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SLC Agricola: Soja € o novo ouro, aumentando as estimativas e preco-alvo

Reiterando a classificacdo de Compra no maior produtor de
commodities agricolas do Brasil

Estamos aumentando as apostas e reiterando nossa COMPRA pelas a¢des da
SLCE3, nossa Top Pick do agronegécio. Vemos a SLC como uma das poucas e
melhores maneiras de participar do recente boom dos pre¢os das commodities,
também se beneficiando de um BRL persistentemente fraco, no que deve se
tornar o maior produtor brasileiro de commodities agricolas com base na area
plantada, uma vez que o negdcio da Terra Santa seja concluido. A SLC tem um
modelo de negdécio comprovado, buscando ser um produtor de soja, algodao e
milho de baixo custo por meio da ado¢do em larga escala de tecnologia nas
areas agricolas mais tradicionais do Brasil.

Aumentando substancialmente as estimativas pararefletir ainflagdo
de commodities ...

Acreditamos que os produtores de grdos e algodao estdo prestes a ver as
margens atingindo um nivel totalmente novo. Os precos da soja estdo 97%
maiores nos ultimos 12 meses em reais. O milho subiu 83% em reais. E o
algodédo cresceu 55% em reais. Em nosso recente relatério “Commodities
Monitor”, discutimos os fundamentos oferta-demanda de suporte, a0 mesmo
tempo que nos beneficiamos do cenario macro que estd empurrando 0s precos
das commodities para cima. Como resultado, estamos aumentando nossas
estimativas de EBITDA de 2021 e 2022 em 23% e 59%, para R$ 1,2 bilhdo e R$
1,7 bilh&o, respectivamente, embora a SLC nédo va capturar totalmente os pregos
do mercado a vista em 2021, dados os hedges de preco (no 3T20, 53% da soja
e 67% do algodéao ja foram vendidos com desconto de 25% e 19%, em relacdo
ao preco a vista).

... E um negécio positivo com a Terra Santa

De 2022 em diante, estamos incorporando os 130 mil ha adicionais de terra
anteriormente operados pela Terra Santa (~80 mil plantados), que juntamente
com outro aumento nos precos estimados de soja/algoddo/milho, traz nosso
EBITDA IFRS16 para quase R$ 1,8 bilhdo. Também estamos incorporando
custos de arrendamento mais altos (aproximadamente R$ 190 milhdes em
2022). No geral, estimamos que 0 negdcio da Terra Santa agregue cerca de R$
5/agéo ao valor da SLC (mais detalhes sobre esta transacéo na péagina 5), ao
mesmo tempo que torna a SLC o maior player indiscutivel de grédos/algoddo no
Brasil, com aproximadamente 600 mil ha de area plantada por ano.
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Valuation 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E

RolC (EBIT) % 13,2 14,7 141 8,2

EV/EBITDA 7,9 8,2 8.0 6,1

P/L 14,1 16,8 191 24,8
Dividend Yield % 3,9 2,9 2,9 3,5

Receita 3.041 3.835 4.345 5.995
EBITDA 795 856 1.162 1.734
Lucro Liquido 352 350 523 912
LPA (R$) 1,90 1,90 2,80 4.80
DPA liquido (R$) 0,94 0,79 1,15 1,38
Divida Liquida/Caixa -1.605 -1.901 -1.980 -3.181

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A./ Valuations: com base no dltin
preco das acdes doano; (E) com baseno precodas acbesde R$39,33, em 09 de Fevereiro de 2021.

Fazendas como um valor oculto ... de novo

Em nosso recente relatério “Valor das terras agricolas: o préximo grande tema”, discutimos como os pregos das terras
agricolas no Brasil se desvincularam do que parece ser um nivel novo e mais favoravel de retornos das terras no Brasil.
Em nossa opinido, isso também se aplica ao caso da SLC Agricola. Embora a crescente participacdo da SLC em terras
arrendadas em oposi¢do a terras proprias (crescendo até 37% de area plantada apds a transag¢do com a Terra Santa ser
concluida) torna a empresa menos exposta ao setor imobilidrio, porém acreditamos que ainda pode haver ganhos
substanciais com terras nos anos futuros. Embora o valor das terras agricolas da SLC por ha tenha permanecido em
aproximadamente US$ 3,5 mil nos dltimos 10 anos, estimamos que o lucro bruto agora pode saltar para cerca de $550/ha
em 2021, de uma média de $ 266/ha entre 2011 e 2017. Com investidores cada vez mais preocupados que o valuation da
SLC com base no valor das terras pode parecer muito exigente em 1,9x P/NAV, acreditamos que um valuation do valor
das terras mais realista poderia reduzi-lo a um multiplo de 1,3x, definitivamente mais atraente.

Governanca sélida; uma maquina de geracao FCF esta prestes a surgir

A area plantada da SLC cresceu a uma taxa CAGR de 9% na Gltima década. Com o negdcio da Terra Santa, esperamos
um crescimento de 30% ou mais. Uma das maiores conquistas da mudanca estratégica da SLC de 2017 em diante foi a
decisdo de reduzir o ritmo de crescimento (a area plantada cresceu a um CAGR menor de 5%) para focar em maior
rendimento, areas mais maduras, que exigiram menos capital e ofereceram menos volatilidade aos rendimentos. O
resultado tem sido de margens maiores e potencial de geragdo de FCF muito maior, com o EBITDA/ha saltando de uma
média de R$ 920/ha de 2010 a 2016 para R$ 1.790/ha de 2017 a 2020E. Com o0 negdcio da Terra Santa, acreditamos que
a SLC pode se beneficiar do melhor dos dois mundos: forte crescimento focado em uma das areas de gréos e algodao
mais promissoras disponiveis no Brasil em termos de retorno por ha (EBITDA estimado em R$ 3.000/ha em 2022E). Com
a expectativa de que a alavancagem permaneca baixa (estimamos IFRS16 Divida Liquida/EBITDA de 1,8x em 2022,
abaixo dos ultimos dois anos), a geracao de FCF sera muito forte, com um rendimento de FCF estimado de 10% em 2022.
SLC tem um histérico favoravel da distribuicdo de lucros aos acionistas, o que sugere que o fluxo de dividendos também
sera forte.
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Valuation pouco exigente; novo preco-alvo de R$ 51/acao (37% de alta)

Estamos incorporando novas previsdes dos pregos das commodities em nossa estimativa, bem como o acordo Terra Santa
de 2022 em diante. Embora a recente alta do preco das ac¢des possivelmente torne alguns investidores mais céticos,
argumentamos que ainda vemos as ac¢des sendo negociadas em 5,9x e 5,1x EV/EBITDA respectivamente para 2022 e
2023, quando vemos a incorporacdo da Terra Santa concluida. Isso se compara a uma média histérica de 7,9x, o que
corrobora com nosso novo prego-alvo de 12 meses baseado em um DCF de R$ 51/acgédo, oferecendo 37% de potencial de
alta.

Os termos e as vantagens do neg6cio da Terra Santa

Costumavamos cobrir a Terra Santa. Abandonamos a cobertura ha varios anos quando ficou claro que a alta alavancagem
da empresa significava que a histéria das acgdes fazia pouco sentido para a maioria dos investidores. Olhando para o
passado recente, a empresa fez alguns progressos na racionaliza¢éo da operagdo. Em 6 anos, a area plantada disponivel
caiu de 248 mil ha para 130 mil ha, e o EBITDA melhorou de praticamente zero para R$ 116 milh6es em 2019 (e um
recorde de R$ 196 milhdes em 2018). Mas a alavancagem permaneceu alta em aproximadamente 6x o EBITDA em 2018
e 10x em 2019. A alta alavancagem neste neg6cio é um indicador central de desempenho abaixo do esperado, dado que
a liquidez é crucial para a gestdo do capital de giro e compra adequada de insumos antes do inicio da safra. Portanto,
embora a produtividade do Terra Santa ndo tenha sido tdo ruim, a margem por ha caiu significativamente abaixo da SLC.

A transacao

A incorporacéo da Terra Santa pela SLC exclui todos os ativos de terras agricolas da TESA, que serdo segregados em
uma empresa separada que continuara a ser detida pelos acionistas da TESA. A SLCE ir4, portanto, basicamente arrendar
e cultivar essas areas (~133 mil ha, ou um aumento de 34% na area plantada em uma Unica transagéo), incorporando
parte da divida da TESA.

A relacao de troca é baseada no seguinte: Os ativos da TESA que estédo sendo incorporados foram avaliados em R$ 550
milh&es, sendo R$ 65 milhdes via acdes e o restante via divida. A parcela do patrimbnio seré integralizada pela SLCE por
meio da emisséo de 2,5 milhdes de a¢bes pelo valor de R$ 25,83 cada (cotacdo média dos ultimos 60 pregdes anteriores
ao anuncio), o que implica diluicao de 1,3% para 0s atuais acionistas.

O restante ~R$ 1 bilhdo da divida liquida da TESA continuara a ser detido pela TESA, que continuard a ser listada, e que
recebera pagamentos de arrendamento para as areas proprias estimadas em cerca de R$ 200 milhdes por ano com base
em nossa estimativa de preco futuro da soja.

Criacéo de valor significativa para os acionistas da SLC

Todas essas fazendas estéo localizadas em areas premium, de alta produtividade e tradicionais, localizadas no estado de
Mato Grosso, onde as lavouras de soja, algoddo e milho sdo bem implantadas e apresentam uma das maiores
produtividades do pais. Algumas dessas fazendas estao até perto das préprias fazendas da SLC, o que pode até significar
gue algumas sinergias possam ser capturadas. Portanto, ndo vemos razéo para que a SLC ndo deva ser capaz de levar a
produtividade e o desempenho financeiro das areas adquiridas para niveis similares da regiéo.

Com base em nossas taxas de produtividade e margens projetadas, estimamos que a SLC poderia gerar algo entre R$
400 milhées de EBITDA IFRS16 nessas areas, ou cerca de R$ 200 milhdes considerando os custos de arrendamento. Isso
implica em um multiplo de aquisicdo atraente de menos de 3x o EBITDA, que se compara a um mdltiplo histérico de cerca
de 7,5x para a SLCES3. A criagao de valor pode chegar a mais de R$ 800 milhdes [200 * (7,5-3)] para os acionistas da SLC
(ou cerca de R$ 5/agdo, considerando a diluicdo). Além disso, a TESA possui atualmente cerca de R$ 370 milhGes em
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prejuizos fiscais acumulados com base em suas demonstrac¢des financeiras, que, uma vez devidamente incorporados pela
SLC, também poderdo gerar economias significativas nos préximos anos.

O baixo multiplo da transacdo também implica que o negdcio deve alterar pouco a alavancagem da SLC, uma vez que a
divida de R$ 485 milhdes da TESA seja incorporada (aproximadamente 0,5x o LTM EBITDA da SLC). A partir dessa
transacgdo, a SLC passa a ser a lider indiscutivel em gréos e algodao no Brasil, com uma area plantada de cerca de 600
mil ha.

Tabela 1: SLC EBITDA 2022 — Analise de sensibilidade para os precos de algodéo e soja

. 2022 preco médio do algodao (c/Ib)
Sl ) 5 638 750 863 975
840

658 903 1.148 1.393 1.638
1.020 951 1.196 1.441 1.686 1.931
1.200 1.244 1.489 1.734 1.979 2.224
1.380 1.538 1.783 2.028 2.273 2.518
1.560 1.831 2.076 2.321 2.566 2.811

Fonte: BTG Pactual

2022 prego
médio da soja
(c/bu)

Tabela 2: Estimativas de precos para algodao e gréos

Estimativas do preco | 2019 2020] 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025€|

Algodéo (c/b) 673 641 80,0 750 770 720 734
Soja ($c/bu) 889,8 9521 1.300,0 1.200,0 1.100,0 1.050,0 1.071,0
Milho ($c/bu) 383,3 363,3 550,0 500,0 450,0 400,0 4080
Algodao (R$c/b) 266 331 416 3956 416 398 416
Soja (R$/bu) 3509 4911 6756 6318 5936 5808 6.072
Milho (R$/bu) 1512 1874 2858 2633 2428 2213 2313

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg

Grafico 1: Estoque-vs.-Uso global de soja Grafico 2: Oferta/Demanda global de soja
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Grafico 3: Preco médio da soja vs. indice Estoque-vs.-Uso Grafico 4: Estoque-vs.-Uso global de milho
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Grafico 5: Oferta/Demanda global de milho Gréfico 6: Preco médio de milho vs. indice Estoque-vs.-Uso
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Grafico 9: Preco médio de algod&o vs. indice Estoque-vs.-Uso Grafico 10: SLCE3 EV/EBITDA histérico
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Tabela 3: Nosso prego-alvo para a SLCE3 é baseado em um modelo DCF
SLC (R$mi) - DCF 2020E  2021E 2022E  2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E  2030E
EBIT 647 937 1.502 1736 1.454 1587 1699 1818 1943 2077 2218
(-) Impostos (220)  (319) 511) (590)  (495)  (540)  (578)  (B18)  (B661)  (706)  (754)
NOPLAT 427 619 991 1.146 960 1048 1121 1200 1283 1371 1464
(+) Depreciagéo 208 225 232 312 321 329 337 345 354 363 372
(-) Capex (339)  (356) (462) (427)  (439)  (451)  (464)  (477)  (491)  (505)  (520)
(-) Capital de giro (359)  (255) (593) (335) 102 (178)  (189)  (201)  (215)  (229)  (244)
(-) Aquisices (0) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de caixa (63) 232 169 696 944 747 805 866 931 999 1.072
Fluxo de caixa ($usd) (12) 45 32 129 171 132 139 145 152 160 167
Taxa de desconto 1,0 09 0,9 08 0,7 07 0,6 06 0,5
Fluxo de caixa descontado ($usd) 32 119 146 104 102 99 96 93 90
Valor presente - 2030 US$m 881
Perpetuidade (2030+) US$m 1.515
EV justo (US$m) 2.396 EV/EBITDA '22 7.2x
EV justo (R$m) 12.457 PIE"22 10,6x
(-) Divida Liquida IFRS16 (R$mi) (3.181)
(+) Prejuizos fiscais (R$mi) 370
Valor justo das ag6es (R$mi) 9.646
Numero de agGes (mi) 190
Valor por agéo - DCF (R$/ag&0) 50,8
Valor justo por agédo (R$/sh) 51,0
Fonte: BTG Pactual
Tabela 4: SLCE3 - Nidmeros novo vs. antigo
| Antigo A | Antigo A
Receita 4345 3.749 159% 5995 4.206 42,5%
EBITDA ajustado 1.162 943 231% 1.734 1.093 58,6%
Margem EBITDA | 26,7% 25,2% 1,6p.p 28,9% 26,0% 2.9p.p
Lucro Liquido 523 540 -31% 915 617  48,4%
Margem Liquida | 12,0% 14,4% -2,4p.p 153% 14,7% 0,6p.p
Fonte: BTG Pactual
Tabela 5: SLCE3 - Esti_mativa BTG Pactual vs. Consenso
2021
Dif = BTGe
Receita 4345 3370 289% 5995 3.846 559%
EBITDA ajustado 1.162 968 20,0% 1.734 1.123 54,4%
Margem EBITDA 26,7% 28,7% -2,0p.p 28,9% 29,2% -0,3p.p
Lucro Liquido 523 503 40% 915 600 52,5%
Margem Liquida 12,0% 14,9% -2,9p.p 15,3% 156% -0,3p.p
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Informag8es Importantes
Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agoes refletem precos de fechamento no mercado a vista.

. Rentabilidades passadas nao oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas analises sdo baseadas em informag@es obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancgas. O conteldo dos relatérios é gerado consoante as condicdes econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicagdo, de modo que as conclusGes apresentadas estédo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente € valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e nédo representam oferta de negociagéo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdigdo. As analises, informagGes e estratégias de investimento tém como Unico propésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendagao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetido dos relatérios ndo possuem relacdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatéario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendag6es citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtos e servigcos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagédo e regulamentacédo de protecdo a investidores de determinadas jurisdigbes podem ndo se aplicar a produtos e servigos
registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a legislacéo e regulamentagédo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operagfes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razdo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagao para controlar o fluxo de informagao contida em uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracdo do analista responsavel pelo relatério é
determinada pela direcéo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
A remuneracao do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneracéo pode ser relacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operacdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como néo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obriga¢des fiduciarias com os destinatarios
dos relatorios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetdo dos relatérios.

Certificag@o dos analistas: Cada analista da area de Andlise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as acdes e seus emissores
e tais recomendacgdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
ilnenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracgéo do analista € proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responséavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissédo de uma ou mais companhias
citadas neste relatério nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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