga ran tia nes sa ope ra ção. A taxa uti li za da é a va ri a ção do ATR (Açú car
To tal Re cu pe rá vel), fi xa do pelo CONSECANA fo ram as se guin tes:
 ATR contrato  0,36825 
 ATR média da safra  0,49520 
 Variação ATR  34,4467%
(b) Os tí tu los a re ce ber re fe ren tes à ven da da fá bri ca de óleo, re fe re-se à ven da da uni da de de es ma ga men to de ca ro ço de al go -
dão si tu a da no mu ni cí pio de Itum bi a ra (GO); Ver nota ex pli ca ti va nº 33. O va lor de R$ 13.800 será pago pela com pra do ra no pra -
zo de sete dias con ta dos a par tir da apre sen ta ção pela Com pa nhia de com pro va ção da efe ti va ba i xa e can ce la men to da ga ran tia
da dí vi da com o PESA, nas ma trí cu las dos imó ve is. (c) As uni da des in dus tri a is de Ro sá rio do Sul e São Luiz Gon za ga fo ram ali e -
na das em 10/11/2011 por R$ 55.455. Sen do R$ 25.000 re ce bi do na data da ven da e R$ 30.455 par ce la do em 36 pres ta ções
men sa is con se cu ti vas. O sal do em 31/12/2011 cor res pon de às par ce las em aber to. Os tí tu los a re ce ber fo ram des con ta dos a va -
lor pre sen te no re co nhe ci men to ini ci al, con si de ran do 1% de ju ros a.m, con for me pre vis to em contrato.
7. Esto ques Con tro la do ra (BR GAAP) Con so li da do (BR GAAP e IFRS)

31/12/2011 31/12/2010 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 
( - ) Provisão 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) (163.770)
Não circulante 932  - 4.232 3.300 
As mo vi men ta ções na pro vi são para per das de es to ques são as se guin tes:

Con tro la do ra (BR GAAP) Con so li da do (BR GAAP e IFRS)
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Saldo inicial  - 852 7.778 8.630 
Valores baixados contra estoques  - (852) (10.187) (852)
Complemento de provisão  - - 2.412 -
Saldo final - - 3 7.778 
8. Ati vos Bi o ló gi cos. Em 2011, a Com pa nhia ex plo ra va suas ati vi da des agrí co las em cer ca de 460 hec ta res de ter ras pró pri as
(in for ma ção não re vi sa da pe los au di to res), lo ca li za das no es ta do da Ba hia, de sen vol ven do a cul tu ra de pi nhão-man so, e atra vés
de sua con tro la da Ma e da S/A Agro in dus tri al, em cer ca de 67.704 hec ta res (in for ma ção não re vi sa da pe los au di to res) de ter ras
cul ti vá ve is, en tre ter ras pró pri as e de ter ce i ros. As áre as ex plo ra das pela Ma e da es tão, lo ca li za das nos Esta dos de Mato Gros so,
Go iás e Ba hia, e ne las são cul ti va das, subs tan ci al men te, cul tu ras tem po rá ri as, com des ta que para al go dão, soja e mi lho. Em
31/12/2011 a Com pa nhia efe tu ou a ba i xa dos va lo res da cul tu ra de pi nhão-man so con ta bi li za dos em vir tu de da des con ti nu i da de
des sa cul tu ra e da ba i xa pro ba bi li da de de re cu pe ra ção. Atra vés de suas con tro la das Ma e da S/A e Van guar da Par ti ci pa ções S/A
ex plo ram ati vi da des agrí co las em ter ras pró pri as e ter ras ar ren da das. O va lor jus to dos ati vos bi o ló gi cos da Com pa nhia e suas
con tro la das re pre sen tam o va lor pre sen te dos flu xos de ca i xa lí qui dos es ti ma dos para es tes ati vos, o qual é de ter mi na do por
meio da apli ca ção de pre mis sas es ta be le ci das pela ad mi nis tra ção das Com pa nhi as. As ter ras pró pri as em que as la vou ras es tão 
plan ta das são clas si fi ca das no ati vo imo bi li za do e não in te gram o va lor jus to dos ati vos bi o ló gi cos. Prin ci pa is pre mis sas uti li za das 
na men su ra ção do va lor jus to. (a) Entra das de ca i xa ob ti das pela mul ti pli ca ção da (i) pro du ção es ti ma da, me di da em kg para a
cul tu ra de pi nhão-man so, sa cas de 60 kg para a soja e o mi lho, ar ro bas para o al go dão em ca ro ço e em qui los de ATR (Açú car
To tal Re cu pe rá vel) para a Cana-de-açú car; e (ii) do pre ço do mer ca do fu tu ro de cada pro du to, quan do dis po ní vel. Espe ci fi ca -
men te a cul tu ra de pi nhão-man so, por se tra tar de uma cul tu ra ain da in ci pi en te, não dis põe de fon tes pú bli cas de in for ma ção so -
bre pre ços para co mer ci a li za ção, sen do os va lo res uti li za dos ob ti dos lo cal men te. (b) O pre ço do al go dão em ca ro ço (pro du to
agrí co la da la vou ra de al go dão) foi ob ti do por meio da de com po si ção do pre ço dis po ní vel para a plu ma de al go dão (com mo di ti -
es), me nos os cus tos do be ne fi ci a men to (des ca ro ça men to) e dos pre ços atri bu í ve is aos sub pro du tos (ca ro ço e fi brí lia). (c) Sa í -
das de ca i xa re pre sen ta das pela es ti ma ti va de (i) cus tos ne ces sá ri os para que ocor ra a trans for ma ção bi o ló gi ca da cul tu ra (tra tos 
cul tu ra is) até a co lhe i ta, (ii) cus tos com a co lhe i ta/cor te, car re ga men to e trans por te - CCT, (iii) cus to de ca pi tal (alu guel das ter ras
e de má qui nas e equi pa men tos), e (iv) im pos tos in ci den tes so bre o flu xo de ca i xa po si ti vo. (d) Com base na es ti ma ti va de re ce i tas 
e cus tos, a Com pa nhia e suas con tro la das de ter mi nam os flu xos de ca i xa fu tu ros a se rem ge ra dos e cal cu la os cor res pon den tes
va lo res a va lor pre sen te, con si de ran do uma taxa de des con to, com pa tí vel para re mu ne ra ção do in ves ti men to nas cir cuns tân ci as. 
As va ri a ções no va lor jus to são re gis tra das na ru bri ca de ati vos bi o ló gi cos e tem como con tra par ti da a ru bri ca de "Va ri a ção no va -
lor jus to dos ati vos bi o ló gi cos" no re sul ta do do exer cí cio. (e) O mo de lo e as pre mis sas uti li za dos na de ter mi na ção do va lor jus to
re pre sen tam a me lhor es ti ma ti va da ad mi nis tra ção na data das de mons tra ções fi nan ce i ras e são re vi sa dos tri mes tral men te e, se
necessário, ajus ta dos. Mo vi men ta ção - 01/01/2011 a 31/12/2011

Contro-
ladora Consolidado 
Pinhão Pinhão  Cana-de 

Saldo inicial de ativos  manso  manso  Algodão  Soja  Milho  açucar (i) Rebanho  Outros  Total 
 biológicos a valor justo 4.886 5.571 23.590 47.894 1.562 24.372  - 3.086 106.075 
Transferência de lavoura em
formação 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 

Reduções decorrentes de
colheitas/perdas/ mortes (6.018) (6.702) (93.653) (78.735) (10.406) - (18.363) (1.381) (209.320)

Ajuste de consolidação (b)  -  - - - - (24.372)  - - (24.372)
Incorporação (a)  -  - 6.256 3.963 68 - 10.442 4.249 24.978 
Variação no valor justo 1.017 1.017 31.795 42.449 5.422 - 7.753 4.089 92.525 
Ativos biológicos a valor justo (115) (115) 55.750 187.956 2.923 - 903 7.086 254.504 
Lavouras avaliadas ao custo de 
formação 115 115 227 - - -  - 135 477 

Ativo Biológico ao final do
exercício  -  - 55.977 187.956 2.923  - 903 7.221 254.981 

Circulante  - (254.961)
Não Circulante - 20 
(a) Incor po ra ção da VANPAR em 06/09/2011. (Ver nota ex pli ca ti va nº 14). (b) Ven da da con tro la da in di re ta Tro pi cal, con for me
des cri to na nota ex pli ca ti va nº 33. 
Moevimentação - 01/01/2010 a 31/12/2010 Controladora Consolidado

Pinhão Pinhão Culturas 
Manso Manso Maeda (*) Total

Saldo de ativos biológicos a valor justo em 31/12/2009 2.055 2.055 - 2.055 
Aumentos decorrentes de plantio e tratos 3.563 6.162 - 6.162 
Variação no valor justo (732) (2.646) - (2.646)
Ativos biológicos oriundos da incorporação da Maeda a valor justo - - 100.504 100.504 
Saldo de ativos biológicos a valor justo em 31/12/2010 4.886 5.571 100.504 106.075 
Circulante - (76.132)
Não circulante 4.886 29.943 
(*) Ati vos bi o ló gi cos a va lor jus to ori un dos da in cor po ra ção da Ma e da: 
Algodão 23.590
Soja 47.894
Milho 1.562
Açúcar 24.372
Outros 3.086
Total 100.504
As la vou ras de pi nhão man so e cana-de-açú car são con si de ra das cul tu ras per ma nen tes, por pro du zi rem por pe río dos ma i o res.
A cul tu ra de pi nhão-man so pro duz em mé dia du ran te 15 anos, e as cul tu ras de cana de açú car por um pe río do de até 5 anos e,
por esse mo ti vo são clas si fi ca das nos ati vos bi o ló gi cos do gru po não cir cu lan te. Por ou tro lado, dado o cur to ci clo pro du ti vo das
de ma is cul tu ras (subs tan ci al men te tem po rá ri as), em mé dia in fe ri o res a seis me ses, as mes mas são clas si fi ca das nos ati vos bi o -
ló gi cos no cir cu lan te. De ter mi na das la vou ras plan ta das no fi nal do exer cí cio 2010, de vi do à pe que na trans for ma ção bi o ló gi ca
que ocor re en tre o pe río do do plan tio e a data-base das de mons tra ções fi nan ce i ras e pelo fato dos cus tos in cor ri dos nes se pe río -
do não se rem sig ni fi ca ti vos, são ava li a dos pelo cus to acu mu la do de plan tio e ma nu ten ção, uma vez que esse mon tan te se apro -
xi ma de seu va lor jus to.
9. Impos tos a Re cu pe rar Con tro la do ra (BR GAAP) Con so li da do (BR GAAP e IFRS)

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
ICMS 2.559 3.480 22.830 19.839 
(-) Provisão para perdas na realização do ICMS (a) - - (14.943) (7.100)
COFINS (b) 23.443 19.584 35.740 23.963 
PIS (b) 5.071 4.236 8.147 5.162 
IRPJ 2.999 2.999 30.427 5.243 
IRRF 4.146 2.678 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 37.532 103.145 55.606 
Circulante (11.959) (13.536) (33.341) (23.017)
Não circulante 28.690 23.996 69.804 32.589 
(a) Em 2010, a con tro la da Ma e da S/A Agro in dus tri al re a va li ou seus pla nos para a re a li za ção dos cré di tos de ICMS e, con si de ran -
do suas atu a is pers pec ti vas e de fi ni ções para uti li za ção dos mes mos, ou seja, por meio de trans fe rên ci as ou ali e na ção para ter -
ce i ros, re gis trou pro vi são para per das, que re fle te suas me lho res es ti ma ti vas de des con tos nas fu tu ras ne go ci a ções. (b) Re fe -
re-se prin ci pal men te a cré di tos ori un dos da aqui si ção de in su mos e ma té ria-pri ma, bem como da uti li za ção de ser vi ços re la ti vos
ao pro ces so de pro du ção de bi o di e sel (fre tes e ener gia elé tri ca). 
10. Ati vos Dis po ní ve is para Ven da Con tro la do ra (BR GAAP) Con so li da do (BR GAAP e IFRS)

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Unidade Industrial - Iraquara 57.104  - 57.104  - 
Unidade Industrial - Porto Nacional 31.456  - 31.456  - 
Fazendas (a) 7.279 7.279 7.847 8.119
Total de ativos disponíveis para venda 95.839 7.279 96.407 8.119
(a) Com pre en dem as Fa zen das Vi le to, Fa zen da Ser ra do São Vi cen te, Fa zen da Gu a ri bas, Fa zen da Sol ta Anda Só I, Fa zen da
Sol ta Anda Só II, Fa zen da Sul Amé ri ca, Fa zen da São José, Fa zen da Espe ran ça I, Fa zen da Espe ran ça II, Fa zen da Espe ran ça
em Umbu ze i ro, Fa zen da Ban de i ra e Fa zen da Re u ni dos de Nova Bra sí lia, Fa zen da Con quis ta e Ter re no Itu ve ra va. Con for me
fato re le van te co mu ni ca do em 8 de zem bro de 2011, a Com pa nhia as si nou uma pro mes sa de com pra e ven da de ati vos e ou tras
aven ças com a Ole o plan S/A com a fi na li da de de trans fe rên cia da to ta li da de dos ati vos re la ci o na dos às uni da des de pro du ção de 
bi o di e sel lo ca li za das em Ira qua ra e Por to Na ci o nal. Esta ope ra ção ain da não foi con clu í da pois está su je i ta a cer tas con di ções,
in clu in do as apro va ções das au to ri da des go ver na men ta is per ti nen tes, em es pe ci al ANP - Agên cia Na ci o nal de Pe tró leo e MDA -
Mi nis té rio de De sen vol vi men to Agrí co la. Com isso, a Com pa nhia re clas si fi cou de imo bi li za do para o gru po de ati vos dis po ní ve is
para a ven da o mon tan te de R$ 88.560. 11. Impos to de Ren da e Con tri bu i ção So ci al Di fe ri dos. 
Na tu re za e ex pec ta ti va de re a li za ção dos tri bu tos di fe ri dos Con so li da do (BR GAAP e IFRS)
Créditos tributários - Ativo não circulante 31/12/2011 31/12/2010
Imposto de renda sobre prejuízos fiscais 66.041 8.315
Contribuição social sobre base negativa acumulada 2.263 2.995
Tributos com exigibilidade suspensa 2.724 1.631
Provisão para estoque a valor de mercado 1 820
Provisão para crédito de liquidação duvidosa 27 43
Provisão para contingências 15.285 3.857
Ajuste a valor presente de recebíveis 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  - 
Provisão para perda ICMS 1.159  - 
Provisão para contratos onerosos 3.985 - 
Provisão multas a pagar 3.689  - 
Outras provisões temporárias 4.379 1.486
Total 106.822 25.572
Débitos tributários - Passivo não circulante
Reserva de reavaliação de ativos 10.653 19.406
Variação cambial - regime de caixa 293  - 
Depreciação acelerada incentivada 7.739 4.178
Valor justo dos ativos biológicos 23.199 4.834
Custo atribuído 164.236
Vendas de imóveis a prazo 18.197 25.422
Ajuste a valor presente sobre insumos 802 769
Outras provisões temporárias 2.166 2.975
Total 227.285 57.584
Os cré di tos tri bu tá ri os di fe ri dos so bre sal do de pre ju í zo fis cal e base ne ga ti va de con tri bu i ção so ci al apu ra dos até 31/12/2011 e
não re gis tra dos são de R$ 78.736 e R$ 94.134 na con tro la do ra e con so li da do, res pec ti va men te. O im pos to de ren da e con tri bu i -
ção so ci al di fe ri dos são ori un dos da in cor po ra ção da Ma e da S/A Agro in dus tri al e da Van guar da Par ti ci pa ções S/A. Os cré di tos
ori un dos de pre ju í zos fis ca is e base de cál cu lo ne ga ti va acu mu la da da con tri bu i ção so ci al so bre o lu cro se rão com pen sa dos com
lu cros tri bu tá ve is fu tu ros, li mi ta dos a 30% des ses lu cros, ten do sido con ta bi li za dos no ati vo cir cu lan te, con si de ran do as ex pec ta -
ti vas de re a li za ção da ad mi nis tra ção para os pró xi mos anos. Con ci li a ção da des pe sa efe ti va de im pos to de ren da e con tri bu i ção
so ci al. Impos to de ren da e con tri bu i ção so ci al na con tro la do ra Van guar da Agro. Até o exer cí cio fin do em 31/12/2011, a Com pa -
nhia e al gu mas con tro la das apre sen ta ram pre ju í zos fis ca is acu mu la dos para os qua is não foi cons ti tu í do ati vo de im pos tos di fe ri -
dos, por não ha ver his tó ri co de ren ta bi li da de. Impos to de ren da e con tri bu i ção so ci al nas con tro la das Ma e da e Van guar da. O im -
pos to de ren da e con tri bu i ção so ci al di fe ri dos fo ram cal cu la dos so bre os pre ju í zos fis ca is e ba ses ne ga ti vas de con tri bu i ção so ci -
al, bem como so bre di fe ren ças tem po rá ri as en tre as ba ses de cál cu lo des ses tri bu tos e os va lo res con tá be is das de mons tra ções
fi nan ce i ras, as so ci a das a ajus tes de cor ren tes da ado ção dos no vos pro nun ci a men tos e os im pos tos di fe ri dos ati vos so bre as di -
fe ren ças tem po rá ri as de du tí ve is, ape nas quan do for pro vá vel que as Con tro la das apre sen ta rão lu cro tri bu tá vel fu tu ro em mon -
tan te su fi ci en te para que tais di fe ren ças tem po rá ri as de du tí ve is pos sam ser uti li za das. Os va lo res do im pos to de ren da e con tri -
bu i ção so ci al que afe ta ram o re sul ta do do exer cí cio são de mons tra dos como se gue:

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 contribuição 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 exclusões (adições) permanentes:
De equivalência patrimonial de controladas (13.809) (1.807)  - (1.807)
Multas e gratificações  -   - (232)   - 
Desconto Refis  -   - (1.493)   - 
Incentivo fiscal de imposto de renda  - 668  - 668 
Compensação de prejuízos fiscais  - 1.971 2.036 1.971 
Depreciação acelerada e reavaliação   - - (1.879)   - 
Provisões   -   - (633) -
Outros (1.079) 783 (2.796) 783 
Créditos fiscais não constituídos (27.533) (9.404) (44.414) (9.404)
Tributos no resultado  -   - (10.590)   - 

12. Adi an ta men tos para Fu tu ro Au men to de Ca pi tal
Con tro la do ra

31/12/2011 31/12/2010
Adiantamento 

para futuro
aumento

 de capital

Provisão para 
perda em

 inves-
timentos Saldo

Adiantamento 
para futuro

aumento
 de capital

Provisão para
perda em

 investimentos Saldo
Buriti Agrícola Ltda. 16.405 (18.064) (1.659) 10.963 (4.179) 6.784 
Capão da Canoa Agro -industrial Ltda. - - - 146 (142) 4 
Crateús Algodoeira S.A. 3.442 (2.127) 1.315 3.403 (1.813) 1.590 
Erebango Agro- industrial Ltda. - - - 800 (792) 8 
Ecotrans 439 - 439 447 - 447 
Gustavia Agro- industrial Ltda. - - - 499 (494) 5 
Montana Agro- industrial Ltda. - - - 117 (65) 52 
Mocuri Agrícola Ltda. 36 - 36 166 - 166 
Piatan Agrícola Ltda. - - - 23 - 23 
Rede de Compras - - - 2 - 2 
Total 20.322 (20.191) 131 16.566 (7.485) 9.081 
Re fe rem-se a adi an ta men tos para as con tro la das para pos te ri or au men to de ca pi tal/in ves ti men to. Não há pra zo de ter mi na do
para a ca pi ta li za ção des ses adi an ta men tos, bem como não in ci dem en car gos fi nan ce i ros so bre os mes mos. Os adi an ta men tos
para fu tu ro de ca pi tal es tão de du zi dos da pro vi são para per da em in ves ti men tos, quan do apli cá vel.
13. Inves ti men tos Con tro la do ra (BR GAAP)

31/12/2011 31/12/2010
Bora-Bora Agro-industrial Ltda.   - 1
Mocuri Agrícola Ltda. 249 21
Piatan Agrícola Ltda.   - 260
Ecotrans 4.073 4.200
Rede de Compras  - 57
Maeda S.A. Agroindustrial 246.270 319.872
Vanguarda Participações S.A 741.263 -
Total de investimentos 991.855 324.411
Ágio - Aqui si ção da Ma e da S/A Agro in dus tri al. Em 23/12/2010, após apro va ção pelo Con se lho de Admi nis tra ção e de li be ra ção
pela Assem ble ia Ge ral Extra or di ná ria, a Com pa nhia re a li zou ope ra ção de in cor po ra ções de ações da Ma e da S/A Agro in dus tri al.
Para re a li za ção des sa ope ra ção, ho mo lo gou au men to de ca pi tal so ci al, no va lor de R$ 320.140, me di an te a emis são de 358.942
mil no vas ações or di ná ri as, no mi na ti vas e sem va lor no mi nal, as qua is fo ram subs cri tas ao pre ço de emis são de R$ 0,89 por
ação. O au men to de ca pi tal foi in te gra li za do me di an te a in cor po ra ção de 100% das ações da Ma e da S/A Agro in dus tri al. O va lor 
de aqui si ção da Ma e da S/A Indus tri al foi com pos to da se guin te for ma da data da ope ra ção: Controladora
Investimentos 41.277
Mais valia das terras – Maeda 36.598
Mais valia das terras - Investida indireta Jaborandi Propriedades Agrícolas Ltda. 8.575
Intangíveis relacionados a contratos de arrendamento de terras 4.632
Intangíveis decorrentes de relacionamento com clientes 16.416
Ágio sobre rentabilidade futura 212.642
Total do ágio 278.863
Total dos investimentos na Maeda S.A. Agroindustrial 320.140
Mo vi men ta ção do ágio exer cí cio fin do em 31/12/2011 Saldo Baixa Saldo

Vida útil 31/12/2010 Amortização 31/12/2011
Mais valia das terras - Maeda Indefinida 36.598 - 36.598
Mais valia das terras - Investida indireta Jaborandi
Propriedades Agrícolas Ltda. Indefinida 8.575 - 8.575

Intangíveis relacionados a contratos de arrendamento de terras 8 anos 4.632 (579) 4.053
Intangíveis decorrentes de relacionamento com clientes 3 anos 16.416 (5.472) 10.944
Ágio sobre rentabilidade futura (*) Indefinida 212.642 (96.620) 116.022
Total 278.863 (102.671) 176.192
(*) Em 2011 a con tro la da Ma e da S/A Agro in dus tri al ali e nou a fá bri ca de óleo lo ca li za da em Itum bi a ra (GO) e a par ti ci pa ção aci o -
ná ria na Tro pi cal Bio Ener gia S/A, des ta for ma, re a li zou o ágio re gis tra do na Van guar da Agro, re fe ren te a es tes ati vos no mon tan -
te de R$ 96.620. (Ver nota ex pli ca ti va nº 33). Ágio - Aqui si ção da Van guar da Par ti ci pa ções S/A (Ver nota ex pli ca ti va nº 14).
 Infor ma ções so bre as in ves ti das para o exer cí cio fin do em 31/12/2011

Percentual
de parti-
cipação Ativo Passivo

Patrimônio
líquido /

(passivo a
 descoberto)

 Receita
 líquida

Lucro
(prejuízo)

 do período

Efeito
resultado
das con-

troladoras
Buriti Agrícola Ltda. 100,00% 12.135 30.200 (18.065) - (13.886) (13.886)
Crateús Algodoeira S.A. 99,48% 1.441 3.568 (2.127) - (315) (314)
Mocuri Agrícola 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 Participações S.A. 100,00% 1.374.803 996.141 378.662 119.100 (53.357) (53.357)
A mo vi men ta ção dos in ves ti men tos em con tro la das, para o exer cí cio fin do em 31/12/2011, apre sen ta do nas de mons tra ções fi -
nan ce i ras in di vi du a is é como se gue: Mo vi men ta ção - 01/01/2011 a 31/12/2011

Saldos
inves-
timen-

tos 
31/12/
2010

Provi-
são

Para
Perdas 

(*)
31/12/
2010

Aquisi-
ção de
inves-

timento

Equiva-
lência
patri-

monial
31/12
2011
 (***)

Paga-
mentos

base-
ados

 em
 ações

Refle-
xos
dos

ajustes
de ava-

liação
patri-

monial

Baixa
 de

 ágio
 (****)

Aumen-
to de

capital
com

AFACS
 (**)

Incor-
pora-

ção
 agrí-
colas

Saldos
inves-
timen-

tos 
31/12/
2011

Provi-
são 
para

perdas
(*)

31/12/
2011

Buriti Agrícola Ltda. - (4.179) - (13.885) - - - - - - (18.064)
Bonanza AgroIndustrial
Ltda. - - - (3) - - - 9 (6) - -

Bora-Bora
Agro-industrial Ltda. 1 - - (4) - - - - 3 - -

Capão da Canoa
Agro-industrial Ltda. -  (142) - (4) - - - 147 (1) - -

Crateús Algodoeira S.A. - (1.813) - (314) - - - - - - (2.127)
Erebango
Agro-industrial Ltda. - (792) - (13) - - - 801 4 - -

Gustavia Agro-industrial 
Ltda. - (494) - (9) - - - 500 3 - -

Jaicós Agrícola Ltda. - - - (3) - - - - 3 - -
Mocuri Agrícola Ltda. 21 - - (215) - - - 171 272 249 -
Piatã Agrícola Ltda. 260 - - (44) - - - 22 (238) - -
Ecotrans 4.200 - - (144) - - - 17 - 4.073 -
Rede de Compras 57 - - (15) - - - 2 (44) - -
Montana Agro-industrial 
Ltda. - (65) - (57) - - - 118 4 - -

Maeda S.A
.Agroindustrial 319.872 - - 21.399 560 1.059 (96.620) - - 246.270 -

Vanguarda
Participações 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)
(*) Apre sen ta da como re du ção dos adi an ta men tos para fu tu ro au men to de ca pi tal, con for me nota ex pli ca ti va nº 12. (**) Adi ção ao 
in ves ti men to com ca pi ta li za ção de adi an ta men to para fu tu ro au men to de ca pi tal. (***) Inclui tam bém R$ 34.166 re fe ren te ao re -
sul ta do de equi va lên cia so bre ope ra ções des con ti nu a das na con tro la da Ma e da que está clas si fi ca da na ru bri ca "ope ra ções des -
con ti nu a das" no re sul ta do. (****) re fe re-se a re a li za ção do ágio com ali e na ção da fá bri ca de óleo e da par ti ci pa ção in di re ta na 
Tro pi cal. Ver nota ex pli ca ti va nº 33. Saldos Provisão Equiva- Saldos Provisão
Mo vi men ta ção - 01/01/2010 a 31/12/2010 investi-

mentos
para

perdas(*)
lência

Patrimonial
Incorpo-

ração
investi-
mentos

para
perdas(*)

31/12/2009 31/12/2009 do ano Maeda 31/12/2010 31/12/2010
Buriti Agrícola Ltda. 384 - (4.563) - - (4.179)
Bora-Bora Agro-industrial Ltda. 1 -  - - 1 -
Capão da Canoa Agro-industrial Ltda. - (141) (1) - - (142)
Crateús Algodoeira S.A. - (1.614) (186) - - (1.813)
Erebango Agro-industrial Ltda. - (791) (1) - - (792)
Gustavia Agro-industrial Ltda. - (494) - - - (494)
Mocuri Agrícola Ltda. 67 - (46) - 21 -
Piatã Agrícola Ltda. 282 - (22) - 260 -
Ecotrans 4.426 - (226) - 4.200 -
Rede de Compras Intermediação 58 - (1) - 57 -
Montana Agro-industrial Ltda. - (65) - - - (65)
Ágio pela aquisição Maeda - - - 278.863 278.863 -
Maeda S.A Agro-industrial  -  - (268) 41.277 41.009 -
Total investimentos 5.218 (3.105) (5.314) 320.140 324.411 (7.485)
(*) Apre sen ta da como re du ção dos adi an ta men tos para fu tu ro au men to de ca pi tal, con for me nota ex pli ca ti va nº 12.
14. Com bi na ção de Ne gó cio. Em 06/09/2011, após apro va ção pelo Con se lho de Admi nis tra ção e de li be ra ção pela Assem ble ia
Ge ral Extra or di ná ria, a Com pa nhia re a li zou ope ra ção de in cor po ra ções de ações da em pre sa Van guar da Par ti ci pa ções S/A Para
re a li za ção des sa ope ra ção, ho mo lo gou au men to de ca pi tal so ci al, no va lor de R$ 1.100.000, me di an te a emis são de 1.235.955 mil
no vas ações or di ná ri as, no mi na ti vas e sem va lor no mi nal, as qua is fo ram subs cri tas ao pre ço de emis são de R$ 0,89 por ação. Para
efe ti va ção do re fe ri do au men to de ca pi tal no mon tan te de R$ 1.100.000 foi uti li za do la u do eco nô mi co fi nan ce i ro da Van guar da Par ti -
ci pa ções S/A cum prin do com os dis po si ti vos da le gis la ção so ci e tá ria bra si le i ra, no en tan to de acor do com o CPC 15 Com bi na ção de 
ne gó ci os pelo fato da Com pa nhia ter emi ti do no vas ações que pos su em mer ca do ati vo foi con si de ra do como con tra pres ta ção trans -
fe ri da à com bi na ção de ne gó ci os o va lor jus to das ações emi ti das pela Com pa nhia na data da aqui si ção, em 6/09/2011, que re sul -
tou em um mon tan te de R$ 791.011 (1.235.955 mil ações or di ná ri as x R$ 0,64/ação - co ta ção na data da ope ra ção), re pre sen tan do
um ajus te de R$ 308.989. O au men to de ca pi tal foi in te gra li za do me di an te a in cor po ra ção de 100% das ações da Van guar da Par ti ci -
pa ções, re pre sen tan do um ajus te no mon tan te de R$ 308.989 ob ser va da en tre o va lor atri bu í do ao au men to de ca pi tal e o va lor jus -
to das con si de ra ções trans fe ri das foi re gis tra da a tí tu lo de ajus te con tá bil em con ta de pre ju í zos acu mu la das no pa tri mô nio lí qui do. A 
aqui si ção da Van guar da Par ti ci pa ções faz par te da exe cu ção da es tra té gia da Com pa nhia de di ver si fi car o port fo lio de pro du tos,
atin gin do no vos mer ca dos e cli en tes e as sim di mi nu in do a de pen dên cia de um úni co pro du to. Den tro da es tra té gia de di ver si fi ca ção
e ver ti ca li za ção dos ne gó ci os, ela bo ra da pela Com pa nhia e seus aci o nis ta, tor na va-se im por tan te a ob ten ção de ma i or es ca la, com
a ex pan são da área plan ta da e con se quen te men te da pro du ção de grãos. O au men to da es ca la tra ria tam bém ma i or si ner gia para a 
ati vi da de agrí co la. As de mons tra ções fi nan ce i ras uti li za das para a ope ra ção de Incor po ra ção das ações da Com pa nhia e re a li za ção 
dos re gis tros con tá be is de cor ren tes são de mons tra das aba i xo, em mi lha res de re a is:

    
A ta be la a se guir apre sen ta o cál cu lo do va lor jus to dos ati vos e pas si vos da com pra da Van guar da Par ti ci pa ções S/A Agro in dus-
tri al na data de aqui si ção. Valor 

dos livros
Ajustes da

 aquisição (a)
Valor justo

 da aquisição
Ativos circulantes 342.398  - 342.398 
Ativos não-circulantes 914.633  - 1.120.836 
Investimentos 321  - 321 
Imobilizado 801.837 160.698 962.535 
Intangível  - 45.505 45.505 
Outros ativos não circulantes 112.475  - 112.475 
Passivos Circulantes (410.928)  - (410.928)
Passivos Não Circulantes (414.087) (6.670) (420.757)
Ativos líquidos adquiridos na data da aquisição 432.016 631.549 
Contraprestação transferida em ações da Companhia 791.011 
Ágio na aquisição (159.462)
O va lor de aqui si ção da Van guar da Par ti ci pa ções S/A foi com pos to da
se guin te for ma da data da ope ra ção:  Controladora

Investimentos 432.016 
Ágio sobre rentabilidade futura 159.462 
Mais valia de terras 160.698 
Provisão para riscos cíveis (6.670)
Intangíveis relacionados a contratos 45.505 
Total dos investimentos na Vanguarda Participações S.A. 791.011 
A con ta bi li za ção ini ci al da aqui si ção da Van guar da Par ti ci pa ções S/A foi pro vi so ri a men te apu ra da até a data do ba lan ço com base
na me lhor es ti ma ti va da ad mi nis tra ção que con si de rou pre mis sas e me to do lo gia apro pri a das para essa fi na li da de. Essa con ta bi li za -
ção con si de rou men su ra ção do va lor jus to: (i) das ter ras, (ii) con tra tos de ar ren da men tos e (iii) pas si vos con tin gen tes, efe tu a da por
es pe ci a lis tas in ter nos da com pa nhia, e está su je i ta a even tu a is mo di fi ca ções de cor ren tes de fa tos exis ten tes na data da aqui si ção e
que pos sam vir ao co nhe ci men to da ad mi nis tra ção du ran te o pe río do de ajus te de até um ano após a data de aqui si ção con for me
pre vis to no Pro nun ci a men to con tá bil CPC 15. Adi ci o nal men te, a com pa nhia está ava li an do even tu a is efe i tos tri bu tá ri os que po de ri -
am afe tar a con ta bi li za ção ini ci al dos im pos tos di fe ri dos so bre o va lor jus to dos ati vos ad qui ri dos e pas si vos as su mi dos. Com a aqui -
si ção, a Com pa nhia re gis trou um mon tan te de ágio de vi do aos se guin tes fa to res: 1. Pos si bi li da de de di ver si fi car o port fo lio de pro du -
tos, atin gin do no vos mer ca dos e cli en tes e di mi nu in do a de pen dên cia de um úni co pro du to; 2. Pos si bi li da de de de sen vol ver ma i or
do mí nio so bre suas ven das, sen do essa uma van ta gem com pe ti ti va e não li mi ta da por leis e de cre tos (le i lão de bi o di e sel); 3. Opor tu -
ni da de de de sen vol ver pro je tos que pos si bi li tem me lhor uti li za ção dos re cur sos dis po ní ve is, pos si bi li tan do rá pi do cres ci men to do fa -
tu ra men to e re sul ta dos; 4. Opor tu ni da de de apro ve i tar a van ta gem da Com pa nhia de ser de ca pi tal aber to, com ca pa ci da de de ala -
van car re cur sos que pos sam ser alo ca dos em no vos pro je tos; 5. Pos si bi li da de de de sen vol ver ati vi da des em mer ca dos com ex pec -
ta ti va de cres ci men to de cur to, mé dio e lon go pra zos, que re pre sen tem uma di ver si fi ca ção na tu ral das ati vi da des da Com pa nhia, cri -
an do pos si bi li da des de ver ti ca li za ção. Caso essa com bi na ção de ne gó ci os ti ves se sido efe ti va da em 01/01/2011, com base em in -
for ma ções anu a li za das e "pro for ma", as re ce i tas con so li da das das ope ra ções con ti nu a das se ri am de R$ 1.260.588 e o re sul ta do do 
exer cí cio das ope ra ções con ti nu a das se ria um pre ju í zo de R$ 362.710.

Mo vi men ta ção no exer cí cio fin do em 31/12/2011 Saldo Saldo
Vida útil 06/09/2011 Movimentação 31/12/2011

Ágio sobre rentabilidade futura Indefinida 159.462 - 159.462 
Mais valia das terras Indefinida 160.698 - 160.698 
Provisão para riscos cíveis Indefinida (6.670) 6.670 - 
Intangíveis relacionados a contratos 4 anos 45.505 (3.064) 42.441 
Total 358.995 3.606 362.601 

15. Imo bi li za do 31/12/2011 31/12/2010 Taxa média
Con tro la do ra Depreciação ponderada de

Custo acumulada Líquido Líquido depreciação(%)
Fazendas 5.378 - 5.378 5.378 - 
Edificações e instalações industriais–usinas 70.486 (24.056) 46.430 128.366 4,5 
Esmagadora-Iraquara e São Luiz Gonzaga -  - - 54.166 9 
Máquinas e equipamentos 512 (184) 328 1.839 6 
Móveis e utensílios 758 (323) 435 934 10 
Veículos 247 (237) 10 1.647 20 
Imobilizações em andamento - - - 7.409 - 
Outros imobilizados 3.428 (644) 2.784 1.023 4 a 30
Total do imobilizado 80.809 (25.444) 55.365 200.762 

Ativos 06/09/2011

Caixa e equivalentes de caixa 24.695

Contas a receber de clientes 11.108

Estoques 196.582

Ativos biológicos 18.228

Adiantamentos a fornecedores 11.300

Partes relacionadas   - 

Títulos a receber 14.070

Impostos a recuperar 41.218

Outros créditos 25.197

Total do ativo circulante 342.398

Títulos a receber 3.189

Impostos a recuperar 9.352

Imposto de renda e contribuição social
diferidos 80.778

Outros créditos 12.406

Outros investimentos 321

Ativos biológicos 6.750

Imobilizado 801.837

Total do ativo não circulante 914.633

Total do ativo 1.257.031

Passivos 06/09/2011
Fornecedores 91.199
Empréstimos e financiamentos 191.615
Adiantamentos de clientes 12.803
Impostos e contribuições a recolher 22.575
Salários, férias e encargos sociais 9.051
Partes relacionadas 1.820
Arrendamentos e serviços a pagar 31.074
Outras contas a pagar 50.791
Total do passivo circulante 410.928
Partes relacionadas 3.184
Adiantamentos de clientes 2.000
Empréstimos e financiamentos 178.134
Fornecedores 995
Provisão para contingências 26.228
Impostos e contribuições a recolher 13.762
Outras contas a pagar 18.896
Imposto de renda e contribuição social
diferidos 170.888

Total dos passivo não circulante 414.087
Patrimônio líquido
Capital social 256.819
Ajuste de avaliação patrimonial 303.364
Lucros (prejuízos) acumulados (128.167)
Total do patrimônio líquido 432.016
Total do passivo 1.257.031



31/12/2011 31/12/2010 Taxa média
Consolidado Depreciação ponderada de

Custo acumulada Líquido Líquido depreciação(%)
Fazendas 801.079  - 801.079 144.757 -
Edificações e instalações industriais–usinas 182.807 (32.795) 150.012 152.929 1,6 a 10
Esmagadora-Iraquara e São Luiz Gonzaga -  -  - 54.167 9
Máquinas e equipamentos 269.274 (113.026) 156.248 79.093 4,34 a 12,35
Implementos agrícolas 1.637 (1.143) 494 659 10
Móveis e utensílios 8.213 (4.116) 4.097 2.973 10
Veículos 29.362 (17.329) 12.033 3.785 7,14 a 20
Núcleo produção Santa Clara 11.034 (7.907) 3.127 4.634 10
Imobilizações em andamento 781  - 781 8.926 -
Aeronaves 13.126 (5.097) 8.029 - 20
Automóveis e utilitários 1.445 (556) 889 - 12,5 a 20
Correção de solo 55.927 (17.283) 38.644 - 25
Outros imobilizados 74.202 (40.214) 33.988 37.510 4 a 40
Total do imobilizado 1.448.887 (239.466) 1.209.421 489.433 

A se guir es tão apre sen ta das as mo vi men ta ções: Mo vi men ta ção - 01/01/2011 a 31/12/2011
 Con tro la do ra

 Custo Fazendas

Edificações e
Instalações
industriais

 – usinas

Esmagadoras -
Iraquara e São
 Luiz Gonzaga

Máquinas e
 Equipamentos

Móveis e
 Utensílios Veículos

Imobilizações
 em andamento 

Outros
 imobilizados Total

 Saldo em 31/12/2010 5.378 176.756 57.386 2.550 1.449 3.341 7.409 1.644 255.913 
 Adições - 2.506  - 1.225 124 95  - 3.533 7.483 
 Baixas - (44.373) (20.358) (1.193) (293) (1.117)  - (2.040) (69.374)
 Transferências - (2.219)  - 1.171 6  -  - 1.042  - 
 Reclassificações (a) - (62.184) (37.028) (3.241) (528) (2.001) (7.409) (751) (113.142)
 Devolução de Compra -  -  - - - (71)  - - (71)
 Saldo em 31/12/2011 5.378 70.486  - 512 758 247  - 3.428 80.809 
 Depreciação acumulada
 Saldo em 31/12/2010 - (48.390) (3.220) (711) (515) (1.694)  - (621) (55.151)
 Depreciação - (9.472)  - (253) (123) (532)  - (261) (10.641)
 Baixas - 12.234 2.267 361 119 685  - 100 15.766 
 Reclassificação (a) - 21.504 953 447 196 1.304  - 178 24.582 
 Transferências - 68  - (28) -  -  - (40)  - 
 Saldo em 31/12/2011 - (24.056)  - (184) (323) (237)  - (644) (25.444)
 Saldos líquidos em: 
 31/12/2010 5.378 128.366 54.166 1.839 934 1.647 7.409 1.023 200.762 
 31/12/2011 5.378 46.430  - 328 435 10  - 2.784 55.365 
 Consolidado

Custo Fazendas

Edifica-
ções e

Instalações
industriais

 – usinas

 Esmaga-
doras -

Iraquara e
São Luiz

Gonzaga 

 Máqui-
nas e

Equipa-
mentos 

 Imple-
mentos 

 Móveis
 e Uten-

sílios Veículos 

 Núcleo
de Pro-
dução

Sta Clara 

 Imobili-
zações
 em an-

damento 
 Aero-
naves 

 Automó-
veis e

utili-
tários 

 Cor-
reção

de solo 

 Outros
imobili-
zados  Total 

 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 
 Adições 160.698 2.516  - 4.249 - 289 3.878  - 766 1.347 1 380 25.691 199.815 
 Baixas (4.462) (82.821) (20.358) (57.176) - (2.930) (4.066)  - (199) (248) (136)  - (7.213) (179.609)
 Incorporação Vanguarda 501.147 113.078  - 217.206 - 5.079 19.565  - - 12.027 1.566 39.692 13.041 922.401 
 Transferências - (510) (1) 4.335 - 52 318  - (109)  - 14 15.855 (19.954)  - 
 Reclassificação (a) - (62.184) (37.028) (3.241) - (528) (2.001)  - (7.409)  -  -  - (751) (113.142)
 Ajustes de Consolidação (b) (1.061) (3.426)  - (47.652) - (529) (525)  - (1.194)  -  -  - (889) (55.276)
 Saldo em 31/12/2011 801.079 182.807  - 269.274 1.637 8.213 29.362 11.034 781 13.126 1.445 55.927 74.202 1.448.887 
 Depreciação acumulada
 Saldo em 31/12/2010 - (63.225) (3.220) (72.460) (978) (3.807) (8.408) (6.400) -  -  -  - (26.767) (185.265)
Depreciação - (11.084)  - (10.016) (152) (635) (2.405) (1.507) - (1.673) (126) (5.592) (11.266) (44.456)
 Baixas - 27.306 2.267 37.867 - 2.003 2.919  - - 627 120 (4) 2.916 76.021 
 Incorporação Vanguarda - (7.576)  - (78.924) - (2.121) (10.935)  - - (4.051) (550) (11.687) (4.720) (120.564)
 Transferências - 66  - (22) (13) 27 -  - -  -  -  - (58)  - 
 Reclassificação (a) - 21.504 953 447 - 196 1.304  - -  -  -  - 178 24.582 
 Ajustes de Consolidação - 214  - 10.082 - 221 196  - -  -  -  - (497) 10.216 
 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)
 Saldos líquidos em: 
 31/12/2010 144.757 152.929 54.167 79.093 659 2.973 3.785 4.634 8.926  -  -  - 37.510 489.433 
 31/12/2011 801.079 150.012  - 156.248 494 4.097 12.033 3.127 781 8.029 889 38.644 33.988 1.209.421 
(a) Re fe re-se a re clas si fi ca ção de ati vo imo bi li za do para ati vo dis po ní vel para ven da. (b) Re fe re-se aos ajus tes no con so li da do pela não con so li da ção da in ves ti da in di re ta Tro pi cal Bi oE ner gia
S.A., por con ta da ali e na ção des te in ves ti men to (Ver nota ex pli ca ti va nº 33) e trans fe rên cia dos sal dos de imo bi li za do para "ati vos dis po ní ve is para ven da" das uni da des de Ro sá rio do Sul e São
Luiz Gon za ga, Ira qua ra e Por to Na ci o nal na con tro la do ra e con so li da do. (Ver nota ex pli ca ti va nº 10).
Mo vi men ta ção - 01/01/2010 a
31/12/2010

Con tro la do ra
Custo Fazendas

Edifica-
ções e

Instalações-
 usinas

Esmaga-
dora SLG

e Iraquara

Máquinas
e equi-

pamentos
Imple-

mentos
Móveis 

utensílios Veículos

Instalações
Industriais

em an-
damento

Imobiliza-
ções em

andamento
Outros

Imobilizados Total
Saldo em 31/12/2009 5.378 175.060 57.379 1.666 - 1.388 3.480 - 7.391 858 252.600 
Adições - 1.724 - 1.146 - 77 1 79 18 790 3.835 
Baixas - (53) - (289) - (1) (140) (28) - (11) (522)
Transferências - 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 
Depreciação acumulada
Saldo em 31/12/2009 - (39.177) (4.067) (339) - (386) (1.247) - - (452) (45.668)
Depreciação - (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 líquidos 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 

Con so li da do
Custo Fazendas 

Edifica-
ções e Ins-

talações 

Esmagadora
– Iraquara

 e SLG 

Máquinas
e equi-

pamentos
Imple-

mentos 
Móveis e

 utensílios Veículos

Nucleo de
Produção
 Sta Clara 

 Imobiliza-
ções em

andamento

Outros
Imobi-

lizados Total
 Saldo em 31/12/2009 5.382 176.172 57.380 4.565 1.637 1.566 7.394 11.034 7.391 2.190 274.711 
 Adições - 1.730 - 1.211 - 77 1 - 18 869 3.906 
 Baixas - (53) - (565) - (1) (140) - - (62) (821)
Transferência - 25 7 27 - (15) - - - (44) - 
 Incorporação 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 
Depreciação acumulada
 Saldo em 31/12/2009  - (39.453) (4.067) (1.837) (815) (495) (5.161) (5.085)   - (856) (57.769)
 Depreciação  - (9.258) 847 (659) (163) (141) (469) (1.315) - (239) (11.397)
 Baixas  - - - 122 - - 22 - - 5 149 
 Incorporação 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 líquidos 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 37.510 489.433 
16. Ágio (Con so li da do) Taxa anual 

31/12/2011 31/12/2010 de amortização
Ágio na aquisição não amortizável (VANPAR) 159.462 - Indefinida
Ágio na aquisição não amortizável (Maeda) 112.547 167.209 Indefinida
Ágio decorrente de investimentos em investidas 3.475 45.433 Indefinida
Total do ágio 275.484 212.642 
A Com pa nhia alo cou a to ta li da de dos ági os ao seg men to ope ra ci o nal agrí co la para fins de tes te de re du ção ao va lor re cu pe rá vel, uma vez que este é o me nor ní vel que a en ti da de mo ni to ra a re cu -
pe ra bi li da de des ses ati vos.
17. INTANGÍVEL 31/12/2011 31/12/2010
Con tro la do ra Amortização Taxa de

Custo acumulada Líquido Líquido amortização
Direitos de uso de softwares 728 (382) 346 275 20%
Outros intangíveis 26 - 26 26   - 
Total 754 (382) 372 301
Con so li da do 31/12/2011 31/12/2010

Amortização Taxa anual
Custo acumulada Líquido Líquido de amortização

Contratos de arrendamento de terras (VANPAR) 45.505 (3.064) 42.441  - 25,00%
Contratos de arrendamento de terras (Maeda) 4.632 (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 intangíveis 1.312  - 1.312 1.676 -
Total 70.251 (10.822) 59.429 23.343 
18. For ne ce do res Con tro la do ra Con so li da do

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Insumos Agrícolas
Em moeda estrangeira     
Variação do dólar estadunidense   -   - 165.191 57.697 
(-)Ajuste a valor presente   -   - (6.219) (2.186)
Em moeda nacional
Sem encargos   -   - 87.163 37.457 
(-)Ajuste a valor presente   -   - (2.539) (303)
Diversos e sem encargos 12.752 4.087 31.491 28.117 
Total 12.752 4.087 275.087 120.782 
Circulante (12.752) (4.087) (253.601) (87.477)
Não circulante   -   - 21.486 33.305 
O sal do de for ne ce do res da con tro la da Ma e da está ga ran ti do por no tas pro mis só ri as e ava is de aci o nis tas, a con tro la da Ma e da efe tua o cál cu lo do AVP so bre a com pra dos in su mos para as com -
pras com pra zo aci ma de 90 dias uti li zan do a taxa de des con to mais re le van te nas cap ta ções men sa is. Sen do em mé dia 8,75% para os for ne ce do res em mo e da es tran ge i ra e 18% para os for ne -
ce do res em mo e da na ci o nal. 19. Emprés ti mos e Fi nan ci a men tos

Con tro la do ra Con so li da do
Modalidade Encargos Vencimento 31/12/2011 31/12/2010 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 CDI 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 2.023 - 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 Exportação CDI + juros de 7,44% a 9,70% a.a 30/11/2011 a 02/10/2013 - - 32.551 - 
Finame 4,5% a 11,30% a.a 15/07/2012 a 15/09/2019 - - 3.228 3.557 
Finame TJLP +  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 - - 21.619 - 
Crédito Rural - Custeio Agrícola Juros de 7% a.a + Var. Poupança 30/5/2014 - - 22.806 - 
Ativo fixo TJLP + juros e comissão de 3,45 a 3,55% a.a 15/03/2013 a 15/10/17 - - - 23.084 
Ativo fixo UMBNDES + juros e comissão de 3,25% ao ano 15/10/2017 - - - 1.391 
Financiamento Rural 7,23% a 9,00% 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 Variação da TR + 8% a.a 19/4/2011 - - - 20.934 
Ativo fixo Variação do IGP-M e juros de 6% ao ano 31/10/2011 - - - 499 
Em moeda estrangeira  
ACC - Pré Pagamento Variação do US$ dólar, 4,5% a.a + Libor 12M 31/10/2012 - - - 4.428 
ACC - Pré-Pagamento Variação do US$ dólar + Libor 12M + juros de 4,50% a 4,98% a.a 31/12/2011 - - 46.899 - 
ACC - Pré-Pagamento Variação do US$ dólar + CDI + juros de 7,40% a.a 14/11/2011 - - 2.502 - 
ACC - Pré Pagamento Variação do US$ dólar + juros de 3,24% a 16% a.a 22/03/2011 a 23/12/2011 - - - 61.310 
Compror Variação do US$ dólar + 8,04% a.a 18/10/2011 - - - 5.010 
Pré-exportação Variação do US$ dólar 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 - - 1.179 - 
Crédito a exportação Variação do US$ dólar +juros de 11,40% a.a 1/11/2012 - - 10.735 - 

Outros valores 521
Total 81.751 55.729 602.807 301.065 
Passivo circulante (50.942) (16.457) (506.948) (152.786)
Passivo não circulante 30.809 39.272 95.859 148.279 

Os ven ci men tos a lon go pra zo têm a se guin te com po si ção:
Con tro la do ra Con so li da do

Consolidado 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
2012 - 15.624 - 50.552
2013 19.011 15.549 49.713 36.266
2014 11.798 8.099 22.605 24.513
2015 - - 14.295 16.387
Após 2015 - - 9.246 20.561
Total 30.809 39.272 95.859 148.279

Ga ran ti as. Os fi nan ci a men tos da mo da li da de MODERMAQ são ga ran ti dos por ali e na ção fi du ciá ria dos bens e por nota pro mis só ria em nome da Com pa nhia, a qual pos sui obri ga ção de con tra tar
se gu ro dos bens fi nan ci a dos até a qui ta ção to tal dos fi nan ci a men tos. Os em prés ti mos da mo da li da de CCB - Cé du la de Cré di to Ban cá rio es tão ga ran ti dos por ces são fi du ciá ria de cré di tos e hi po -
te ca dos seus par ques in dus tri a is lo ca li za dos nas ci da des de Por to Na ci o nal/TO e Flo ri a no/PI e ali e na ção fi du ciá ria da sua plan ta es ma ga do ra lo ca li za da na ci da de de Ira qua ra/BA. Em ga ran tia
aos em prés ti mos e fi nan ci a men tos da con tro la do ra Ma e da S/A Agro i ndus tri al são ofe re ci dos: ali e na ção fi du ciá ria de bens ob je to dos em prés ti mos, hi po te ca de imó ve is, pe nhor mer can til de ca ro -
ço de al go dão, al go dão em plu ma, soja em grãos e ava is dos di re to res. Em 31/12/2011, além das ga ran ti as ofe re ci das pela pró pria Ma e da, cer ca de R$84.264 é ga ran ti do pela Com pa nhia. Os
em prés ti mos ban cá ri os da VANPAR es tão ga ran ti dos por ter re nos e edi fi ca ções com va lor con tá bil R$ 138.347 e re fe ren te a ter ras re gis tra das na Fa zen da Mãe Mar ga ri da S/A, Fa zen da Ter ra
San ta S/A e Fa zen da Ri be i ro do Céu S/A com va lor con tá bil de R$ 183.195 (R$ 212.367 em 2010). Co ve nants. Como for ma de mo ni to ra men to da si tu a ção fi nan ce i ra da Com pa nhia e con tro la das
pe los cre do res en vol vi dos em con tra tos fi nan ce i ros são uti li za dos co ve nants fi nan ce i ros em al guns dos con tra tos de dí vi da. A Com pa nhia re a li za o acom pa nha men to so bre o aten di men to a tais
cláu su las, ten do sido ob ser va da no pe río do em ques tão pela Com pa nhia e suas con tro la das e/ou dis cu ti das, pon tu al men te, com as res pec ti vas ins ti tu i ções fi nan ce i ras, para ob ten ção de re nún -
cia/per dão for mal ("wa i ver"), quan do apli cá vel. Con tu do, em 31/12/2011, a con tro la da Ma e da S/A Agro in dus tri al apre sen ta con tra to de fi nan ci a men to, no mon tan te de R$ 39.804, in te gral men te
re gis tra do no pas si vo cir cu lan te, pela que bra de co ve nants ori gi na is, para os qua is ain da não fo ram for ma li za dos "wa i vers" até 31/12/2011. Em 31/12/2011, a VANPAR apre sen ta con tra tos de fi -
nan ci a men tos, no mon tan te de R$ 197.938, in te gral men te re gis tra dos no pas si vo cir cu lan te, pela que bra de co ve nants ori gi na is, para os qua is ain da não fo ram for ma li za dos "wa i vers" até
31/12/2011; en tre tan to, a Com pa nhia se gue re ne go ci an do o con tra to e não pre vê que es sas obri ga ções sejam exigidas de forma imediata.
20. Adi an ta men tos de Cli en tes Con tro la do ra (BRGAAP) Con so li da do (BRGAAP e IFRS)

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Adiantamento–Petrobras  (a)  - 20.576  - 20.576 
Bunge Alimentos S.A  -  - 4.863 - 
Cervejaria Petrópolis  -  - 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 20.644 100.441 26.542 
Circulante (29.991) (20.644) (98.441) (26.542)
Não circulante -  - 2.000  - 

(a) Re fe re-se ao sal do do adi an ta men to de nu me rá rio efe tu a do em 07/12/2007 pela Pe tró leo Bra si le i ro S/A - Pe tro bras, para a re ti ra da de bi o di e sel, atu a li za do até a data do ba lan ço, Con for me o
Ter mo de Tran sa ção para Re so lu ção de Li tí gio ("Ter mo"), fir ma do em 02/03/2011, men ci o na do na nota ex pli ca ti va n° 5. (b) Re fe re-se a seis con tra tos de com pra e ven da de de ri va dos de soja, fir -
ma dos no ter ce i ro qua dri mes tre de 2011, com fim es pe cí fi co de ex por ta ção, cujo cum pri men to de ve rá ocor rer du ran te o pri me i ro se mes tre de 2012. (c) Con for me des cri to na nota ex pli ca ti va nº 11, 
a Com pa nhia as si nou uma pro mes sa de com pra e ven da de ati vos e ou tras aven ças com a Ole o plan, re fe ren te às uni da des in dus tri a is de Ira qua ra (BA) e Por to Na ci o nal (TO). A Com pa nhia re ce -
beu em no vem bro e de zem bro de 2011, R$ 29.787 a tí tu lo de adi an ta men to. 21. Dí vi da com a União - Pesa (Con so li da do). Ma e da S/A Agro in dus tri al. Em 1998, me di an te adi ti vo con tra tu al e
ope ra ção de se cu ri ti za ção, fo ram alon ga dos, jun to à ins ti tu i ção fi nan ce i ra fe de ral, os ven ci men tos de fi nan ci a men tos para cus te io agrí co la, sob o am pa ro da Re so lu ção nº 2.471/98 do Ban co Cen -
tral do Bra sil, no âm bi to do Pro gra ma Espe ci al de Sa ne a men to de Ati vos - PESA. Con so an te con tra tos fir ma dos, a atu a li za ção mo ne tá ria des ses fi nan ci a men tos (IGP-M) é ca pi ta li za da para amor -
ti za ção no ven ci men to da ope ra ção, pre vis to para no vem bro de 2018, e os ju ros atu al men te in ci den tes, de 3% ao ano, são li qui da dos a cada ano e, para fins de seu cál cu lo, o IGP-M in ci den te so -
bre o prin ci pal está li mi ta do a 9,5% ao ano. A par tir de 2001, a União pas sou a ser cre do ra des ses fi nan ci a men tos, con for me Me di da pro vi só ria nº 2.196/03, sem mo di fi ca ções nas con di ções pac -
tu a das em con tra to fir ma do jun to à ins ti tu i ção fi nan ce i ra. Em ga ran tia des ses fi nan ci a men tos, fo ram ofe re ci dos ava is, hi po te cas e bens do ati vo imo bi li za do, bem como apli ca ções fi nan ce i ras em
Cer ti fi ca dos do Te sou ro Na ci o nal (CTN), com ven ci men to igual ao dos fi nan ci a men tos. Se gun do as con di ções pac tu a das, a atu a li za ção mo ne tá ria pelo IGP-M e os ju ros de 12% ao ano des sas
apli ca ções são ca pi ta li za dos para que, no seu ven ci men to, o mon tan te apu ra do seja igual ao mon tan te dos fi nan ci a men tos. De vi do às es pe ci fi ci da des des se ins tru men to fi nan ce i ro (pra zo alon ga -
do e en car gos sub si di a dos), a ad mi nis tra ção da Ma e da, em li nha com as no vas prá ti cas con tá be is, in tro du zi das pela Lei 11.638/07, vem re gis tran do o re fe ri do ins tru men to uti li zan do o con ce i to de
Ajus te a Va lor Pre sen te, cal cu lan do o va lor des sa obri ga ção com base no flu xo de de sem bol sos fu tu ros tra zi dos a va lor pre sen te, des con ta dos por uma taxa de ju ros, re fe ren ci al para a data em 
que a tran sa ção foi contratada, de 12% ao ano. Con so li da do

31/12/2011 31/12/2010
Valor do principal-ajustado a valor presente 53.367 45.338 
Aplicações financeiras vinculadas-CTN (53.367) (45.338)
Valor presente dos juros futuros 12.316 16.655 
Passivo circulante (428) (2.784)
Não circulante 11.888 13.871 

22. Tri bu tos Par ce la dos Con tro la do ra (BRGAAP) Con so li da do (BRGAAPEIFRS)
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

ICMS Rio Grande do Sul (a) 17.229 19.239 17.241 19.239 
REFIS (b)   -   - 29.314 28.630 
Outros   -   - 4.989 5.970 
Total 17.229 19.239 51.544 53.839 
Circulante (5.286) (4.991) (12.724) (12.628)
Não circulante 11.943 14.248 38.820 41.211 
(a) Con for me men ci o na do na nota ex pli ca ti va nº 2.19, a Com pa nhia efe tu ou par ce la men to de ICMS do Esta do do Rio Gran de do Sul em 48 par ce las men sa is e su ces si vas, ven cen do-se a pri me i ra 
em fe ve re i ro de 2011. As par ce las são atu a li za das pela va ri a ção INPC/IBGE. (b) Re fe re-se ba si ca men te ao va lor de par ce la men tos efe tu a dos pela con tro la da Ma e da S/A Agro in dus tri al, con for me 
des cri to a se guir: Par ce la men to da Lei 11.941/09 - "REFIS". Em no vem bro de 2009, a con tro la da Ma e da S/A Agro in dus tri al ade riu ao Pro gra ma de Re cu pe ra ção Fis cal - "REFIS", ins ti tu í do pela
Lei n° 11.941/09 e pela Me di da Pro vi só ria n° 470/2009, vi san do equa li zar e re gu la ri zar os pas si vos fis ca is por meio de um sis te ma es pe ci al de pa ga men to e de par ce la men to de suas obri ga ções
fis ca is e pre vi den ciá ri as. Em ju nho de 2011 os va lo res in clu í dos no REFIS fo ram ho mo lo ga dos pela Se cre tá ria da Re ce i ta Fe de ral do Bra sil, sen do atu a li za dos com base na taxa SELIC. Os dé bi -
tos fo ram par ce la dos em mé dia de 66 me ses. Como con se quên cia da ade são ao REFIS, a con tro la da Ma e da obri ga-se ao pa ga men to das par ce las sem atra so su pe ri or a três me ses, bem como a
de sis tên cia das ações ju di ci a is e re nún cia a qual quer ale ga ção de di re i to so bre a qual se fun da as re fe ri das ações, sob pena de ime di a ta res ci são do par ce la men to e, con se quen te men te, per da
dos be ne fí ci os an te ri or men te mencionados.
Movimentação do REFIS Consolidado
Saldo do REFIS em 31/12/2010 28.630 
Valor bruto de novos débitos incluídos 868 
Encargos financeiros no exercício 3.032 
Reversão de desconto 4.392 
Pagamentos com prejuízo fiscal (1.527)
Pagamentos no exercício (6.081)
Saldo do REFIS em 31/12/2011 29.314 
23. Con tra to One ro so. Re fe re-se à pro vi são de con tra tos de ven das re a li za dos até 31/12/2011 dos pro du tos de al go dão, soja e mi lho, cu jos pre ços fi xa dos fo ram me no res do que os pre ços de 
mer ca do na data do ba lan ço.  Consolidado (BR GAAP e IFRS) 31/12/2011
Contratos onerosos - Milho   1.701 
Contratos onerosos - Soja  824 
Contratos onerosos - Algodão em Pluma  11.082 
Contratos onerosos - Caroço de algodão  10 

 13.617 
24. Pro vi são Para Ris cos Tri bu tá ri os, Cí ve is e Tra ba lhis tas. Com base na aná li se in di vi du al dos pro ces sos im pe tra dos con tra a Com pa nhia e suas con tro la das e su por ta das por opi nião de
seus con sul to res ju rí di cos, fo ram cons ti tu í das pro vi sões no pas si vo não cir cu lan te, para ris cos com per das con si de ra das pro vá ve is, con for me de mons tra do a se guir:

Con tro la do ra (BR GAAP) Con so li da do (BR GAAP e IFRS)
Causas 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Trabalhistas 1.463 1.632 11.337 2.342
Tributárias 361 361 26.768 6.530
Cíveis 104 104 6.895 6.402
Tributos Sub Júdice   -  - 12.438 9.556
Total 1.928 2.097 57.438 24.830
Mo vi men ta ção das pro vi sões cuja per da es ti ma da é pro vá vel: Con tro la do ra
Causas Trabalhistas Tributárias Cíveis Total
Saldo em 31/12/2010 1.632 361 104 2.097 
Novos processos/complementos 121 - - 121 
Baixas por pagamento (290) - - (290)
Saldo em 31/12/2011 1.463 361 104 1.928 
Con so li da do
Causas Trabalhistas Tributárias Cíveis Tributos sub-judice Total 
Saldo em 31/12/2010 2.342 6.530 6.402 9.556 24.830 
Incorporação Vanguarda Participações S.A. 6.114   20.115 - - 26.229 
Provisão 4.641 1.982 912 2.444 9.979 
Baixas por pagamento  (1.760)   (1.921)   (419)  (514)   (4.614)
Encargos financeiros no exercício   - 62   - 952  1.014 
Saldo em 31/12/2011 11.337 26.768 6.895 12.439 57.438 
As ações aba i xo apre sen ta das com pre en dem aque las cuja es ti ma ti va de per da é pos sí vel, ba se a do na opi nião dos as ses so res ju rí di cos da Com pa nhia e por isso não es tão pro vi si o na das nas de
mons tra ções fi nan ce i ras: Controladora (BR GAAP) Consolidado (BR GAAP e IFRS)
Causas 31/12/2011 31/12/2011
Tributárias 117 2.960
Trabalhistas 1.435 2.583
Cíveis  - 692
Total 1.552 6.235
As ações con si de ra das re le van tes pela ad mi nis tra ção da Com pa nhia são: Re cla ma ções Tra ba lhis tas - Mar cos Cé sar de Mo ra is. Em 17/03/2009, a Com pa nhia foi no ti fi ca da da exis tên cia da de -
man da pelo des cum pri men to de cláu su la con tra tu al com Mar cos Cé sar de Mo ra is no mon tan te de R$ 5.000 (va lor atu al de R$ 7.000). No se gun do tri mes tre de 2010, a Com pa nhia foi der ro ta da
em 1ª ins tân cia e pro ce deu ao re cur so. Em se gun da ins tân cia, o De sem bar ga dor Re la tor (TRT da 24ª Re gião) deu pro vi men to ao re cur so da Cmpa nhia. Con tu do, o re cur so não foi pro vi do face o
jul ga men to des fa vo rá vel dos ou tros dois De sem bar ga do res da Câ ma ra Jul ga do ra. Atu al men te os au tos es tão aguar dan do re mes sa ao TST, con si de ran do que o Re cur so de Re vis ta foi ad mi ti do.
Mes mo ten do per di do o pro ces so em 1ª e 2ª ins tân ci as, a Com pa nhia e seus as ses so res ju rí di cos en ten dem que a pos si bi li da de de per da des se pro ces so é pos sí vel. Tri bu tos em dis cus são ju di ci -
al (con so li da do). A con tro la da Ma e da S/A Agro in dus tri al, ba se a da na opi nião fa vo rá vel dos seus con sul to res ju rí di cos, vem con tes tan do a exi gi bi li da de e, tam bém, re que ren do, ad mi nis tra ti va ou
ju di ci al men te, o re co nhe ci men to de cré di tos com pen sa dos com de ter mi na dos im pos tos e con tri bu i ções. Em 31/12/2011, o sal do de tri bu tos sub-ju di ce, é de R$ 12.435 (31/12/2010, R$ 9.556), in -
clu in do en car gos fi nan ce i ros cal cu la dos com base na taxa SELIC e é re la ti vo, subs tan ci al men te, a: (i) Cré di to Pre su mi do de IPI - to ma dos so bre ex por ta ções do pe río do com pre en di do en tre 2000
e 2002, os qua is fo ram com pen sa dos com dé bi tos tri bu tá ri os nos me ses de no vem bro e de zem bro de 2003 e ju lho de 2004, e (ii) INSS agro in dús tria so bre fa tu ra men to para fins de ex por ta ção. 
Como se tra ta de uma obri ga ção le gal ain da não jul ga da, a con tro la da man tém pro vi são cons ti tu í da nos se guin tes montantes: 31/12/2011 31/12/2010
Crédito presumido IPI (i) 3.218 3.036
INSS comercial exportadora (ii) 9.220 6.006
ICMS  - 514
Total  12.438 9.556
25. Tran sa ções e Sal dos com par tes Re la ci o na das Con tro la do ra Con so li da do

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Adiantamentos para futuro aumento de capital (a) 131 9.081 - -

131 9.081 - -
Ativo não circulante
Jaborandi Agrícola Ltda. - - 3.586 -
Varguarda do Brasil S.A. (b) 41.382 - - -
Acionistas indiretos-Família Maeda - - 431 -

41.382 - 4.017 -
Passivo circulante
Brasilagro – Companhia Brasileira de Popr.Agrícolas (c) - - 7.304 6.568
Jaborandi Propriedades Agrícolas S.A. - - 13 -
Acionistas indiretos-Família Maeda (d) - - 4.532 3.933
Outros 9 - 1

9 - 11.850 10.501
Passivo não circulante
Brasilagro – Companhia Brasileira de Popr.Agrícolas (c) - - 6.293 1.018
Maeda S.A (b) 4.402 - - -
Acionistas indiretos-Família Maeda - - - -
Outros 21 24 1 -
Total 4.423 24 6.294 1.018
(a) Con for me de ta lha do na nota ex pli ca ti va n° 13. (b) Con tra tos de mú tuo com pra zos de ven ci men to va riá ve is e re no vá ve is, atu a li za dos com base na va ri a ção do Cer ti fi ca do de De pó si to Inter -
ban cá rio - CDI; (c) Con tra tos de mú tuo com pra zos de ven ci men to va riá ve is e re no vá ve is, atu a li za dos com base em ju ros anu a is pré fi xa dos de 17% até 30/06/2011 e a par tir de 01/07/2011 à taxa
de 120% do CDI e; (d) Con tra tos de mú tuo com pra zos de ven ci men to va riá ve is e re no vá ve is, atu a li za dos com base em ju ros anu a is pré-fi xa dos de 15%. Os sal dos apre sen ta dos no pas si vo cir cu -
lan te e não cir cu lan te, no con so li da do, cor res pon dem, subs tan ci al men te, a ope ra ção de mú tuo, com pra zos de ven ci men to va riá ve is e re no vá ve is, atu a li za dos com base em ta xas e/ou in de xa do -
res acor da dos en tre as par tes, tais como: va ri a ção do Cer ti fi ca do de De pó si to Inter ban cá rio - CDI (Ja bo ran di Agrí co la Ltda.), ju ros anu a is pré-fi xa dos de 17% até 30/06/2011 e a par tir de
01/07/2011 à 120% do CDI (Bra si la gro) e ju ros anu a is pré-fi xa dos de 15% (Aci o nis tas in di re tos - fa mí lia Maeda). Controladora Consolidado

 (BR GAAP) (BR GAAP e IFRS)
Operações  31/12/2011 31/12/2011
Resultado financeiro sobre saldos de mútuo
Maeda S.A Agroindustrial (664)   - 
Vanguarda do Brasil S.A. 329   - 
Despesas financeiras sobre saldos de mútuo
Acionistas indiretos - família Maeda   - (599)
Brasilagro – Companhia Brasileira de Popr.Agrícolas   - (1.057)
Serviços de armazenagem recebidos:
Maeda S.A Agroindunstrial 48   - 
A Van guar da do Bra sil S/A sub si diá ria da Van guar da-Agro, com pa re ce como ava lis ta em Nota pro mis só ria emi ti da pela Van guar da Par ti ci pa ções S/A em 25/05/2011 no va lor to tal de R$
99.328.019,82 (no ven ta e nove mi lhões, tre zen tos e vin te e oito mil e de ze no ve re a is e oi ten ta e dois cen ta vos), para ga ran tir obri ga ção as su mi da por seu en tão aci o nis ta con tro la dor, Sr. Ota vi a no
Ola vo Pi vet ta, nos ter mos do Instru men to Par ti cu lar de Com pra e Ven da de Par ti ci pa ção So ci e tá ria e Ou tras Aven ças ce le bra do na mes ma data com o BTG Pac tu al Van guar da Fun do de Inves ti -
men to em Par ti ci pa ções, por meio do qual o Sr. Ota vi a no ad qui riu 11.721.127 (onze mi lhões, se te cen tas e vin te e uma mil, cen to e vin te e sete) ações or di ná ri as re pre sen ta ti vas, à épo ca, de 8%
(oito por cen to) do ca pi tal so ci al to tal da Van guar da Par ti ci pa ções S/A O pa ga men to do va lor cor ri gi do de ve ria ser re a li za do pelo Sr.Ota vi a no ao BTG FIP em 20/12/2011, po rém não foi li qui da da
nes ta data o que acon te ceu so men te no dia 04/01/2012. Com pa re ce tam bém como ga ran ti dor des sa obri ga ção a em pre sa Ve re mon te Par ti ci pa ções S/A com o mes mo ní vel de obri ga ções da
Van guar da do Bra sil S/A O Sr. Ota vi a no é tam bém ava lis ta/ga ran ti dor de ope ra ções de fi nan ci a men tos con tra ta das pela Van guar da Par ti ci pa ções S.A, ou atra vés de suas em pre sas con tro la das,
cujo mon tan te em 31/12/2011 re pre sen ta va o va lor de R$ 106.113 (in for ma ção não au di ta da). Ver ain da a nota ex pli ca ti va nº 28 so bre a re mu ne ra ção dos ad mi nis tra do res.
26. Pa tri mô nio Lí qui do CAPITAL

Nota
ex pli ca ti va Capital Social

Gastos com
 emissão de ações

Reserva
 de capital

Ajuste de
 avaliação patrimonial

Prejuízos
 acumulados

Património
 líquido

SALDOS EM 31/12/2009 808.213 (15.323) 15 - (404.079) 388.826
Aumento de capital com: -
Emissões de ações 320.141 - - - - 320.141
(-) Gastos com emissões de ações - (1.676) - - - (1.6-6)
Prejuízo do período - - - - (22.910) (22.910)
Planos de opções de ações:
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:
Emissões de ações 26 1.100.000 - - - - 1.100.000
(-) Gastos com emissões de ações - (3.852) - - - (3.852)
Prejuízo do exercício - - - - (187.223) (187.223)
Ajuste de avaliação patrimonial - - - 1.059 - 1.059
(-) Ajuste CPC - 15 Combinações de negócios 15 - - - - (308.989) (308.989)
Planos de opções de ações:
Companhia 36 - - 1.098 - - 1.098
Controlada 36 - - 560 - - 560
SALDOS EM 31/12/2011 2.228.354 (20.851) 3.765 1.059 (923.201) 1.289.126
Ca pi tal So ci al. Em 31/12/2011 o ca pi tal so ci al era de R$ 2.228.354 (31/12/2010 (R$ 1.128.354), re pre sen ta do por 2.320.145 mil ações or di ná ri as no mi na ti vas e sem va lor no mi nal (31/12/2010,
1.084.190 mil ações). Em 23/12/2010 a Com pa nhia ho mo lo gou um au men to de ca pi tal so ci al, den tro do li mi te do ca pi tal au to ri za do, no va lor de R$ 320.140, me di an te a emis são de 358.942 mil
no vas ações or di ná ri as, no mi na ti vas e sem va lor no mi nal, as qua is fo ram subs cri tas ao pre ço de emis são de R$ 0,89 por ação. O au men to de ca pi tal foi in te gra li za do me di an te a in cor po ra ção de
100% das ações da Ma e da S/A Agro in dus tri al, con for me des cri to na nota ex pli ca ti va n° 14. O va lor da ne go ci a ção teve como re fe rên cia o va lor es ta be le ci do para a Ma e da, atra vés de la u do eco -
nô mi co ela bo ra do pelo Ban co Cre dit Su is se, di vul ga do ao mer ca do em 07/12/2010. Com base no va lor de fi ni do, foi es ta be le ci da a re la ção de tro ca de ações, na base de 1 (uma) ação da Com pa -
nhia para 3,6395 ações da Ma e da. Para vi a bi li zar os pro ces sos de au men to de ca pi tal em 2010, a Com pa nhia in cor reu em gas tos no mon tan te de R$ 1.676. Em 06/09/2011 a Com pa nhia ho mo lo -
gou um au men to de ca pi tal so ci al, den tro do li mi te do ca pi tal au to ri za do, no va lor de R$ 1.100.000, me di an te a emis são de 1.235.955 mil no vas ações or di ná ri as, no mi na ti vas e sem va lor no mi nal,
as qua is fo ram subs cri tas ao pre ço de emis são de R$ 0,89 por ação. Con si de ran do os ter mos do CPC 15, o va lor do in ves ti men to foi ajus ta do pelo va lor jus to da con tra pres ta ção do pa ga men to
(1.235.955 mil ações or di ná ri as x R$ 0,64/ação - co ta ção na data da ope ra ção), em um mon tan te de R$ 791.011, a di fe ren ça no mon tan te de R$ 308.989 ob ser va da en tre o va lor atri bu í do ao au -
men to de ca pi tal e o va lor jus to das con si de ra ções trans fe ri das foi re gis tra da a tí tu lo de ajus te con tá bil em con ta de pre ju í zos acu mu la das no pa tri mô nio lí qui do, re pre sen tan do um ajus te de R$
308.989. O au men to de ca pi tal foi in te gra li za do me di an te a in cor po ra ção de 100% das ações da Van guar da Agro S/A, con for me des cri to nas no tas ex pli ca ti vas n° 14 e 15. O va lor da ne go ci a ção
teve como re fe rên cia o va lor es ta be le ci do para a Van guar da Agro S/A, atra vés de la u do eco nô mi co ela bo ra do por ter ce i ros, di vul ga do ao mer ca do em 06/09/2011. Com base no va lor de fi ni do, foi
es ta be le ci da a re la ção de tro ca de ações, na base de 1 (uma) ação da Van guar da Par ti ci pa ções S/A para 6,31 ações da Van guar da Agro S/A. Para vi a bi li zar os pro ces sos de au men to de ca pi tal
em 06/09/2011, a Com pa nhia in cor reu em gas tos nos res pec ti vos mon tan tes de R$ 3.852. As ações de emis são da Com pa nhia são ex clu si va men te or di ná ri as e têm a for ma no mi na ti va, es cri tu ral
e sem va lor no mi nal. Fica as se gu ra do aos aci o nis tas, na pro por ção das ações de que fo rem ti tu la res, di re i to de pre fe rên cia para subs cri ção de au men tos de ca pi tal. Do re sul ta do lí qui do do exer cí -
cio, após a de du ção dos pre ju í zos acu mu la dos, se hou ver, o lu cro lí qui do terá a se guin te des ti na ção: a) 5% se rão apli ca dos na cons ti tu i ção de Re ser va le gal, a qual não po de rá ex ce der 20% do
ca pi tal so ci al; b) 25% do lu cro lí qui do de cada exer cí cio será dis tri bu í do como di vi den dos obri ga tó ri os, nos ter mos do ar ti go 202, da Lei 6.404/76. Caso, após as de du ções pre vis tas aci ma, ain da
haja sal do, o mes mo fi ca rá à dis po si ção da Assem ble ia para des ti na ção. 27. Instru men tos Fi nan ce i ros. Con si de ra ções ge ra is. No cur so nor mal de suas ope ra ções, a Com pa nhia e suas con tro -
la das es tão ex pos tas a ris cos, tais como ris cos de mer ca do e de cré di to. Esses ris cos são mo ni to ra dos pela Admi nis tra ção uti li zan do-se ins tru men tos de ges tão e po lí ti cas de fi ni das pelo Con se lho 
de Admi nis tra ção. Ges tão de ris co de ca pi tal. A Com pa nhia ad mi nis tra seu ca pi tal, para as se gu rar que pos sa con ti nu ar com suas ati vi da des nor ma is, ao mes mo tem po em que pro cu ra ma xi mi zar
o re tor no a to das as par tes in te res sa das ou en vol vi das em suas ope ra ções, por meio da oti mi za ção do sal do das dí vi das e do pa tri mô nio. A es tru tu ra de ca pi tal da Com pa nhia é for ma da por ca pi tal 
pró prio, que in clui ca pi tal e re ser vas, con for me apre sen ta do na nota ex pli ca ti va n° 26 e o ca pi tal de ter ce i ros. A Com pa nhia não está su je i ta a ne nhum re que ri men to ex ter no so bre o ca pi tal. A ad -
mi nis tra ção da Com pa nhia re vi sa anu al men te a sua es tru tu ra de ca pi tal. Como par te des sa re vi são, a Admi nis tra ção con si de ra o cus to de ca pi tal e os ris cos as so ci a dos a cada clas se de ca pi tal.
Prin ci pa is po lí ti cas con tá be is. Os de ta lhes a res pe i to das prin ci pa is po lí ti cas con tá be is e mé to dos ado ta dos, in clu si ve o cri té rio para re co nhe ci men to, a base para men su ra ção e a base na qual as
re ce i tas e des pe sas são re co nhe ci das no re sul ta do em re la ção a cada clas se de ins tru men tos fi nan ce i ros, es tão apre sen ta dos na nota ex pli ca ti va n° 2 às de mons tra ções fi nan ce i ras. 
Ca te go ria de ins tru men tos fi nan ce i ros. Categoria de Controladora Consolidado
Ativo instrumento financeiro 31/12/2011 31/12/2011
Caixa e equivalentes de caixa Empréstimos e recebíveis 41.596 52.510
Aplicações financeiras Empréstimos e recebíveis 20.181 20.418
Contas a receber Empréstimos e recebíveis 46.133 78.448
Depósitos judiciais Empréstimos e recebíveis 1.229 4.800
Passivo
Fornecedores Outros passivos 12.752 275.087
Dívida União Pesa Outros passivos  - 12.316
Empréstimos e financiamentos Outros passivos 81.751 602.807
Títulos a pagar Outros passivos  - 5.272
Partes relacionadas Outros passivos  - 18.144
Arrendamentos e serviços a pagar Outros passivos  - 21.249
Outras 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 recebíveis 107.932 126.653
Aplicações financeiras Empréstimos e recebíveis 5.429 10.827
Contas a receber Empréstimos e recebíveis 9.438 13.268
Depósitos judiciais Empréstimos e recebíveis 716 741
Passivo
Fornecedores Outros passivos 4.087 120.782
Dívida União 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
Ge ren ci a men to de ris co fi nan ce i ro. A Com pa nhia apre sen ta ex po si ção aos se guin tes ris cos ad vin dos do uso de ins tru men tos fi nan ce i ros: ris co de cré di to, ris co de li qui dez e ris co de mer ca do.
Essa nota apre sen ta in for ma ções so bre a ex po si ção da Com pa nhia a cada um dos ris cos su pra men ci o na dos, os ob je ti vos da Com pa nhia, po lí ti cas e pro ces sos para a men su ra ção e ge ren ci a -
men to de ris co, e o ge ren ci a men to de ca pi tal da Com pa nhia. Di vul ga ções quan ti ta ti vas adi ci o na is são in clu í das ao lon go des sas de mons tra ções fi nan ce i ras e tam bém, des sa nota ex pli ca ti va.
Estru tu ra do ge ren ci a men to de ris co. O Con se lho de Admi nis tra ção, as ses so ra do pelo co mi tê de au di to ria e ges tão de ris cos, tem res pon sa bi li da de glo bal pelo es ta be le ci men to e su per vi são da
es tru tu ra de ge ren ci a men to de ris co da Com pa nhia. As po lí ti cas de ge ren ci a men to de ris co da Com pa nhia são es ta be le ci das para iden ti fi car e ana li sar os ris cos en fren ta dos pela Com pa nhia,
para de fi nir li mi tes e con tro les de ris cos apro pri a dos, e para mo ni to rar ris cos e ade rên cia aos li mi tes. As po lí ti cas e os sis te mas de ge ren ci a men to de ris cos são re vi sa dos fre quen te men te para re -
fle tir mu dan ças nas con di ções de mer ca do e nas ati vi da des da Com pa nhia. A Com pa nhia, atra vés de suas nor mas e pro ce di men tos de tre i na men to e ge ren ci a men to, ob je ti va de sen vol ver um
am bi en te de con tro le dis ci pli na do e cons tru ti vo, no qual to dos os em pre ga dos en ten dem os seus pa péis e obri ga ções. A di re to ria fi nan ce i ra da Com pa nhia co or de na o aces so aos mer ca dos fi nan -
ce i ros além de mo ni to rar e ad mi nis trar os ris cos fi nan ce i ros re la ci o na dos às ope ra ções da Com pa nhia por meio de re la tó ri os in ter nos so bre os ris cos que ana li sam a ex po si ção de acor do com
grau e mag ni tu de dos ris cos. Esses ris cos in clu em os ris cos de mer ca do (in clu si ve ris co de mo e da, de taxa de ju ros de va lor jus to e de pre ço) e cré di to. A Com pa nhia pro cu ra mi ni mi zar os efe i tos
des ses ris cos por meio de ins tru men tos fi nan ce i ros para pro te ção des sas ex po si ções aos ris cos. O uso de ins tru men tos fi nan ce i ros de ri va ti vos ori en ta do pe las po lí ti cas da Com pa nhia, apro va das 
pela Admi nis tra ção, que for ne ce os prin cí pi os re la ci o na dos aos ris cos de mo e da es tran ge i ra, taxa de ju ros e cré di tos, ao uso de ins tru men tos fi nan ce i ros de ri va ti vos e ao in ves ti men to da li qui dez
ex ce den te. A di re to ria fi nan ce i ra apre sen ta re la tó ri os men sa is ao Con se lho de Admi nis tra ção que mo ni to ra os ris cos e as po lí ti cas im ple men ta das para mi ti gar a ex po si ção aos ris cos. Os prin ci pa -
is ris cos de mer ca do a que a Com pa nhia está ex pos ta na con du ção das suas ati vi da des são: Ris co de cré di to. O ris co sur ge da pos si bi li da de de a Com pa nhia vir a in cor rer em per das resu ltan tes
da di fi cul da de de re ce bi men to de va lo res fa tu ra dos a seus cli en tes. Para re du zir esse tipo de ris co e para au xi li ar no ge ren ci a men to do ris co de ina dim plên cia, a Com pa nhia mo ni to ra as con tas a
re ce ber de cli en tes. Ris co de con cen tra ção do con tas a re ce ber. A Com pa nhia pos sui con cen tra ção de fa tu ra men to para à Pe tró leo Bra si le i ro S/A - Pe tro bras. Qu al quer pro ble ma de li qui dez des -
te cli en te ou re du ção na de man da ca u sa rá im pac tos nas de ci sões de in ves ti men tos da Com pa nhia. Ge ren ci a men to do ris co de li qui dez. A Com pa nhia ge ren cia o ris co de li qui dez man ten do, li -
nhas de cré di to ban cá ri as e li nhas de cré di to para cap ta ção de em prés ti mos que jul gue ade qua dos, atra vés do mo ni to ra men to con tí nuo dos flu xos de ca i xa pre vis tos e re a is, e pela com bi na ção
dos per fis de ven ci men to dos ati vos e pas si vos fi nan ce i ros. A Com pa nhia e suas con tro la das efe tu a ram pa ga men tos de em prés ti mos nos mon tan tes des ta ca dos abaixo:

Controladora Consolidado
Pagamentos no 1º trimestre de 2011 (*) 4.026 62.648
Pagamentos no 2º trimestre de 2011 (*) 4.450 27.917
Pagamentos no 3º trimestre de 2011 (*) 7.630 66.791
Pagamentos no 4º trimestre de 2011 (*) 17.103 151.671
(*) pa ga men tos de em prés ti mos e fi nan ci a men tos às ins ti tu i ções fi nan ce i ras. A Com pa nhia e suas con tro la das não pos su íam li nhas de cré di tos con tra ta das em 31/12/2011, que não es ti ves sem
sido uti li za das. Ver nota ex pli ca ti va nº 1. A ta be la aba i xo ana li sa os pas si vos fi nan ce i ros não de ri va ti vos da Com pa nhia e suas con tro la das, por fa i xas de ven ci men to, cor res pon den tes ao pe río do
re ma nes cen te no ba lan ço pa tri mo ni al até a data con tra tu al do ven ci men to.
Controladora - Em 31/12/2010 Menos de um ano Entre um e dois anos Entre dois e cinco anos Acima de cinco anos Total
Fornecedores 4.087 - -  - 4.087 
Empréstimos e financiamentos 16.457  11.805  27.467  - 55.729 
Outras contas a pagar  655 - -  -  655 
Total 21.199  11.805  27.467  - 60.471 
Em 31/12/2011
Fornecedores 12.752 - -  - 12.752 
Empréstimos e financiamentos 50.942  30.809 -  - 81.751 
Partes relacionadas  9 - -  -  9 
Outras contas a pagar  133 - -  -  133 
Total 63.836  30.809 -  - 94.645 



Consolidado - Em 31/12/2010
Menos de

 um ano
Entre um e
 dois anos

Entre dois e
 cinco anos

Acima de
 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
Dívida com a União - 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
Títulos a pagar 5.272  - - - 5.272
Partes relacionadas 11.850 6.294 - - 18.144
Dívida com a União - PESA 428 2.326 5.586 3.976 12.316
Arrendamentos e serviços 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
Ris co de taxa de câm bio. As con tro la das da Com pa nhia têm com pro mis sos de ven da, bem como de com pras e de em prés ti mos
e fi nan ci a men tos, em mo e da es tran ge i ra. Em com ple men to a este hed ge na tu ral, a Com pa nhia con tra ta de ri va ti vos, para re du zir 
a ex po si ção ao ris co de mu dan ça na taxa de câm bio. Assim, o re fe ri do ris co de câm bio é cal cu la do le van do-se em con si de ra ção
dois prin ci pa is as pec tos: (i) o im pac to nas con tas do ba lan ço que são in de xa das a mo e da es tran ge i ra e (ii) o im pac to no flu xo de
ca i xa das en tra das e sa í das de flu xo fi nan ce i ro in de xa dos a mo e da es tran ge i ra. Aná li se de sen si bi li da de de mo e da es tran ge i ra -
con so li da do. As con tro la das da Com pa nhia pos su em ati vos e pas si vos atre la dos a mo e da es tran ge i ra no ba lan ço de 31/12/2011 
e para fins de aná li se de sen si bi li da de, ado tou como ce ná rio I (pro vá vel) a taxa de mer ca do fu tu ro vi gen te no pe río do de ela bo ra -
ção des tas de mons tra ções fi nan ce i ras, para o ce ná rio II (pos sí vel) esta taxa foi cor ri gi da em 25% e para o ce ná rio III (remoto) em
50%.

Saldo Ce ná rio I R$ Ce ná rio II R$ Ce ná rio III R$
Ati vos 31/12/2011

US$ Taxa (a)
ganho

(perda) Taxa
ganho

(perda) Taxa
ganho

(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 2,26 (2.837) 2,71 (3.405)
Instrumentos Financeiros derivativos 2.512 1,81 178 2,26 (222) 2,71 (267)
Efeito líquido no Resultado 4.200 (5.249) (6.300)

(a) A taxa de con ver são (R$ 1,81 para US$ 1,00) uti li za das nas ta be las de sen si bi li da de como ce ná rio pro vá vel fo ram ob ti das na
BM&FBo ves pa - Bol sa de Va lo res, Mer ca do ri as e Fu tu ro em 13/01/2012. Ris co de taxa de ju ros: A Com pa nhia e suas con tro la -
das pos su em em prés ti mos in de xa dos pela va ri a ção da TJLP, IGP-M, Li bor e do CDI, e apli ca ções fi nan ce i ras in de xa dos à va ri a -
ção do CDI, ex pon do es tes ati vos e pas si vos às flu tu a ções nas ta xas de ju ros con for me de mons tra do no qua dro de sen si bi li da de
a ju ros aba i xo. A Com pa nhia mo ni to ra con ti nu a men te as ta xas de ju ros de mer ca do com o ob je ti vo de ava li ar a even tu al ne ces si -
da de de con tra ta ção de de ri va ti vos para se pro te ger con tra o ris co de vo la ti li da de des sas ta xas. Aná li se de sen si bi li da de de va ri -
a ção nas ta xas de ju ros. Para efe i to de aná li se de sen si bi li da de, e uti li zan do os sal dos de apli ca ções fi nan ce i ras e de em prés ti -
mos e fi nan ci a men tos em 31/12/2011, a Com pa nhia ofe re ce o ce ná rio I (pro vá vel) a par tir das ex pec ta ti vas de mer ca do para a
mé dia na taxa bá si ca de ju ros em 2011. Na pro je ção do ce ná rio II (pos sí vel), essa mé dia foi re du zi da em 25%, e para o ce ná rio III
(re mo to), em 50%.
Con tro la do ra
Modalidade Saldo

31/12/2011

Ce ná rio I Ce ná rio II Ce ná rio III

Taxa 
R$ ganho

 (perda) Taxa
R$ ganho

(perda) Taxa
R$ ganho

(perda)
Aplicações (a) 
Renda Fixa 696 10,87% 76 13,59% 95 16,31% 113 
CDI 49.284 10,87% 5.357 13,59% 6.696 16,31% 8.036 

49.980
Empréstimos
CDI 61.172 10,87% (6.649) 13,59% (8.313) 16,31% (9.977)

61.172
Efeito Líquido no resultado (1.216) (1.522) (1.828)
Consolidado
Modalidade Saldo

31/12/2011

Ce ná rio I Ce ná rio II Ce ná rio III

Taxa
R$ ganho

(perda) Taxa
R$ ganho

(perda) Taxa
R$ ganho

(perda)
Aplicações (a)
Renda Fixa 696 10,87% 76 13,59% 95 16,31% 113 
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) 13,59% (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 Líquido no resultado (44.814) (56.028) (67.238)
(a) As ta xas uti li za das nas ta be las de sen si bi li da de como ce ná rio pro vá vel fo ram ex tra í das nos si tes dos ór gãos ofi ci a is de di vul ga -
ção dos pers pec ti vos ín di ces. Va lor de mer ca do dos ins tru men tos fi nan ce i ros. Os ins tru men tos fi nan ce i ros da com pa nhia men su ra -
dos ao cus to amor ti za do, são re pre sen ta dos, subs tan ci al men te por apli ca ções fi nan ce i ras e em prés ti mos que são cor ri gi dos por ta -
xas de ju ros va riá ve is, con for me di vul ga do nas res pec ti vas no tas ex pli ca ti vas. Adi ci o nal men te, a com pa nhia pos sui tam bém ins tru -
men tos fi nan ce i ros re pre sen ta dos por con tas a re ce ber de cli en tes e for ne ce do res subs tan ci al men te com ven ci men to em cur to pra -
zo de tem po. No en ten di men to da ad mi nis tra ção de vi do a es sas ca rac te rís ti cas o va lor jus to des tes ins tru men tos se ri am pró xi mos
aos sal dos con tá be is. Ris co dos pre ços das com mo di ti es. As con tro la das da Com pa nhia ope ram com de ri va ti vos de "com mo di ti es",
ob je ti van do re du zir a va ri a bi li da de de seu re sul ta do, oca si o na da pelo re co nhe ci men to con tá bil de ati vos e pas si vos, con ti nu a men te
a va lor jus to e va lo ri za dos con for me a evo lu ção dos pre ços de "com mo di ti es", prin ci pal men te soja, al go dão e mi lho em bol sas na ci o -
na is ou in ter na ci o na is. Além dis so, são tam bém exe cu ta das ope ra ções para a tra va de pre ços re la ci o na dos a flu xos fu tu ros, atra vés
de as si na tu ras de con tra tos de ven da para en tre ga fu tu ra com pre ços pré-fi xa dos. Instru men tos fi nan ce i ros de ri va ti vos (con so li da -
do). Os ins tru men tos fi nan ce i ros de ri va ti vos têm o pro pó si to de pro te ger suas ope ra ções con tras os ris cos de flu tu a ção na taxa de
câm bio e nos pre ços das "com mo di ti es" e não são uti li za dos para fins es pe cu la ti vos.

31/12/2011 31/12/2010
Valor de Ganho/ Valor de Ganho/

referência (perda) no referência (perda) no
(notional), Valor justo Resultado (notional), Valor justo 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 2.370 (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 opções de compra
  Posição titular - venda
  Contratos de Soja - commodity  -   -   - 712.080 1.187 (1.187)
  Contratos de açucar - commodity  -   -   - 5.822.040 1.124 (1.124)
Total em aberto/não realizado - Ativo e Passivo
circulante (4.712) (4.092)

Os ins tru men tos fi nan ce i ros des ta ca dos (NDF e SWAP) aci ma fo ram con tra ta dos pela con tro la da Ma e da S/A Agro in dus tri al
como pro te ção para va ri a ções re la ti vas ao pre ço dos pro du tos agrí co las cul ti va dos, prin ci pal men te soja e al go dão. 28. Re mu ne -
ra ção dos Admi nis tra do res. De acor do com a Lei das So ci e da des por Ações, con tem plan do as mo di fi ca ções nas prá ti cas con -
tá be is in tro du zi das pela Lei no 11.638/07, e com o Esta tu to So ci al da Com pa nhia, é res pon sa bi li da de dos aci o nis tas, em Assem -
ble ia Ge ral, fi xar o mon tan te glo bal da re mu ne ra ção anu al dos ad mi nis tra do res. A re mu ne ra ção dos di re to res e das de ma is pes -
so as-cha ve da Admi nis tra ção du ran te os exer cí ci os fin dos em 31/12/2011 e de 2010 foi a se guin te:

Con tro la do ra (BRGAAP) Con so li da do (BRGAAP e IFRS)
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Remuneração de conselheiros 1.291 2.094 1.291 2.094
Remuneração dos administradores 2.146 2.217 3.234 2.217
Encargos sociais 378 474 498 474
Total 3.815 4.785 5.023 4.785

A Com pa nhia não con ce de be ne fí ci os pós-em pre go e be ne fí ci os de res ci são de con tra to de tra ba lho. Adi ci o nal men te, ver nota
ex pli ca ti va nº 37 para pa ga men tos ba se a dos em ações.
29. Re ce i ta Lí qui da de Ven das Con tro la do ra (BR GAAP) Con so li da do (IFRS e BRGAAP)
RECEITA LÍQUIDA 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Receita bruta de vendas e serviços 652.179 465.009 982.782 465.009 
Deduções de vendas
Devoluções e abatimentos (6.381) (2.294) (9.700) (2.294)
Impostos sobre vendas (94.098) (84.379) (105.759) (84.379)
Crédito do benefício fiscal ICMS 15.949 16.456 15.949 16.456 
Total de deduções de vendas (84.530) (70.217) (99.510) (70.217)
Receita líquida de vendas 567.649 394.792 883.272 394.792 

30. Cus tos dos Pro du tos Ven di dos Con tro la do ra (BR GAAP) Con so li da do (BR GAAP e IFRS)
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

 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 con tro la do ra re fe re-se prin ci pal men te aos cus tos das uni da des que não ope ram em sua ca pa ci da de nor mal de pro du ção
du ran te o exer cí cio (Flo ri a no, Cra te ús, Ira que ra, Ro sá rio do Sul e Ita qui). 31. Des pe sas por Na tu re za. Apre sen ta mos a se guir,
se gre ga ção por na tu re za, dos cus tos e das des pe sas apre sen ta das nas de mons tra ções do re sul ta do de acor do com sua fun ção:

Con tro la do ra (BR GAAP) Con so li da do (BR GAAP e IFRS)
 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Custos variáveis e gastos indiretos de produção (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)
Serviços de terceiros (99)  -  -   - 
Despesa com manutenções e reparos (951) (407) (11.239) (407)
Depreciações e amortizações (10.676) (9.563) (46.936) (11.330)
Assessoria e consultoria (10.618) (6.795) (15.789) (6.813)
Despesas de comercialização  -  - (6.474)  - 
Redução do REFIS - Lei 11.941/09  -  - (4.392)  - 
Resultado na alienação do imobilizado (2.100)  - 1.523  - 
Resultado de equivalência 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)

(*) Inclui a re mu ne ra ção dos ad mi nis tra do res, men ci o na da na nota ex pli ca ti va nº 28.
Con tro la do ra (BR GAAP) Con so li da do (BR GAAP e IFRS)

31/12/2011 31/12/20010 31/12/2011  31/12/2010
Custo dos produtos vendidos (555.172) (350.328) (909.015) (350.328)
Gerais e administrativas (52.542) (42.337) (95.597) (45.550)
Despesas tributárias (1.670) (755) (1.704) (756)
Outras receitas (despesas) operacionais (2.415) (16.068) (8.227) (16.182)
Resultado de equivalência patrimonial (77.225) (5.314)  -  - 
Total (689.024) (414.802) (1.014.543) (412.816)

32. Re sul ta do Fi nan ce i ro Con tro la do ra (BRGAAP) Con so li da do (BR GAAP e IFRS)
Receitas financeiras 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Rendimentos de aplicações 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 variações monetárias de empréstimos e
financiamentos (7.439) (7.105) (81.266) (7.177)

Atualização 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)
Variações cambiais, líquidas 
Variações cambiais ativas -  - 59.165  - 
Variações cambiais passivas (137) (52) (104.119) (52)

(137) (52) (44.954) (52)
 Total (4.411) (2.168) (75.433) (2.240)
 33. Re sul ta do de Ope ra ções Des con ti nu a das Controladora Consolidado
 (BR GAAP) (BR GAAP e IFRS)
Resultado da alienação da fábrica de óleo  - 1.716
Resultado da venda da participação na Tropical  - 26.393
Resultado de equivalência na Tropical (i)  - 6.057
Resultado de equivalência na Maeda (ii) 34.166 -
Realização do ágio na venda da participação da Tropical   (96.620)   (96.620)
Total   (62.454)   (62.454)

(i) A par ti ci pa ção da Com pa nhia na Tro pi cal Bi oE ner gia S/A ge rou um re sul ta do de equi va lên cia no mon tan te de R$ 6.057 em
2011, até 31/08/2011 (data do ul ti mo ba lan ço le van ta do an tes da de ci são de ali e nar esse in ves ti men to). (ii) Re fe re-se ao re sul ta -
do de equi va lên cia so bre o re sul ta do das ope ra ções des con ti nu a das da Ma e da. A Ma e da foi in cor po ra da pela Van guar da Agro
S/A em 23/12/2010, des ta for ma não há efe i to de re sul ta do de equi va lên cia so bre ope ra ções des con ti nu a das de 2010 no con so -
li da do. Ali e na ção da fá bri ca de óleo. Em 30/09/2011, a Com pa nhia as si nou um acor do de ven da das ope ra ções da uni da de de
es ma ga men to de ca ro ço de al go dão "Fá bri ca de óleo", jun ta men te com a plan ta ad mi nis tra ti va, na qual a Com pa nhia re a li za va
as ope ra ções de óleo, lin ter e fa re lo. A ali e na ção des sas ope ra ções é con sis ten te com a po lí ti ca de lon go pra zo da Com pa nhia,
que tem como foco o cul ti vo e a co mer ci a li za ção de pro du tos agrí co las. Essa ali e na ção foi fi na li za da com a trans fe rên cia da
Inscri ção Esta du al para a com pra do ra 01/11/2011, quan do o con tro le das ope ra ções da fá bri ca de óleo e da plan ta ad mi nis tra ti va 
foi trans fe ri da para o ad qui ren te. Os va lo res da ven da ex ce de ram o va lor con tá bil dos res pec ti vos ati vos e ge rou um re sul ta do po -
si ti vo no mon tan te de R$ 1.716.
Lucro das operações descontinuadas
Receita líquida de vendas  57.396 
Custo dos produtos vendidos  (57.622)
Prejuízo bruto   (226)
Receita de venda da fábrica de óleo (a)  40.000 
Custos e despesas (b)  (41.104)
Lucro antes dos impostos  (1.330)
Imposto de renda e contribuição social (c)  3.046 
Lucro do exercício das operações descontinuadas (atribuível aos acionistas da Companhia)  1.716 

(a) O va lor da ope ra ção de ven da foi de R$ 40.000, adi ci o nal men te, o con tra to de ven da pre vê um adi ci o nal de R$ 20.000 de
acor do com o ane xo 4.1 (ii), ba se a do no de sem pe nho eco nô mi co fi nan ce i ro da fá bri ca para os pe río dos fin dos em 31/12/11,
31/12/12 e 31/12/13. Com base no de sem pe nho eco nô mi co fi nan ce i ro da fá bri ca no exer cí cio fin do em 31/12/2011 a Com pa nhia
não efe tu ou o re gis tro.
(b) Custos e despesas
Baixa ativo imobilizado (33.239)
Baixa do ICMS a recuperar (3.444)
Despesas com vendas e outros (1.152)
Baixa de estoques (3.269)
Total custos e despesas (41.104)
(c) A Com pa nhia re gis trou o va lor de R$ 4.106 re fe re-se a im pos to de ren da e con tri bu i ção cor ren te apu ra do so bre a ope ra ção de 
ven da e um efe i to cre dor de R$ 7.152 re fe ren te a im pos to de ren da e con tri bu i ção so ci al de vi do a re a li za ção da re a va li a ção da
uni da de "Fá bri ca de Óleo".
Fluxo de caixa das operações descontinuadas
Fluxos de caixa líquidos de atividades operacionais   1.626 
Fluxos de caixa líquidos de atividades investimento   26.200 
Fluxos de caixa líquidos de atividades de financiamento   -
Fluxos de caixa líquido gerado pelas operações descontinuadas   27.826
Ali e na ção par ti ci pa ção na Tro pi cal Bi o e ner gia S/A. Em 13/09/2011, atra vés de con tra to de com pra e ven da com a BP Bi o fu els
Bra zil Invest ment Li mi ted de ci diu pela ven da da par ti ci pa ção aci o ná ria na Tro pi cal Bi oE ner gia S/A. A ali e na ção foi fi na li za da em
22/11/2011 pelo va lor de R$ 61.537, ge ran do um ga nho de R$ 26.393. A par ti ci pa ção da Com pa nhia na Tro pi cal Bi oE ner gia S/A
ge rou um re sul ta do de equi va lên cia no mon tan te de R$ 6.057 em 2011, até 31/08/2011 (data do ul ti mo ba lan ço le van ta do an tes
da de ci são de ali e nar esse in ves ti men to).

31/12/2011 
Receita líquida de vendas 35.175 
Custo dos produtos vendidos   (24.300)
Ativo biológico   (1.003)
Lucro bruto 9.872 
Despesas operacionais   (4.744)
Resultado financeiro  (352)
Lucro antes dos impostos 4.776 
Impostos correntes e diferidos 1.281 
Lucro do exercício das operações descontinuadas 6.057 
Venda Tropical
Receita 61.537 
Custo   (26.901)
Lucro antes dos impostos 34.636 
Imposto de renda e contribuição social atribuível   (8.243)
Lucro do exercício das operações descontinuadas (atribuível aos acionistas da Companhia) 26.393 
Fluxo de caixa das operações descontinuadas
Fluxos de caixa líquidos de atividades operacionais   - 
Fluxos de caixa líquidos de atividades investimento   61.537 
Fluxos de caixa líquidos de atividades de financiamento   -
Fluxos de caixa líquido gerado pelas operações descontinuadas   61.537

34. Tran sa ções que não afe ta ram o Ca i xa e Equi va len tes de Ca i xa. A se guir re la ci o na mos as tran sa ções no pe río do que não
afe ta ram o ca i xa e equi va len tes de ca i xa:

Con tro la do ra Con so li da do
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Aumento de Capital 1.100.000   - 1.100.000   - 
Ajuste CPC 15 (a) (308.989)   - (308.989)   - 
Capitalização de AFAC 1.787   -  -   - 
Subscrição de ações com investimento - Maeda   - 320.140  - 320.140 
Compensação de impostos a pagar com impostos a 
recuperar – IRPJ e CSL - 4.253 2.555 4.253 

(a) Ver no tas ex pli ca ti vas nº 1 e 14. 35. Pre ju í zo por Ação. As ta be las a se guir re con ci li am o pre ju í zo lí qui do e a mé dia pon de ra -
da do va lor por ação uti li za dos para o cál cu lo do pre ju í zo lí qui do bá si co e do pre ju í zo lí qui do di lu í do por ação.

Con tro la do ra e Con so li da do
Prejuízo básico e diluído por ação (operações continuadas) 31/12/2011 31/12/2010
Prejuízo utilizado na apuração do prejuízo básico e diluído por ação das operações
continuadas (124.769) (22.910)

Quantidade de ações média ponderada durante o exercício 1.478.066.069 732.514.750 
Prejuízo por ação – básico e diluído (R$) (0,0844) (0,0313)

Con tro la do ra e Con so li da do
Prejuízo básico e diluído por ação (operações descontinuadas) 31/12/2011 31/12/2010
Prejuízo utilizado na apuração do prejuízo básico e diluído por ação das operações
descontinuadas (62.454)  -

Quantidade de ações média ponderada durante o exercício 1.478.066.069 732.514.750
Prejuízo por ação – básico e diluído (R$) (0,0423)   -

Con tro la do ra e Con so li da do
Prejuízo básico e diluído por ação total 31/12/2011 31/12/2010
Prejuízo utilizado na apuração do prejuízo básico e diluído por ação das operações
continuadas (187.223) (22.910)

Quantidade de ações média ponderada durante o exercício 1.478.066.069 732.514.750 
Prejuízo por ação – básico e diluído (R$) (0,1267) (0,0313)
Instru men tos an ti di lu i do res. Os ins tru men tos aba i xo re la ci o na dos di lu em os pre ju í zos por ação bá si cos, por isso não fo ram in clu -

Conselho de Administração
Katia Martins Costa Rodrigo Geraldi Arruy José Ferraz Ferreira Filho

Otaviano Olavo Pivetta Neusa Lucia Pivetta Tissiani

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

Conselho Fiscal
Juliano Leite Malara Edmundo de Macedo Soares e Silva Filho

Pedro Wagner Pereira Coelho Marcelo Justiniano Alves

DECLARAÇÃO DOS DIRETORES SOBRE AS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS . DECLARAÇÃO EM CUMPRIMENTO AOS INCISOS V e VI do ART. 25 DA INSTRUÇÃO CVM n. 480/09. Os Di re to res da VANGUARDA AGRO S.A., so ci e da de anô ni ma,
com sede na Ci da de de São Pa u lo, Esta do de São Pa u lo, na Av. Bri ga de i ro Fa ria Lima n. 1461-4º an dar - Tor re Sul, Pi nhe i ros, CEP. 01452-921 e ins cri ta no CPF/MF sob o n. 05.799.312/0001-20, os Srs. Ben to do Ama ral Pe i xo to Mo re i ra Fran co - Di re tor Pre si -
den te e Cle i ton Luiz Cus to dio - Di re tor Exe cu ti vo, ele i tos na Re u nião do Con se lho de Admi nis tra ção de 30 de no vem bro de 2011 de cla ram que (i) re vi ram, dis cu ti ram e con cor dam com as opi niões ex pres sas no pa re cer dos Au di to res Inde pen den tes e (ii) re vi ram,
dis cu ti ram e con cor dam com as de mons tra ções fi nan ce i ras do exer cí cio de 2011, em cum pri men to ao ar ti go 25, in ci sos V e VI da Instru ção CVM n. 480/09. Ben to do Ama ral Pe i xo to Mo re i ra Fran co - Di re tor Pre si den te, Cle i ton Luiz Cus to dio - Di re tor Exe cu ti vo.

PARECER DO CONSELHO FISCAL . Os aba i xo as si na dos mem bros do Con se lho Fis cal da Van guar da Agro S.A., no exer cí cio de suas atri bu i ções le ga is e es ta tu tá ri as, em re u nião re a li za da nes ta data, exa mi na ram o Re la tó rio da Admi nis tra ção e o Ba lan ço
Pa tri mo ni al da Com pa nhia, en cer ra do em 31/12/2011, em con jun to com as De mons tra ções do Re sul ta do do Exer cí cio, das Ori gens e Apli ca ções de Re cur sos, das Mu ta ções do Pa tri mô nio Li qui do e as No tas Expli ca ti vas da Admi nis tra ção so bre as De mons tra -
ções Fi nan ce i ras. À vis ta das aná li ses so bre os cri té ri os ado ta dos, bem como ba se a dos no pa re cer dos Au di to res Inde pen den tes são de pa re cer que o re fe ri do Re la tó rio da Admi nis tra ção e o Ba lan ço Pa tri mo ni al e de ma is De mons tra ções Fi nan ce i ras que o
acom pa nham re fle tem com fi de li da de a si tu a ção pa tri mo ni al e eco nô mi co fi nan ce i ra da So ci e da de, na que la data, es tan do, por tan to, em con di ções de se rem sub me ti das à apre ci a ção dos Se nho res Aci o nis tas. São Pa u lo, 29/03/2012. Con se lhe i ros Fis ca is:
Edmun do de Ma ce do So a res e Sil va Fi lho, Ju li a no Le i te Ma la ra, Pe dro Wag ner Pe re i ra Co e lho, Mar ce lo Jus ti ni a no Alves.

RELATÓRIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS
 Aos Aci o nis tas, Con se lhe i ros e Di re to res da Van guar da Agro S.A. São Pa u lo – SP. Exa mi na mos as de mons tra ções fi nan ce i ras
in di vi du a is e con so li da das da Van guar da Agro S.A. (an te ri or men te Bra sil Eco di e sel Indús tria e Co mér cio de Bi o com bus tí ve is e
Óle os Ve ge ta is S.A.) (“Com pa nhia”), iden ti fi ca das como Con tro la do ra e Con so li da do, res pec ti va men te, que com pre en dem o ba -
lan ço pa tri mo ni al em 31/12/2011 e as res pec ti vas de mons tra ções do re sul ta do, das mu ta ções do pa tri mô nio lí qui do e dos flu xos
de ca i xa para o exer cí cio fin do na que la data, as sim como o re su mo das prin ci pa is prá ti cas con tá be is e de ma is no tas ex pli ca ti vas. 
Res pon sa bi li da de da ad mi nis tra ção so bre as de mons tra ções fi nan ce i ras. A Admi nis tra ção da Com pa nhia é res pon sá vel pela
ela bo ra ção e ade qua da apre sen ta ção das de mons tra ções fi nan ce i ras in di vi du a is de acor do com as prá ti cas con tá be is ado ta das
no Bra sil e das de mons tra ções fi nan ce i ras con so li da das de acor do com as nor mas in ter na ci o na is de re la tó rio fi nan ce i ro (IFRS),
emi ti das pelo Inter na ti o nal Accoun ting Stan dards Bo ard – IASB, e de acor do com as prá ti cas con tá be is ado ta das no Bra sil, as sim 
como pe los con tro les in ter nos que ela de ter mi nou como ne ces sá ri os para per mi tir a ela bo ra ção des sas de mons tra ções fi nan ce i -
ras li vres de dis tor ção re le van te, in de pen den te men te se ca u sa da por fra u de ou erro. Res pon sa bi li da de dos au di to res in de pen -

PARECER DO COMITÊ DE AUDITORIA. O PARECER DO COMITÊ DE AUDITORIA EM CUMPRIMENTO AO ARTIGO 9º, § 1º, III DA INSTRUÇÃO CVM. N. 481/09. O Co mi tê de Au di to ria da Van guar da Agro S.A., so ci e da de anô ni ma, com sede na Ci da de de São Pa u lo, Esta do de São Pa u lo, na Ave ni da Bri ga de i ro Fa ria Lima, 1461, 4º an dar - Tor re Sul - Pi nhe i ros, CEP. 01452-921 e ins cri ta
no CNPJ/MF sob o n. 05.799.312/0001-20, in di ca do para atu ar no exer cí cio so ci al de 2011, no exer cí cio de suas ati vi da des de su per vi são, acom pa nha men to da au di to ria in de pen den te e su per vi são da au di to ria in ter na, em face do dis pos to no ar ti go 9º, § 1º, III, da Instru ção CVM n. 481/09, pas sa a emi tir o se guin te pa re cer: Con si de ran do a abran gên cia dos tra ba lhos re a li za dos, ba se a dos na
aná li se do Re la tó rio da Admi nis tra ção, no exa me das De mons tra ções Fi nan ce i ras do exer cí cio en cer ra do em 31 de de zem bro de 2011, na aná li se e en ten di men to quan to à cla re za e con te ú do das no tas ex pli ca ti vas, su por ta do ain da pe los es cla re ci men tos ob ti dos em re u niões jun to aos au di to res in de pen den tes, não iden ti fi cou ne nhu ma ocor rên cia ca paz de com pro me ter a qua li da de e a in te -
gri da de das in for ma ções a se rem di vul ga das, re co men dan do a apro va ção e a pu bli ca ção das De mons tra ções Fi nan ce i ras do exer cí cio de 2011. Ka tia Mar tins Cos ta - Pre si den te do Con se lho de Admi nis tra ção, Ne u sa Lu cia Pi vet ta Tis si a ni - Con se lhe i ra do Con se lho de Administração.

í dos no cál cu lo do pre ju í zo por ação di lu í do. Como con se quên cia, a quan ti da de mé dia pon de ra da de ações or di ná ri as uti li za da
na apu ra ção do pre ju í zo di lu í do por ação foi a mes ma uti li za da para o cál cu lo do pre ju í zo por ação bá si co.

31/12/2011 31/12/2010
Ações consideradas como emitidas sem nenhuma contrapartida relacionadas a:
Pagamentos baseados em ações 9.600 27.705

36. Seg men tos Ope ra ci o na is. Após a in cor po ra ção das con tro la da Ma e da S/A Agro in dus tri al e Van guar da Par ti ci pa ções S/A, a 
Com pa nhia pro ce deu com a seg men ta ção de sua es tru tu ra ope ra ci o nal (que até en tão con cen tra va-se uni ca men te na pro du ção
de bi o di e sel) com ob je ti vo de me lhor iden ti fi car as va riá ve is re le van tes de cada seg men to e for ne cer me lho res in for ma ções para
à Admi nis tra ção na ge ren cia do ne gó cio. Prin ci pal to ma dor de de ci são da Com pa nhia é a Admi nis tra ção ali nha da com as es tra -
té gi as de fi ni das pelo Con se lho de Admi nis tra ção. Os seg men tos ope ra ci o na is de fi ni dos pela ad mi nis tra ção são de mons tra dos
aba i xo: Seg men to Indus tri al: en vol ve as ope ra ções de pro du ção de bi o di e sel e pro ces sa men to de óleo ve ge tal. Envol ve tam bém 
as ati vi da des re a li za das no Nú cleo de Pro du ção Co mu ni tá ria San ta Cla ra, re pre sen ta das pela con tro la da Bu ri ti. É re pre sen ta do
pe las uni da des de pro du ção de bi o di e sel e pe las uni da des de es ma ga men to de grãos para pro du ção de óleo ve ge tal; Seg men to
agrí co la: en vol ve as ope ra ções agrí co las re a li za das nas fa zen das sob ges tão da Com pa nhia (pró pri as e ar ren da das) para de -
sen vol vi men to de cul tu ras agrí co las (soja, al go dão, mi lho e pi nhão man so). A com po si ção do re sul ta do ope ra ci o nal por seg men -
to da Com pa nhia é de mons tra da no qua dro abaixo:

Con so li da do 31/12/2011
Industrial Agrícola Total

Receita Operacional Bruta 652.179 330.603 982.782 
Impostos e devoluções (84.530) (14.980) (99.510)
Receita Líquida de Vendas 567.649 315.623 883.272 
Custo dos Produtos Vendidos (564.659) (344.356) (909.015)
Variação do valor justo dos ativos biológicos 1.017 91.508 92.525 
Lucro Bruto 4.007 62.775 66.782 
Despesas Operacionais
Gerais e administrativas (56.205) (39.392) (95.597)
Despesas tributárias (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)
Prejuízo antes do Imposto de Renda e Contribuição Social (62.254) (51.925) (114.179)

37. Pa ga men tos Ba se a dos em Ações. Con tro la do ra. A Com pa nhia pos sui pla no de re mu ne ra ção ba se a do em ações para os
seus exe cu ti vos. De acor do com as con di ções do pla no, con for me apro va do pe los aci o nis tas na Assem ble ia Ge ral Ordi ná ria de
30/04/2009 e, pos te ri or men te re gu la men ta da pelo Con se lho de Admi nis tra ção em 07 e 26/10/2010, os exe cu ti vos de fi ni dos para
par ti ci pa ção do pla no re ce be ram op ções para a com pra de ações or di ná ri as por um pre ço de exer cí cio de R$ 0,89 por ação.
Cada op ção de com pra dos em pre ga dos pode ser con ver ti da em uma ação or di ná ria da Com pa nhia no mo men to do exer cí cio da 
op ção. Ne nhum va lor é pago ou será pago pelo be ne fi ciá rio no ato do re ce bi men to da op ção. As op ções não dão di re i to a di vi -
den dos ou ao voto. A quan ti da de de op ções con ce di da foi de fi ni da pelo Con se lho de Admi nis tra ção da Com pa nhia, as ses so ra do 
pelo Co mi tê de Re cur sos Hu ma nos e não está vin cu la da ao atin gi men to de me tas in di vi du a is ou co le ti vas da Com pa nhia. Apre -
sen ta mos aba i xo de mons tra ti vo dos pla nos ou tor ga dos pela Companhia:

1ª outorga 1ª outorga 1ª outorga
Data da outorga 6/10/2010 6/10/2010 6/10/2010
“Dividend yield” - - -
Volatilidade do preço da ação 37,70% a.a. 37,70%a.a. 37,70%a.a.
“Vesting period” 12 meses 24 meses 36 meses
Prazo para exercício após o “vesting period” 36 meses 36 meses 36 meses
Número de opções 4.834.991 4.834.991 4.834.991
Valor justo na data da outorga - R$ 0,49 0,55 0,6
Valor da opção - R$ 0,89 0,89 0,89

2ª outorga 2ª outorga 2ª outorga
Data da outorga 26/10/2010 26/10/2010 26/10/2010
“Dividend yield” - - -
Volatilidade do preço da ação 37,70% a.a. 37,70%a.a. 37,70%a.a.
“Vesting period” 12 meses 24 meses 36 meses
Prazo para exercício após o “vesting period” 36 meses 36 meses 36 meses
Número de opções 4.400.000 4.400.000 4.400.000
Valor justo na data da outorga - R$ 0,61 0,67 0,72
Valor da opção - R$ 0,89 0,89 0,89
Con tro la da Ma e da S/A Agro in dus tri al. O Con se lho de Admins tra ção da Com pa nhia apro vou, em 15/03/2011, a ou tor ga de op -
ções de com pras de ações a di re to res da sua con tro la da Ma e da S/A Agro in dus tri al. Os exe cu ti vos de fi ni dos para par ti ci pa ção do
pla no re ce be ram op ções para a com pra de ações or di ná ri as por um pre ço de exer cí cio de R$ 0,89 por ação. Cada op ção de com -
pra dos em pre ga dos pode ser con ver ti da em uma ação or di ná ria da Com pa nhia no mo men to do exer cí cio da op ção. Ne nhum va -
lor é pago ou será pago pelo be ne fi ciá rio no ato do re ce bi men to da op ção. As op ções não dão di re i to a di vi den dos ou ao voto. A
quan ti da de de op ções con ce di da foi de fi ni da pelo Con se lho de Admi nis tra ção da Com pa nhia, as ses so ra do pelo Co mi tê de Re -
cur sos Hu ma nos e não está vin cu la da ao atin gi men to de me tas in di vi du a is ou co le ti vas da Com pa nhia. Apre sen ta mos aba i xo de -
mons tra ti vo dos pla nos ou tor ga dos pela con tro la da Maeda:

1ª outorga 1ª outorga 1ª outorga
Data da outorga 15/03/2011 15/03/2011 15/03/2011
"Dividend yield"   -   -   - 
Volatilidade do preço da ação 28,50% a.a. 28,50% a.a. 28,50% a.a.
"Vesting period" 12 meses 24 meses 36 meses
Prazo para exercício após o "vesting period" 36 meses 36 meses 36 meses
Número de opções   4.392.944  4.392.944   4.392.944
Valor justo na data da outorga - R$   0,35   0,40   0,45 
Valor da opção - R$   0,89   0,89   0,89 
Va lor jus to das op ções de com pra de ações ou tor ga das du ran te o pe río do (con tro la do ra e con so li da do). As op ções fo ram pre ci fi -
ca das de acor do com um mo de lo de pre ci fi ca ção de op ções bi no mi al. A vo la ti li da de es pe ra da ba se ia-se na vo la ti li da de de pre -
ços his tó ri ca e foi cal cu la da com base na me to do lo gia Expo nen ti al We igh ted Mo ving Ave ra ge para o pra zo de 60 dias, uti li za das
as co ta ções re la ti vas à 30/09/2010. Mo vi men ta ções nas op ções de com pra de ações du ran te o pe río do (con tro la do ra e con so li -
da do). No 3º tri mes tre e 4º tri mes tre de 2011 hou ve a re nún cia do Di re tor Pre si den te José Car los Agui le ra con for me fato re le van -
te di vul ga do em 21/09/2011, do Di re tor Exe cu ti vo Edu ar do de Come con for me fato re le van te di vul ga do em 14/11/2011 e do di re -
tor Exe cu ti vo Gu i lher me Ra po so con for me fato re le van te di vul ga do em 30/11/2011, com essa al te ra ção fo ram re ver ti das as des -
pe sas re gis tra das no exer cí cio en tre a ou tor ga das ações e o efe ti vo des li-
ga men to e não foi exer ci da ne nhu ma op ção de compra. Con tro la do ra (BR GAAP) Con so li da do (BR GAAP e IFRS)

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Quantidade de

opções
Quantidade
de opções

Quantidade de
opções

Quantidade de
opções

Saldo no início do exercício 27.704.973 - 27.704.973 - 
Concedidas durante o exercício - 27.704.973 13.178.832 27.704.973
Prescritas durante o exercício (21.104.973) - (31.283.805) - 
Saldo no fim do exercício 6.600.000 27.704.973 9.600.000 27.704.973

A des pe sa é re gis tra da em uma base "pro rata tem po ris", du ran te o pe río do de pres ta ção de ser vi ços que se ini cia na data da ou -
tor ga, até a data em que o be ne fi ciá rio ad qui re o di re i to ao exer cí cio da op ção em con tra par ti da da re ser va de ca pi tal no pa tri mô -
nio lí qui do. As des pe sas re co nhe ci das nos pe río dos fin dos em 31/12/2011 e 31/12/2010 fo ram:

Con tro la do ra (BRGAAP) Con so li da do (BR GAAP e IFRS)
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Despesas com pessoal 1.098 - 1.658   -
As des pe sas re gis tra das pela con tro la do ra Ma e da S/A Agro in dus tri al du ran te o exer cí cio de 2011 fo ram de R$ 560. 38. Com pro -
mis sos. Os com pro mis sos fu tu ros exis ten tes na con tro la do ra em 31/12/2011 re fe rem-se subs tan ci al men te a: (i) BIODIESEL: a
Com pa nhia fir mou con tra tos de for ne ci men to de bi o di e sel à Pe tró leo Bra si le i ro S/A - Pe tro bras equi va len tes a 35.000 m³, de cor -
ren tes do re sul ta do do 24º le i lão de bi o di e sel pro mo vi do pela Agên cia Na ci o nal de Pe tró leo - ANP, re a li za do nos dias 21, 22 e
23/11/2011. O vo lu me de bi o di e sel ob je to des ses con tra tos de ve rá ser en tre gue até 31/03/2012. (ii) GRÃOS DE SOJA: a Com -
pa nhia fir mou con tra tos para com pra fu tu ra de grãos de soja, fir ma dos com Co o pe ra ti vas de Agri cul to res Fa mi li a res no Rio Gran -
de do Sul, para en tre ga na sa fra 2010/2011. O vo lu me dos con tra tos as si na dos até de zem bro de 2011 é de 218.400 to ne la das
(in for ma ção não au di ta da pe los au di to res), sen do que 177.089 to ne la das já ti ve ram pre ço fi xa do e a fi xa ção do pre ço de 41.311
to ne la das res tan tes será fe i ta de acor do com cri té ri os de fi ni dos em con tra tos, na épo ca de en tre ga da soja. Além dos com pro mis -
sos men ci o na dos no pa rá gra fo aci ma, atra vés de suas con tro la das Ma e da e Van guar da, exis tem os se guin tes com pro mis sos: (i)
SOJA - A Con tro la da Ma e da fir mou con tra tos com cli en tes para for ne ci men to de 71.860 to ne la das sa fra 11/12 (in for ma ção não
au di ta da pe los au di to res) de soja em grãos (apro xi ma da men te 51% da es ti ma ti va de pro du ção da sa fra), des ti na das, subs tan ci -
al men te, ao mer ca do ex ter no (ex por ta ção in di re ta) a pre ços pré-fi xa dos e a fi xar. (ii) ALGODÃO - A Con tro la da Ma e da fir mou
con tra tos para for ne ci men to de 13.500 to ne la das sa fra 11/12 (in for ma ção não au di ta da pe los au di to res) de plu ma de al go dão
(apro xi ma da men te 48% da es ti ma ti va de pro du ção da sa fra) com pre ços pré-fi xa dos e a fi xar, des ti na das, prin ci pal men te, ao
mer ca do ex ter no. (iii) MILHO - A Con tro la da Ma e da fir mou con tra tos com cli en tes para for ne ci men to de 36.000 to ne la das 11/12
(in for ma ção não au di ta da pe los au di to res) de mi lho em grãos (apro xi ma da men te 43% da es ti ma ti va de pro du ção da sa fra) com
pre ços pré-fi xa dos, des ti na dos ao mer ca do in ter no. Em 31/12/2011 as Con tro la da Van guar da Par ti ci pa ções S/A e Ma e da S/A
Agro in dus tri al pos su íam con tra ta dos 127.052 e 46.791 hec ta res, res pec ti va men te, de ar ren da men to ope ra ci o nal man ti do com
ter ce i ros. As áre as de ter ras ar ren da das são uti li za das prin ci pal men te para o cul ti vo da soja, al go dão e mi lho, com ven ci men tos
até 2020. 39. Co ber tu ra de Se gu ros. A Com pa nhia e suas con tro la das man têm apó li ces de se gu ro con tra ta do jun to a al gu mas
das prin ci pa is se gu ra do ras do país, que fo ram de fi ni das por ori en ta ção de es pe ci a lis tas e le vam em con si de ra ção a na tu re za e o
grau de ris co en vol vi do. Em 31/12/2011, a Com pa nhia e suas con tro la das pos su íam co ber tu ra  de se gu ros con tra in cên dio e ris -
cos di ver sos para os bens do ati vo imo bi li za do e para es to ques, con for me de mons tra do aba i xo.

Controladora
(BRGAAP)

Consolidado (BR 
GAAP e IFRS)

 31/12/2011 31/12/2011
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. Au to ri za ção para Con clu são das De mons tra ções Fi nan ce i ras. Em 29/03/2012 foi au to ri za da pela Admi nis tra ção da Com pa -
nhia a con clu são das de mons tra ções fi nan ce i ras para o exer cí cio fin do em 31/12/2011, es tan do apro va das para di vul ga ção.

Contadora
Ayla Maria Candido Vieira

Tec - CRC - 1CE nº 012737/O "S" SP

den tes. Nos sa res pon sa bi li da de é a de ex pres sar uma opi nião so bre es sas de mons tra ções fi nan ce i ras com base em nos sa au di -
to ria, con du zi da de acor do com as nor mas bra si le i ras e in ter na ci o na is de au di to ria. Essas nor mas re que rem o cum pri men to de
exi gên ci as éti cas pe los au di to res e que a au di to ria seja pla ne ja da e exe cu ta da com o ob je ti vo de ob ter se gu ran ça ra zoá vel de
que as de mons tra ções fi nan ce i ras es tão li vres de dis tor ção re le van te. Uma au di to ria en vol ve a exe cu ção de pro ce di men tos se le -
ci o na dos para ob ten ção de evi dên cia a res pe i to dos va lo res e di vul ga ções apre sen ta dos nas de mons tra ções fi nan ce i ras. Os
pro ce di men tos se le ci o na dos de pen dem do jul ga men to do au di tor, in clu in do a ava li a ção dos ris cos de dis tor ção re le van te nas de -
mons tra ções fi nan ce i ras, in de pen den te men te se ca u sa da por fra u de ou erro. Nes sa ava li a ção de ris cos, o au di tor con si de ra os
con tro les in ter nos re le van tes para a ela bo ra ção e ade qua da apre sen ta ção das de mons tra ções fi nan ce i ras da Com pa nhia para
pla ne jar os pro ce di men tos de au di to ria que são apro pri a dos nas cir cuns tân ci as, mas não para fins de ex pres sar uma opi nião so -
bre a efi cá cia des ses con tro les in ter nos da Com pa nhia. Uma au di to ria in clui, tam bém, a ava li a ção da ade qua ção das prá ti cas
con tá be is uti li za das e a ra zo a bi li da de das es ti ma ti vas con tá be is fe i tas pela ad mi nis tra ção, bem como a ava li a ção da apre sen ta -
ção das de mons tra ções fi nan ce i ras to ma das em con jun to. Acre di ta mos que a evi dên cia de au di to ria ob ti da é su fi ci en te e apro pri -
a da para fun da men tar nos sa opi nião. Opi nião so bre as de mons tra ções fi nan ce i ras in di vi du a is. Em nos sa opi nião, as de mons tra -
ções fi nan ce i ras in di vi du a is aci ma re fe ri das apre sen tam ade qua da men te, em to dos os as pec tos re le van tes, a po si ção pa tri mo ni -
al e fi nan ce i ra da Com pa nhia em 31/12/2011, o de sem pe nho de suas ope ra ções e os seus flu xos de ca i xa, para o exer cí cio fin do
na que la data, de acor do com as prá ti cas con tá be is ado ta das no Bra sil. Opi nião so bre as de mons tra ções fi nan ce i ras con so li da -
das. Em nos sa opi nião, as de mons tra ções fi nan ce i ras con so li da das aci ma re fe ri das apre sen tam ade qua da men te, em to dos os
as pec tos re le van tes, a po si ção pa tri mo ni al e fi nan ce i ra con so li da da da Com pa nhia em 31/12/2011, o de sem pe nho con so li da do

de suas ope ra ções e os seus flu xos de ca i xa con so li da dos para o exer cí cio fin do na que la data, de acor do com as nor mas in ter na -
ci o na is de re la tó rio fi nan ce i ro (IFRS) emi ti das pelo Inter na ti o nal Accoun ting Stan dards Bo ard – IASB e as prá ti cas con tá be is ado -
ta das no Bra sil. Ênfa ses. Apre sen ta ção das de mons tra ções fi nan ce i ras in di vi du a is. Con for me des cri to na nota ex pli ca ti va nº 2,
as de mons tra ções fi nan ce i ras in di vi du a is fo ram ela bo ra das de acor do com as prá ti cas con tá be is ado ta das no Bra sil. No caso da
Com pa nhia, es sas prá ti cas di fe rem do IFRS, apli cá vel às de mons tra ções fi nan ce i ras se pa ra das, so men te no que se re fe re à
ava li a ção dos in ves ti men tos em con tro la das pelo mé to do de equi va lên cia pa tri mo ni al, en quan to que para fins de IFRS se ria cus -
to ou va lor jus to. Incer te zas quan to à ca pa ci da de de con ti nu i da de ope ra ci o nal da Com pa nhia. Sem res sal var nos sa opi nião, cha -
ma mos a aten ção para a nota ex pli ca ti va nº 1 às de mons tra ções fi nan ce i ras, que in di ca que a Com pa nhia tem in cor ri do em pre ju -
í zos ope ra ci o na is, bem como pos sui fi nan ci a men tos ban cá ri os que po dem ser exer ci dos, an te ci pa da men te, pelo não cum pri -
men to de cer tas cláu su las con tra tu a is em 31/12/2011. A ca pa ci da de de con ti nu i da de ope ra ci o nal da Com pa nhia e de suas con -
tro la das de pen de do su ces so na im ple men ta ção dos pla nos des cri tos na nota ex pli ca ti va nº 1. Ou tros as sun tos. De mons tra ções
do va lor adi ci o na do. Exa mi na mos, tam bém, as de mons tra ções in di vi du al e con so li da da do va lor adi ci o na do (DVA), re fe ren tes ao 
exer cí cio fin do em 31/12/2011, pre pa ra dos sob a res pon sa bi li da de da ad mi nis tra ção da Com pa nhia, cuja apre sen ta ção é re que -
ri da pela le gis la ção so ci e tá ria bra si le i ra para com pa nhi as aber tas, e como in for ma ção su ple men tar pe las IFRS que não re que -
rem a apre sen ta ção da DVA. Essas de mons tra ções fo ram sub me ti das aos mes mos pro ce di men tos de au di to ria des cri tos an te ri -
or men te e, em nos sa opi nião, es tão ade qua da men te apre sen ta das, em to dos os seus as pec tos re le van tes, em re la ção às de -
mons tra ções fi nan ce i ras to ma das em con jun to. São Pa u lo, 29/03/2012. DELOITTE TOUCHE TOHMATSU - Au di to res Inde pen -
den tes -CRC - n° 2SP 011.609/O-8-“F” BA.. Ruti Ama ral Ra mos - Con ta do ra - CRC – 1RJ n°048.044/O-8 “T” BA “S” SP.


