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Area de Atuacio

Setor de Atuacao Subsetor Segmento

Consumo Nao Ciclico Agropecuaria Agricultura

A BrasilAgro tem uma visao de negodcios diretamente relacionada a
geracao de caixa por unidade de area. Por isso, seu objetivo € maximizar o
retorno sobre os investimentos, tanto através da identificacao, aquisicao,
desenvolvimento e exploracao de propriedades rurais, como através da

otimizacao do rendimento e produtividades das suas culturas.

As unidades operacionais desenvolvidas pela companhia sdao divididas
entre as culturas plantadas, além do segmento imobiliario:
L 4 Cana-de-agucar: o ciclo de colheita costuma acontecer entre abril e

dezembro de cada ano. Apds o primeiro corte € possivel realizar outros
Cinco ou Mais cortes anuais, até chegar ao ponto de renovacao do plantio

(na BrasilAgro a vida util é de sete anos em média).

L 4 Graos: o plantio da soja e do milho se estende de setembro até o final

de dezembro. Ja a colheita tem inicio em janeiro e se estende até maio.

L4 Algodao: o plantio é realizado de novembro até o final de dezembro,

sendo que sua colheita se inicia em junho e termina em agosto.

< Pecuaria: essa atividade entrou na BrasilAgro como forma de mitigar

0s riscos climaticos inerentes da producao de graos.
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® Imobilidria: atividade que busca oportunidades especificas de

mercado para venda de fazendas. A empresa opera em constantes

renovacdes de terreno, desenvolvendo os recém-adquiridos e vendendo 0s

maduros.

Vemos abaixo a importancia que cada uma das unidades representa na
atividade da empresa. Por si s6, € importante entender que suas atividades

sao sazonais, com alguns trimestres mais fortes do que outros.

- SAFRA 2022/2023
Evolucdo Area Plantada

% AREA PLANTADA

Safra 22/23 Safra 23/24 =
(realizado) (estimado) m 17% 39% @

CANA-DE- SOJA

ACUCAR
12% 9%
q MILHO PECUARIA

M Area propria operada pela BrasilAgro 2% 4%
W Area propria operada por terceiros

Area Arrendada operada pela BrasilAgro - -
ALGODAO FEIJAO

186.371
hectares

168.774
hectares

Q

Informagdes da Safra.
Fonte: Rl BrasilAgro.

Por terem grande relevancia nos resultados da empresa, devemos
entender como sao feitas as distribuicbes de cana-de-agucar e soja,
principalmente. Em cana-de-acucar, mais de 60% dos seus resultados

foram concentrados em 1 cliente, com contrato a vencer em 2032/2033.

Ja para a soja, boa parte do que € produzido é vendido as tradings,
destinada principalmente ao mercado de exportacao. Parte pequena é
vendida para empresas menores, dentro do Brasil. Por isso, é importante

entender qual sera o planejamento da empresa para 0s proximos anos.
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Como sabemos, o clima é uma variavel incontrolavel do agronegdcio, e
para reduzir os riscos devido a ele, a BrasilAgro possui fazendas em

diferentes regides, além de operar no Paraguai e na Bolivia.

LocalizacGo
* Prépria Prépria
Brasil 144.732 59.092 98.217 59.092

Bahia 86.241 - 61,142 -
' Maranhdo 17.566 15000 | 10137 15000
Mato Grosso 12.224 30623 | 6188 30623
‘ Minas Gerais 24212 E 17.846 .
Piaui 4.489 13.469 | 2904 13469
Bolivia 9.875 1.065 7.925 1.065
Paraguai 58.722 - 33.555 -
{ ’ Total 213329 60157  139.697  60.157
-‘«J

Propriedades da BrasilAgro

@ Parcerias agricolas

Localizagdo das propriedades.
Fonte: Rl BrasilAgro.

Além disso, a empresa busca diversificar também em culturas, nao ficando
dependente de uma uUnica commodity. Embora, ainda assim, a relevancia

da cana-de-acgucar e soja sejam relativamente altas.

Outra caracteristica interessante da empresa € sua posi¢cao estratégica no
mercado imobiliario rural brasileiro, que € um mercado com pouca

competicao e pulverizado, onde é possivel encontrar boas oportunidades.

A gestao operacional da BrasilAgro, em algumas vezes, conseguiu provar
seu timing, quando realizou vendas de fazendas obtendo taxas internas de
retorno (TIR) que superaram 14%, chegando até a 56%. Abaixo temos alguns

exemplos de vendas.
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\ a)
3 O
[ a Fazenda " Fazenda > Fazenda
\ J Rio do Meio Jatoba Araucdria Araucaria
\_‘_/ Nov/2022 Jun/2023 Abr/2023 Abr/2023
Area: Area: Area: Area: Area:
863 ha (498) ha Uteis) 1.965 ha (1.423 ha Uteis) 4.408 ha (3.202 ha Uteis) 332 ha (215 ha Gteis) 5.185 ha (3.796 ha Uteis)
Valor de venda: Valor de venda: Valor de venda: Valor de venda: Valor de venda:
R$62,4 milhGes R$121,9 milhdes R$8,5 milhdes R$409,3 milhces
291 sacas/ha 298 sacas/ha 297 sacas/ha 790 sacas/ha
TR Durati TR Durati TR Duration TR Duration TR Duration
2790 050 il Giioe 160% 2,79 anos 136% 207 anos 145% 199 anos

Vendas imobilidrias.
Fonte: Rl BrasilAgro.

Com o recurso das vendas e evolucao do negdcio, a BrasilAgro passou a ter
acesso a terrenos melhores, aumentando o valor do seu portfélio, conforme
ilustra a figura a seguir. A empresa ainda divulga sua avaliacao interna do

portfélio e a avaliagcao feita por consultoria terceirizada.

Evolugado Portfolio

25.465
22.948
1 4ss 12.697 33 s s 33
= l
17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23
mmmm nterna (R$ bi) Deloitte (R$ bi) ===R$/ha (intermna) R$/ha (Deloitte)

Geragdo de valor em venda de fazendas.
Fonte: Rl BrasilAgro.

Abaixo vemos que muitas das suas propriedades ainda nao sao totalmente
desenvolvidas. Logo, imaginamos novos negodcios sendo desenvolvidos,
introduzido em terras subutilizadas ou nao-produtivas atividades
agropecuarias, transformando-as em pastos ou demais atividades
agricolas, além da opcao de agregar infraestrutura a regidao (centros de
distribuicao, armazenagem, etc.). Essas opg¢des valorizam o portfdlio,

abrindo margem para aumentar a area plantada ou vender esses terrenos.
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Evolugao Desenvolvimento de Terras

| A% | 1%
o
42% 47% a%

94%

47% A
427 34% 28% 23%
06/07 11/12 16/07 20/21 21/22 23/24
ndo desenvolvido em desenvolvimento Edesenvolvido

Potencial de negdcios a serem feitos.
Fonte: Rl BrasilAgro.

Além desses, existem outros drivers de crescimento para o setor. Estudos
encontraram correlagdo entre a mudanca nos habitos alimentares da
populacao de maior renda com o aumento na demanda por proteinas
animais (que se alimentam de soja e milho, basicamente). Diante disso,
acreditando que o mundo enriquecera no longo prazo, a demanda por soja
e milho também crescera. Consideramos que varios paises asiaticos ainda
possuem uma renda per capita baixa, como é o caso de China e India.

Logo, o enriqguecimento desses paises é benéfico para o agronegodcio.

O aumento populacional é outro fator que contribui para o setor. Paises
como India, Bangladesh, Nigéria passam por expansido demografica. Logo,
a demanda mundial de alimentos crescera e o Brasil sera o principal pais

capaz de absorver a demanda marginal.

Além disso, o CAGR do PIB do agronegdcio brasileiro foi de 6,4%
considerando o intervalo entre os anos de 2010 e 2019, crescendo mais do

gue a média do PIB brasileiro e atingindo 21,4% do total desse indicador.

O Brasil tem um excelente potencial para aumentar sua area cultivada
devido ao seu clima favoravel, solo fértil, terras baratas, mao de obra barata,
topografia relativamente plana, além de alta disponibilidade de terras

araveis, propicias a agricultura mecanizada.

"’ A research Eqro bux and holders 6
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Mas ainda melhor, podemos expandir nao s6 em quantidade de terras, mas
principalmente em produtividade. Novas tecnologias tém aumentado a
fertilidade e conversdao das sementes, reduzindo ainda mais o custo de
producao, que ja € o menor em nivel mundial em quase todas as culturas

que a BrasilAgro tem operacao.
Histérico da Empresa

A empresa nasceu e fez seu IPO em 2006, com o objetivo de transformar
suas propriedades adquiridas em ativos que permitissem o cultivo de
culturas de alto valor agregado, além de gerar a opcao de venda dos

terrenos valorizados.

Em 2013, foi realizada a aquisicao de 50% da Cresca, sociedade rural no
Paraguai com cerca de 71 mil hectares ardveis. Essas terras vieram a se

chamar Moroti e ainda continuam sob posse da empresa.

Ja em 2019, foi celebrado um acordo de incorporagao com a Agrifirma,
companhia envolvida na producao, fabricagcdao, armazenamento e
comercializacao de produtos agricolas;, além da gestao e exploracao

comercial dos imoveis que possuiam.

Essa foi uma compra estratégica, a julgar que a adquirida possuia a mesma
estratégia e modelo de negdcios da BrasilAgro, e que poderia gerar ganhos

de sinergias.

Nesse intervalo, a companhia fez diversas compras e vendas de terreno,
algo comum na sua  histéria, principalmente aproveitando as

oportunidades do mercado.

Em 2021, na contramao de algumas empresas do ramo, a BrasilAgro se
desfez de sua maior fazenda, localizada no Mato Grosso, por R$589 milhdes,

valor maior do que seu /PO, por exemplo.

"" A research Eoro bux and holders 7
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Além da venda, em fevereiro de 2021 a BrasilAgro expandiu sua presenca
internacional com a aquisicao da Acres del Sud na Bolivia, adicionando
cerca de 9,9 mil hectares ao portfélio. A safra 2021/2022 marcou um periodo
de resultados recordes para a empresa, com receita liquida de R$1,5 bilhdo
e EBITDA de R$773 milhdes, impulsionados pela alta das commodities
agricolas e pelo cambio favoravel. Nos exercicios seguintes, a normalizacao
dos precos de soja e algodao reduziu as margens, com o EBITDA recuando
para R$280 milhées em FY25. A companhia mantém sua estratégia de
gestao ativa do portfélio, que atualmente totaliza 252.425 hectares

distribuidos em seis estados brasileiros, Paraguai e Bolivia.
Governanca Corporativa

A BrasilAgro estd inserida no segmento de listagem Novo Mercado, o de
mais alto rigor quanto as Boas Praticas de Governanca Corporativa. Por ter
feito seu IPO anos atras e por ter uma parcela relevante do seu capital
dispersa no mercado, vemos que a BrasilAgro possui uma liquidez

razoavelmente alta, até mesmo pelo seu valor de mercado nao ser alto.

A acionista de maior relevancia na BrasilAgro é a Cresud S.A., empresa
argentina com modelo de negdcios semelhante a companhia brasileira,
desenvolvendo atividades de agricultura e imobiliaria. De acordo com o
Formulario de Referéncia 2025/2026, a Cresud detém 34,22% do capital
total da BrasilAgro.

A Cresud € uma das lideres de seu mercado na Argentina, além de exercer
essa operacao desde a década de 1930. Em 2006 abriram a BrasilAgro,
guando também fizeram o IPO. Atualmente a Cresud nao possui o controle
da BrasilAgro, embora seja improvavel que a empresa seja vitima de

aquisi¢coes hostis.

No free float existem fundos de investimento com participacao relevante,

com destaque para o Charles River Capital, que detém 9,08% do capital.

"‘ A research Eoro bux and holders 8
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Além disso, Elie Horn, fundador da Cyrela, possui individualmente 5,94%

das acdes da companhia.

O Conselho de Administracao da BrasilAgro conta com representantes da
Cresud — entre eles o CEO — e com membros independentes de larga
experiéncia no mercado. O conselho é diverso e esta alinhado com as
exigéncias do segmento Novo Mercado, garantindo boas praticas de

governanca.

Por fim, embora previsto no Estatuto Social da companhia, nao houve

nenhum plano de incentivo de longo prazo aos diretores da companhia.

o

G
' CRESUD FREE FLOAT

IPO*: Maio, 2006 2021
R$ 584 mm R$ 3.0 bi
58.226.600 agdes 102.377.008 acdes

brasilagro X

Estrutura Aciondria.
Fonte: Rl BrasilAgro.

Riscos do Negécio

O agronegdcio, de uma forma ampla, possui alguns riscos que sao
inerentes a sua atuacao. Em primeiro lugar devemos destacar o risco de
dependéncia de bons fatores climaticos para que as safras sejam
otimizadas. Por isso, € sempre um desafio estimar qual sera o crescimento
anual da BrasilAgro, uma vez que nao sabemos se existira algum fator

exdgeno que possa impactar no plantio.

Inclusive, nos ultimos anos vivemos um periodo de grande volatilidade nos
precos das commodities, que atingiram valores muito altos durante 2020 e

2021, seguido de queda nos anos subsequentes.

"" A research Earo bux and holders 9
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Além da propria volatilidade cambial e das commodities, € importante
destacar que as propriedades agricolas ainda possuem um mercado
pequeno de negociagao, ou seja, possuem baixa liquidez. Por isso,
pensando que parte da estratégia da companhia consiste na venda de
fazendas, temos essa dificuldade do mercado. Além disso, o preco do

terreno também pode ser influenciado pelo preco da safra ali desenvolvida.

Outro fator que nos chama atencao refere-se ao risco de concentragao das
suas receitas em poucos clientes. Até o ano passado, por exemplo, trés
clientes representavam 45% do faturamento total da companhia. Em 2019 a

concentracao foi ainda maior.
Resultados Anteriores

Ao longo dos ultimos anos, a BrasilAgro viveu ciclos distintos de resultados,
fortemente influenciados pela volatilidade das commodities agricolas e
pelo cambio. No terceiro trimestre do exercicio 2025/2026 (outubro a
dezembro de 2025), a companhia reportou receita operacional liquida de
R$141,8 milhdes, queda de 17% em relacdo aos R$170,3 milhdes do 3T25,

refletindo precos de soja e algodao abaixo do pico do ciclo anterior.

Por exemplo, em 2006/2007, na primeira safra da empresa, 96% das terras
nao estavam desenvolvidas, patamar que recuou ao longo dos anos a
medida que a empresa investiu em infraestrutura, correcao de solo e
tecnologia agrondmica. Essa estratégia de valorizagao das propriedades € o
qgue diferencia o modelo de negdcios da BrasilAgro e permite capturar

ganhos tanto na operacao agricola quanto na venda dos ativos valorizados.

Além da incorporacao de novas areas em producao, 0s pregos praticados
em cada cultura impactaram positivamente o faturamento da companhia.
A soja e o algodao, principais culturas da BrasilAgro, atingiram precos
mMaximos historicos entre 2021 e 2022, elevando a receita liquida total para

R$1,5 bilhdo no exercicio fiscal 2021/2022, o maior da histéria da empresa.

"‘ A research Eoro bux and holders 1 O
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Boa parte desse crescimento aconteceu durante e logo apods o periodo de
pandemia, quando o dolar valorizado e a demanda global por alimentos
produziram resultados recordes para a empresa. O EBITDA ajustado atingiu
R$773 milhdes em 2022 e a distribuicdo de dividendos chegou a R$5,26 por

acao N0 MesMo exercicio.

Nos exercicios fiscais de 2023 a 2025, os precos das commodities recuaram
dos picos pandémicos, pressionando margens e dividendos. No acumulado
dos primeiros 9 meses do exercicio 2025/2026 (julho/2025 a marco/2026), a
receita liquida total somou R$639,8 milhdes (-18% vs. 9M25) e o EBITDA
ajustado operacional ficou em R$42,8 milhdes, queda de 78% frente ao
mesmo periodo do ano anterior, impactado principalmente pela
desvalorizacao do real, custos elevados de insumos e menor produtividade

em algumas regides.

1.600

1.400

1.200

1.000

800

600

400

bl 1

Lkl

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
m Receita Liquida (R$M) Lucro Liquido (R$M) = EBITDA (R$M)

Resultado operacional.
Fonte: Rl BrasilAgro.

Além da menor receita proveniente das operacdes agricolas, a queda do
preco das commodities acabam afetando o preco das terras e o negocio de
reciclagem de ativos. Por outro lado, nesses momentos, a companhia

consegue aproveitar para adquirir terras por pregcos mais atrativos,

"’ A research Eqro bux and holders 11
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comprando terras subdesenvolvidas, valorizando-as e vendendo no

momento oportuno.

Em linha com essa estratégia, no 3T 26 a cia reconhecer o ganho de R$4,4
milhdes de venda parcial da fazendo Moroti, no Paraguai. As receitas
oriundas das vendas de fazendas podem distorcer os resultados em anos
especificos, por isso & importante separar o resultado operacional

recorrente do ganho imobiliario.

Em decorréncia disso, as margens oscilam amplamente conforme o ciclo
de commodities, como podemos ver no grafico abaixo, podendo ficar

negativo em alguns periodos, como aconteceu no 3T26.

0,
42,4% 4408
39,0%
36,0% 35,0%
331%
31,0%
260%  240%
0% 23,0%
0, o,
21,5% oow  213%
14,8%
12,3%
I
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Margem Liquida Margem EBITDA

Margens de opera¢do recorrente.
Fonte: Rl BrasilAgro.

A rentabilidade ndo é maior pela propria estrutura do negdcio. SGo muitos
custos variaveis com sementes, fertilizantes, defensivos, arrendamentos e
mao de obra, além de depreciagao significativa dos ativos imobilizados. Em
2025, a margem EBITDA operacional ficou em 23%, patamar que
consideramos como referéncia para anos normalizados, sem picos de

commodities.

"’ A research Eqro bux and holders 12
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De toda forma, considerando um cenario normalizado de commodities
semelhante ao FY24/FY25, a BrasilAgro apresenta uma geracdo de caixa
razoavel, com EBITDA ao redor de R$280 milhdes e histdrico consistente de
distribuicdo de dividendos. O portfélio de propriedades avaliado em R$3,5
bilhdes (avaliacao interna em junho de 2025) oferece um piso de valor que

suporta a tese de longo prazo da companhia.

526
321
2,62
1,56

0,76 093 0,71 0,75
= 1 0 N B
[ |
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Dividendo pago por a¢do (R$/acdo).
Fonte: RI BrasilAgro.
Por fim, destacamos que a companhia nunca teve dificuldades em honrar
com seus compromissos. Em 31 de marco de 2026, a divida liquida ajustada
(liquida de recebiveis de fazenda) totalizou R$209,0 milhdes, ante uma
posicdo liquida positiva de R$30,9 milhdes em junho de 2025. O aumento
reflete o ciclo de plantio e a auséncia de vendas imobiliarias de grande
porte no periodo, dentro do padrao esperado para o modelo de negdcios

da companhia.
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Endividamento.
Fonte: RI BrasilAgro.

Opinidao do Analista

O agronegocio brasileiro € um mercado de excelentes oportunidades de
longo prazo, sustentado pela lideranca global do Brasil na producao de soja,
algodao, carne e cana-de-acucar. A BrasilAgro se posiciona de forma unica
nesse setor, combinando operacao agricola com valorizacao e alienagao de
propriedades rurais — um modelo que gera retornos ao longo de todo o

ciclo de commodities.

A empresa viveu um periodo extraordinario em 2021/2022, com receita de
R$1,5 bilhdo e EBITDA de R$773 milhdes, impulsionados pelos precos
recordes de soja e algodao e pelo cambio favoravel. A partir de FY23, a
normalizacdo das commodities reduziu as margens, e O exercicio
2025/2026 segue desafiador, com os 9 primeiros meses acumulando
prejuizo liquido de R$76,1 milhdes e EBITDA ajustado total de apenas
R$42,8 milhdes.

Entendemos que o atual momento nao é o melhor da BrasilAgro,
principalmente quando comparamos com os anos de 2021 e 2022. No

entanto, o hedge robusto montado para a safra 2025/2026 — soja 82%

"’ Aresearch Eqro bux and holders 1 4
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hedgeada a USD 10,85/bu e algoddo 76% a 69,15¢/lb — limita o risco de
gueda adicional e da visibilidade ao resultado do 4726 (abril a junho de

2026).

O setor do agronegodcio é volatil e devemos nos acostumar com isso. Até
mesmo a distribuicao de dividendos pode ser impactada pelo ciclo de
commodities, como evidenciado pela trajetéria do DPA: de R$5,26/acdo em
FY22 para R$0,75/acdo em FY25. Quem investe em BrasilAgro deve encarar
os resultados como ciclicos e avaliar o investimento com horizonte de

meédio a longo prazo.

Entendemos que este € um setor com bom carrego: o portfélio de
propriedades rurais avaliado em R$3,5 bilhdes representa um ativo real de
longo prazo, e a estratégia de gestao ativa preserva o valor mesmo em anos
de commodities deprimidas. A retomada dos precos agricolas e a
conclusao do ciclo de desenvolvimento das fazendas adquiridas podem ser

0s principais catalisadores para os proximos anos.

Por isso, reiteramos nossa recomendacao de COMPRA no ativo.
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Acompanhamento

relatorio atualizado em 15.06.2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Guilherme Rabelo De La Vega Nunes (CNPI 8950), com objetivo de orientar e auxiliar
o investidor em suas decisées de investimento; portanto, o material ndo se constitui em oferta
de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd responsadvel,
de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O relatério
contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagbées proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elaboracdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolugdo CVM n° 20/2021, que as recomendacgdes do relatério de andlise refletem Unica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos nédo
estdo em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elaboracdo desse material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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