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SLC Agricola (sLces - Compra)

Revisao de Prego Justo — Aumento de produtividade e de eficiéncia

A companhia possui um modelo de negdcio competitivo e rentavel. Nesse contexto vem buscando um
equilibrio entre crescimento, melhoria de produtividade agricola, incremento de geragdo de caixa, maior
eficiéncia operacional e escala de produgdao. Como perspectiva para os proximos cinco anos destaque para o
aumento de produtividade; a redugdo de custos; o aumento de area plantada arrendada e da cultura do
Algoddo — com maior valor agregado; e a monetizacdo do portfdlio de terras.

Revisitamos o nosso modelo de precificagdo e realizamos alguns ajustes utilizando premissas que julgamos
sustentdveis para os préximos exercicios. Reduzimos a taxa de desconto (WACC) de 9,0% para 8,5%
refletindo a queda dos juros e menor custo de capital, a reducdo do prémio de risco e da alavancagem
financeira da companhia. Seguimos com recomendagdao de COMPRA para SLCE3 e elevamos o Preco Justo
de RS 23,00/agdo para RS 27,00/acdo.

Aspectos que nortearam nossa revisdo de Prego Justo

A companhia vem realizando ajustes no seu portfdlio de terras nos Ultimos anos e que passa pelo arrendamento
para terceiros de dreas “ndo escaldveis”; por aumento do arrendamento em areas com alta produtividade; e a
integracdo “Lavoura-Pecuaria” nas fazendas: Planorte, Paiaguds, Perdizes e Pioneira. Nesse contexto a SLC vem
aumentando a exposi¢cdo em areas maduras do Centro-Oeste, regido que oferece uma estabilidade na produgdo de
grdos, e que na Safra 2019/20 ja representa 53% de toda drea plantada. A companhia também estd plantando no
intervalo ideal, considerando o tempo médio de plantio atual, de 27 dias para a Soja e 20 dias para a cultura de
Algoddo. Da mesma maneira, a colheita tem sido realizada de forma mais répida para evitar perdas, sendo de 58
dias na Soja e 46 dias no Algoddo. Ressalte-se ainda que, atualmente, 99% das terras da companhia sdo consideradas
maduras (com mais de 3 anos de cultivo).

Migracdo para um Modelo de Negdcio “Asset Light”. Desde 2008 a companhia vem realizando desinvestimentos de
parte das terras proprias, hoje uma meta de gestdo. Nas duas vendas mais recentes, destaque para (i) Parte das
Fazendas Paiaguds e Parceiro no Mato Grosso e Piaui, realizada em 2017, equivalente a 11,6 mil hectares e que
trouxe uma Receita de RS 177 milhdes; e em 2019, (ii)a venda de Parte da Fazenda Parnaiba no Maranhdo, sendo
5,2 mil hectares e Receita de RS 83 milhdes. Essas vendas confirmam a correta precificagdo do portfdlio de terras da
SLC Agricola.

Destaque também para o crescimento de drea plantada notadamente em areas arrendadas e Joint Ventures (JV),
que na safra atual representam 52% e que trazem maior retorno. Outro ponto importante é a colheita terceirizada
de Soja (atualmente de 31% vis a vis 69% de colheita prépria) com redugdo importante de Capex. Em adigdo, o
crescimento em culturas de maior valor agregado (leia-se Algoddo) com aumento potencial de EBITDA.

Consolidagdo das certificacbes e rastreabilidade da produgdo. A companhia tem apresentado uma constante
evolugdo das certificagdes, tanto nas culturas como nas fazendas. A produgdo certificada e rastredvel é uma
importante tendéncia de mercado e proporciona aumento de precos dos seus produtos. J& a certificagdo das
fazendas, embora ndo sendo comum no setor agricola, para a SLC da suporte a alta produtividade da companhia e
um eficiente controle de custos.

Programa Agro Exponencial, de conexdo entre a companhia e Startups, com o objetivo de resolver “desafios
internos” de forma eficiente e inovadora. Dentre os objetivos, dar maior agilidade e foco no processo de inovagao;
implementar solugdes que tragam seguranga, redugdo de custos e aumento de produtividade, em alinhamento com
as mudangas digitais do setor.
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Codigo SLCE3
Recomendacdo COMPRA
Cotacdo atual (RS) R§ /agdo 23,80
Preco justo RE /agdo 27.00
Potencial % 134
Var. 52 sem. (Min/Max) RS /acdo 16,11-26,19
Dados da Acao

Total de acdes milhdes 1863
Acdes Ordindrias % 100,0
Free Float % 44 6
Vol. Méd. didrio (1 més) R$ milhdes 29,0
Valor de Mercado R$ milhdes 4434
Desempenho da Acéo Dia  Ano 52 Sem.
SLCE3 358% 4.0% 121%

Ibovespa 03% 28% 237%
Cotagéo de 20/1/2020
Principais Miltiplos 2018 2019E  2020E
PiL (%) 93 136 127
VE/EBITDA (x) 6.1 8.4 82
ROE (%) 138 M3 115
Div.Liq./EBITDA aj.(12m) (x) 1.3 1.7 16
Receita Liquida (R$ mm) 28§23 2839 3036
Lucro Lig. recorr. (R$ mm) 402 325 350
Margem Bruta (%) 30,0 266 246
Margem EBITDA aj. (%) 272 233 221
Margem Liguida (%) 142 M5 15
Payout (%) 52,8 50,0 50,0
Retorno Dividendo (%) a7 a7 3.9
Cotacdo/VPA (x) 1.6 1.5 14
Fonte: Economatica. Projecies: Planner Corretora
Figura 1: Desempenho da agao em 12M

130

120

o

100

20

a0

70+

3 3 3 3 2 3 3 3 <3

R R

——SLCE3 —IBOV

Fonte: Economatica.
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Desempenho Financeiro e operacional. Tomando por base os resultados mais recentes, a companhia registrou no
9M19 um lucro liquido de RS 226 milhdes e queda de 39% em rela¢do a igual periodo do ano anterior. O EBITDA
ajustado somou R$ 490 milhdes, um novo recorde para o periodo.

Do ponto de vista operacional, com a colheita de todas as culturas finalizada, a produtividade final na soja, foi de
3.742 kg/ha, um novo recorde, valor 16% superior a média brasileira e 30% superior a média mundial. No algod3o,
apos a finalizagdo da colheita, a companhia fez um ajuste na produtividade estimada para 1.655 kg/ha de algoddo
em pluma (média 12 e 22 safra), valor 2% inferior a média nacional, porém 116% superior a média mundial.

Ao final de set/19 o valor liquido dos ativos (NAV) da companhia era de RS 4,5 bilhdes, equivalente a RS 23,35/ac30.
Nesta base de comparacio o endividamento liquido somava RS 1,4 bilhdo, equivalente a 1,8x o EBITDA, em patamar
adequado. Destaque para o perfil da divida (100% em Reais) e 55% no Longo Prazo.

Importante destacar que a sua geragdo de caixa sustenta grande parte das necessidades de investimento e de capital
de giro da companhia. Conforme definido pelo Conselho, a cada ano, os investimentos se limitam, no maximo, a 40%
do EBITDA do ano anterior.

Precificagdo. A empresa vem buscando um equilibrio entre crescimento, melhoria de produtividade agricola,
incremento de geragdo de caixa, maior eficiéncia operacional e escala de produgdo. Como perspectivas para os
préximos cinco anos a companhia destaca: o (1) aumento de produtividade; a (2) redugdo de Custos; (3) aumento
de drea plantada arrendada e da cultura do Algoddo; o (4) desenvolvimento do seu banco de terras equivalente a
27 mil hectares e (5) a monetizagdo do portfélio de terras.

Fig.1 - Precificag@o e multiplos no Prego Justo

Empresa SLC Agricola (SLCE3) Indicadores SLCE3
Indicadores Anterior Atual |l Preco Justo (R$/acgéo) 27,00
WACC 9,0% 85% PILL 14 4
Perpetuidade 3.0% 3,0% VEEBITDA 945
CAGR (5 anos + perpetuidade) PVPA 1.8
ROL 2 7% 7.1%
EBITDA 23% 4,7%
Lucro Liguido 4.3% 3,8%
Prego Justo {R$/agdo) 23,00 27,00

Fonte: Planner Corretora.

Revisitamos o nosso modelo de precificagdo e realizamos alguns ajustes utilizando premissas que julgamos
sustentaveis para os proximos exercicios. Nos ultimos 6 anos — de 2013 a 2018, a taxa média de crescimento anual
ponderada (CAGR) foi de 15% para a Receita Liquida; de 23% para o EBITDA em base ajustada e de 33% para o
Lucro Liquido.

Na precificagdo atual reduzimos a taxa de retorno (WACC) de 9,0% para 8,5% refletindo menor custo de capital,
redugdo do prémio de risco e da alavancagem financeira da companhia. Elevamos a expectativa de crescimento de
Receita e EBITDA. A taxa de crescimento do Lucro Liquido foi marginalmente reduzida. Nossas premissas
conduzem a um CAGR de 7% para Receita, de 5% para o EBITDA e de 4% para o Lucro Liquido (Figl). Nesse
contexto, elevamos o Preco Justo de RS 23,00/acdo para RS 27,00/acdo.
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ANEXOS

Fig.2 — Precificacdo

R$ milhtes 2018 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e

Rec. Liquida 2823 2839 3.036 3465 3976 4124 4273

EBITDA 769 663 671 782 926 a70 1.012
margem ebitda 27.2% 23,3% 22,1% 22,6% 23,3% 23,5% 23,7%

Lucro Liquido 402 325 350 463 545 584 503
margem liquida 14,2% 11,5% 11,5% 13,3% 13,7% 14,2% 11,8%

LPA (R%/acao) 218 1,75 188 243 2,93 314 2,70

Fluxo de Caixa 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024

EBITDA 769 663 671 782 926 a70 1.012

VarMCG 122 146 113 93 47 -18 9

IRICS 217 112 194 anz2 360 vz 356

Investimentos (Capex) 256 264 220 240 256 258 264

Fluxo de Caixa Operacional 174 140 145 146 263 356 383

Fluxo de caixa descontado 881

Perpetuidade 5485

Valor da empresa 5.366

{-) Divida Liquida 1.336

Valor presente liquido 5.030

Valor presente liquido (R%/acio)

Cotacdo atual (R%/acio) R$ 23,80

Potencial de valorizacio (%)
Fonte: SLC Agricola/Planner Corretora; Walores em RS milhdes.

Fig.3 — Analise de sensibilidade para 2020e

Prego Justo taxa de cresc. na perpetuidade VE/EBITDA taxa de cresc. na perpetuidade
WACC 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% WACC L L
7,0% 3241 36,26 41,08 4727 55,52 7,0% 11,0 121 13,4 15,1 174
75% 2848 3156 3533 4004 46,00 7.5% 99 107 118 131 148
8,0% 2522 1 2773 30,74 3442 ¢ 39,02 8,0% a0 i a7 10,5 15§ 128
8,5% 2247 | 2458 29,94 | 3354 8,5% 82 i 88 103 11,3
90% 2012 | 2186 2389 2629 | 2016 9,0% 76 iB1....86 . 93§ 101
9,5% 18,09 19,57 2127 2325 2559 9,5% 7.0 T4 7.9 8.4 9.1
10,0% 16,33 17,59 19,03 20,69 2263 10,0% 6.5 5,9 7.3 77 8,3

7.0% 17,2 19,3 219 252 295 7.0% 2,24 251 284 327 3584

7.5% 152 188 188 213 245 7.5% 197 219 245 277 0 3719
8,0% 134 | 148 164 183 | 208 8,0% 175 | 192 213 238 | 270
8,5% 120 | 13,1 159 | 17,8 8,5% 1,56 | 1,70 2,07 | 2,32
9.0% 107 i 116 127 140 | 155 9.0% 139 i 151 165 182 | 202
9,5% 96 104 113 124 136 9,5% 125 136 147 181 177
10,0% 87 94 101 110 120 10,0% 113 122 132 143 157

Fonte : Planner Corretora.
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Parametros do Rating da Acdo

Nossos parametros de rating levam em considerac&o o potencial de valorizacdo da acdo, do mercado, aqui refletido pelo indice Bovespa, e um
prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderagdo do analista. Dessa forma teremos:

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acao for superior ao potencial de valorizacdo do Indice Bovespa, mais o
prémio.

Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da ac&o for em linha com o potencial de valorizacdo do [ndice Bovespa, mais o
prémio.

Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da acao for inferior ao potencial de valorizagdo do Indice Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatério foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informagges, opinides, estimativas e projegdes referem-se a
data presente e estdo sujeitas as mudangas como resultado de alteragdes nas condi¢es de mercado, sem aviso prévio. As informagdes utilizadas neste relatorio foram obtidas das
companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confiaveis e de boa fé. Contudo, ndo foram independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, é
dada sobre sua exatiddo. Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada ou redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatdrio se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa
autorizagdo da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projegdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboragdo
(“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagées sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de mercado.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragdo deste relatdrio nos termos do art. 21 da Instrugdo CVM 598/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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