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SLC Agricola (s.ce3 - Compra)

Consistente resultado operacional e reducao da alavancagem com
aumento da geracao liquida de caixa

A SLC Agricola registrou no 4720 um lucro liquido de R$ 194,2 milhdes com alta de 119% em relacido
aigual trimestre do ano anterior (R$ 88,7 milhées) explicado pela melhora do resultado operacional e
financeiro entre os trimestres comparaveis. O resultado trimestral refletiu o crescimento de 37% da
receita liquida e de 65% do EBITDA em funcao do aumento significativo nos precos da soja e do milho
(base 12 meses) aliado ao maior volume de algodio expedido entre os periodos.

A companhia vem buscando, com sucesso, crescimento com aumento de produtividade agricola,
incremento de geracao de caixa, maior eficiéncia operacional e escala de producio. A tendéncia dos
precos dos graos segue positiva e remuneradora e os custos dos insumos em patamar abaixo da safra
passada, sinalizando bons resultados e melhora de rentabilidade para 2021 e 2022.

Atentar que a combinacao de negdcios com a Terra Santa deve ser concluida no final do 1° semestre
de 2021. A operacao acelera a estratégia de crescimento da SLC Agricola, permitindo a captura de
importantes sinergias, dada a proximidade entre as unidades produtivas das duas companhias no
Mato Grosso, com potencial incremento de 30% da area plantada combinada - base safra 2020/21.
Revisitamos o modelo de precificacdo e chegamos a um Preco Justo de R$ 47,00/ac30. Seguimos com
recomendacdo de COMPRA para SLCE3.

Destaques

A drea plantada na safra 2019/20 em relacdo a 2018/19 registrou queda de 2,1% para 448.568 hectares
notadamente nas culturas de segunda safra - equivalente a 30,1% do total (prépria, arrendada, em sociedades
e parcerias). Para a safra 2020/21 o crescimento é de 4,4% alcancando 468.196 hectares.

e Soja. Dentro da estratégia de maximizar a eficiéncia da operacio, destaque para a produtividade na
cultura da soja para 3.900 kg /ha (+4,3% versus a safra anterior) e 8,1% acima do projeto inicial,
sendo 15,4% superior a média nacional.

e Algodio. A produtividade do algod3o na média geral (1% e 22 safra) atingiu 1.749kg/ha, com queda
de 3,0% ao projeto e 5,5% superior a produtividade atingida na safra 2018/19; sendo 2,9% inferior
em relacdo a média nacional.

e  Milho. A produtividade de milho segunda safra foi 3,0% superior a safra 2018/19 e 0,7% inferior ao
projeto inicial, com uma produtividade de 7.333 kg/ha, 34,4% superior a média nacional.

O custo dos produtos vendidos no trimestre apresentou aumento de 18,2% frente ao 4T19, em percentual
abaixo da receita, explicado por maior volume faturado de algoddo e de milho no periodo, movimento
atenuado por ganhos de produtividade.

O resultado financeiro liquido apresentou forte melhora, passando de despesa financeira liquida de R$ 45,3
milhdes no 4T19 para despesa financeira liquida de R$ 4,9 milhées no 4T20, principalmente por reducio da
divida liquida ajustada ao longo do ano e do CDI no periodo.

Em grandes contas, tomando por base o ano de 2020 comparado a 2019, a receita liquida cresceu 22,1%
explicada principalmente por maiores precos de faturamento nas culturas de soja e milho, e, também, do
maior volume de algodio faturado. O EBITDA somou R$ 900,6 milhdes (+35,5%) com margem EBITDA de
29,1% (+2,9pp) reflexo, em grande parte, da melhora nos precos de faturamento na soja e no milho. O lucro
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Cadigo SLCE3
Recomendacio COMPRA
Cotagao atual (R$) R$ fagdo 41,30
Preco justo R$ fagéo 47,00
Potencial % 13,8
Var. 52 sem. (Min/Max) R$ fagdo  16,92-4519
Dados da Agdo

Total de agdes milhées 187,6
Agdes Ordinarias % 100,0
Free Float 5 45,2
Vol. Méd. didrio (1 més) RS milhdes 60,4
Valor de Mercado RS milhées 7.747
Desempenho da Acdo Dia Ano 52 Sem.
SLCE3 -1,0% 50,5% 1254%
Ibovespa -1,5% -3,5% 717%
Cotagdio de 18/3/2021

Principais Mdltiplos 2020 2021E  2022E
P/L(x) 10,1 14,3 111
VE/EBITDA (x) 6,6 8.5 74
ROE (35) 17,9 176 20,7
Div.Lig/EBITDA aj.(12m) (x) 0,9 1,0 1,0
Receita Liguida (R$ mm) 3.873 4198 4407
Lucro Lig. recorr. (R$ mm) 511 540 700
Margem EBITDA aj. (%) 233 2438 27,7
Margem Liquida (%) 13,2 129 15,9
Payout (%) 37,7 500 50,0
Retorno Dividendo (%) 3.7 3.5 4,5
Cotagio/VPA (x) 1,9 2,4 2,2

Fonte: Economatica. Projegdes: Planner Corretora.
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liquido cresceu 62,2% alcancando R$ 511,0 milhées, devido principalmente ao maior resultado bruto das
culturas de soja e milho, parcialmente compensados por uma reducao no resultado do algoddo. A margem
liquida da operacao agricola encerrou 0 ano em 16,5%, com aumento de 5,0pp em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior.

No ano de 2020 a Geracio de Caixa Livre foi de R$ 415 milhdes em funcido da forte expansio da geracio de
caixa operacional, pelo crescimento do resultado bruto das culturas da soja e do milho. Ressalte-se que
4T20 houve o recebimento da parte final do valor relativo a venda de terras realizada em 2019, com impacto
positivo de R$ 42,6 milhées no trimestre.

A Divida Liquida ajustada da companhia encerrou o ano de 2020 em R$ 708 milhdes, apresentando uma
reducio de 27,2% ou R$ 265,3 milhées em relacdo a 2019. Esta importante queda pode ser explicada, pela
forte geracdo de caixa livre, no montante de R$ 415,1 milhées em 2020 e melhor resultado operacional.
Combinando estes dois efeitos (reducdo da divida e crescimento do EBITDA), a alavancagem financeira caiu
de 1,22x em 2019 para 0,74x em 2020. Como perspectiva a companhia espera manter este indicador abaixo
de 2,0 vezes.

Os investimentos foram de R$ 45,1 milhées no 4T20 com destaque para a aquisicio de maquinas e
equipamentos e correcdo de solo. Em 2020 foram investidos R$ 234,2 milhdes, com queda de 15,3% em
relacdo a 2019, em funcao da postergacao de alguns desembolsos que serio realizados em 2021.

Avaliacdo de Terras. Em outubro de 2020, a Deloitte Touche Tohmatsu concluiu a nova avaliacdo
independente do portfélio de terras da SLC Agricola, que apontou o valor total de R$ 3,96 bilhées, com
aumento de 4,62% em relacdo a 2019, elevando o valor médio do hectare agricultavel de propriedade da
companhia para R$ 19.455.

Valor Liquido dos Ativos. Ao final de dezembro de 2020 o valor liquido dos ativos (NAV) era de R$ 5,2 bilhdes
equivalente a R$ 27,21/acio, 12,3% superior ao valor de R$ 4,6 bilhées de dezembro de 2019.

Combinacéo de negdcios com a Terra Santa deve ser concluida no final do 1° semestre de 2021. Na data de
6 de janeiro foi aprovada pelo Cade, sem restricdes, a proposta de combinagdo de negécios da SLC Agricola
S.A. (SLCE3) com a Terra Santa Agro S.A. (TESA3). Lembrando que na transacdo, a SLC Agricola assumira as
operacoes agricolas da Terra Santa por meio da incorporacéo de acdes da Terra Santa pela SLC Agricola.

e O negdcio acelera a estratégia de crescimento asset light da companhia, permitindo importantes
sinergias pela proximidade entre as unidades produtivas da Terra Santa e as da SLC Agricola no
Estado do Mato Grosso. Em adicao, considerando a atual intencdo de area de plantio para a safra
2020/21 divulgada pela Terra Santa, ha potencial para incremento de aproximadamente 130 mil
hectares a drea de plantio da SLC Agricola, estimada em 471,7 mil hectares para a safra 2020/21.

Precificacdo. Revisitamos o modelo de precificacdo utilizando premissas que julgamos sustentaveis para os
proximos exercicios, que conduzem a um CAGR de 7% para Receita, de 12% para o EBITDA e de 14% para o
Lucro Liquido. Mantivemos a taxa de desconto (WACC) de 8,5% ao ano em todo horizonte de projecéo (5 anos
e perpetuidade a partir do 6° ano) e crescimento de 3,00% na perpetuidade. Chegamos a um Preco Justo de
R$ 47,00/acao.
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ANEXOS

Fig.1 - DRE, Fluxo de caixa e precificacao

R$ milhoes 2021e 2022e 2023e 2025e perpetuidade
Rec. Liquida 3.873 4193 4407 4673 4992 5.339 5.709
EEBITDA 00 1040 1.21% 1.3585 1.503 1.630 1.765
margem ebitda 23,2% 24.8% 27.7% 29,2% 30,1% 30,5% 30,9%
Lucro Liquido 311 340 700 823 035 1014 1133
margem liguida 13,2% 12,9% 15,9% 17.7% 18,1% 19,0% 19,9%
LPA (R$/acdo0) 2,73 2,858 3,74 4,40 4383 541 6,05
Fluxo de Caixa 2021e 2022e 2023e 2025e perpetuidade
EEITDA 10420 1.21% 1.355 1.503 1.630 1.765
War.MCG 141 24 74 107 1135 123
IR/CS 264 311 354 445 311 372
Investimentos (Capex) 2335 303 328 333 384 416
Fluxo de Caixa O peracional 379 582 609 397 620 654
8,5%
perpetuidade: 3,0%
Fluxo de caixa descontado 2200
Perpetuidade 7.440
Walordaempresa F.640
[-) Divida Liguida 836
Walor presente liquida 8.804
Walor presente liquido (R$/ac3a)
Cotacdo atual (R$/aca0) RS 4130

Potencial de valorizagdo (36) 13,8%
Fonte: 5LC Agricola/Planner; Valores em RS milhdes.

Fig.2 - Analise de sensibilidade para 2020e no Preco Justo

Preco Justo taxa de cresc. na perpetuidade VE/EBITDA taxa de cresc. na perpetuidade

WACC ] ! 3 WACC : ! L

7.0% 5514 6042 6703 7555 8691 7.0% 9,2 10,0 11,0 12,3 14,1
7.5% 4950 5371 5883 65,29 7338 7.5% 83 20 27 107 120
2,0% 44382 | 4823 52,33 57,34 | 63,60 2,0% 7.6 g1 8.7 9,5 10,5
8,5% 40,87 | 4368 50,99 | 55,86 8,5% 7.0 7.4 8.3 2.3
9,0% 37,49 | 3984 4257 4580 | 49,68 9,0% 63 68 72 77 83
9,5% 3457 36,55 3883 4149 4464 9,5% 5,0 5,3 67 7.1 7.6
10,0% 3203 3371 3563 3786 4045 10,0% 3.6 5.9 6,2 5,5 6,9

7.0% 12,1 30,1 7.0% 331 427 3,54
7.3% 17,2 23,3 7.3% 3,13 342 373 4146 469
8,0% 13,3 22,1 8,0% 2,56 4,03
8,2% 14,2 19.4 8,2% 2,60 3,06
2.0% 13,0 17,2 2.0% 2,39 3,17
%.3% 120 13,3 %.3% 2,20 2,54
10,0% 111 14,0 10,0% 2,04 258

Fonte - Planner Corretora.
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideracdo o potencial de valorizacao 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 ponderacao do analista.
Dessa forma teremos: )
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizagao da acao for superior ao potencial de valorizacdo do Indice
Bovespa, mais o prémio. ’
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acao for em linha com o potencial de valorizacdo do Indice
Bovespa, mais o prémio. '
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizagao da acgao for inferior ao potencial de valorizacdo do Indice

Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

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

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

As opinides, estimativas, projegdes e premissas relevantes contidas neste relatorio sao baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na
sua elaboracao (“analistas de investimento") e sao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteracdes nas condicoes de mercado.
Declaracoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatério nos termos do art. 21 da Instrugcao 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 relacéo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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