Souza CRUZ

RELATORIO DA ADMINISTRACAO

Periodo de 6 meses findo em 30 de junho de 2015

Senhores Acionistas,

Em atendimento as disposicoes societdrias, apresentamos o Relatério da Administracao da Souza

Cruz S.A. referente ao periodo de 6 meses findo em 30 de junho de 2015.

1. CONTEXTO DO NEGOCIO

Cenario Macroecondomico

Depois de apresentar um baixo desempenho nos Ultimos anos a economia brasileira entrou em
periodo de contracdo na primeira metade 2015. O cendrio econGmico é mais negativo do que era esperado
no inicio do ano. Segundo o Boletim Focus divulgado pelo Banco Central do Brasil, os nimeros mais recentes
apontam para uma reducdo do PIB em torno de 1,7%, com inflagdo (IPCA) acima de 9% e taxa Selic
atingindo 14,5% ao final do ano. Além disso, o crescimento do desemprego e a retragao na renda disponivel
reduziu a confianga do consumidor levando a um consumo mais seletivo em todas as categorias de bens de
consumo. Dados recentes do Instituto Nielsen apontam que o indice de confiang¢a do consumidor brasileiro
é o mais baixo desde 2009. Neste contexto, o cenario de negdcio tem se mostrado extremamente

desafiador para as industrias de consumo no pais.

Mercado de Cigarros

O volume total de cigarros comercializados no mercado formal brasileiro até junho de 2015
apresentou uma queda maior do que a expectativa original. Tal contracdo se deve principalmente ao
continuo crescimento do mercado ilegal no Brasil, o qual tem sido beneficiado pela mudanca do sistema de
IPl implementado em 2012, o qual trouxe aumento desproporcionalmente alto do imposto (superior a 140%
desde 2012) para os produtos de baixo pre¢o, quando comparado ao aumento de imposto de produtos de
preco mais alto (premium). Isto forgou a industria a ter que elevar os seus precos em mais de 80% entre
2012 e 2015, o que gerou enorme incentivo a migracao de consumidores para o consumo de produtos

contrabandeados.
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Com o cenario econ6mico adverso que levou a perda de poder aquisitivo, observa-se que o
consumidor tem optado por marcas mais acessiveis, o que tem gerado uma significante migracdo do
consumo para marcas de menor preco, o que, de maneira negativa, contribui para alimentar o crescimento

do mercado ilegal.

Inimeras tentativas no ambito fiscalizatdrio tem sido feitas pelo governo para combater o mercado
ilegal, no qual se inclui a apreensao de cigarros contrabandeados. Contudo, os resultados alcancados até o
momento sdo muito insatisfatdrios, afetando de forma injusta o produto nacional, assim como a
arrecadacao federal e estadual de tributos de forma significativa. Atualmente, o Brasil posiciona-se como o
maior mercado ilegal de cigarros no mundo, tendo regides do pais em que a presenca do produto
contrabandeado ja ultrapassa a participacdao de 50% de mercado, como é o caso do estado do Parana. Como
consequéncia do crescimento do mercado ilegal e da deterioragdo econémica, a industria formal tem sido
cada vez mais prejudicada, assim como o governo que anunciou queda real na arrecadacgdo de IPI do setor

entre janeiro e junho deste ano.

Apesar de acreditar que medidas mais enérgicas para reduzir o mercado ilegal de cigarros, tais
como, o maior controle das fronteiras do pais e o desmantelamento de fabricas locais ilegais, sdo relevantes
e indispensaveis, isto ndo sera suficiente sem que haja também uma mudanca da forma de cobranca do IPI,
possibilitando uma carga tributaria mais equilibrada para os produtos de preco popular que tem que
competitir com o mercado ilegal. Estas sdo as principais agdes que criariam maior sustentabilidade para a

industria, a arrecadagao de impostos e, também, a sociedade.

2. DESEMPENHO NOS NEGOCIOS

CIGARROS

Como resultado do exposto acima, o volume de vendas totalizou 24,9 bilhdes de unidades no
acumulado do ano, 9,2% menor que o mesmo periodo de 2014. Cabe ressaltar que no segundo trimestre de
2015 a Companhia registrou queda no volume de vendas de 6,9%, apresentando uma desacelaragao frente
a contragdo de volume observada no primeiro trimestre de 2015 (-11,4%), porém com uma velocidade de

recuperacgao ainda abaixo do esperado em fungdo do cenario econémico e regulatdrio.
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Até junho de 2015, segundo a leitura do Instituto Nielsen, a Souza Cruz apresentou crescimento de
participacdo no mercado legal de cigarros de 0,4 p.p. quando comparado ao ano de 2014. Esta performance
reforca o continuo desempenho positivo do portfolio de marcas da empresa no médio prazo, com destaque

para o segmento de pre¢o mais alto.

No segmento de pre¢o mais alto, Dunhill mantém desempenho esperado, crescendo 1,4 p.p.
guando comparado com o ano anterior, atingindo participacdo de mercado de 12,8% em junho de 2015.
Free e Lucky Strike mantiveram-se estaveis quando comparados com 2014, atingindo uma participacao de

mercado de 13,8% e 1,4%, respectivamente.

A deterioracdo da economia vem colocando uma forte pressao sobre o segmento de baixo preco
(Low price), principalmente na marca Derby. No segmento de mais baixo preco (Ultra Low Price), Minister
continua crescendo participacdo de mercado e desempenhando um importante papel no portfolio de
marcas da Companhia. Em fun¢do do consumidor optar por marcas mais acessiveis, observa-se uma

importante migracdo de consumo da marca Derby para a marca Minister.

TABACO

Em fungdo do plano de embarque dos clientes, o volume total de exportagao de tabaco no primeiro
semestre de 2015 totalizou 51,4 mil toneladas, 15,3% superior em relagdo ao mesmo periodo de 2014. A
expectativa é que haja crescimento do volume de tabaco exportado no ano de 2015 quando comparado

com 2014.
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3. RESULTADOS FINANCEIROS

Encontram-se abaixo os principais indicadores financeiros consolidados da Companhia:

RS Milhdes 12 Sem 12 Sem Var.
2014 2015

Receita Liquida 2,907.3 3,059.0 5.2%
Cigarros 2,202.3 2,098.8 -4.7%
Tabaco Exportagdo 491.6 627.9 27.7%

Lucro Operacional 1,259.1 1,173.1 -6.8%
Cigarros 1,154.2 996.2 -13.7%
Tabaco Exportagao 52.5 103.4 97.0%

Lucro Liquido 848.3 831.3 -2.0%

EBITDA 1,340.1 1,244.8 -7.1%

Margem EBITDA (%) 46.1% 40.7% -5,4 p.p.

A receita liquida consolidada até junho de 2015 foi de RS 3,1 bilhdo, 5,2% superior quando
comparada com o mesmo periodo de 2014. O negdcio de cigarros apresentou uma redugado de 4,7% no
periodo, principalmente em fun¢do da queda do volume e da deterioracdo do mix de vendas conforme ja
mencionado neste relatério. Em relagdo a linha de tabaco exportagdo observou-se um crescimento de 27,7%

na receita liquida, principalmente em fun¢do do maior volume de exporta¢do e maior preco de embarque.

O lucro operacional consolidado no primeiro semestre de 2015 atingiu RS 1,2 bilhdo, registrando
reducdo de 6,8% versus 2014. Em que pese o crescimento de 97% na linha de tabaco exportagdo em fungdo
de maior volume e pre¢co de embarque, o mesmo nao foi suficiente para compensar a reducdo do lucro no
negdcio cigarros, que foi principalmente impactado por menor volume e deterioracdo do mix de vendas,
combinado com o efeito fluxo a maior de despesas gerais no periodo. Cabe destacar que o negdcio cigarros
esta positivamente impactado pelo resultado da transacdo de venda do departamento grafico que impactou

o lucro operacional no valor de RS 71 milhdes no primeiro trimestre de 2015.

Excluindo-se o efeito da atualizagdo monetdria pela SELIC dos dividendos e juros sobre capital
préprio pagos aos acionistas (RS 32,7 milhdes no primeiro semestre de 2015 versus RS 25,0 milhdes no
primeiro semestre de 2014), o resultado financeiro registra um crescimento de RS 19,6 milhdes no primeiro

semestre do ano.
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O lucro liquido no primeiro semestre foi de RS 831,3 milhdes, uma reducdo de 2,0% quando
comparado com o mesmo periodo de 2014, essencialmente influenciado pela performance operacional, a
qual foi parcialmente compensada pelo melhor resultado financeiro e uma menor taxa efetiva de imposto
de renda em razdo do efeito positivo de incentivo fiscal vinculado a operagdo de terceirizagdo de seu parque

grafico realizado no primeiro trimestre de 2015.

4, REMUNERAGAO AOS ACIONISTAS

Em reunido realizada em 22 de junho de 2015, o Conselho de Administragdo aprovou o pagamento
de juros sobre o capital préprio no valor de RS 29,4 milhdes (RS 0,019220 por ac¢do), a serem pagos a partir
do dia 19 de agosto de 2015, atualizados pela variacdo da taxa SELIC calculada entre 1 de julho e 18 de
agosto de 2015.

A Administracdo informa que os dividendos intermedidrios serdo aprovados e divulgados na

reunido do Conselho de Administragcdo em setembro.

5. RESULTADO CONSOLIDADO (R$ MILHOES)

RS Milhoes 12 Sem 12 Sem Var.
2014 2015

Receita Liquida das Vendas 2,907.3 3,059.0 5.2%
Custo dos Produtos Vendidos 965.1 1,125.8 16.7%

Lucro Bruto 1,942.2 1,933.2 -0.5%
Despesas Operacionais 684.9 758.9 10.8%
Resultado Ndo Operacional 1.8 -1.2  -166.7%

Lucro Operacional 1,259.1 1,173.1 -6.8%
Resultado Financeiro -29.1 -17.1 -41.2%

Lucro antes do IR e Contribui¢ao Social 1,230.0 1,156.0 -6.0%
IR e Contrib. Social 381.7 324.7 -14.9%

Lucro Liquido 848.3 831.3 -2.0%



