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Bart Slob, Ethics at Work crescimento baseado na transformagdo de terras ndo desenvolvidas em terras agricolas.
Em vez disso, a SLC Agricola agora enfatiza um modelo de negdcios de "ativos leves" e esta
reduzindo sua exposicdo aos estados de producdo menos estaveis da Bahia e do Piaui.
Embora essa mudanc¢a parega ser motivada por preocupacdes de produtividade, ela
poderia reduzir sua exposi¢ao a riscos de desmatamento.

e No entanto, a SLC Agricola solicitou licengas ambientais para o desmatamento de 16.938
ha de terra. Isso poderia resultar em desmatamento em suas fazendas Parnaiba, Palmeira,
Parceiro, Parnagua e Palmares. A transformacdo planejada na Fazenda Parceiro, na
fronteira da Bahia com o Piaui, pode levar a derrubada de 6.698 ha de tipos de florestas do
Cerrado.

e NaFazenda Parnaiba, no Maranhao, o desmatamento planejado totalizaria 4.775 ha. Esta
fazenda faz parte da participagdo da SLC Agricola na Iniciativa de Soja Sustentavel da Lidl,
destinada a fornecer soja certificada sustentavel e ndo transgénica. Apds o anuncio desta
parceria, a SLC Agricola dividiu a Fazenda Parnaiba em duas fazendas separadas. A maior
parte do desmatamento planejado ocorreria na recém-formada Fazenda Palmeira, fora do
escopo da parceria Lidl. Essa reestruturacdo pode permitir que a SLC Agricola entre em
parcerias de sustentabilidade, além de continuar desmatando a vegeta¢do nativa do
Cerrado.

e O desmatamento planejado da SLC Agricola e a falta de compromisso de desmatamento
zero expdoem a empresa a varios riscos de negdcios. Diversos varejistas e empresas de bens
de consumo, incluindo o parceiro de negdcios da SLC Agricola, a Lidl, apoiam o Manifesto
do Cerrado. Os traders de soja Bunge, Louis Dreyfus, Amaggi, Cargill e ADM adotaram e
reforgaram os compromissos de desmatamento zero em 2017/18.

e Seu desmatamento planejado poderia aumentar as preocupagoes dos investidores de
capital. No 42 trimestre de 2017, o Fundo de Pensdes do Governo da Noruega alienou-se
da SLC Agricola, possivelmente sobre os riscos de desmatamento. Um grupo de
investidores gerenciando ativos de USS$ 6,3 trilhdes langou um compromisso colaborativo
sobre o desmatamento com empresas da cadeia de fornecimento de soja.

e O prego de suas agoes poderia enfrentar desafios como resultado dos riscos de
desmatamento. O desinvestimento de terras, colheitas mais fortes, o contrato da
Lidl e a guerra comercial entre os EUA e a China contribuiram para que o prego das
acOes passasse de um desconto para um premium em rela¢do ao Valor Patrimonial
Liquido. Os riscos de negdcios relacionados ao desmatamento, no entanto, podem
prejudicar as receitas liquidas e o EBITDA.
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Figura 1: Area plantada da SLC
em fazendas préprias,
arrendadas e de joint venture

Fonte: SLC Agricola: Agricultura
de melhor modo(Setembro de
2018)

A SLC Agricola muda estratégia de negdcios para modelo "ativos leves"

O modelo de negodcios da SLC Agricola esta se afastando de um modelo agressivo de
crescimento baseado na transformacgao de terras ndo desenvolvidas em terras agricolas. Em
vez disso, em sua recente apresentacdo a investidores, a SLC Agricola agora enfatiza um modelo
de negodcios de “ativos leves”. Em 2017, a CRR debateu sobre como o modelo de negdcios
diversificado da SLC Agricola teve como objetivo produzir valor tanto da produgdo de
commodities quanto da valorizagao da terra. Com o novo modelo de negécios, a empresa indica
que prioriza a produgdo de soja em fazendas arrendadas de terceiros (50% de area plantada em
terras arrendadas e de joint venture em 2018/19), a venda de fazendas e a terceirizacdo de
atividades de colheita.

SIC
A7z MIGRATION TO “ASSET LIGHT” BUSINESS MODEL
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A SLC Agricola esta transferindo cada vez mais de sua producdo para regiGes de
produgdo mais estaveis no Centro-Oeste do Brasil, reduzindo sua exposi¢ao nos
estados da Bahia e do Piaui. Reconhecendo a maior volatilidade do tempo, a empresa
relata uma queda relativa na area total plantada nesses dois estados, de 34% em
2013/14 para 23% em 2017/18. Em vez disso, a SLC Agricola estd plantando cada vez
mais soja em terras agricolas maduras, que tém mais de trés anos de colheita. Segundo
a empresa, essa mudanca aumenta o potencial de rendimento.
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Figura 2: Redug3o da exposicio EXPOSURE TO AREAS WITH H!_GHEH WEATHER VOLATILITY
da SLC Agricola em relagdo a (BAHIA & PIAUI) thd hectares

Bahia e ao Piaui

Fonte: SLC Agricola: Agricultura
de melhor modo(Setembro de
2018)
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Embora a mudanga na estratégia corporativa parega ser motivada principalmente por
preocupacoes de produtividade, ela poderia reduzir a exposi¢do da SLC agricola aos
riscos de desmatamento. Se a empresa complementar a mudanca para terras agricolas
mais maduras e regides de produgdo estaveis com uma politica de desmatamento zero,
a empresa poderia mitigar seus riscos de negécios relacionados ao desmatamento.

Novo contrato de arrendamento de terras e venda de terras agricolas

Em 2017/18, a SLC Agricola aumentou sua area plantada em 7.365 ha para um total
de 404.446 ha. Um aumento maior é esperado para a safra 2018/2019, uma vez que
a empresa estima uma area plantada total de 454.998 ha.

A empresa recentemente firmou contrato de arrendamento com a Reichert
Agropecuaria Ltda para uma area de 26.133 ha, e ira incorporar esse terreno em uma
nova unidade agricola chamada Fazenda Pantanal. Esta fazenda estd localizada entre
os estados de Mato Grosso do Sul e de Goias.

A carteira de terras proéprias da SLC Agricola diminuiu de 323.226 ha para 311.619
ha devido a venda de 11.607 hectares de terras por RS 176,7 milhdes (USS$ 47,7
milhdes) em dezembro de 2017. A SLC Agricola vendeu 6.176 hectares da Fazenda
Paiaguds no municipio de Diamantino, Mato Grosso e 5.428 hectares da Fazenda
Parceiro no municipio de Corrente, Piaui. Nao divulgou os compradores. O lucro
liquido consolidado dessas transa¢des foi de RS 80,2 milhdes (USS 21,6 milhdes).
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- - Fazenda Estado | Préprio |SLC LandCo |Arrendado Joint Contro- | Total area
Figura 3: Carteira de terras da Ventures |lado | plantada (ha)
SLC Agricola a partir de 14 de Pamplona | GO 17.911 3.857 21.768 19.144
agosto de 2018.

Planalto MS 15.006 1.635 16.641 21.002
Fonte:Relatério de Gestdo da
SLC AgriCOIH 2018/29 Planorte MT 23.454 23.454 31.177
Paiaguds MT 28.124 15.81 43.934 67.174
Perdizes MT 28.846 13.276 42.122 23.718
Pioneira MT 19.462| 19.462 26.497
Panorama BA 10.373 14.253 24.626 21.751
Paladino BA 19.417| 19.417 19.417
Piratini BA 25.356 25.356 7.436
Palmares BA 16.195 831 16.145 33.171 24.827
Parnaiba MA 31.398 10.200 27.139 68.737 64.916
Planeste MA 22.785 16.632 39.417 54.495
Parceiro BA 27.556 3.680 11.088 42.324 13.585
Paineira Pl 12.892 12.892 -
Parnagua PI 23.736 23.736 8.308
Total 225.118 86.501 106.559 38.879 | 457.057 404.446

ApOds a venda, em 31 de dezembro de 2017, a Deloitte avaliou o portfdlio de terras
da SLC Agricola em RS 3,602 bilh&es (USS 972 milhdes), o que equivale a uma média
de RS 11,559 (USS 3.120) por ha. O preco de venda materializado das propriedades
de RS 15.220 (USS 4.107) por ha é 31% superior a avaliagdo média da carteira de
terras atual da SLC Agricola. Em outubro de 2011, a empresa comprou 12.936 ha na
fazenda Parceiro por RS 47.335.600 (USS 12,7 milh&es), equivalentes a RS 3.659
(USS 987) por ha.

. Carteira de Terras SLC Valor carteira Meédia
carteira de terras da SLC L.
Agricola (ha) (Terras proprias e de terras (RS) preco
LandCo) (RS)/ha
Fonte: Relatério de Gestdo da Antes da venda de 323.226 3.774.570 11.678*
SLC Agricola (2017Q3, 2017Q4, terra (US$ 1.013.818)  (US$ 3.136)
' (Setembro de 2017)
Apds a venda de terra 311.619 3,602,261* 11.559
(31 de dezembro de (USS967.491)  (USS 3.104)
2017)
* R{@dmﬂeﬂblimald@ﬁyf independente de valor pela Deloitte, conforme relatado pela SLC. 15.220
ha (USS 4.088

Diesmatatnéndaiplanejado de 4.775 ha na Fazenda certificada

PFA3iBa, Reestruturacio de Fazendas

A SLC Agricola solicitou licengas ambientais para a limpeza de mais 16.938 ha de
terras em suas fazendas Parnaiba, Palmeira, Parceiro, Parnagua e Palmares. Esta
acdo indica mais transformacgdes de terras no futuro. Na Fazenda
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Parnaiba e Fazenda Palmeira (Maranhao), os planos da SLC Agricola para
desenvolver novas areas resultariam na limpeza de 4.775 ha de vegetacdo nativa
do Cerrado.

Em fevereiro de 2018, a SLC Agricola anunciou sua participa¢ao na Lidl Soybean
Initiative. Para essa parceria, selecionou a Fazenda Parnaiba e a Fazenda Planeste no
Maranhdo para fornecer soja sustentdavel certificada a Lidl. A Lidl Soybean Initiative
visa trabalhar com fornecedores de soja sustentavel e ndo transgénica. O varejista
alem3o planeja obter um total de 147 mil toneladas métricas de soja certificada até
2019 para os mercados da Alemanha, Austria e Suica. No primeiro ano da iniciativa, a
Lidl ird fornecer soja exclusivamente das fazendas da SLC Agricola. A SLC Agricola
recebera um preco maior por produtos certificados vendidos para a Lidl. A iniciativa é
executada em colaboragdo com a Fundacdo Proterra, que fornece certificagdo para
soja ndo transgénica. As Fazendas Parnaiba e Planeste ja possuem certificacGes
ProTerra e Round Table on Responsible Soy (RTRS).

A SLC Agricola indicou a CRR que recentemente dividiu a Fazenda Parnaiba em duas
fazendas separadas: Fazenda Parnaiba e Fazenda Palmeira. A Fazenda Palmeira ndo
faz mais parte da parceria Lidl e ndo fard parte do programa de certificacdo Proterra e
RTRS. Dos 4.775 ha de vegetacdo nativa, 4.130 ha das terras que a SLC Agricola
planeja desmatar estdo localizadas no que hoje é a Fazenda Palmeira. O
desmatamento planejado dos 645 ha restantes ainda seria realizado na Fazenda
Parnaiba.

Figura 5: Areas a serem limpas em
Fazenda Parnaiba e a
recém-formada
Fazenda Palmeira

Fonte: SLC Agricola: Agricultura
de melhor
modo(Setembro de
2018) (pagina 6)
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A reestruturacdao da Fazenda Parnaiba poderia permitir a SLC Agricola a firmar
parcerias de sustentabilidade com os clientes, ao mesmo tempo em que continuaria
a desmatar a vegetacao nativa do Cerrado. Caso a SLC Agricola proceda ao
desmatamento da vegetacdao remanescente, ela corre o risco de agir contrariamente
aos objetivos de sustentabilidade de seus parceiros de negdcios.
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Figura 6: Vegetagao nativa na
Fazenda Parceiro da SLC
Agricola (agosto de 2018)

Fonte: Site corporativo da SLC

Agricola corporate e imagens
de satélite

Desmatamento planejado de 6.698 ha na Fazenda Parceiro

A SLC Agricola possui 6.698 ha de terras na Fazenda Parceiro atualmente sob
licenciamento, indicando planos para futura transformacgao de vegetag¢dao nativa. A
Fazenda Parceiro, que é usada principalmente para a producao de soja, esta localizada
na fronteira entre os estados da Bahia e do Piaui. Em 31 de dezembro de 2017, a SLC
Agricola vendeu 5.428 ha de terras da Fazenda Parceiro, que incluiam a parte mais ao
norte da fazenda no municipio de Corrente (Piaui). A vegetacdo nativa dessa parte da
fazenda foi retirada da vegetacao nativa em 2014.

A transformagao planejada poderia resultar na limpeza de savana arborizada e
savana de capim, os dois tipos de vegetacao nativa nesta fazenda. A limpeza de
terras concentrar-se-ia nas 3 por¢des meridionais de terra da Fazenda Parceiro, que
equivalem a aproximadamente 14.777 ha de floresta. Aproximadamente a metade
da parte norte da Fazenda Parceiro foi vendida em dezembro de 2017 e j4 estd
totalmente desenvolvida.

Legend

Parceiro Farm
[J owned Land
Leased Land
Native Vegetation
| [ Re-cleared Area
States Border
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Desde a publicagdo do primeiro perfil da empresa em setembro de 2017, a SLC Agricola
limpou novamente 1.132 ha de terra na fazenda Parceiro. Isto refere-se ao processo de
desmatamento da nova vegetacdo que cresceu apds o desmatamento da vegetacdo
nativa do Cerrado. A SLC Agricola indicou que esta terra esta localizada em uma parte
da fazenda para a qual a SLC Agricola possui um “contrato de compra”. Ela ainda ndo
tomou posse desta area. Segundo a SLC Agricola, o atual proprietario limpou essa area
novamente, mas a empresa nao forneceu mais detalhes. Em seu site corporativo, a area
é listada como sendo de propriedade da SLC Agricola.
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Figura 7: Desmatamento
novamente de 1.132 ha de
terras do Cerrado na fazenda
Parceiro da SLC Agricola entre
junho e agosto de 2018.

Fonte: Imagens de satélite
Sentinel-2 , European Space
Agency, 2017/2018

Junho de 2018 Agosto de 2018

Riscos comerciais persistem devido a falta de
compromisso de desmatamento zero da SLC Agricola

Apesar da estratégia de negdcios da SLC Agricola de migrar para um modelo de negdcios de
“ativos leves”, melhorar sua maturidade e reduzir exposi¢do de terras ao Matopiba, ela continua
a planejar novas clareiras, totalizando 16.938 ha. A SLC Agricola afirma que 37% das terras que
possui sdo protegidas, em conformidade com o Cddigo Florestal Brasileiro, que determina que
pelo menos 35% das terras ndo devem ser desmatadas. Embora sua compensac¢do atual e
planejada ndo parega ser ilegal, a falta de compromisso da SLC Agricola com o desmatamento
zero pode expor a empresa a um conjunto de riscos de negdcios.

Riscos de acesso ao mercado

A limpeza planejada de 4.775 ha de vegetagdo nativa do Cerrado na Fazenda Parnaiba e na
recém-criada Fazenda Palmeira poderia violar os compromissos do parceiro de negdcios da
SLC Agricola, a Lidl, e outros usudrios finais da soja da SLC Agricola. A reestruturagao
corporativa da fazenda, destinada a manter o desmatamento fora do escopo das politicas
responsaveis de abastecimento, pode se revelar um impedimento ineficaz a agdo do cliente.
Tanto a Lidl UK [Reino Unido] quanto a Lidl na Holanda assinaram o Manifesto do Cerrado,
que convoca os produtores de soja e seus investidores a assumir compromissos de
desmatamento zero no Cerrado. A Lidl UK também se comprometeu a uma cadeia de
fornecimento de soja totalmente sustentavel e verificada em outubro de 2018.

Em outubro de 2017, o Manifesto do Cerrado também recebeu apoio formal do
Consumer Goods Forum, cujos membros provavelmente incluem usuarios finais da SLC
Agricola.

Além disso, desde o primeiro relatério da SLC Agricola, varios traders de commodities
fizeram ou reforgaram seus compromissos de desmatamento zero:

® A Bunge se comprometeu a fortalecer sua politica de ndo desmatamento,
incluindo o desmatamento legal e um processo publico de descumprimento.
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® A Louis Dreyfus langou sua Politica de Sustentabilidade da Soja em julho de 2018,
na qual se compromete a "a intengdo de desencorajar e eliminar a conversdo da
vegetacgdo nativa".

e A ADM também estd relatando progressos no rastreamento de sua soja e indicou
sua intencdo de se envolver com fornecedores envolvidos no desmatamento legal.

e ACargill se comprometeu a reduzir e finalmente eliminar o desmatamento de suas
cadeias de fornecimento até 2030. Em 2017, expandiu seu “Programa Soya Plus”
para a Matopiba.

e A Amaggi se comprometeu as cadeias de fornecimento livres de desmatamento,
langou um Padrdo de Soja Responsavel e estd desenvolvendo em conjunto com o
Earth Innovation Institute um sistema de monitoramento para suas cadeias de
fornecimento.

Riscos de Financiamento

O desmatamento planejado da SLC Agricola também poderia gerar preocupagdo com os
investidores de capital da empresa. No 42 trimestre de 2017, o Fundo de Pensdes do Governo
da Noruega alienou-se da SLC Agricola. O Fundo iniciou seu investimento inicial na SLC
Agricola em 2012, com o valor de USS 30,5 milhdes. Na época do desinvestimento em 2017, o
valor era US$ 26,9 milhdes. O Fundo de Pensdes do Governo da Noruega é um dos maiores
investidores do mundo, investindo em 9 mil empresas em 72 paises. Nos ultimos anos, o
Fundo reagiu a empresas que considera ter riscos ambientais, sociais e de governanca (ESG).
Por exemplo, ele se desfez de 29 produtores de dleo de palma. Em 2017, o Fundo
concentrou-se no desmatamento relacionado a soja no Cerrado e planeja excluir as empresas
de sua carteira de investimentos que apresentam riscos de desmatamento.

Além disso, varios grandes investidores institucionais recentemente assinaram o Manifesto
do Cerrado. Os signatarios incluem APG, Robeco, Legal e General Investment Management e
Green Century Capital Management. Esses investidores, com USS 2,8 trilhdes em ativos,
reconhecem cada vez mais o desmatamento causado pela soja como um risco financeiro
material para seus clientes.

Além disso, grandes administradores de ativos estdo colaborando para lidar com o
desmatamento causado pela soja e outras commodities. Em julho de 2018, os Principles for
Responsible Investment e Ceres expandiram sua Iniciativa de Floresta Sustentavel para incluir
o didlogo com empresas na cadeia de valor da soja. Este grupo de investidores inclui 32
investidores institucionais, administrando um total de USS 6,3 trilhdes de ativos. Os membros
dessa iniciativa incluem os acionistas da SLC Agricola.

Avaliagao do risco financeiro
A avaliagdo de risco de sustentabilidade (SRA) revelou os seguintes riscos para a SLC Agricola:

e Risco de acesso ao mercado relacionado aos compromissos de desmatamento dos clientes.

e Risco de financiamento relacionado a compromissos de desmatamento de bancos e
investidores da SLC Agricola. O principal exemplo é o desinvestimento do Fundo de
PensGes do Governo da Noruega.

Os resultados recentes foram fortes devido a venda de terras, maiores rendimentos
e maior area plantada

Em 2017, o lucro liquido da SLC Agricola cresceu fortemente devido aos lucros do
desinvestimento de terras, conforme descrito acima. A empresa realizou um lucro contabil
apods impostos. A area plantada cresceu
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2,8% para 403.767 hectares, com 57% para soja, 24% para algodao (cdlculo
baseado em duas colheitas), 19% para milho e 0,6% para outras culturas. Além
disso, os rendimentos por hectare melhoraram, levando a uma margem bruta
maior.

No primeiro semestre de 2018, a receita liquida (em RS) cresceu devido a uma maior
area plantada e maiores rendimentos. Essa combinacdo resultou em maior lucro bruto
e maior EBITDA. Em moedas locais, a receita liquida aumentou em 28%, o EBITDA em
57% e o lucro liquido em 108%. A divida liquida foi oito por cento maior em reais.

Figura 8: Principais Fatores s

Financeiros da SLC Agrl'cola Milhdes USS 2014 2015 2016 2017 2018F| 2019F
Vendas liquidas 638,7 536,7 479,3| 695,5 619,4 680,7

Fonte: Bloomberg, Chain

Reaction Research; EBITDA 124,6 119,5 62,0| 241,9 171,9 172,3

2 de outubro de 2018 EBIT 81,3 87,0 31,8| 101,2 152,7 142,3
Lucro liquido ajustado 28,9 37,3 8,6 129,7 88,4 79,6
EPS (USS) ajustado 0,3 0,2 0,4 1,3 1,0 0,8
Fluxo de caixa livre -44,9 40,6 60,8 60,7 39,1 57,7
Divida liquida e outros 434,3 344,3 311,7| 310,6 206,3 199,9
Divida liquida/EBITDA (X) 3,5 2,9 5,0 1,3 1,2 1,2

Risco de acesso ao mercado devido a politicas de desmatamento zero da Lidl e
grandes traders

Como mencionado acima na SRA, varios traders de commodities estabeleceram ou
estdo fortalecendo seus compromissos de desmatamento zero. O desmatamento
planejado pela SLC Agricola pode provocar uma reagao e resposta desses traders.

Em 2017, os principais clientes da SLC Agricola foram a Cargill Agricola e a Amaggi LD
Commodities, que geraram respectivamente 27,6% e 12,1% das receitas liquidas da
SLC Agricola (no total, 39,7%). No primeiro semestre de 2018, os clientes da SLC
Agricola, Cargill Agricola e Amaggi LD Commodities, responderam juntas por 55,6% da
receita liquida. A Cargill gerou 31,9% e a Amaggi 23,7%. A tabela abaixo mostra como
as receitas liquidas da SLC Agricola se tornaram gradualmente mais concentradas a
partir de 2015. Desde 2017, a Bunge desapareceu da lista de clientes principais.

Em janeiro de 2018, a Lidl e a SLC Agricola anunciaram seu contrato de soja livre de
transgénicos. As entregas podem ter comec¢ado em 2017, ja que o contrato é para
2017-19. As receitas potenciais do contrato com a Lidl ascendem a cerca de 60
milhGes de délares. Este montante significaria 10% em receitas liquidas extra por
ano. Como essas vendas sao realizadas provavelmente por um dos grandes traders,
os resultados da SLC Agricola ndo listardo a Lidl separadamente como um grande
cliente.

SLC Agricola: O Desmatamento planejado pode contradizer as politicas ESG dos compradores | Outubro de 2018 | 9



http://ir.slcagricola.com.br/enu/2371/602322.pdf
http://ir.slcagricola.com.br/enu/2371/602322.pdf
http://ri.slcagricola.com.br/enu/2434/639320.compressed.pdf
http://ri.slcagricola.com.br/enu/2434/639320.compressed.pdf
http://ri.slcagricola.com.br/enu/2434/639320.compressed.pdf

Figura 9: Principais clientes da
SLC Agricola em % da receita
liquida.

Fonte: Relatério Anual SLC
Agricola 2015, 2016, 2017 e
Relatério 1H18. NA = ndo
disponivel

Embora a Cargill e a Amaggi visam atingir um desmatamento zero em sua cadeia de
fornecimento nos préximos anos (a Cargill menciona 2030; uma reduc¢do de 50% em
2025), o desmatamento de 4.775 hectares na SLC Agricola poderia levar a reacdo dos

2015 2016 2017 1H18

Cargill: 13,8% 12,3% 27,6% 31,9%
Bunge| 6,0% 7,8% NA NA
Amaggi NA NA 12,1% 23,7%
Total 19,8% 20,1% 39,7% 55,6%

Figura 10: O potencial de
receita em risco e a perda de
valor da SLC Agricola.

traders. Os clientes a jusante dos traders também poderiam pressiona-los para que
parassem de comprar da SLC Agricola. No relatério da CRR sobre a Cargill de 26 de abril
de 2018, concluiu-se que USS 7 a 17 bilhdes das receitas liquidas da Cargill (6 a 15%)
podem estar vinculadas aos signatarios europeus do Manifesto do Cerrado. O relatdrio,
no entanto, diz que o equilibrio de poder na cadeia da soja é oligopolistico, o que
significa que é um desafio evitar os grandes traders. Estes também podem ver
oportunidades de vender soja para as empresas localizadas no sudeste asiatico que
ainda ndo assinaram o Manifesto do Cerrado.

Se a Lidl aplicasse o Manifesto do Cerrado assinado pelas subsididrias do Reino Unido
e da Holanda para toda a empresa, a SLC Agricola enfrentaria risco de acesso ao
mercado para as 147 mil toneladas métricas de vendas de soja no contrato Lidl (a ser
alcancado em 2019). Isso poderia afetar USS 60 milhdes em vendas (aproximadamente
10% da receita liquida da SLC Agricola). Ao aplicar uma margem EBITDA de 25%, a perda
no EBITDA poderia totalizar USS 15 milhées. Com base em um WACC de 10%, o valor
do Fluxo de Caixa Descontado (DCF) deste valor de USS 15 milhdes é de USS 106
milhGes. Este valor em risco é igual a oito por cento da capitalizacio de mercado da
SLC Agricola. Orisco de perder a Cargill e a Amaggi poderia levar a uma perda de valor
de USS 603 milhdes, ou cerca de 43% do valor patrimonial. Juntas, a Lidl, a Cargill e a
Amaggi trariam uma perda de valor potencial de 51% do valor patrimonial (veja a
tabela abaixo - as vendas da Lidl sdo categorizadas separadamente da Cargill e da
Amaggi, pois ndo ha informagoes sobre qual trader ird lidar com as vendas da Lidl).

Lidl Cargille Total
Amaggi

Base de receita em risco (USS milhdes) em 2018 60 344 404
Margem EBITDA 25% 25%
EBITDA em risco (USS milhdes) 15 86 101
Taxa de custo médio ponderado de capital 10% 10%
(WACC)
Valor em risco do DCF (milhdes de USS) 105 603 708
Valor patrimonial (em milhGes de ddlares) 1395 1395 1395
Valor em risco do DCF como % do valor 7,5% 43,2% 50,7%
patrimonial
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Figura 11: SLC Agricola: fontes de
financiamento 2 de outubro de
2018.

Fonte: Bloomberg, Chain
Reaction Research

Em total, o tamanho do EBITDA em risco é substancial e impactaria significativamente
a relacdo divida liquida/EBITDA, importante para financiadores de divida. Com EBITDA
101 milhdes a menos, o EBITDA pro forma para 2019 n3o chegaria a USS 172 milhdes,
mas a USS 71 milhdes. A divida liquida pro forma/EBITDA, entretanto, subiria de 1,2X
para 2,8X. Portanto, vale a pena para os investidores ver quem detém essa divida e
qgudo significativa a reagdo poderia ser (veja a se¢do sobre Risco de Financiamento
abaixo).

Ativos encalhados Os 4.775 ha de Cerrado nativo na fazenda Parnaiba da SLC

A limpeza planejada de 4.775 ha de vegetacdo nativa do Cerrado na Fazenda Parnaiba
e na recém-criada Fazenda Palmeira poderia violar as politicas da Lidl. Parar essa
limpeza pode ser um caminho para a SLC Agricola eliminar esse risco potencial. O valor
dessas terras como terras produtivas ¢ estimado em RS 73 milhdes (USS 20 milhdes).
Isto é baseado no prego materializado/ha da venda da fazenda Parceiro (veja acima: RS
15.220), multiplicado por 4.775 ha. Esses USS$ 20 milhdes, que equivalem a 1,4% da
capitalizacdo de mercado atual, podem ser considerados potenciais ativos
encalhados.

Risco de financiamento: varios investidores enfrentam conflitos com suas
proprias politicas

A SLC Agricola é financiada principalmente pelo capital proprio (com base em valores
de mercado), enqguanto a divida liquida e outras fontes contribuem com cerca de 20%
do financiamento total.

Categoria Milhdes USS %
Capitalizacdo de 1394,8 80%
mercado/Valor Patrimonial

Divida liquida 294,2 17%
Outros (ou seja, Derivados) 50,7 3%
Valor da empresa 1739,7 100%
Divida bruta 429,8 25%

Desde o ultimo relatério da CRR sobre a SLC Agricola, algumas mudancas
significativas ocorreram no grupo de acionistas principais.

e ASLC Participagdes SA continua sendo a acionista majoritdria, e a Odey
aumentou ligeiramente sua participa¢do de 9,3% para 9,7% das agbes. A SLC
ParticipacOes, controlada da familia, carece de transparéncia nas politicas
ambientais, sociais e de governanca (ESG), enquanto a Odey n3o possui
compromissos de desmatamento.

e Conforme mencionado na analise de risco de sustentabilidade, o Fundo de
Pensdes do Governo da Noruega vendeu sua participacao na empresa.

e Em agosto de 2018, a Robeco assinou o Manifesto do Cerrado. A
posicdo acionaria de seu escritério em Luxemburgo parece entrar em
conflito com as politicas da sede.

e O Deutsche Bank reduziu sua posi¢do acionaria na SLC Agricola (de 1,7 para
0,5 %). Embora o Forest500 indica que o Deutsche Bank dispde de uma
politica de soja, o site ndo revela declaragGes oficiais.

e A associagao Teacher Insurance & Annuity Association, um novo
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Figura 12: SLC Agricola:
Principais acionistas em 17 de
setembro de 2017 e 2 de
outubro de 2018.

Fonte: Bloomberg

investidor (agora chamado Nuveen), ndo possui politicas de
desmatamento para todas as suas classes de ativos, mas recentemente
adotou uma politica de desmatamento zero para seu fundo de

investimento em terras agricolas. O investidor também esta ligado a
atividades insustentaveis em outras ocasioes, como a grilagem de terras.

% de AgGes (17 Set 2017)

% de AgGes (2 Out 2018)
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A divida bruta da SLC Agricola é composta integralmente por dividas bancarias e crédito

rural:

e O financiamento de exporta¢do é de 55% da divida bruta, mas nao ha
detalhes sobre a contraparte. O mesmo se aplica ao Financiamento de
Capital de Giro (28% da divida bruta).

e Créditos rurais contribuem a 11% da divida bruta. O estudo da CRR sobre
empresas de soja e seus financiadores diz que a linha de crédito rural no

programa ABC visa reduzir as emissGes de gases de efeito estufa das
atividades agricolas, incluindo uma reduc¢do do desmatamento. O relatorio
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anual da SLC Agricola ndo fornece informacgdes sobre se o crédito rural se
encontra no ambito do programa ABC.

e O restante é Divida Hipotecdria ao BNDES. O BNDES tem um nivel muito
basico de politicas de responsabilidade ambiental.

O Rabobank tem uma relagdo financeira com a SLC Agricola por meio de contratos de
hedge em moedas e taxas de juros. O Rabobank diz que esta "envolvido" na Tropical
Forest Alliance 2020 contra o desmatamento. O Rabobank também é membro da
RTRS.

Neste momento, a divida liquida da SLC Agricola é relativamente limitada em relacdo ao
seu EBITDA. Figura 8 em Principais Fatores Financgeiros (ver acima) indica que, para 2019, a
divida liquida/EBITDA pode atingir apenas 1,2X. Esse deve ser um nivel "seguro". No
entanto, dada a andlise acima sobre a receita em risco e a potencial perda do EBITDA, a
relacdo divida liquida/EBITDA pode aumentar para 2,8X. Este nivel poderia levar a custos
mais elevados de capital e, consequentemente, afetar negativamente o valor da
empresa. Um aumento de 50 pontos-base no custo do Fcapital tem o potencial de impactar
negativamente o valor da empresa em cinco a dez por cento.

Alta avaliagao leva a mais riscos devido ao fraco resultado ESG

No ultimo relatério da CRR sobre a SLC Agricola, publicado em 18 de setembro de 2017, a
pesquisa concluiu que o prec¢o da agdo era relativamente baixo versus o Valor Patrimonial
Liquido (VPL) por acdo (que atualmente fica em de RS 44,1). O preco da a¢3o naquele
momento provavelmente descontou a potencial perda de clientes e a necessidade de
reverter a terra para o status original da floresta.

A partir do 4° semestre de 2017, o preco da a¢ao valorizou substancialmente, passando
de RS 22 noinicio de outubro de 2017 para RS 67 em setembro de 2018 (em 18 de outubro
de 2018 o preco da acdo era de RS 55,15). Esse forte aumento pode estar relacionado ao
seguinte:

e O anuncio da venda de 11.604 ha por RS 177 milhdes (veja acima).

e Resultados acima do esperado desde o segundo semestre de 2017. Os fortes
resultados foram baseados em maiores safras/rendimentos e mais area plantada.
Para os préximos anos, os analistas estdo cada vez mais otimistas quanto a
probabilidade de maiores receitas.

e O anuncio do contrato ndo-OGM com a Lidl provavelmente atraiu investidores ESG.

e Astensdes comerciais entre os Estados Unidos e a China e as anunciadas tarifas
comerciais chinesas sobre as importacdes de soja dos EUA levaram a uma mudancga
significativa nos fluxos comerciais globais de soja, beneficiando a soja brasileira.

O preco atual da acdo estd ligeiramente abaixo do seu topo, mas ainda substancialmente
acima do seu Valor Patrimonial Liquido (VPL) por a¢3o de RS 44,1. Esse VPL é calculado com
base em um relatério de avaliagdo independente da Deloitte. O VPL diferencia-se do valor
contabil (BV) por ac¢do (RS 27,3; veja a figura abaixo) com base no preco de custo histdrico
(incluindo custos de construcdo e depreciacdo) no balango patrimonial. Com base nas
metodologias de avaliagdo da Deloitte, o VPL mostra o valor dos ativos da SLC Agricola apds
impostos, se eles foram vendidos agora, incluindo as reservas legais. Por hectare, o valor é
de RS 10.275 (USS 2.773), o que é abaixo do valor de RS 15.220/ha (USS 4.107) realizado
para as fazendas Parceiro. Esse numero, no entanto, era "antes" do imposto e ndo incluia
areserva legal.

A Ultima coluna da Figura 13 mostra que o preco da ac¢do da SLC de RS 55,2 (ou USS 14,90;
18 de outubro de 2018) se traduz no valor (implicito) de um hectare de RS 14.301, ou USS
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3.860 (apds impostos, incluindo reserva legal; ver Gltima linha). Se fosse para corrigir a
reserva legal e incluir apenas hectares produtivos, o pre¢o da a¢3o de RS 55,2 avaliaria
implicitamente um hectare produtivo em RS 20 mil/ ha ou USS 5.398 (antes dos impostos).
Isso é muito maior do que as recentes transacoes de venda de terrenos da SLC Agricola.

Valor por a¢ao 18 de outubro de 2018 ::Ij:\::ibil _ RS\Q:II:; Pre;:sa;55;=

Figura 13: Valor da terra da SLC RS 27,3

Agric'olf;\ com _baS“e no valor_ Valor contabil de terrenos agricolas (RS m) 1.704

contabil, avaliacdao da Deloitte e

avalia¢do implicita do preco da VPL SLC Agricola Farms resp. valor implicito 2.520 3.507

260 VPL SLC Landco Farms resp. valor implicito 682 949

Fonte: Chain Reaction Research, Infraestrutura (excluindo terra) 926 926 926

SLC Agricola 2018, meio do ano Contas recebiveis 87 87 87
Inventdrios 502 502 502
Ativos bioldgicos 770 770 770
Dinheiro 454 454 454
Outros -61 -61 -61
Subtotal 4.382 5.880 7.134
Fornecedores -109 -109 -109
Divida bruta -1.571 -1.571 -1.571
Valor 2.702 4.200 5.454
Numero de agdes (milhdes) 98,9 98,9 98,9
Valor por acdo (RS) 27,3 44,1 55,2
# hectares (incluindo reservas legais) 311.619 311.619 311.619
Valor/ha (RS) 5.468 10.275 14.301

Usar o VPL por acdo para avaliar uma acgdo é tipico de uma empresa que focaliza seu
modelo de negbcios completamente na valorizagdo da terra.

No entanto, conforme descrito no perfil acima, a SLC Agricola estd mudando
gradualmente sua estratégia para um modelo diversificado de tanto a produgdo de
commodities como a valorizagdo da terra. Portanto, os investidores podem preferir
comparar a avaliacdo da SLC Agricola com um grupo de pares que esteja ativo na
agricultura. A figura abaixo mostra que a avaliagdo da SLC Agricola estd em linha com a
média desse grupo de pares, baseado em trés multiplos de avaliacdo (P/E, EV/EBITDA
e P/BV para o ano de 2018).

Os investidores podem estar cada vez mais conscientes de que as receitas em risco
podem reduzir os ganhos da SLC Agricola. Essa redugdo nos lucros pode levar a P/E e
EV/EBITDA relativamente altos, o que poderia pressionar o preco das acdes da SLC
Agricola para baixo. A medida que a mudanca nos fluxos globais de comércio de soja

SLC Agricola: O Desmatamento planejado pode contradizer as politicas ESG dos compradores | Outubro de 2018 | 14



http://ir.slcagricola.com.br/enu/2434/639320.compressed.pdf

para o Brasil beneficiou o preco das acdes da SLC Agricola, qualquer melhora nas
relagdes entre os EUA e a China adicionaria mais um risco de queda ao prego das agdes.
Contudo, uma reducdo nas tarifas comerciais entre os EUA e a China ndo parece

iminente.
Figura 14: Avaliacdo do grupo 2d bro de 2018 P/E EV/EBITDA P/BV Atividad
De pares 2018F. e outubro de /E(x) / (x)| P/BV (x) tividade
Adecoagro S.A. 11,7 4,9 1,2 Agricultura Latam
Fonte: Bloomberg 2 de outubro i e
; N BrasilAero 6 cc 0.9 Agricultura + comércio de
de %018, Preco da agdo SLC g ) ) ) terras Latam
Agricola RS 57,4 (USS 14,6) O . N
valor contébil é baseado no Heilongjiang Agricultur 18,6 14,5 25| Aericultura, fertilizantes,
o papel China
preco de custo histdrico,
i i Fruticult
incluindo os custos de Limoneira Company 28,9 17,2 2,9 ru |c.u .ura~+
construgdo. comercializagdao EUA
, Agricultura + comércio de
SLC Agricola 16,5 9,5 19
terras Latam
Média 16,2 10,3 1,9
Pretnlum/dlscount SLC 1.4% 7.9% 0,9%
Agricola
Aviso legal:

Este relatorio e as informagdes nele contidas
sdo derivadas de fontes publicas selecionadas.
O Chain Reaction Research é um projeto ndo
incorporado de Aidenvironment, Climate
Advisers e Profundo (individualmente e em
conjunto, os "Patrocinadores"). Os
Patrocinadores acreditam que as informagdes
contidas neste relatério provém de fontes
confidveis, mas ndo garantem a precisdo ou
integridade desta informagdo, que esta sujeita
a alteragdes sem aviso prévio, e nada neste
documento deve ser interpretado como tal
garantia. As declaragdes refletem a opinido
atual dos autores dos artigos relevantes ou
caracteristicas, e ndo necessariamente
refletem a dos Patrocinadores. Os
Patrocinadores renunciam a qualquer
responsabilidade, conjunta ou separavel,
decorrente do uso deste documento e seus
contetdos. Nada neste documento deve
constituir ou ser interpretado como uma oferta
de instrumentos financeiros ou como conselho
de investimento ou recomendagdes dos
Patrocinadores de um investimento ou outra
estratégia (por exemplo, quer "comprar",
"vender" ou "manter" um investimento). Os
funcionarios dos Patrocinadores podem ocupar
cargos nas empresas, projetos ou
investimentos cobertos por este relatério.
Nenhum aspecto deste relatério é baseado na
consideragdo das circunstancias individuais de
um investidor ou potencial investidor. Vocé
deve determinar por conta prépria se vocé
concorda com o conteudo deste documento e
com qualquer informag&o ou dados fornecidos
pelos Patrocinadores.
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