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2T20: custos e despesas pressionam margens, mas perspectivas continuam favoraveis

A SLC reportou mais um resultado neutro no 2T20. Os maiores volumes de soja
comercializados e maiores precos médios a/a para todas as culturas elevaram a receita
liqguida em 36% a/a; no entanto, apesar dos incrementos em receita, maiores custos por
conta da desvalorizacdo cambial (63% dos insumos séo dolarizados), e maiores
despesas relacionadas aos royalties da soja semente, as exportacdes, e gastos com
ajuste de quadro, pressionaram a margem EBITDA que caiu para 25,7% de 26,8 no
2T19. Ao mesmo tempo, a variagao nos ativos bioldgicos de soja (efeito ndo-caixa)
trouxe um impacto adverso e levou o lucro liquido a uma queda de 8% a/a.

A fim de garantir niveis confortaveis de liquidez, a empresa reduziu investimentos para o
ano de 2020 e tem trabalhado fortemente a gestdo de passivos. Nesse sentido,
destacamos como positivo a queda no custo de divida de 5% no 4T19 para 3,2% no
1S20. Por outro lado, a concentragdo de pagamento de insumos agricolas e de
dividendos no 1S20 impulsionou a alavancagem, que fechou o semestre em 1,86x vs.
1,22 no 4T19. Assim, apesar de considerarmos a posi¢éo de caixa da empresa bastante
confortavel, vamos monitorar de perto a evolugdo do indicador e possiveis impactos na
liquidez da empresa.

A politica de comercializacdo antecipada, garantindo precos mais altos, tem
beneficiado a SLC na safra de 19/20. Acreditamos que essa estratégia deve
continuar favorecendo os resultados nos proximos trimestres. Além disso, a
politica de hedge e a compra antecipada de insumos para a safra de 20/21 também
gera maior previsibilidade para empresa em termos estratégicos, bem como de geracéo
de caixa futura. Segundo a empresa, praticamente toda a necessidade de fertilizantes e
defensivos ja foi adquirida para safra 20/21 e a pregos em doélar mais baixos, ajudando
assim na rentabilidade da préxima safra.

Assim, diante do cenério de pandemia em 2020, do novo patamar para o ddlar, e de
novas perspectivas favoraveis para rentabilidade da empresa conforme mencionamos
na préxima pagina, revisitamos nossas estimativas e introduzimos nosso preco alvo
para 2021e de R$ 30,0/ac&o. Considerando, ainda, o potencial de valorizacdo de 18%
em relagdo ao preco registrado no fechamento de ontem (13), alteramos nossa
recomendacéo de Neutra para Compra.

R$ milhdes 2720 2719 ala 1T20 t/t
Receita liquida 563 413 36,2% 633 -11,1%
Lucro bruto 387 395 -1,8% 328 18,3%
Margem bruta (%) 68,9% 95,5% -26,7 p,p, 51,8% 17,1 p,p,
EBITDA Ajustado* 145 111 30,9% 183 -20,8%
Margem EBITDA (%) 25,7% 26,8% -1,0 p,p, 28,9% -3,2p.p,
Lucro liquido 196 205 -4,5% 156 25,4%
Margem liquida (%) 34,9% 49,7% -14,9x 24,7% 10,1x
R$ milhdes 2T20 2019 ala 1720 t/t
Divida Bruta Ajustada 2.352 1.859 26,52% 2.223 5,82%
Divida Liquida Ajustada 1.460 974 49,97% 1.448 0,83%
Divida Liquida / EBITDA Ajustado 1,86x 1,22x 0,64x 1,93x -0,07x

Fonte: SLC e BB Investimentos; *considerando operagdes agricolas e venda de terras.

Recomendacéo Compra
Preco-alvo — 2021e (R$) 30,0
Preco da acéo - 13/08/2020 (R$) 25,48

Potencial de Valorizagéo

18%

em 13/08/2020

Valor de Mercado
Variacdo 1 més
Variagdo UDM
Variagdo 2020
Min. 52 sem.

Max. 52 sem.

SLCE3

R$ milhdes 4772
% 6,7%
% 41,9%
% 6,1%
R$ 15,59
R$ 27,52
IBOV
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2021e
Valor da Firma R$ milhdes  6.510
Divida Liquida R$ milhdes -848
Valor para Acionistas R$ milhdes  5.662
Acles # milhdes 187
Crescimento em Perpetuidade (g) % 3.0
2020e 2021e 2022e
EV/EBITDA (current) 7,2x 6,5x 6,1x
P/L 12,8x  10,8x 9,7x
LPA R$ 1,99 2,35 2,63
Dividend Yield 3,1% 3,7% 4,1%

Fonte: Economatica e BB Investimentos
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Valuation — Revisé&o de Preco

Revisitamos nossas estimativas para a SLC Agricola e introduzimos nosso preco-alvo para 2021e de

R$ 30/acéo. O modelo de valuation deriva de um método de fluxo de caixa descontado (DCF) em termos
nominais, com uma taxa de crescimento na perpetuidade (g) de 3% e WACC de 9,84%, e considera o
cenario abaixo descrito para cada cultura, além da estratégia de hedge, antecipacéo de vendas, e compra
de insumos da empresa, que vém beneficiando seus resultados, ao nosso ver.

De fato, o cenario para algodao é mais desafiador, devido principalmente a redu¢éo da demanda. O
cenario de pandemia teve impacto negativo no setor téxtil, 0 que puxou o consumo de pluma para baixo.
Assim, como os estoques mundiais atingiram seu maior nivel dos Ultimos 5 anos, as cota¢des foram
pressionadas. Apesar de observarmos certa recuperagdo nos precos médios, eles ainda devem ficar em
patamares mais baixos na comparacgédo entre safras, devido ao consumo ainda fraco e também ao
aumento da competi¢céo com a fibra sintética derivada do petréleo. Nesse cenario, a SLC deve também
ter impacto da menor produtividade para a cultura, embora em menor grau, dado sua flexibilidade em
distribuir sua produgéo no mercado internacional e ainda contar com o beneficio da valorizagdo do ddlar,
gue compensa parcialmente a redugéo nos precos.

A soja, por outro lado, deve seguir tendéncia positiva observada até o momento, devido a demanda
internacional consistente, principalmente da China, que tem sustentado pre¢os em patamares mais altos
safra/safra. Assim, esperamos maiores investimentos em tecnologia aumentando a produtividade da
cadeia no Brasil. Como resultado, dado seu diferencial em produtividade, esperamos que a SLC capture
mais rapidamente esse incremento em rentabilidade desta cultura na proxima safra. Adicionalmente, a
perspectiva de maior rentabilidade para soja pode ainda aumentar a demanda por terra para aumento de
area de plantio, o que pode valorizar as terras e beneficiar a SLC em sua estratégia de venda das
mesmas para o préximo ano. O milho, por sua vez, deve avancar em produtividade, embora em um ritmo
mais moderado comparado a soja. Para a cultura, o consumo interno puxado pela inddstria de proteina
animal, somado ao délar mais forte, que impulsiona as exporta¢des, devem continuar sustentando pregos
em patamares mais altos.

Riscos

Destacamos 0s pontos que podem afetar a performance da companhia e nos levar a revisitar nossas
estimativas: (i) perdas por condi¢8es climéticas adversas; (ii) progressos nos acordos entre EUA e China,
impactando negativamente a demanda por gréos brasileiros; (iii) menor demanda por algodao em virtude
do prego do petréleo, beneficiando a fibra sintética, e a demora em sua retomada; e (iv) mudanga na taxa
de cambio, o que pode impactar a competitividade da companhia. No aspecto micro, destacamos o (i)
atraso no desenvolvimento de novas culturas; e (ii) possivel falha na estratégia de comercializacao de
propriedades.
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R$ milhdes 2018a 2019a 2020e 2021e 2022e
Receita Liquida 2.823 3.041 3.141 3.271 3.463
EBIT 658 559 612 687 780
EBITDA 670 796 777 859 921
Divida Bruta 1.589 1.605 1.860 2.122 1.724
Divida Liquida 962 975 979 848 778
Margem Bruta (%) 30,0% 25,8% 26,1% 27,5% 29,2%
Margem EBITDA (%) 23,7% 26,2% 24,7% 26,3% 26,6%
Margem Liquida (%) 14,4% 10,4% 11,9% 13,4% 14,2%
ROE (%) 14,5% 10,6% 11,7% 12,9% 13,4%
2018a 2019a 2020e 2021e 2022e
D / D+E (%) 36,5% 38,4% 40,0% 33,6% 30,7%
Divida Bruta / EBITDA 2,4 2,3 2,7 2,0 1,8
Divida Liquida / EBITDA 1,4 1,2 1,3 1,0 0,8
R$ milhdes 2018a 2019a 2020e 2021e 2022e
Receita liquida 2.823 3.041 3.141 3.271 3.463
(-) CPV -1.978 -2.257 -2.320 -2.371 -2.452
(=) Lucro Bruto 846 783 821 900 1.012
(-) DG&A -188 -224 -209 -213 -232
(=) EBIT 658 559 612 687 780
(+/-) Resultado Financeiro -73 -144 -121 -109 -132
(=) EBT 585 415 491 578 648
(-) Impostos -179 -100 -118 -139 -156
Lucro Liquido 407 315 373 439 492
R$ milhdes 2018a 2019a 2020e 2021e 2022e
EBIT 658 559 612 687 780
(-) Taxas -224 -190 -208 -234 -265
Lucro operacional liquido 434 369 404 454 515
(+) D&A 111 106 111 118 128
(-) Capex -256 =277 -263 -264 -370
(-) Necessidade de Capital de Giro 82 6 -59 27 32
(=) FCLE 371 204 193 335 306
Valor Total para Firma (R$ milhdes) 6.510
VP do FCLE 2.739
VP do Valor Terminal 3.771
Divida Liquida -848
Valor para o Acionista 5.662
Acoes (# milhdes) 187
Preco alvo (R$) 30

Fonte: SLC e estimativas BB Investimentos
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R$ milhdes 2018a 2019a 2020e 2021e 2022e
Ativos 5.756 6.958 7.374 7.283 7.544
Ativo Circulante 2.582 3.091 3.351 3.108 3.120
Caixa e Equivalente de Caixa 643 885 1.143 876 846
Contas a receber 272 298 353 359 370
Estoques 869 1.071 1.016 1.032 1.060
Outros 799 837 838 841 844
Ativos néo-circulantes 173 201 205 211 219
Permanente 3.000 3.666 3.818 3.964 4.205
Passivo 1,180 1,358 1,426 1,610 1,788
Passivo Circulante 1.662 1.890 2.044 2.135 2.027
Salarios a Pagar e impostos relacionados 23 11 10 13 13
Fornecedores 424 704 922 840 874
Empréstimos e Financiamentos 861 739 700 849 690
Outros CP 354 437 412 434 450
Passivo Néo Circulante 930 1.071 1.930 2.058 1.845
Empréstimos e Financiamentos LP 728 866 1.160 1.273 1.035
Qutros LP 201 204 770 784 810
Patrimonio Liquido 2.702 2.795 2.984 3.180 3.411
2020e 2021e 2022e
EV / EBITDA 7,2x 6,5x 6,1x
LPA (R$) 1,99 2,35 2,63
P/L 12,8x 10,8x 9,7x
Fonte: SLC e estimativas BB Investimentos
Prego-alvo 2021e
g/WACC 8,8% 9,3% 9,8% 10,3% 10,8%

2,0% 33 30 28 25 24

2,5% 35 31 29 27 24

3,0% 37 33 30 28 26

3,5% 39 35 32 29 27

4,0% 42 38 34 31 28

EV/EBITDA 21e
(potencial)
g/WACC 8,8% 9,3% 9,8% 10,3% 10,8%

2,0% 8,1 75 7,0 6,5 6,1

2,5% 8,5 7,8 7,3 6,8 6,3

3,0% 9,0 8,2 7,6 7,0 6,5

3,5% 9,5 8,7 7,9 7,3 6,8

4,0% 10,2 9,2 8,4 7,7 7,1

Fonte: Estimativas BB Investimentos
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este € um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacdes e opinies aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informag6es aqui contidas nédo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as
opinides, estimativas e proje¢fes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobiliarios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudangas que possam afetar as projecoes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de calculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o é, e ndo deve
ser interpretado como material promocional, recomendacéo, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estéo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI n&do garante
o lucro e né@o se responsabiliza por decisfes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informag6es divulgadas nesse material.
E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servi¢os prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participagdo acionaria no capital da Cielo S.A,
companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participagdes societarias em outras companbhias listadas
cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

Declaracdes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendag8es contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragéo adicional por servigos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de andlise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacéo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério:

. Itens
Analistas

Luciana Carvalho - - - R

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores
mobiliarios de emissédo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

4 —0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacéo a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatério.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢éo, alienagdo ou intermediagé&o de valores
mobiliarios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING
“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicéo financeira ou captacéo de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
ndo deve considerar em hip6tese alguma o “RATING” como recomendacéo de Investimento.
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