
 

 

 

Margem EBITDA cresce 12,8p.p. 
no 2T10 em relação ao 2T09 

 
Porto Alegre, 11 de agosto de 2010 ï SLC AGRÍCOLA S.A. (Bovespa: SLCE3; Bloomberg: 
SLCE3:BZ; Reuters: SLCE3.SA), uma das maiores proprietárias de terras do Brasil e uma das 
maiores produtoras agrícolas brasileiras em termos de área cultivada de algodão, soja e milho, 
anuncia hoje seus resultados do  2T10. As informações financeiras e operacionais a seguir são 
apresentadas em base consolidada, de acordo com a Legislação Societária Brasileira e em 
milhares de reais, exceto quando indicado o contrário. 
 

Destaques do 2T10 
 

(R$ mil)  1S09   1S10  AH  2T09   2T10  AH 
Receita líquida 311.389 326.538  4,9%    146.683  146.687  n.m. 
Lucro bruto 76.724 63.606  -17,1% 1.648       23.442  1.322,5% 
    Margem bruta 24,6% 19,5% -5,1p.p. 1,1% 16,0% 14,9p.p. 
Resultado operacional 30.135 27.461  -8,9% (11.096)  (8.426) 24,1% 
   Margem operacional 9,7% 8,4% -1,3p.p. -7,6% -5,7% 1,9.p.p. 
Resultado líquido 22.305      20.691  -7,2% (5.921)  (4.248) 28,3% 
   Margem líquida 7,2% 6,3% -0,9p.p. -4,0% -2,9% 1,1p.p. 

EBITDA 71.631    59.765  -16,6% 4.651  23.516  405,6% 
Margem EBITDA 23,0% 18,3% -4,7p.p. 3,2% 16,0% 12,8p.p. 

Dívida líquida 191.522    356.906  86,4% 191.522  356.906  86,4% 
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Panorama de Mercado 
 

 
 

 
Os preços futuros do algodão 
negociados na ICE (ICE Futures U.S) 
apresentaram cotação média do 1º 
vencimento de US¢ 81,35/lb no 2T10, 
com aumento de 6,7% em relação ao 
1T10 e de 52,1% em relação ao 
2T09. A recuperação de preços no 
2T10, assim como nos trimestres 
anteriores foi influenciada 
principalmente pela produção menor 
que o consumo de algodão no ano-
safra 2009/10 e a previsão de 
estoques finais ajustados no final 
dessa temporada. 
 

Os preços de algodão mais baixos no início de 2009 desestimularam o plantio da safra 2009/10. 
Segundo o USDA, também houve uma redução de área associada a problemas climáticos em 
importantes países produtores como Estados Unidos, China e Índia, o que reduziu a produção 
mundial em 4,3% em relação ao ano anterior para 102,5 milhões de fardos. 
 

Mundo - Quadro de oferta e demanda de Algodão Estados Unidos - Quadro de oferta e demanda de Algodão

2006/07 2007/08 2008/09 2009/10* 2010/11** 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10* 2010/11**

Área (ha) 34.734 32.942 30.730 30.317 32.654 Área (ha) 5.152 4.245 3.063 3.047 4.209

Produtividade (kg/ha) 764 796 759 736 774 Produtividade (kg/ha) 912 985 911 960 961

Produção 122,0 120,5 107,2 102,5 116,0 Produção 21,6 19,2 12,8 12,2 18,3

Importações 37,5 38,3 30,0 35,6 37,1 Importação 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Exportações 37,0 38,3 30,2 35,3 37,0 Exportação 13,0 13,7 13,3 12,3 14,3

Consumo 123,1 122,8 109,9 116,6 119,7 Consumo 4,9 4,6 3,6 3,4 3,4

Estoques Finais 63,3 63,1 62,1 51,0 49,9 Estoques Finais 9,5 10,0 6,3 2,9 3,5

Estoques/Consumo 51,4% 51,4% 56,5% 43,7% 41,7% Estoques/(Cons + Exp) (%) 52,8% 55,1% 37,6% 18,5% 19,8%

* Previsão; **Estimativa; Fonte: USDA Julho/2010
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Com a recuperação da economia mundial em 2010, as projeções apontam para uma retomada 
significativa no consumo de têxteis e de algodão. Segundo o USDA o consumo mundial no ano 
agrícola 2009/10 deverá crescer 6,1% passando a 116,6 milhões de fardos, o que representa 14,1 
milhões de fardos a mais do que a produção nesse mesmo ano. O crescimento da demanda, maior 
do que o da oferta, deve levar a uma queda nos estoques mundiais de 18%;  
 
Por outro lado, a recuperação dos preços internacionais do algodão em 2010, estimularam a 
retomada da área mundial dessa cultura para a safra 2010/11. Segundo o USDA, a área colhida 
mundial deverá crescer 7,7% em 2010/11. De acordo com o relatório de área de plantio para o 
ano-safra 2010/11, divulgado pelo USDA em junho de 2010, a de algodão nos Estados Unidos 
(maior exportador mundial de algodão), que vinha demonstrando sucessivas, reduções deverá 
apresentar um incremento de 19,2% em relação ao ano-safra anterior. Os melhores preços do 
algodão na época do plantio em relação a culturas concorrentes, tais como a soja e milho, 
favoreceram novamente a migração de área dessas commodities para o algodão. 
 
No ano-safra 2010/11 o consumo mundial também deverá continuar a crescer. A taxa de 
crescimento do consumo projetado pelo USDA é de 2,7%, passando para 119,7 milhões de fardos 
(26,1 milhões de toneladas), e, mesmo com um aumento de 7,7% na área mundial, novamente a 
produção ficará abaixo do consumo (em 3,7 milhões de fardos, ou 800 mil toneladas), causando a 
quarta queda consecutiva nos estoques finais mundiais de algodão. 
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No Brasil, a CONAB (Companhia Nacional de Abastecimento), em seu levantamento, estimou área 
plantada de algodão em de 846,5 mil hectares no ano-safra 2009/10, um aumento de 0,4% em 
relação ao ano-safra anterior. A produção estimada é de 1.260,7 mil toneladas. Ainda segundo a 
CONAB, em 2009/10 o consumo doméstico previsto é de 996 mil toneladas, enquanto que as 
exportações deverão atingir 400 mil toneladas. Os estoques finais deverão apresentar nova queda, 
passando para 340,5 mil toneladas, o que representa 21,8% de redução em relação à 2008/09. 

 
 
O preço médio do 1º contrato da 
soja na CBOT (Chicago Board of 
Trade) no 2T10 foi de US$ 
9,58/bu, representando uma 
valorização de 0,3% em relação 
ao trimestre anterior e queda de 
15,2% em relação ao 2T09.  
 
Apesar da produção mundial de 
soja segundo o USDA ter 
atingido 259,7 milhões de 
toneladas e recomposição dos 
estoques no ano-safra 2009/10, 
os preços ficaram relativamente 
sustentados pela demanda 
mundial aquecida, que também 
voltou a crescer em 2009/10. O 

USDA estima que o consumo deva atingir 235,6 milhões de toneladas, um crescimento de 6,6% 
em relação ao período anterior. 
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Estados Unidos - Quadro de oferta e demanda de Soja Mundo - Quadro de oferta e demanda de Soja

2006/07 2007/08 2008/09 2009/10* 2010/11** 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10* 2010/11**

Área Colhida (ha) 30.190 25.959 30.222 30.907 31.560 Área Colhida (ha) 94.237 90.723 96.398 101.917 101.972

Produtividade (kg/ha) 2.882 2.807 2.672 2.958 2.885 Produtividade (kg/ha) 2.516 2.437 2.199 2.548 2.464

Produção 87.001 72.859 80.749 91.417 91.036 Produção 237.111 221.133 211.964 259.702 251.287

Importação 246 269 361 408 272 Importação 69.062 78.162 77.165 85.148 87.540

Exportação 30.386 31.538 34.925 39.735 37.285 Exportação 71.310 79.519 77.340 87.582 88.838

Consumo 53.473 51.627 48.004 51.098 48.976 Consumo 225.185 229.753 221.033 235.583 247.575

Estoques Finais 15.617 5.580 3.761 4.753 9.800 Estoques Finais 62.885 52.908 43.662 65.347 67.761

Estoques/(Cons + Exp) (%) 18,6% 6,7% 4,5% 5,2% 11,4% Estoques/Consumo (%) 27,9% 23,0% 19,8% 27,7% 27,4%

*estimado; **projetado; Fonte: USDA jul/10
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O destaque para o consumo de soja continua sendo a China que, segundo o USDA, deverá 
aumentar o seu consumo total em 11% passando para 64,2 milhões de toneladas em 2010/11. E 
suas importações deverão atingir 50 milhões de toneladas, o que representará 56% do comércio 
mundial de soja no ano-safra 2010/11. 
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Consumo e Importações de Soja na China

Fonte: USDA  *projetado; **estimado;

 
A demanda aquecida deverá fazer com que os Estados Unidos cheguem ao final da temporada do 
ano-safra 2009/10 com estoques na ordem de 175 milhões de bushels (4,7 milhões de toneladas), 
segundo o USDA.  
 
Segundo o relatório do USDA de julho de 2010, a área colhida de soja na safra 2010/11 nos 
Estados Unidos deverá atingir 78 milhões de acres (31,6 milhões de hectares), considerada a 
maior área colhida de soja da historia.  

 
Mesmo com área de plantio recorde nos Estados Unidos no ano-safra 2010/11 poderemos ver 
volatilidade de preços durante os próximos meses, pois a safra norte-americana encontra-se em 
pleno desenvolvimento e avança para a sua fase critica, portanto ainda suscetível ao clima. Além 
disso, a retomada do crescimento econômico deverá causar um novo ciclo de expansão do 
consumo.  
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Milho 
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Preços do Milho

 
 
O preço médio do milho na CBOT no 2T10 foi de US$ 3,55/bu, representando uma desvalorização 
de 4,1% em relação ao trimestre anterior e uma redução de 12,6% em relação ao 2T09. No 
mercado interno, o preço médio do milho, medido pelo Índice ESALQ (Escola Superior de 
Agricultura Luiz de Queiroz), ficou estável em US$ 4,42/bu. 
 
A desvalorização dos preços de milho no mercado externo foi influenciada, principalmente, pelo 
segundo aumento consecutivo de área de cultivo nos Estados Unidos, maior produtor e exportador 
mundial da commodity. A redução do cultivo de trigo deu lugar a um aumento nas áreas de soja e 
de milho, no ano-safra 2010/11 naquele país. O USDA estimou que a área plantada com milho 
deverá atingir 87,9 milhões de acres no ano-safra 2010/11, um aumento de 1,6% quando 
comparado à área de 86,5 milhões de acres  cultivados no ano-safra anterior.  
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O USDA, no seu relatório mensal de oferta e demanda, estimou a produção mundial de milho no 
ano safra 2010/11 em 832,4 milhões de toneladas, com aumento de 2,8% em relação ao ano 
anterior. Os Estados Unidos deverão produzir 336,4 milhões de toneladas, um aumento de 1% em 
relação à 2009/10 quando produziu 333 milhões de toneladas. O incremento se deve 
principalmente ao aumento de área.  
 
O consumo mundial ano safra 2010/11 está projetado pelo USDA em 828,5 milhões de toneladas, 
aumento de 2% em relação à 2009/10, quando foram consumidas 812 milhões de toneladas. Parte 
do crescimento do consumo mundial continua tendo como destino a produção de etanol. Segundo 
o USDA o consumo de milho para produção de etanol nos Estados Unidos deverá crescer 4,4% 
em 2010/11, passando para 119 milhões de toneladas, em comparação com 114 milhões de 
toneladas em 2009/10. 
 
A produção total de milho no Brasil em 2009/10 deverá atingir 53,5 milhões de toneladas um 
aumento de 2,4 milhões de toneladas em comparação com a safra 2008/09. Desse total, segundo 
a Conab, 34 milhões de toneladas são de produção de milho 1ª safra e 19,4 milhões de toneladas 
são de milho 2ª safra.  
 
A redução da área cultivada de milho primeira safra, a nível nacional, ficou em 15,3% em relação à 
safra 2008/09. A diminuição está relacionada à elevada oferta de produto no mercado e ao baixo 
preço praticado pelo mercado em 2009. Por outro lado a CONAB estima um incremento de 
aproximadamente 3,9% na área de milho segunda safra. O aumento de área se deu 
principalmente no Mato Grosso, onde o aumento da área de plantio teve um incremento de 21,5% 
em relação ao ano anterior.  
 
Segundo a CONAB as exportações deverão atingir 8,5 milhões de toneladas e o consumo interno 
deverá atingir 45,8 milhões de toneladas. Com isso os estoques finais deverão ter uma pequena 
queda passando para 11 milhões de toneladas. 

 

Desempenho Operacional 
 
O 2T10 foi marcado pelo fim da colheita dos 120.777 ha cultivados com soja e dos 7.140 ha 
cultivados com milho 1ª safra. Iniciamos, também, no 2T10, a colheita dos 54.556 ha de algodão 1ª 

safra e 27.695 ha de milho 2ª safra.  
 

Produtividade 
 

Produtividade (kg/ha)  

(A )      
Realizado 
2008/09 

(B )   
Estimativa

(1) 

2009/10 

(C) 
Previsto

(2) 

2009/10 ȹ% (C/A) 
% 

colhido
(3)

 
Algodão em pluma 1ª safra 1.507 1.664 1.564 3,8 42,1 
Algodão em pluma 2ª safra 1.644 1.442 1.462 -11,1 3,8 
Algodão em pluma Adensado 0 1.463 1.424 - - 
Soja 2.800 3.100 2.906 3,8 100 
Milho 1ª safra 9.652 9.840 9.893 2,5 100 
Milho 2ª safra 6.266 6.540 6.168 -1,6 32,7 
(1)

 Estimativa inicial de produtividade para o ano-safra.
 

(2)
 Previsão considerando o % colhido.

 

(3)
 Até 30/06/2010.

 

 
Soja. Encerramos a colheita dos 120.777 ha de soja do ano-safra 2009/10 com produtividade 
média de 2.906 kg/ha (ou 48,4 sacas/ha), número 3,8 % superior àquele da safra 2008/09. Tal 
nível de produtividade, no entanto, ainda ficou aquém de nossa meta inicial (51,7 sacas/ha), em 
função, principalmente, (i) do elevado nível de chuvas verificado ao longo da colheita, notadamente 
no Estado do Mato Grosso e (ii) de um forte ñveranicoò (estiagem fora de época) nas fazendas 
Palmares e Piratini, na Bahia, e Pamplona, em Goiás. Do total de soja cultivada pela Companhia, 
31,3% foi plantada com soja super-precoce e precoce, que têm potencial produtivo inferior, mas 
que permitem o plantio da 2ª safra de algodão, algodão adensado e milho 2ª safra. 
 



 

 

 

RESULTADOS 2T10                                                                                                             7/24 

 

                                                                                                                    
 
Milho 1ª safra. A produtividade média do milho foi de 9.893 kg/ha, 2,5% superior àquela obtida no 
ano safra 2008/09 e 3,7% maior que a nossa produtividade média dos últimos 5 anos-safra. O 
destaque de produtividade foi a fazenda Panorama na Bahia, com 11.472 kg/ha.  
 

Milho 2ª safra. Na segunda quinzena de junho iniciamos a colheita do milho de 2º safra, tendo 
colhido, até o encerramento do 2T10, 32,7% da área destinada à cultura. Obtivemos, então, 
produtividade de 6.664 kg/ha, 6,4% superior à obtida no ano-safra 2008/09.  
 
Algodão 1ª safra. Em maio iniciamos a colheita do algodão. Até 30 de junho, a área colhida havia 
sido de 42,1%, com produtividade média de 1.513 kg/ha, 0,4% maior do que a obtida no ano-safra 
2008/09. 
 

Área Plantada  

 

 
Realizado

 

2008/09 
Realizado

 

2009/10 Participação ȹ Absoluta ȹ Percentual 
Mix de culturas ha ha % ha % 
Algodão 63.458 64.705 28,9 1.247 2 
    Algodão 1ª safra 55.211 54.556 24,4 (655) -1 
    Algodão 2ª safra 8.247 9.619 4,3 1.372 17 
   Algodão Adensado       0    530 0,2 530 0 
Soja 116.821 120.777 54,1 3.955 3 
Milho 36.420 34.835 15,6 (1.585) -4 

Milho 1ª safra 2.387 7.140 3,2 4.753 199 
Milho 2ª safra 34.033 27.695 12,4 (6.338) -19 

Outros
(1)

 2.982 3.034 1,4 53 2 

Total 219.681 223.351 100,0 3.670 2 

      
Mix de área plantada ha ha % ha % 
Área física sob controle 176.325 183.745 82 7.420 4 
   Área própria 114.725 120.576 54 5.850 5 
   Área arrendada 61.600 63.169 28 1.570 3 
Área 2ª safra 43.356 39.606 18 (3.750) -9 

Total       219.681 223.351 100 3.670 2 
(1)

 Café, trigo, milho semente e arroz.
   

 

Portfólio de Terras 
 
Atualmente possuímos o seguinte portfólio de terras sob controle: 
 

Áreas (ha)   Própria Arrendada Sob controle 
Plantada 
(2009/10) 

Fazenda Estado ---------------------------------------- ha ---------------------------------------- 
Pamplona GO     17.094  4.080 21.174 18.021 
Planalto MS     17.489  1.657 19.146 19.680 
Planorte MT     23.794  367 24.161 33.742 
Paiaguás MT     34.960  12.162 47.122 38.206 
Parnaíba MA     39.334  7.492 46.826 27.614 
Planeste MA     22.787  10.837 33.624 30.412 
Palmeira MA     14.625  0 14.625 2.735 
Panorama BA     12.982  12.313 25.295 21.849 
Piratini BA     25.355  5.000 30.355 6.873 
Palmares BA     12.855  21.194 34.049 24.219 
Parnaguá PI      26.611 0 26.611 - 
Total   247.886 75.102 322.988 223.351 

 
Em função de novas aquisições de terras, em relação à posição de área própria divulgada no 
1T10, houve aumento de 4.811 hectares (703 ha na Fazenda Paiaguás, 2.608 ha na Fazenda 
Panorama e 1.500 ha na Fazenda Palmares), dos quais 4.108 já eram arrendados pela Companhia 
(ou seja, não representam aumento de área a ser cultivada ï ocorreu apenas uma migração de 
área arrendada para área própria). Desta forma, 703 ha correspondem a novas áreas, que 
refletirão em aumento da área agricultável.  
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Em termos de área arrendada, houve aumento, em relação aos números do 1T10, de 4.417 
hectares, justificado, principalmente, pela contratação de novos arrendamentos, no total de 15.828 
hectares, conforme o Comunicado ao Mercado veiculado em 06 de Agosto, parcialmente 
compensados pelo cancelamento de alguns arrendamentos antigos e pela migração das áreas 
adquiridas. 
 
 

Avaliação de Terras 
 
Na data-base de 30 de abril de 2010 as terras de propriedade da Companhia foram avaliadas, pela 
consultoria independente Deloitte Touche Tohmatsu, em aproximadamente R$ 1,5 bilhão (valor 
praticamente estável em relação à avaliação anterior). A avaliação considerou apenas a terra nua, 
não contemplando, portanto, prédios, instalações, benfeitorias e maquinário. 
 
 Avaliação Deloitte 2009 Avaliação Deloitte 2010 
  Área total   Área total   
  avaliada (ha) R$ mil R$/ha avaliada (ha) R$ mil R$/ha 
Fazenda Pamplona 17.094 158.220 9.256 17.094 164.240 9.608 
Fazenda Planalto 17.489 234.810 13.426 17.490 241.810 13.826 
Fazenda Planorte 23.794 232.990 9.792 23.793 200.050 8.408 
Fazenda Paiaguás 26.257 265.050 10.094 26.257 243.950 9.291 
Fazenda Parnaíba 33.798 207.350 6.135 33.734 199.850 5.924 
Fazenda Planeste 18.256 118.040 6.466 22.787 142.170 6.239 
Fazenda Palmeira 14.963 25.260 1.688 14.625 24.850 1.699 
Fazenda Panorama 9.220 86.360 9.367 10.374 102.810 9.910 
Fazenda Piratini 25.002 94.840 3.793 25.355 81.810 3.227 
Fazenda Palmares 5.280 22.780 4.314 11.356 46.320 4.079 
Fazenda Parnaguá 26.712 49.990 1.871 26.611 50.760 1.907 

Total 217.865 1.495.690 6.865 229.476 1.498.620 6.531 
NOTA: Os 13.600 hectares adquiridos em outubro de 2009 (e que na tabela de portfólio de terras estão somados às áreas das Fazendas 
Paiaguás e Parnaíba, na proporção de 8.000 ha e 5.600 ha, respectivamente) dedicados exclusivamente à composição de reserva legal não 
foram contemplados na avaliação e tampouco na variação média por hectare. 

 
Houve redução de aproximadamente 5% no valor médio do hectare de propriedade da Companhia, 
na comparação com a avaliação de 2009. Isso se deu em função da queda no preço da saca de 
soja em Reais ï de aproximadamente 30% no período ï, importante balizador dos preços de 
terras, e que foi parcialmente compensada pelo aumento no valor das propriedades em número de 
sacas de soja, que foi de aproximadamente 40% no período. 
 

Maquinário e Capacidade de Armazenagem 
 

Em 30 de junho de 2010 contávamos com: 
 

Maquinário  Quantidade 

Tratores 404 

Colheitadeiras de Grãos 162 

Colheitadeiras de Algodão 88 

Plantadeiras 169 

Pulverizadores auto-propelidos 90 

 
Capacidade de Armazenagem 2009/10 Grãos Algodão 

Toneladas 355.700 86.925 

% Produção
(1)

 60,0 86,8 
(1)

 Estimativa SLC Agrícola com base na área plantada e produtividades estimadas para o ano-safra 2009/10. 
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Análise Financeira 
 

EBITDA 
 

 (R$ mil) 1S09 1S10 AH 2T09 2T10 AH 

 Receita Líquida    311.389   326.538  4,9%  146.683   146.687  n.m. 

(-) Custo dos Produtos Vendidos (234.665) (262.932) 12,0% (145.035) (123.245) -15,0% 

 Lucro Bruto       76.724      63.606  -17,1%       1.648      23.442  n.m. 

(-) Despesas com vendas   (16.063)   (20.826) 29,7%     (6.949)     (9.118) 31,2% 

(-) Gerais e administrativas   (12.552)   (15.050) 19,9%     (6.041)     (8.573) 41,9% 

(-) Honorários da administração     (2.368)     (1.304) -44,9%        (937)     (1.039) 10,9% 

(-) Outras receitas operacionais       1.295         2.415  86,5%          641        1.197  86,7% 

(+) Depreciação e amortização   24.595  30.924  25,7%     16.289  17.607 8,1% 

EBITDA 71.631 59.765  -16,6% 4.651  23.516 405,6% 

Margem EBITDA 23,0% 18,3%  -4,7p.p.  3,2% 16,0% 12,8p.p. 

 
O EBITDA no 2T10 foi R$ 18.865 mil superior ao do 2T09, influenciado, principalmente, pela 
redução do custo dos produtos vendidos, que passou para R$123.245 mil no 2T10 em comparação 
com R$145.035 mil no 2T09, enquanto a receita líquida manteve-se no mesmo nível.  
 
Tal redução no custo dos produtos vendidos foi decorrente, principalmente, da redução do custo da 
soja, que, apesar do maior volume comercializado no 2T10 em comparação ao 2T09, teve um 
custo unitário inferior, fazendo com que o custo desse produto ficasse 22,9% menor no 2T10 
comparado ao 2T09. A soja foi responsável por 66,7% do custo dos produtos vendidos no 2T10. 
 

Receita Operacional Bruta 
 

(R$ mil) 1S09 1S10 AH 2T09 2T10 AH 

Receita operacional bruta 330.032  346.813 5,1% 157.546     156.846  -0,4% 

Algodão em pluma      127.709  150.222 17,6% 52.142        53.394  2,4% 

Caroço de algodão      4.194  5.702 36,0% 934          3.194  242,0% 

Soja    169.556  136.684 -19,4% 89.488        80.207  -10,4% 

Milho     7.127  14.601 104,9% 2.599          4.611  77,4% 

Café          3.102  5.385 73,6% 1.578 1.482 -6,1% 

Outras     29.208  30.700 5,1% 15.006 10.353 -31,0% 

Resultado de hedge (10.864) 3.519 n.m (4.201) 3.605 n.m. 

 

(Toneladas) 1S09 1S10 AH 2T09 2T10 AH 

Quantidade faturada 333.997 368.865  10,4% 175.027      190.424  8,8% 

Algodão em pluma 43.018 49.760 15,7% 17.440 16.916 -3,0% 

Caroço de algodão 13.854 18.200 31,4% 3.362 10.557 214,0% 

Soja 247.460 249.419 0,8% 139.349 149.012 6,9% 

Milho 17.586 41.635 136,8% 6.625 12.873 94,3% 

Café 673 2.701 301,3% 387 368 -4,9% 

Outras 11.406 7.150 -37,3% 7.864 698 -91,1% 

 
Nossa receita operacional bruta ficou praticamente estável (redução de 0,4%), passando para 
R$156.846 mil no 2T10 em comparação aos R$157.546 mil no 2T09. Apesar de termos vendido 
maior volume de caroço de algodão, milho e soja no 2T10 em comparação com o 2T09, os preços 
unitários de soja e milho foram significativamente menores no 2T10 quando comparados aos do 
2T09. 
 
No 2T10, as culturas de soja e algodão representaram 51,1% e 34,0% do total da receita operacional 
bruta, respectivamente. As vendas com destino ao mercado externo totalizaram 53,4% do total da 
receita bruta no 2T10, em comparação aos 59,7% do 2T09. 
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Algodão em pluma   1S09 1S10 AH 2T09 2T10 AH 

Algodão em Pluma         

Quantidade faturada Ton 43.018 49.760 15,7% 17.440 16.916 -3,0% 

Receita Bruta R$ mil      127.709  150.222 17,6% 52.142 53.394  2,4% 

Preço Unitário R$ mil / Ton 2,97 3,02 1,7% 2,99 3,16 5,6% 

Caroço de Algodão         

Quantidade faturada Ton 13.854 18.200 31,4% 3.362 10.557 214,0% 

Receita Bruta R$ mil      4.194  5.702 36,0% 934   3.194  242,0% 

Preço Unitário R$ mil / Ton 0,30 0,31 3,5% 0,28 0,30 7,1% 

 
O algodão em pluma comercializado no 2T10 refere-se ao saldo final da produção do ano-safra 
2008/09. Nossa receita bruta de algodão em pluma aumentou 2,4% no 2T10 em relação ao 2T09, 
em função, principalmente, do aumento de 5,6% no preço médio de venda no 2T10 em 
comparação com o 2T09, apesar da redução de 3,0% no volume comercializado no mesmo 
período. 
As vendas com destino ao mercado externo totalizaram 57,8% do total da receita bruta de algodão 
no 2T10, em comparação aos 42,7% do 2T09. 
 
Soja  1S09 1S10 AH 2T09 2T10 AH 

Quantidade faturada Ton 247.460 249.419 0,8% 139.349 149.012 6,9% 

Receita Bruta R$ mil    169.556  136.684 -19,4% 89.488        80.207  -10,4% 

Preço Unitário R$ mil / Ton 0,69 0,55 -20,3% 0,64 0,54 -15,6% 

 
A soja faturada no 2T10 refere-se à produção do ano-safra 2009/10. Nossa receita bruta de soja 
reduziu 10,4% no 2T10 em relação ao 2T09, impactada, principalmente: 
Á pela redução de 15,6% no preço unitário, devido à variação dos preços internacionais da 

commodity e à apreciação da moeda nacional frente ao dólar; e 
Á pelo aumento de 6,9% no volume faturado, em função da política de comercialização da 

Companhia.  
 
As vendas com destino ao mercado externo totalizaram 77,0% do total da receita bruta de soja no 
2T10, em comparação aos 69,6% no 2T09.  
 
Milho  1S09 1S10 AH 2T09 2T10 AH 

Quantidade faturada Ton 17.586 41.635 136,8% 6.625 12.873 94,3% 

Receita Bruta R$ mil     7.127  14.601 104,9% 2.599          4.611  77,4% 

Preço Unitário R$ mil / Ton 0,41 0,35 -14,6% 0,39 0,36 -7,7% 

 
Do milho faturado no 2T10, 77% referem-se ao ano-safra 2008/09, sendo os 33% restantes já 
oriundos da safra 2009/10. Nossa receita bruta de milho aumentou 77,4% no 2T10 em relação ao 
2T09, em função, principalmente, de: 
 
Á aumento de 94,3% na quantidade faturada, em função da política de comercialização da 

empresa; 
Á redução de 7,7% no preço médio de venda da commodity, decorrente da variação do preço 

de mercado. 
 
Não houve vendas de milho com destino ao mercado externo no 2T10 e no 2T09. 
 
Demais receitas. Nossa receita bruta referente às demais receitas aumentou 24,7%, passando 
para R$15.440 mil no 2T10 em comparação a R$12.383 mil no 2T09. Este incremento deveu-se, 
principalmente, ao resultado de hedge, que foi de R$3.605 mil no 2T10 em comparação a 
R$(4.201) mil no 2T09. 
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Custo dos Produtos Vendidos 

 
(R$ mil) 1S09 1S10 AH  2T09   2T10  AH 

Custo dos produtos vendidos 234.665      262.932 12,0%   145.035 123.245 -15,0% 

Algodão em pluma     72.177    104.471 44,7%     31.372 29.979 -4,4% 

Caroço de algodão       2.788 4.583 64,4%         654 2.262 245,9% 

Soja   148.832    132.870 -10,7%   106.631 82.216 -22,9% 

Milho       3.330        12.686 281,0%      1.629 6.645 307,9% 

Café 2.985 5.554 86,1% 1.717 1.728 0,6% 

Outros 4.553 2.768 -39,2% 3.032 415 -86,3% 

 
Nosso custo dos produtos vendidos reduziu 15,0%, passando para R$123.245 mil no 2T10 em 
comparação com R$145.035 mil no 2T09. As culturas de soja e algodão representaram 66,7% e 24,3% 
do total do custo dos produtos vendidos, respectivamente. 
 
Algodão em pluma. No 2T10, o algodão vendido refere-se à safra 2008/09. O custo do algodão 
em pluma no 2T10 reduziu 4,4% em relação ao 2T09, em função da redução da quantidade 
vendida de 3,0%, além da redução do custo decorrente da reversão de ajuste ao valor de mercado 
no valor de R$2.070 mil. 

 
Soja. No 2T10, a soja vendida refere-se à safra 2009/10. O custo da soja no 2T10 foi 22,9% 
inferior ao observado no 2T09, apesar do aumento na quantidade faturada no período, de 6,9%. A 
redução é explicada pela reversão de ajuste ao valor de mercado, no valor de R$1.670 mil, e ao 
custo unitário menor.  

 
Milho. No 2T10, o milho vendido refere-se 77% à safra 2008/09 e 33% à safra 2009/10. O custo do 
milho no 2T10 foi 307,9% superior ao registrado no 2T09, devido, principalmente, ao ajuste de 
estoque o valor de mercado no valor de R$2.984 mil e ao aumento de 94,3% na quantidade 
faturada no 2T10 em comparação com o 2T09.  

 
Outros. Nosso custo dos demais produtos reduziu 86,3%, passando para R$415 mil no 2T10, em 
comparação com os R$3.032 mil no 2T09, devido, principalmente, à comercialização de trigo e 
milho semente ocorrida no 2T09, e que não ocorreu no 2T10. 

 

Custo de Produção 
 
Abaixo, demonstramos a composição do nosso custo caixa de produção por hectare: 

 

 Algodão
(1)

 Soja
(1)

 Milho
(1)

 
Média 

2009/10 
(1)

 
Média 

2008/09  
Média 

2007/08 

Custos Variáveis 88 76 81 83 85 83 

Sementes 2 8 14 6 5 5 

Fertilizantes 26 28 35 28 32 27 

Defensivos 32 18 12 24 25 28 

Combustíveis e lubrificantes 6 7 5 6 5 6 

Mão-de-obra 3 1 1 2 2 2 

Beneficiamento 11 3 5 7 6 7 

Manutenção de máquinas e implementos 4 8 5 6 7 5 

Outros 4 3 4 4 3 3 

Custos Fixos 12 24 19 17 15 17 

Mão-de-obra 7 15 11 10 9 10 

Depreciações e amortizações 0 0 0 0 0 0 

Arrendamentos 2 3 3 3 3 3 

Outros 3 6 5 4 3 4 
(1)

 Percentuais estimados pela SLC Agrícola, conforme posição de 30 de Junho de 2010, de modo a permitir a avaliação prévia das culturas. 
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Nossa estimativa de custo caixa de produção por hectare no ano-safra 2009/10 é: 
 

Custo Caixa (R$/ha) 2008/09 2009/10
(1)

 ȹ% 
Algodão 1ª safra 4.007 3.526 -12,0 
Algodão 2ª safra 3.156 2.969 -5,9 
Algodão Adensado 0 2.601 0 
Soja 1.577 1.422 -9,8 
Milho 1ª safra 2.369 2.257 -4,7 
Milho 2ª safra 1.228 1.026 -16,4 
 (1)

 Valores estimados pela SLC Agrícola, conforme posição de 30 de Junho de 2010, de modo a permitir a avaliação prévia das culturas.  

 
Para 2009/10, estimamos que o custo caixa total de produção por hectare da Companhia diminuirá 
9,9%, em comparação ao ano-safra 2008/09. Essas variações deverão ser influenciadas, 
principalmente, pela redução do custo dos fertilizantes e defensivos. 
 

Lucro Bruto 
 
O lucro bruto totalizou R$23.442 mil no 2T10, representando um aumento de 1.322,5% em relação 
aos R$1.648 mil registrados no 2T09. No 2T10, a margem bruta foi de 16,0%, comparado à 
margem bruta de 1,1% no 2T09. O incremento no lucro bruto foi decorrente da redução do custo 
dos produtos vendidos. 
 

Despesas com Vendas 
 

(R$ mil) 1S09 1S10 AH 2T09 2T10 AH 

Frete 9.268 13.892 49,9%        4.381             6.035  37,8% 

Armazenagem        2.815        3.542  25,8%        1.317             1.776  34,9% 

Comissões           981        1.247  27,1%           679                714  5,2% 

Classificação de Produtos        1.010           737  -27,0%             14                694  n.m. 

Outros        1.989         1.408  -29,2%           558              (101) n.m. 

Total      16.063      20.826  29,7%        6.949             9.118  31,2% 

% Receita líquida 5,2% 6,4%          1,2 p.p. 4,7% 6,2%        1,5 p.p.  

 
Nossas despesas com vendas no 2T10 aumentaram 31,2% em relação ao 2T09. Tal variação 
ocorreu, principalmente, pelo aumento do volume transportado de milho, cujo frete ficou sob nossa 
responsabilidade.  
 

Despesas Gerais e Administrativas 
 

(R$ mil) 1S09 1S10 AH 2T09 2T10 AH 

Gastos com pessoal        6.668             7.657  14,8%        3.375             4.811  42,5% 

Honorários        1.468             1.901  29,5%           519             1.052  102,7% 

Depreciações           908                960  5,7%           470                487  3,6% 

Despesas com viagens           788                714  -9,4%           442                408  -7,8% 

Outros        2.720             3.818  40,4%        1.235             1.815  47,0% 

Total      12.552           15.050  19,9%        6.041             8.573  41,9% 

% Receita líquida 4,0% 4,6%          0,6 p.p.  4,1% 5,8%  1,7 p.p. 

 

Nossas despesas gerais e administrativas aumentaram 41,9% no 2T10 em comparação com o 
2T09, devido, principalmente, ao:  
Á aumento das despesas com pessoal em R$1.436 mil, decorrente, principalmente, do 

aumento do número de funcionários administrativos e dissídio coletivo ocorrido em maio 
com reajuste salarial de 5,9%, no valor de R$291 mil, além do registro da provisão para 
participação nos resultados no 2T10, no valor de R$851 mil; 

Á aumento de R$533 mil na conta de honorários, decorrente de trabalhos específicos 
ocorridos no 2T10 principalmente com assessoria jurídica externa e nas áreas de 
Controladoria e RH; 

Á aumento de R$580 mil nas outras despesas administrativas, decorrente, principalmente, do 
aumento de gastos com TI, em R$342 mil.  
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Em relação à receita líquida, nossas despesas gerais e administrativas tiveram um aumento de 1,7 
pontos percentuais, passando para 5,8% no 2T10 em comparação com 4,1% no 2T09. 
 
 

Resultado Financeiro Líquido 

 
(R$ mil) 1S09 1S10 AH 2T09 2T10 AH 

Ganhos (perdas) com derivativos (19.976) 1.777 -108,9% (7.265) (1.899) -73,9% 
Juros (1.384) (11.786) 751,6% (948) (5.126) -440,7% 
Variação monetária (12.082) 11.150 -192,3% (7.736) (6.540) 15,5% 
Variação cambial 16.362 -3.721 -122,7% 16.062 (1.168) n.m. 
Outras receitas (despesas) financeiras 179 1.200 570,4% 429 398 -7,2% 

Total (16.901) (1.380) 91,8% 542 (14.335) n.m. 

% Receita líquida -5,4% -0,4% 5,0p.p. 0,4% -9,8% -10,1p.p. 

 
Nosso resultado financeiro líquido foi de (R$14.335 mil) no 2T10, contra R$542 mil no 2T09. Os 
principais impactos dessa variação foram: 

 
Á variação cambial negativa de (R$1.168 mil) no 2T10 resultante da desvalorização do Real 

frente ao dólar norte americano de 1,15% no período - impactando a parcela do 
endividamento atrelada ao dólar ï enquanto que no 2T09 houve valorização do Real de 
15,7%;  
 

Á apropriação líquida de juros (custo do endividamento descontado do rendimento das 
aplicações) de (R$5.126 mil) no 2T10, contra (R$948 mil) do 2T09, refletindo o aumento do 
endividamento líquido no período, marcado pelo aumento do endividamento bruto 
combinado com redução do saldo de aplicações;    
 

Á resultado líquido negativo de operações com derivativos de (R$1.899 mil) no 2T10, contra 
(R$7.265 mil) no 2T09, em função da redução significativa, no 2T10, de operações de 
hedge cambial não enquadradas na metodologia de hedge accounting.  

 

Resultado Líquido 
 
O resultado líquido do 2T10 foi negativo em R$4.248 mil, em comparação com o resultado negativo 
de R$5.921 mil, verificado no 2T09. No 2T10, a margem líquida foi negativa em 2,9%, comparado 
com a margem negativa de 4,0% no 2T09, resultando numa melhora de 1.1 ponto percentual.  
 
O resultado líquido no 2T10 foi impactado, principalmente, pelo resultado financeiro negativo, no 
valor de (R$14.335) mil.  
 
A Companhia ressalta que o segundo trimestre é, historicamente, o menos representativo em 
termos de resultados, pois é marcado principalmente pela venda dos grãos, culturas que nos 
últimos anos têm oferecido margens inferiores se comparadas ao algodão. A partir do próximo 
trimestre espera-se uma recuperação nas margens em função do início do faturamento do algodão 
da safra 2009/10. 

 

Hedge Cambial e de Commodities Agrícolas 

 
As receitas de vendas da Companhia são geradas, principalmente, pela comercialização de 
commodities agrícolas como algodão, soja e milho; produtos que são cotados em dólares nas 
bolsas internacionais Chicago Board of Trade - CBOT e Intercontinental Exchange Futures US ï 
ICE, portanto temos uma exposição ativa à variação da taxa de câmbio e aos preços destas 
commodities. Com o objetivo de proteção contra a variação da taxa de câmbio são utilizados 
instrumentos de derivativos financeiros, cujo portfólio consiste, basicamente, de contratos de 
vendas e compras a termo de moeda ï NDF (Non Deliverable Forward) e Contratos de Opções. 
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A maior parte dos instrumentos de proteção contra a variação dos preços das commodities é 
realizada através de vendas antecipadas diretamente com nossos clientes (forward contracts). 
Além disso, são utilizados contratos de futuros e opções, negociados em ambiente de bolsa, e 
operações financeiras de swaps e opções, com instituições financeiras. 
 
Abaixo segue nossa posição de hedge de commodities e de câmbio no 2T10: 
 
  Algodão Soja Taxa de Câmbio 
  % US¢ / libra

(1) (4)
 % US$ / bushel

(2) (4)
 % R$ / US$ 

2010 96 73.0 63 10,21 80 1,91 
2011 60 77,0 20 10,53 43 2,04 
2012 4 77,0 - - 4 2,18 

(1)
 Referência ICE.  

(2)
 Referência CBOT. 

(3)
 Referência BM&F. 

(4) 
Os preços nas nossas unidades de produção são influenciados por diferenciais locais (despesas portuárias e transporte, basis portuário, entre outros). 

NOTA: A participação percentual nas commodities é calculada sobre total da produção estimada a ser faturada no ano civil e a participação percentual no câmbio é 

calculada sobre total da receita bruta estimada para os referidos anos.
 

 

Hedge Accounting 

 
Os contratos a termo de venda de moeda (NDF) com posição em aberto em 30 de junho de 2010 e 
com vencimentos em 2010, 2011 e 2012, demonstrados na tabela abaixo, foram contabilizados 
pela metodologia de Hedge Accounting, conforme CPC14, aprovado pela Deliberação CVM 
566/08. Esta metodologia faz com que os impactos contábeis das operações de hedge sejam os 
mesmos que os impactos econômicos, em consonância com o regime de competência.  

 
As operações de hedge da Companhia estão classificadas na categoria de hedge de fluxo de 
caixa, que é o hedge da exposição à variabilidade nos fluxos de caixa atribuível a um risco 
particular, associado a uma transação altamente provável e que possa impactar o lucro da 
entidade.  
 
Na categoria de hedge de fluxo de caixa, a valorização ou desvalorização do item de hedge deve 
ser registrada da seguinte forma: (i) quando em aberto, a parcela efetiva do ganho ou perda com o 
instrumento de hedge deve ser reconhecida diretamente no Patrimônio Líquido, na conta de Ajuste  
de Avaliação Patrimonial e a parcela não efetiva do ganho ou perda com hedge deve ser 
reconhecida na conta de receita ou despesa financeira do exercício; e (ii) quando já vencida, a 
parcela efetiva do ganho ou perda com o instrumento de hedge dever ser reconhecida diretamente 
na Receita Bruta e a parcela não efetiva do ganho ou perda com hedge na conta de receita ou 
despesa financeira. 
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Posição de Derivativos de Câmbio, Commodities e Juros 
 

Descrição 

Valor de 
Referência - 

Nocional  
(US$ mil) 

Valor 
Justo 

(R$ mil) 

Valor Justo alocado 
no Patrimônio 

Líquido 
(R$ mil) 

Valor Justo (acumulado) 
alocado  

no Resultado Financeiro 
(R$ mil)* 

FX     

Operações em aberto 242.641 22.725 22.505 220 

Com Vencimento em 2010 88.052 13.115 12.943 172 

Posição Vendida - NDF 88.052 13.115 12.943 172 

Com Vencimento em 2011 139.589 8.311 8.263 48 

Posição Vendida - NDF 139.589 8.311 8.263 48 

Com Vencimento em 2012 15.000 1.299 1.299 - 

Posição Vendida - NDF 15.000 1.299 1.299 - 

TOTAL FX 242.641 22.725 22.505 220 

Commodities     

Operações em aberto 27.141 2.564 - 2.564 

Com Vencimento em 2010 10.288 (1.222) - (1.222) 

Algodão ï Swap com acumuladores 4.884 (385) - (385) 

Café ï Swap com acumuladores 3.870 (825) - (825) 

Uréia ï Swap 1.534 (12) - (12) 

    Com Vencimento em 2011 16.853 3.786 - 3.786 

Algodão ï Swap com acumuladores 13.705 (953) - (953) 

Soja ï Swap com acumuladores 3.148 4.739 - 4.739 

TOTAL Commodities 27.141 2.564 - 2.564 

Juros     

Operações em aberto     

Com Vencimento a partir de 2010 40.000 (3.323) - (3.323) 

Swap Libor x Pré 40.000 (3.323) - (3.323) 

TOTAL Juros 40.000 (3.323) - (3.323) 

TOTAL 309.782 21.966 22.505 (539) 

*Valores referentes ao valor justo em 30 de junho de 2010. Como algumas dessas operações iniciaram-se anteriormente a 2010, o valor total 
de R$539 mil (negativo), não é comparável aos R$1.899 mil (despesa) alocados no Resultado Financeiro Líquido, uma vez que o primeiro 
refere-se ao saldo acumulado da marcação a mercado das operações, e o segundo refere-se especificamente à variação no trimestre dessa 
marcação. 
 
A companhia encerrou o 2T10, com um valor justo de Hedge Cambial de R$22.725 mil, sendo 
R$22.505 mil alocados no Patrimônio Líquido e R$220 mil no Resultado Financeiro, conforme 
determina a metodologia do hedge accounting. Durante o trimestre ocorreu o avanço nas posições 
de Hedge Cambial (opera­»es de NDFôs) para os anos de 2010, 2011 e 2012. 
 
O valor justo de Hedge Financeiro de Commodities foi de R$2.564 mil. Nesse trimestre, houve a 
primeira contratação de uma operação de swap para fixar o preço de fertilizantes (uréia); essa 
operação tem como objetivo fixar parte do custo de produção da safra 2010/2011.  
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Estoques e Culturas em Formação 
 

Estoques (R$ mil) 1T10 2T10 AH 

Produtos agrícolas        47.735           9.747  -79,6% 

Sementes, fertilizantes e defensivos agrícolas        51.260         76.461  49,2% 

Adiantamento a fornecedores        49.883         21.502  -56,9% 

Outros estoques          7.143         10.542  47,6% 

(-) Ajuste estoque a valor de mercado        (2.299)           (229) -90,0% 

  Total      153.722       118.023  -23,2% 

 

Os nossos estoques no 2T10 apresentaram redução de 23,2% em comparação ao 1T10. Os 
principais impactos foram:  
Á redução de 79,6% nos estoques de produtos agrícolas, devido, principalmente, ao 

faturamento de algodão em pluma do ano-safra 2008/09 no 2T10;  
Á aumento de 49,2% nos estoques de sementes, fertilizantes e defensivos agrícolas, 

principalmente pelo recebimento de fertilizantes para a safra 2010/11; e 
Á redução de 56,9% nos adiantamentos a fornecedores, em função do recebimento de 

adubos e fertilizantes no trimestre, passando o saldo para a conta de Adubos e 
Fertilizantes. 

 

Culturas em Formação (R$ mil) 1T10 2T10 AH 

Soja        94.585         47.171  -50,1% 

Algodão      156.275       203.511  30,2% 

Milho        35.023         42.766  22,1% 

Café          4.718           6.010  27,4% 

Outras Culturas             919           1.994  117,0% 

(-) Ajuste estoque a valor de mercado      (11.850)      (12.974) 9,5% 

 Total      279.670       288.478  3,1% 

 

O conceito de culturas em formação é similar ao conceito de produtos em elaboração utilizado no 
setor industrial. Classificamos neste grupo os gastos incorridos com as culturas no processo de 
produção e que ainda não foram colhidas e/ou beneficiadas. 
 

O saldo da conta de culturas em formação aumentou 3,1% no 2T10 em comparação ao 1T10, em 
função, principalmente de:  
 

Á aumento no saldo das culturas de algodão, milho e café, pela utilização dos estoques de 
sementes, fertilizantes e defensivos agrícolas, além de mão de obra, depreciação e outros 
gastos no 2T10, principalmente, na cultura de algodão, que representou um aumento de 
30,2%. 

Á redução no saldo de soja em formação em 50,1%, em decorrência das vendas efetuadas 
no 2T10. 

 

Imobilizado/Intangível 
 

CAPEX (R$ mil) 1S10 AV 2T10 AV 

Máquinas, implementos e equipamentos 20.093 28,1% 3.493 17,7% 
Adiantamento a fornecedores ï Máqs, implementos e equipamentos 12.330 17,3% 5.320 26,9% 
Correção de solo 12.005 16,8% 4.207 21,3% 

Aquisição de terras 12.000 16,8% - 0,0% 
Obras e instalações 4.933 6,9% 4.681 23,7% 
Limpeza de solo 1.220 1,7% 604 3,1% 
Outros 8.805 12,3% 1.462 7,4% 
  71.386 100,0% 19.767 100,0% 

 

O ativo imobilizado ficou praticamente estável (aumento de 0,1%), passando para R$817.202 mil 
no 2T10 em relação aos R$816.173 mil no 1T10, em função, principalmente, de:  
Á investimento de R$8.813 mil em máquinas, implementos e equipamentos agrícolas (inclui 

adiantamentos a fornecedores de máquinas, implementos e equipamentos agrícolas);  
Á investimento de R$4.681 mil em obras e instalações; 
Á investimento de R$4.207 mil em correção de solo; 
Á depreciação de R$18.607 mil. 
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Dívida Líquida 
 

(R$ mil) Moeda % a.a. 1T10 2T10  AH  AV 
Fundos Constitucionais

(1)
 R$ 7,41% 215.058 208.954 -2,8% 40,8% 

Crédito Rural R$ 7,48% 140.730 117.817 -16,3% 23,0% 
BNDES  R$ 6,79% 42.594 50.007 17,4% 9,8% 
Capital de Giro  R$ 11,70% 48.576 33.284 -31,5% 6,5% 
Poupança Rural  R$ 7,10% 23.943 27.886 16,5% 5,4% 

  7,66% 470.901 437.948 -7,0% 85,5% 
       
IFC US$ 2,40% 72.180 73.116 1,3% 14,3% 
BNDES US$ 6,89% 975 956 -1,9% 0,2% 

  2,46% 73.155 74.072 1,3% 14,5% 
Total do Endividamento   6,91% 544.056 512.020 -5,9% 100,0% 

(-) Caixa   183.541 155.114 -15,5%  

(=) Dívida Líquida    360.515 356.906 -1,0%  
(1)

Para o cálculo do custo médio dos Fundos Constitucionais consideramos desconto 15% relativo ao bônus de adimplência incidentes nestas operações. 

 
A dívida líquida no 2T10 teve uma redução de 1,0% em comparação ao 1T10, passado de 
R$360.515 mil para R$356.906 mil.  
 

O endividamento total da Companhia reduziu 5,9% no 2T10 comparado com o trimestre anterior. 
Essa redução é explicada pelos seguintes aspectos: 
 

Á redução de 16,3% no saldo devedor dos contratos de Crédito Rural. A queda ocorreu 
devido ao início das amortizações do custeio agrícola da safra 2009/2010; 

Á liquidação antecipada de contratos de Capital de Giro. As amortizações resultaram na 
redução de 31,5% do saldo devedor desta linha em relação ao 1T10; 

Á aumento de 17,4% no saldo dos contratos de BNDES. Durante o 2T10, ocorreram diversas 
liberações de PSI (Programa de Sustentação do Investimento) a um custo de 4,5% a.a. 

 
 

 

55,2%

44,8%

85,5%

14,5%

Curto Prazo Longo Prazo R$ US$

Perfil da Dívida no 2T10

(%)

 

 

52.168
47.958

43.552

33.499

52.183

2011 2012 2013 2014 A partir de 2014

Cronograma de Amortização da 

Dívida de Longo Prazo no 2T10

(R$ mil)

 
  



 

 

 

RESULTADOS 2T10                                                                                                             18/24 

 

                                                                                                                    
 

Localização das Unidades de Produção 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Aderência à Câmara de Arbitragem 
 

A Companhia está vinculada à arbitragem na Câmara de Arbitragem do Novo Mercado, conforme 
cláusula compromissória constante no Estatuto Social. 
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Teleconferência 2T10 

. 

Data: Quinta-feira, 12 de agosto de 2010 
 

> Português 
10h00 (horário de Brasília) 

09h00 (horário NY) 
14h00 (horário Londres) 

Tel.: + 55 (11) 4688-6361 
Senha: SLC Agrícola 

Replay: + 55 (11) 4688-6312 
Senha: 47401 

Webcast: http://webcast.mzdp.com.br/publico.aspx?codplataforma=2088 
 

> Inglês 
12h00 (horário de Brasília) 

11h (horário NY) 
16h (horário Londres) 

Tel.: +1 (973) 935-8893 
Senha: 90539548 

Replay: 1+ (706) 645-9291 
Senha: 90539548 

Webcast: http://webcast.mzdp.com.br/publico.aspx?codplataforma=2089 
 
 
 
 

 

 

Contatos 
 
 
 

 
 

 
CNPJ nº 89.096.457/0001-55 

NIRE 43.300.047.521 
Rua Bernardo Pires, n° 128 - 4º andar 
CEP: 90.620 ï 010 / Porto Alegre, RS 

 
Ivo Marcon Brum 

Diretor de Financeiro e de Relações com Investidores 
 

Frederico Logemann 
Coordenador de Relações com Investidores 

 
Júlia Dal Pont de Azevedo 

Departamento de RI 
 

Tel: + 55 (51) 3230.7864 
www.slcagricola.com.br/ri 

ri@slcagricola.com.br 

 
 
Nós fazemos declarações sobre eventos futuros que estão sujeitas a riscos e incertezas. Tais declarações têm como base 
crenças e suposições de nossa Administração e informações a que a Companhia atualmente tem acesso. Declarações 
sobre eventos futuros incluem informações sobre nossas intenções, crenças ou expectativas atuais, assim como aquelas 
dos membros do Conselho de Administração e Diretores da Companhia. 
As ressalvas com relação a declarações e informações acerca do futuro também incluem informações sobre resultados 
operacionais possíveis ou presumidos, bem como declarações que são precedidas, seguidas ou que incluem as palavras 
"acredita", "poderá", "irá", "continua", "espera", "prevê", "pretende", "planeja", "estima" ou expressões semelhantes. 
As declarações e informações sobre o futuro não são garantias de desempenho. Elas envolvem riscos, incertezas e 
suposições porque se referem a eventos futuros, dependendo, portanto, de circunstâncias que poderão ocorrer ou não. Os 
resultados futuros e a criação de valor para os acionistas poderão diferir de maneira significativa daqueles expressos ou 
sugeridos pelas declarações com relação ao futuro. Muitos dos fatores que irão determinar estes resultados e valores estão 
além da nossa capacidade de controle ou previsão. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://webcast.mzdp.com.br/publico.aspx?codplataforma=2088
http://webcast.mzdp.com.br/publico.aspx?codplataforma=2089
http://www.slcagricola.com.br/
mailto:ri@slcagricola.com.br
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Apêndice 
 

     Balanço patrimonial 
 

(R$ mil) 1T10 AV 2T10 AV AH 

Ativo circulante            770.123  46,1%         695.992  43,5% -9,6% 

   Disponibilidades            183.541  11,0%         155.114  9,7% -15,5% 

   Contas a receber              48.117  2,9%           16.191  1,0% -66,4% 

   Estoques            153.722  9,2%         118.023  7,4% -23,2% 

   Culturas em formação            279.670  16,7%         288.478  18,0% 3,1% 

   Adiantamento a fornecedores              16.729  1,0%           17.895  1,1% 7,0% 

   Impostos a recuperar              45.221  2,7%           49.002  3,1% 8,4% 

   IRPJ e CSSL diferidos              18.689  1,1%           19.462  1,2% 4,1% 

   Títulos e créditos a receber                2.631  0,2%             2.880  0,2% 9,5% 

   Operações com derivativos              18.152  1,1%           22.727  1,4% 25,2% 

   Outras contas a receber                1.199  0,1%             3.081  0,2% 157,0% 

   Despesas do exercício seguinte                2.452  0,1%             3.139  0,2% 28,0% 

Ativo Não Circulante            901.944  53,9%         903.825  56,5% 0,2% 

Ativo realizável a longo prazo              75.118  4,5%           75.936  4,8% 1,1% 

Impostos a recuperar                6.375  0,4%             5.656  0,4% -11,3% 

IRPJ e CSSL diferidos              53.353  3,2%           56.707  3,5% 6,3% 

Despesas do exercício seguinte                5.804  0,3%             6.179  0,4% 6,5% 

Títulos e créditos a receber                1.728  0,1%             1.668  0,1% -3,5% 

Operações com derivativos                5.661  0,3%             4.825  0,3% -14,8% 

Outras contas a receber                2.197  0,1%                901  0,1% -59,0% 

Investimentos                   292  0,0%                292  0,0% 0,0% 

Imobilizado            816.173  48,8%         817.202  51,1% 0,1% 

Intangível              10.361  0,6%           10.395  0,7% 0,3% 

Ativo total         1.672.067  100,0%      1.599.817  100,0% -4,3% 

  

(R$ mil) 1T10 AV 2T10 AV AH 

Passivo circulante            469.574  28,1%         402.797  25,2% -14,2% 

   Fornecedores              18.723  1,1%           12.774  0,8% -31,8% 

   Empréstimos e financiamentos            314.936  18,8%         282.661  17,7% -10,2% 

   Adiantamentos de clientes              46.823  2,8%           24.665  1,5% -47,3% 

   Impostos, Taxas e Contribuições              29.039  1,7%           27.307  1,7% -6,0% 

   Impostos, taxas e contribuições diversas                9.216  0,6%             6.927  0,4% -24,8% 

   IRPJ e CSSL diferidos              19.823  1,2%           20.380  1,3% 2,8% 

   Créditos com partes relacionadas                   144  0,3%                    5  0,4% 25,3% 

   Obrigações trabalhistas                5.549  0,3%             6.954  0,4% 25,3% 

   Títulos a pagar              36.493  2,2%           41.216  2,6% 12,9% 

   Operações com derivativos                3.045  0,2%             3.719  0,2% 22,1% 

Dividendos a pagar                7.081  0,4%                  -    0,0% -100,0% 

   Outros débitos                7.741  0,5%             3.496  0,2% -54,8% 

Passivo Não Circulante            363.866  21,8%         358.344  22,4% -1,5% 

   Empréstimos e financiamentos            229.120  13,7%         229.360  14,3% 0,1% 

   IRPJ e CSSL diferidos              65.509  3,9%           67.017  4,2% 2,3% 

   Títulos a pagar              44.044  2,6%           36.935  2,3% -16,1% 

   Operações com derivativos                2.058  0,1%             1.897  0,1% -7,8% 

   Deságio em controlada               22.587  1,4%           22.587  1,4% 0,0% 

   Outros Débitos                   548  0,0%                548  0,0% 0,0% 

Patrimônio líquido            838.627  50,2%         838.676  52,5% 0,0% 

   Capital social            557.434  33,3%         557.434  34,9% 0,0% 

   Reservas de capital            167.118  10,0%         168.063  10,5% 0,6% 

   Reservas de lucros              77.636  4,6%           77.636  4,9% 0,0% 

   Ajuste de avaliação patrimonial              11.500  0,7%           14.852  0,9% 29,1% 

   Lucros acumulados              24.939  0,0%           20.691  0,0% -17,0% 

Passivo e patrimônio líquido total         1.672.067  100,0%      1.599.817  100,0% -4,3% 
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     Demonstrativo de resultado 

 

(R$ mil) 1S09 1S10 AV AH 2T09 2T10 AV AH 

Receita bruta    330.032     346.813  106% 5%    157.546     156.846  107% 0% 

   Algodão em pluma    127.709     150.222  46% 18%       52.142       53.394  36% 2% 

   Caroço de algodão         4.194          5.702  2% 36%            934          3.194  2% 242% 

   Soja    169.556     136.684  42% -19%       89.488       80.207  55% -10% 

   Milho         7.127        14.601  4% 105%         2.599          4.611  3% 77% 

   Café         3.102          5.385  2% 74%         1.578          1.482  1% -6% 

   Outras       29.208        30.700  9% 5%       15.006       10.353  7% -31% 

   Resultado de hedge     (10.864)         3.519  1% n.m       (4.201)         3.605  2% n.m. 

Impostos e contribuições sobre vendas     (18.643)     (20.275) -6% 9%     (10.863)     (10.159) -7% -6% 

Receita líquida    311.389     326.538  100% 5%    146.683     146.687  100% 0% 

Custo dos produtos vendidos   (234.665)   (262.932) -81% 12%   (145.035)  (123.245) -84% -15% 

   Algodão em pluma     (72.177)   (104.471) -32% 45%     (31.372)     (29.979) -20% -4% 

   Caroço de algodão       (2.788)       (4.583) -1% 64%           (654)       (2.262) -2% 246% 

   Soja   (148.832)   (132.870) -41% -11%   (106.631)     (82.216) -56% -23% 

   Milho       (3.330)     (12.686) -4% 281%       (1.629)       (6.645) -5% 308% 

   Café       (2.985)       (5.554) -2% 86%       (1.717)       (1.728) -1% 1% 

   Outros       (4.553)       (2.768) -1% -39%       (3.032)          (415) 0% -86% 

Lucro bruto       76.724        63.606  19% -17%         1.648       23.442  16% 1322% 

   Receitas (despesas) operacionais     (46.589)     (36.145) -11% -22%     (12.744)     (31.868) -22% 150% 

     Despesas com vendas     (16.063)     (20.826) -6% 30%       (6.949)       (9.118) -6% 31% 

     Gerais e administrativas     (12.552)     (15.050) -5% 20%       (6.041)       (8.573) -6% 42% 

     Honorários da administração       (2.368)       (1.304) 0% -45%           (937)       (1.039) -1% 11% 

 Resultado financeiro líquido     (16.901)       (1.380) 0% -92%            542      (14.335) -10% n.m. 
Outras receitas (despesas) 

operacionais         1.295          2.415  1% 86%            641          1.197  1% 87% 

Resultado operacional       30.135        27.461  8% -9%     (11.096)       (8.426) -6% -24% 

Resultado antes da tributação       30.135        27.461  8% -9%     (11.096)       (8.426) -6% -24% 

  IRPJ e CSSL        (6.270)       (5.710) -2% -9%       (1.788)            322  0% -118% 

  IRPJ e CSSL diferido       (1.560)       (1.060) 0% -32%         6.963          3.856  3% -45% 

Lucro Líquido       22.305        20.691  6% -7%       (5.921)       (4.248) -3% -28% 
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     Fluxo de caixa 

  

(R$ mil) 6M09 6M10 AH 

OPERACIONAIS       

Lucro (prejuízo) líquido do exercício antes IRPJ e CSSL               30.135         27.461  -8,9% 
Ajustes para conciliar o resultado às disponibilidades geradas pelas           

atividades operacionais:       

Depreciação e amortização               29.702         36.977  24,5% 

Resultado nas baixas do permanente                    427           1.945  355,5% 

Juros e atualização monetária sobre empréstimos                  (559)        22.789  -4176,7% 

Ajuste de avaliação patrimonial               67.030           2.835  -95,8% 

IRPJ e CSSL corrente               (6.270)        (5.710) -8,9% 

IRPJ e CSSL diferido               (1.560)        (1.060) -32,1% 

              118.905         85.237  -28,3% 

(Aumento) redução no ativo:       

(Aumento) redução das contas a receber             (18.559)        20.614  -211,1% 

(Aumento) redução de estoques/culturas em formação               14.617         31.544  115,8% 

(Aumento) redução de impostos a recuperar               32.450       (12.424) -138,3% 

(Aumento) redução de operações com controladas                    (19)                 2  -110,5% 

(Aumento) redução de operações com derivativos               (2.130)        (6.790) 218,8% 

(Aumento) redução de outras contas a receber             (10.646)        (2.171) -79,6% 

                15.713         30.775  95,9% 

Aumento (redução) no passivo:       

Aumento (redução) de fornecedores               14.159       (50.330) -455,5% 

Aumento (redução) de obrigações fiscais e sociais                 3.788         10.790  184,8% 

Aumento (redução) de obrigações com controladas                    510                  5  -99,0% 

Aumento (redução) de operações com derivativos             (91.678)           (103) -99,9% 

Aumento (redução) de títulos a pagar               (9.370)      (18.689) 99,5% 

Aumento (redução) de outras contas a pagar               (7.153)          3.783  -152,9% 

              (89.744)      (54.544) -39,2% 

        

Disponibilidades líquidas das atividades operacionais               44.874         61.468  37,0% 

        

INVESTIMENTO       

Em investimentos                    (37)                -    -100,0% 

Em imobilizado             (57.674)      (71.125) 23,3% 

Em intangível               (1.636)           (261) -84,0% 

Disponibilidades líquidas das atividades de investimentos             (59.347)      (71.386) 20,3% 
          

FINANCIAMENTO       

Integralização de capital                       -                   -    n.m 

Recompra de ações               (1.642)             392  -123,9% 

Despesas com abertura de capital                       -                   -    n.m 

Plano de opções                 2.110              889  -57,9% 

Pagamentos de dividendos             (10.595)        (7.081) n.m 

Recebimento de dividendos de controladas                       -                   -    n.m 

Empréstimos e financiamentos tomados             155.684       151.170  -2,9% 

Pagamentos de empréstimos e financiamentos             (38.101)    (122.589) 221,7% 

Disponibilidades líquidas das atividades de financiamentos             107.456         22.781  -78,8% 

        

Aumento (redução) nas disponibilidades               92.983         12.863  -86,2% 

        

AUMENTO (REDUÇÃO) NAS DISPONIBILIDADES       

Disponibilidades - no início do exercício             225.207       142.251  -36,8% 

Disponibilidades - no final do exercício             318.190       155.114  -51,3% 

        

Aumento (redução) nas disponibilidades           92.983         12.863  -86,2% 
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    Demonstrativo de valor adicionado 

 

(R$ mil) 1S09 2S10 AH 

Receitas       

   Vendas de mercadorias, produtos e serviços         340.898          343.294  0,7% 

   Outras receitas operacionais             1.357              3.025  122,9% 

   Receitas construção de ativos próprios           21.558            22.939  6,4% 

          363.813          369.258  1,5% 

        

Insumos adquiridos de terceiros       

   Matérias-primas consumidas        (113.284)        (139.936) 23,5% 

   Custo das mercadorias e serviços vendidos                 (51)               (418) 719,6% 

   Materiais, energia, serviços de terceiros e outros        (104.813)          (94.388) -9,9% 

   Perda/recuperação de valores ativos          (11.950)            (2.237) n.m. 

         (230.098)        (236.979) 3,0% 

        

VALOR ADICIONADO BRUTO         133.715          132.279  -1,1% 

        

Retenções       

   Depreciação e amortização          (24.595)          (30.924) 25,7% 

        

VALOR ADICIONADO LÍQUIDO PRODUZIDO         109.120          101.355  -7,1% 

        

Valor adicionado recebido em transferência       

   Receitas financeiras           95.618            50.518  -47,2% 

   Outros                  89                   87  -2,2% 

            95.707            50.605  -47,1% 

        
VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (RIQUEZA CRIADA 
PELA EMPRESA)         204.827          151.960  -25,8% 

        

DISTRIBUIÇÃO DO VALOR ADICIONADO          204.827          151.960  -25,8% 

   Impostos, taxas e contribuições           17.100            39.122  128,8% 

    Federais           14.977            32.631  117,9% 

    Estaduais             2.108              6.447  205,8% 

    Municipais                  15                   44  750,0% 

  Pessoal           34.783            37.641  8,2% 

   Remuneração direta           24.077            26.067  8,3% 

   Benefícios             9.019              9.678  7,3% 

   FGTS             1.687              1.896  12,4% 

  Remuneração de capitais de terceiros         130.639            54.506  -58,3% 

   Juros         122.703            48.063  -60,8% 

   Aluguéis             7.936              6.443  -18,8% 

 Remuneração de capitais próprios           22.305            20.691  -7,2% 

Dividendos                   -                      -    n.m 

Lucros retidos           22.305            20.691  -7,2% 
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     Pesos e medidas usados na agricultura 

 
1 tonelada 1.000 kg 
1 kg 2,20462 libras 
1 libra 0,45359 kg 
1 acre  0,40469 hectares 
1 acre 0,1840 alqueire 
1 hectare (ha) 2,47105 acres 
1 hectare (ha) 10.000 m² 
1 alqueire 5,4363 acres 
  
Soja e Trigo 

1 bushel de soja 60 libras 27,2155 kg 
1 saca de soja 60 kg 2,20462 bushels 
1 bushel/acre 67,25 kg/ha  
1,00 US$/bushel 2,2046 US$/saca  
   
Milho 

1 bushel de milho 56 libras 25,4012 kg 
1 saca de milho 60 kg 2,36210 bushels 
1 bushel/acre 62,77 kg/ha  
1,00 US$/bushel 2,3621 US$/saca  
   
Algodão 

1 fardo  480 libras 217,72 kg 
1 arroba 14,68 kg*  
   
Café 

1 saca de café 60 kg 132,28 libras 
1,00 US¢/libra 1,3228 US$/saca  

* O mercado e a nossa Companhia consideram 15,00Kg. 

 
 


