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SLC Agricola S/A

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Exposicao a volatilidade de precos das commodities e da taxa

Fixacado de precos das commodities ainda em patamares
de cambio, além de condicdes climaticas, que podem afetar a

elevados, contribuindo para o EBITDA nominal

geracao de caixa

Niveis de produtividade elevados em comparagdocomosdos Produtividade agricola impactada nas ultimas safras pelo
pares, mesmo com a area plantada crescendo 45% clima

Custos ainda altos e volumes de insumos crescendo para a
safra 2022/2023

Crescimento continuo, mantendo o endividamento
controlado

Produtividade do milho e do algodao prejudicada pelo clima, mas compensada por pregos elevados. As diversas culturas
agricolas da SLC Agricola S/A no Brasil foram prejudicadas significativamente pelas secas e geadas de 2021 e 2022,
principalmente entre marcoe maio. Aempresa registrou historicamente niveis de produtividade acima da média do Brasil,
no entanto a safra do algodao foi impactada por um déficit hidrico no estado da Bahia e do Mato Grosso, onde,
adicionalmente, houve quebra de safra devido as geadas. Enquanto isso, a produtividade do milho na segunda safra, apesar
de superior a safra 2020/2021, ficou 18% abaixo da expectativa da empresa, também impactada pelo clima desfavoravel. A
producao final de algodao atingiu 1.494 kg por hectare, uma queda de 17% em relacdo asafra anterior, e 6.303 kg por
hectare para o milho, com um aumento de 7%, enquanto a soja permaneceu praticamente estavel com 3.974 kg por
hectare. Aempresa se beneficiou de precos mais altos em todas suas culturas quando analisamos sua receita liquida por
volume faturado, o algodao em pluma e o caroco de algodao tiveram um aumento de 14%, respectivamente, a soja de 24% e
o milho de aproximadamente 34%, sendo o Ultimo resultado de incertezas do conflito Russia-Ucrania, dado que a Ucrania é

uma das maiores exportadoras da commodity, gerando um volume de producao inferior ao consumo global.
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Maior volume de fertilizantes e queda de pregos das commodities agricolas devem reduzir ligeiramente as margens nas
proximas safras. Em 2022, o custo dos produtos vendidos da SLC aumentou 37,8% em comparacdo com 2021,
parcialmente devido a um aumento de escala, mas principalmente em funcao do custo unitario elevado e do aumento de
14,1% no custo por hectare em relagcao a safra 2020/2021. Os principais fatores que contribuiram para este aumento foram
os altos precos dos insumos, principalmente fertilizantes, que foram exacerbados ap6s o inicio do conflito Russia-Ucrania,
e aumento dos custos com arrendamento vinculado ao preco da sacade soja, junto a queda de produtividade do algodao e
do milho. Com isso, a SLC teve um EBITDA de R$ 3 bilhdes, com margem de 31,8%, considerando avariacao e realizacdo do
valor justo dos ativos biolégicos em sua receita e custo, como resultado de uma politica assertiva de fixacao de precos. Para
a safra 2022/2023, esperamos que a margem EBITDA da empresa fique pressionada em cercade 25-28%, resultado de uma
estabilizacao dos precos das commaodities. Isso, em conjunto com o aumento de custo dos principais insumos da empresa
(sementes, fertilizantes e defensivos), que ainda foram comprados a precos altos no ano passado e sao correlacionados ao
preco das commodities e indexados ao dblar, enquanto a outra metade é fixada em reais, sendo impactada pela inflacao e
influenciada por varidveis como combustiveis, energia e frete

Perfil de alavancagem dentro da expectativa, devido ao aumento degeragdo de caixa. A SLC apresentou melhora no
endividamento liquido na safra 2021/2022, com um indice de divida liquida ajustada sobre EBITDA de 1,8x, ante 3,5x na
safra anterior. Areducao foi possivel gracas & geracéo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) de cerca
de R$ 1,5 bilhao pela empresa e principalmente aos maiores precos faturados para todas as culturas. Esperamos que FOCF
da SLC caia para cerca de R$ 1 bilhdo esse ano, consequéncia dos maiores investimentos e da maior carga de juros no
Brasil, uma vez que o endividamento da empresa esta majoritariamente atrelado ao CDI. Apesar do menor FOCF, esperamos
que em 2023 o EBITDA permaneca em linha com o reportado na Gltima safra, de cercade R$ 3 bilhdes, dado o cenério atual
de precos. Ademais, projetamos alavancagem entre 1,5x-2,0x em 2023 e 2,0x-2,5x nos anos seguintes - considerando
passivos de arrendamento na divida liquida -, dada nossa expectativa de queda de precos das commodities agricolas e
também nos insumos, apesar de volumes maiores. Dessa forma, o perfil de alavancagem da empresa se mantém dentro da
nossa expectativa, ja incorporando a potencial volatilidade do mercado de commodities agricolas nos precos internacionais,
taxas de cambio e efeitos climaticos, além da politica de distribuicao de dividendos de pelo menos 50% do seu lucro liquido.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que aalavancagem da SLC permanecera entre 1,5x-2,5x em 2023 e
2024, apesar do aumento de volumes de insumos agricolas e outros custos de producao. Aempresa mantém uma
sélida eficiéncia operacional, com produtividade acima da média nacional, e segue se beneficiando do cenério favoravel
de precos das commodities agricolas, com posicao de hedge ja contratadas para 2023, o que deve resultar em uma
expressiva geracao de caixa operacional livre, que projetamos em cercade R$ 1 bilhdo para 2023.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar nosso rating da SLC nos proximos 12-18 meses diante de um maior aperto de liquidez, com fontes
de caixa sobre usos materialmente abaixo de 1,0x, de forma consistente. Isso resultaria de uma expressiva quebra de
safra por condicoes climaticas adversas, pressoes de capital de giro associadas a uma posicao elevada de divida de
curto prazo, alta carga de juros e dificuldades de acesso arefinanciamentos. Também poderiamos rebaixar os nossos
ratings da SLC caso as métricas de divida liquida sobre EBITDA e geracéo interna de caixa (FFO - funds from operations)
sobre divida da empresa figuem proximas a 4,0x e abaixo de 20%, respectivamente.

Cenario de elevacao

Poderiamos elevar o rating da SLC se observassemos uma melhora consistente em seu colchao de liquidez, com um
perfil de vencimento de divida alongado, enquanto a empresa mantém um indice de fontes de caixa sobre usos acima
de 1,2x de forma consistente. Nesse cenario, esperariamos que as métricas de crédito da SLC permanecessem
resilientes, mesmo em ciclos de baixa de precos de commodities, altos custos e clima desfavoravel para a
produtividade agricola, com divida sobre EBITDA consistentemente abaixo de 3,0x e FFO sobre divida acima de 30%.
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Nosso Cenario-Base

Premissas
— Area total de plantio de 668 mil hectares em 2022, crescendo cercade 35 mil hectares a partir de 2024;

— Preco médio de sojade cercade US$14,5 por bushel em 2023, refletindo a posicéao de hedge da empresa, e caindo
para cercade US$13,5 por bushel em 2024, refletindo precos futuros;

— Preco médio do milho de cercade R$ 73 por saca em 2023, considerando hedge de 60% aR$ 62,4 e o restante
seguindo a curva futura de precos, e R$ 60 por saca em 2024;

— Preco médio da pluma do algodao préoximo a 88 cents de délar por libra-peso em 2023, considerando hedge de 61%
a 91 cents e orestante seguindo a curva futura de precos, e 81 cents de délar por libra-peso em 2024;

— indice de produtividade meédia de 3,92 kg por hectare de soja, 1,88 kg por hectare da fibra de algodao e 7,68 kg por
hectare de milho para safra 2022/2023;

— Investimentos (capex) de R$ 650 milhdes anuais nos proximos dois anos, sendo cerca de R$ 450 milhdes de
manutencao;

— Distribuicao anual de dividendos de 50% do lucro liquido do ano fiscal anterior nos préximos anos;

— Taxa de cambio de R$ 5,18- R$ 5,25 por US$1 nos proximos anos, influenciando os precos das commodities e dos
insumos atrelados ao délar (fertilizantes, sementes e defensivos agricolas), que representam cerca de 57% do
custo total da empresa;

— Aquisicao de 12 mil hectares de terras agricultaveis em S&o Desidério no valor de R$ 470 milhdes, sendo duas
parcelas pagas em 2023 somando R$ 290 milhdes, e uma Ultima parcela de R$ 180 milhdes em 2025;

— Recompra de agdes no valor de R$ 4,5 milhdes em 2023, finalizando o programa de recompra.

Principais Métricas

Nome daentidade — Principais indicadores*

R$ bilhdes 2021r 2022r 2023e 2024p 2025p
Receita 6.324 9.590 11.200-11.400 10.900-11.100 11.400-11.600
EBITDA 1.687 3.053 3.100-3.200 2.700-2.900 2.800-3.000
Margem EBITDA (%) 26,7 31,8 26,5-28,5 25,0-27,0 24,5-26,5
Geracao interna de caixa (FFO) 1.410 2.348 1.650-1.750 1.350-1.450 1.560-1.650
Investimentos (capex) 400 450 650 650 770-780
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) 35 1.543 950-1.050 700-800 850-950
Dividendos 205 558 600 650-700 550-600
Divida 5.842 5.687 5.600-5.800 5.900-6.100 6.100-6.300
Divida/EBITDA (x) 3,5 1.8 1,5-2,0 2,0-25 2,0-2,5
FFO/divida (%) 24,1 42,0 27-32 20-25 23-28
FOCF/divida (%) 0,6 27,6 15-20 10-15 13-18
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 13,6 9,3 2,5-4,5 1,5-3,5 2,5-45
Cobertura de juros pelo FFO (x) 14,3 8,1 2-4 1,6-3,6 2-4

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings. r: Real, e: Estimado, p: Projetado. Divida liquida ajustada de R$5.6 bilhdes em 2022 considera R$3.5 bilhdes de
divida, R$3.3 bilhdes de passivo de arrendamento, R$100 milhdes de titulos a pagar, menos R$ 1.6 bilhdo de caixa eequivalentes.
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Descricao da Empresa

A SLC éuma das principais produtoras agricolas do Brasil, com foco no cultivo de algodao, soja e milho. Atualmente, a
empresa opera 22 unidades de producdo em uma éarea total de 670 mil hectares. Em 2022, areceita da SLC foi de R$ 9,6
bilndes e EBITDA de R$ 3,1 bilhdes. A empresa tem suas acdes negociadas na B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcéo e é controlada
pela SLC Participacdes, cuja Unica subsidiaria € a SLC Comercial, uma revendedora de méaquinas e equipamentos agricolas.
A SLC Participacoes é controlada pela familia Logemann.

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da SLC como menos que adequada. Esperamos que oindice de fontes sobre usos de
caixa seja de aproximadamente 1,1x no periodo de 12 meses a partir de dezembro de 2022. O perfil de liquidez da empresa
reflete a concentracao de dividas de curto prazo em razao da necessidade de capital de giro e de capex elevados inerentes
ao negocio.

Acreditamos que aempresa possui certa flexibilidade para absorver cenarios de estresse com diversas medidas, como a
reducao de investimentos, gestao do capital de giro, e principalmente, a possibilidade de utilizar terras préprias como
garantia para rolagem da divida de curto prazo.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez
- Caixa e equivalentes de caixa de R$ 1,2 bilhaoem 31 de dezembro de - Divida de curto prazo de R$ 1,1 bilhdo em 31 de dezembro de 2022;
2022;
- FFO esperado de R$ 1,6 bilhao nos 12 meses a partir de dezembro de - Necessidades regulares de capital de giro de R$ 490 milhdes nos 12
2022. meses a partir de dezembro de 2022;

- Capital de giro sazonal de R$ 50 milhoes ao longodos proximos 12
meses a partir de dezembro de 2022;

- Capex de cerca de R$ 650 milhdes ao longo dos proximos 12 meses a
partir de dezembro de 2022;

- Distribuicédo de dividendos de 50% do lucro liquido do ano fiscal
anterior, ou cerca de R$ 600 milhdes;

- Recompra de acdes de R$ 4,5 milhdes nos proximos 12 meses.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG - Environmental,
Social, and Governance)

Indicadores de crédito ESG

Os indicadores de crédito ESG oferecem divulgagao e transparéncia adicionais no nivel da entidade e refletem a opinido da S&P Global Ratings
sobre a influéncia que os fatores ambientais, sociais e de govemanga tém em nossa anélise de ratings. Eles ndo sdo um rating de sustentabilidade
ou uma avaliagdo de ESG da S&P Global Ratings. A extensao da influéncia desses fatores se reflete em uma escala alfanuméricade 1-5 em que
1= positiva, 2 =neutra, 3= moderadamente negativa, 4 = negativae 5 = muito negativa. Para mais informagdes, veja nosso comentario “Definicdes
e aplicagéo dos indicadores de crédito ESG”, publicado em 13 de outubrode 2021.

Os fatores ambientais séo uma consideracdo moderadamente negativa na nossa anélise de rating da SLC, em linha com os
pares do setoragricola. Em nossa visao, aempresa tem uma exposicao significativa a riscos ambientais, sobretudo a
eventos climéticos, que podem prejudicar a produtividade agricola e causar uma grande volatilidade da rentabilidade e
geracao de caixa. Em 2021, aqueda de produtividade do milho foi estimada acima de 20% (as safras de soja e algodéo
permaneceram praticamente ilesas), o que poderia ter prejudicado a geragao de EBITDA, porém foi mais que compensada
pelos maiores precos das commodities.
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TabeladeClassificacaode Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

brAA/Estavel/--

Risco de negoécio

Regular

Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Regular

Posicao competitiva Regular

Risco financeiro Agressivo

Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro

Estrutura de capital Neutra

Politica financeira Neutra

Liquidez

Menos que adequada

Administragao e governancga

Regular

Anélise de ratings comparaveis

Neutra

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa vis@o sobre os fatores que sdo relevantes para os
ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os
Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagées. Informacées detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no

site www. capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta acdo de rating sdo disponibilizados no site piblico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna @ esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

— Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de 2019.

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de dezembro de 2014.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracéo e governanca para entidades corporativas, 13 de

novembro de 2012.

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.
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Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, anélises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes obtidas a partir destes) ou
qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem
armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagao sem a prévia autorizagao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). O Contelido nao devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores,
representantes, acionistas, empregados nemagentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo.
As Partes da S&P nao sao responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
de tal Conteldo, ou pela seguran¢a ou manutencao de quaisquer dados inseridos pelousuario. O Contetdo é oferecido “como ele €”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM
PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUEO
CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURACAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deverao as Partes da S&P ser responsabilizadas por
nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios,ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatérias, punitivas, especiais
ou consequentes (incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagao a qualquer uso do
Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Conteldo sdo declaragdes de opinides na data em que foram expressas e ndo
declaragoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo sao recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo abordam a adequacéo de quaisquer titulos. Apds sua publicacdo, em qualquer maneira ou formato, a
S&P nao assume nenhuma obrigacaode atualizar o Contetdo. Nao se deve depender doConteldo, e este ndo € um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do
usuério, sua administragéo, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisdo de investimento ou negécios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem
como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagodes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informacgao que receba. Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma acao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitagao, a publicagao de uma atualizagdo periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢do umrating atribuido em outra jurisdigao para determinados
fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e aseu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam
de qualquer obrigagao decorrente da atribuicao, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente
sofrido por conta disso.

AS&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectias
atividades. Como resultado, certas unidades de negoécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacoes que nao saode conhecimento plblico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

AS&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. AS&P reserva-se o direito
de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas andlises e ratings puablicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuio)
e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informagdes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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