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SLC Agricola (SLCE3): Resultado do 3T21

Estimativa de safra 2022E: crescimento de 44% da area plantada,
custo 16% maior a/a

Esta é a primeira estimativa anual transmitida pela companhia desde a
incorporacdo da Terra Santa no 3T21. A area plantada estimada de quase 668
mil hectares é um aumento de 44% em relacéo a 2021 e também esta 7% acima
de nossa projecéo devido a nossa crenca de que nem toda a area incorporada
ja seria plantada em 2022. A projecéo de custo/hectare representa um aumento
de 16% a/a e é 5p.p. acima de nossa expectativa, devido ao impacto antecipado
do recente aumento nos insumos quimicos. Ndo esté claro se os ativos recém-
adquiridos (provavelmente comecando com custos mais altos) explicam
parcialmente isso. Finalmente, os yields esperados para 2022 est&o 4-5% acima
de nossas projecdes para algoddo e milho, embora 6% abaixo de nossas
estimativas para soja (0 que é estranho, pois eles estariam de volta aos niveis
de 2019, apesar de uma temporada de plantio positiva até agora).

Despesas gerais/adm e com vendas (SG&A) e postergacdo de
volume poluiram o 3T21; A divida liquida aumentou com o
crescimento do capital de giro

Os resultados do 3T21 também foram um pouco confusos. A incorporagao da
Terra Santa trouxe uma pequena contribuicdo do EBITDA ajustado de R$ 17
milhdes para os R$ 331 milhées consolidados da SLC. Este nimero representa
um crescimento de 37% a/a devido a precos realizados mais altos, mas 28%
abaixo da nossa estimativa dada a decisdo da SLC de vender volumes muito
menores de soja (-64% a/a) e algodao (-46% a/a), deixando muitos volumes para
serem vendidos no quarto trimestre e ainda garantirum EBITDA do ano fiscal
gue atenda as nossas projecdes. SG&Afoi a principal decepc¢éo, chegando a
8,9% das vendas contra 5,5% um ano atras, devido a salarios mais altos e
acumulo de bdnus, e pode precisar de mais esclarecimentos. Por dltimo, a taxa
de alavancagem liquida aumentou para 1,5x de 1x no trimestre atras (R$ 800
milhdes de aumento da divida liquida) ap6s a incorporacao da divida da Terra
Santa e acumulo de estoque de produtos e insumos que devem ser vendidos
nos préximos trimestres.

Um excelente veiculo de investimento para capturar o tema do
agronegacio brasileiro

A SLC Agricola é uma de nossas teses agricolas favoritas dado valuation
atrativo, BRL fraco, balanco desalavancado e execucdo comprovada baseada
no uso intenso de tecnologia em um dos setores onde o Brasil possui uma das
vantagens competitivas mais 6bvias. Precisaremos incorporar esses resultados
(o primeiro incluindo Terra Santa) em nosso modelo, mas apesar dos custos de
producdo mais elevados, sentimos que nossas previsdes ndo mudardo muito
devido a maior area plantada e aos altos precos do algodao. Valuation ainda
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atrativo, 28% abaixo do histérico com base no EV/EBITDA 22E e 14% abaixo dele em 2023 sob precos de longo prazo
mais normalizados.

Valuation 12/2019 12/2020 12/2021E 12/2022E 12/2023E
RolC (EBIT) % 14,1 17,3 36,8 29,1 20,2
EV/EBITDA 7,9 7,3 7,1 54 5,8
P/L 13,2 11,5 14,0 6,4 8,7
Dividend Yield % 3,9 3,5 2,3 5,9 13,3
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2019 12/2020 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 3.041 3.873 5.626 7.760 7.983
EBITDA 795 960 1.511 2.535 2.429
Lucro Liquido 352 448 644 1.440 1.051
LPA (R$) 1,88 2,93 3,43 7,56 5,52
DPA liquido (R$) 0,94 0,79 1,30 2,83 6,40
Divida Liquida/Caixa -1.605 -1.752 -1.751 -4.500 -4.915

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo prego das
acdesdoano; (E) com base no precodas acdesde R$ 48,07, em 10 de Nove mbro de 2021.

Tabela 1: Revisédo de resultados do 3T21 - SLCE

DRE (R$ MM) 3T21E 3T21E 3T20 2T21 AIE A/A Tri/Tri
Receita Liquida 1,143 1,389 751 1,688 -18%  52%  -32%
CPV (935) (928) (734) (896) 1% 27% 4%
Lucro Bruto 209 461 17 792 -55% n.m. -14%
Despesas com vendsa (38) (32) (23) (33)  17% 62% 15%
G&A (82) (36) (28) (46) : 128% 196%  78%
Qutras despesas 97 0 (1) 7 n.m. n.m. n.m.
EBIT 185 393 (35 720 @ -53% n.m. -14%
Depreciacéo 85 64 59 57 34% 45% 50%
EBITDA 211 456 24 777 ¢ -41% nm. -65%
(-) néo recorrentes/ativos biologicos | 60 0 210 (272) ¢ n.m. -12%  nm.
EBITDA ajustado 331 456 234 505 @ -28% 4%  -35%
Res. Financeiro (84) (69 (26) (69) i 21% 217%  22%
Equivalencia Patrimonial 0 0 0 0
Né&o operacional 0 0 0 0
LAIR 102 323 (61) 651 -69%  n.m. -84%
(-) Imposto 12 97) 26 (204)  nm. -53% n.m.
(-) Minonitarios 7 0 12 (29 nm.  -39% nm.
Lucroliquido 121 206 (24) M9  4T% _nm. 1%
Margem bruta 18.2% 332% 22% 469% -149pp 160pp -287pp
Margem EBIT 16.2% 283% -4.7% 42.7% -121pp 209pp 264 pp
Margem EBITDA ajustado 35.1% 329% 30.1% 484%: 22pp 49pp -133pp
Margem Liquida 106%163%'32%248% '57pp137pp'142pp

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance sdo baseados emvalorizagéo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagéoda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios 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 andlises sdo baseadas eminformacgGes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julg amentos e estimativas,
estao naturalmente sujeitas a mudancgas. O contelido dos relatorios € gerado consoante as condigdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e nédo representam oferta de negociacdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdicdo. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatdrios nao 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
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias andlises e estratégias.

As informacdes disponibilizadas no contetido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situacéo financeia ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servircomo Unica fonte de informacdes no processo decisério 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 indicacéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfildo destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagdo e regulamenta¢éo de protecéo a investidores de determinadas jurisdicbes podem nao se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdi¢es, sujeitos a legislacao e regulamentacao aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servigcos. A verificacdo do perfil de inve stimento 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 operacdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencéo de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razao, 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 umfator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacao para controlar o fluxo de informacao contidaem 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 remuneragdo do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcéo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores doBTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragéo pode serrela cionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operacdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
gualquerganho de investimentos com os investidores assim como ndo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decises de investimento. O BTG Pactual digital nao tem obrigacdes fiduciarias com os destinataros
dosrelatoérios e, ao divulga-los, nao apresentacapacidade fiduciaria.

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

Certificagao dos analistas: Cada analista da area de Analise & 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 sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendacdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgfes ou opiniGes especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido nesterelatério.

Parte da remuneracao do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliad as e, consequentemente, das
receitas oriundas de transag6es realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

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

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

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