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Resultado 3T14

Resultado neutro, mas boas perspectivas pela frente

Resultado Bruto. Excluido efeito liquido positivo de R$ 14,3 milhdes no 3T14
(R$ 19,3 milhdes nos 9M14) dos ativos biolégicos, a SLC obteve elevacéo de 39,1% A/A,
para R$ 297,6 milhdes em sua Receita Liquida e de 23,3% no CPV, obtendo alta de
145,7%, para R$ 67,6 milhdes, em seu Resultado Bruto. As principais culturas que
contribuiram para esse resultado no periodo foram o algod&o e a soja, com elevagdo de
64,2% e 14,3% no faturamento, respectivamente. Contudo, a elevacdo de 75,8%
(R$ 20,5 milhdes) nas despesas com vendas e de 18,1% (R$ 11,3 milhdes) nas G&A
consumiram boa parte desses ganhos obtidos, contribuindo para uma queda de
29,0% A/A no EBITDA.

Endividamento e resultado financeiro. A companhia encerrou o periodo com divida
liquida de R$ 992,0 milhdes - alta de 9,4% T/T e 31,6% A/A, correspondente a 3,3x seu
EBITDA Ajustado, ante 3,2x no 3T13. A administracdo da SLC visa ampliar a utilizacédo de
recursos subsidiados no intuito de reduzir o custo financeiro, bem como pretende diminuir
seu ritmo de expans&o nas areas em processo de transformacéo, concentrando-se em
areas desenvolvidas, prezando a geragdo de caixa, situagdo bem vinda em um periodo
de queda nas cotacBes das commodities.

Consideragfes. Avaliamos o resultado da SLC Agricola no trimestre como neutro.
Contudo, mantemos viés positivo & companhia pelos seus fundamentos e perspectivas
para o 4T14, destacando que as politicas de hedge permitirdo o faturamento de 100% no
algoddao a UScl/libra 85,6 e 99,3% na soja a US$/bushel 13,31, patamares
consideravelmente superiores aos atualmente praticados no mercado. Assim sendo,
mantemos nosso preco alvo para as acdes em R$ 23,60, contudo, e devido as
perspectivas relacionadas as commodities, estendendo esse prego a dezembro/15.

Agronegécios - Commaodities
13 de novembro de 2014

Marcio Montes, CNPI
mcmontes@bb.com.br

R$ milhdes 3T14 3T13 AIA 9M14 9M13 AIA
Receita Liquida 314,2 268,7 16,9% 1.060,6 842,9 25,8%
Lucro Bruto 53,3 55,9 -4,6% 222,2 2249 -1,2%
Margem Bruta (%) 17,0% 20,8% -3,8 p.p. 21,0% 26,7% -5,7 p.p.
EBITDA 60,5 36,7 64,9% 226,6 159,0 42,5%
Margem EBITDA (%) 20,3% 17,1% 3,2 p.p. 24,6% 22,3% 2,3 p.p.
Lucro Liquido 2,7 15,2 -82,2% 52,9 98,3 -46,2%
Margem Liquida 0,9% 5,7% -4,8 p.p. 5,0% 11,7% -6,7 p.p
Divida Liquida 992,0 753,6 31,6% 992,0 753,6 31,6%
Div.Ligq./EBITDA Ajust. 3,3x 3,2X 0,1x 3,3x 3,2x 0,1x

Fonte: SLC Agricola

SLCE3 Outperform

Preco em 12/11/2014 (R$) 15,60
Preco para 12/2015 (R$) 23,60
Upside 51,3%
Market Cap (R$ milhdes) 1.517,4
Variacdo 1 més -8,2%
Variacdo 12 meses -23,0%
Variacdo 2014 -22,0%
Min. 52 sem. 15,15
Méx. 52 sem. 21,26

—— SLCE3 IBOV
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Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
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Informacdes Relevantes

Este relatorio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas
ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI nédo
declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas.
Todas as recomendacgdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a
gualguer momento sem aviso prévio, em funcio de mudangas que possam afetar as projecdes da empresa. Este material tem
por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o &, e ndo deve
ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente,
para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servi¢cos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s)

neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir
relacbes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s)

analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado
Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

Informacdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboracdo deste relatério (“‘Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendagfes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento S.A e
demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragao € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragédo
adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

Itens
3 4 5
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Analistas

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proprio ou de
terceiros, ag6es e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus cOnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de analise.
RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicédo
financeira ou captac&o de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada

conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipétese alguma o “RATING” como recomendagéo de
Investimento.
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