£ BBINVESTIMENTOS

Andlise de Investimento
Mariana Marcolin Peringer - CNPI

marianaperinger@bb.com.br SLC Ag r|,CO|a SA
Resultado 2T10

12/8/2010

A SLC Agricola divulgou, ontem a noite, seus resultados referentes ao

segundo trimestre e primeiro semestre do ano. A destacar, no trimestre: (i)

menores precos de comercializa¢do, entretanto com (ii) incremento de
Ticker SLCE3 volumes faturados e (iii) menores custos de producdo. Este Ultimo
propiciou ganho de margens de rentabilidade.

Preco Mercado 11/8/2010 R$ 16,10

Prego Potencial Reviséo R$ Milhdes 2710  A/2T09 1S10 A/1S09
Receita Operacional Liquida 146,7 0,0% 326,5 4,9%
Lucro Bruto 23,4 1322,5% 63,6 -17,1%

Setor Agronegécios Margem Bruta (%) 16,0% 149pp  19,5% -5,2 pp
EBITDA 23,5 405,6% 59,8 -16,6%

Free Float 47,6% Margem EBITDA (%) 16,0% 129pp 183%  -4,7pp

Payout 89,2% Lucro Liquido 4,2) -28,3% 20,7 -7,2%

Min(52 sem) R$ 12,42 Margem Liquida (%) -2,9% 1,1 pp 6,3% -0,8 pp

Max (52 sem) R$ 19,85 Fonte: SLC e BB Banco de Investimento

Volume R$ (21 d) 3.587k Analise de Desempenho 2T10 x 2T09

Fonte: Economética e BB Banco de Investimento . . . S
A SLC registrou uma receita operacional bruta de R$ 156,8 milhdes no

2710, 0,4% menor que o mesmo trimestre do ano passado, em fun¢do de
menores precos de comercializacdo da soja e do milho, ainda que com
maiores volumes transacionados. A receita bruta auferida com exportagées
representou 53,4% no 2T10 contra 59,7% no 2T09.

2] Fechanerta ) ,

2 | A cultura de soja, que representou 51% da receita total do trimestre,
apresentou queda de 10,4% de receita em funcdo de precos 15,6%
menores e volume faturado 6,9% superior. J& o algoddo em pluma (34% da
x| receita total) apresentou aumento de receita na ordem de 2,4%, em fungéo
de aumento nos prec¢os (5,6%) e menores volumes de comercializacéo (-
3%).

A receita liquida, no mesmo periodo de comparagdo, apresentou
e s #-| comportamento flat, enquanto os custos recuaram 15%, devido a reducgéo
dos custos unitarios da soja, 22,9% menores. A soja foi responsavel por
67% do CPV deste trimestre. Assim, a empresa apresentou um resultado
bruto de 23,4 milh6es no 2T10, diante de um resultado de R$ 1,6 milhdes
no 2709, o que representa ganho de margem bruta de 14,9 pontos
percentuais.

Fonte: Economética

As despesas com vendas aumentaram 31,2% devido aos custos de
transporte de milho, que passaram a ser responsabilidade da SLC. As
despesas gerais e administrativas representaram 5,8% da receita liquida
no trimestre ante 4,1% em 2T09. Segundo a empresa, 0 aumento € devido,
principalmente, ao reajuste salarial, aumento nos gastos com TI, além de
contratacdo de assessoria juridica e nas areas de controladoria e RH.

O EBITDA cresceu 405,6%, para R$ 23,5 milhes, no segundo trimestre. A
margem EBITDA foi de 16% no trimestre, aumento de 12,9 pontos
percentuais.

O resultado financeiro liquido foi de R$ 14,3 milhdes negativos, contra R$
542 mil positivos no 2T09. O principal impacto desse resultado foi a
desvalorizagdo do Real frente ao Ddlar de 1,5% no 2T10, enquanto que
houve valorizacdo do Real de 15,7% no 2T09. Assim, a SLC Agricola
registrou prejuizo de R$ 4,2 milhdes no trimestre, ante um resultado
negativo de R$ 5,9 milhdes no mesmo periodo do ano passado.
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O endividamento total da SLC reduziu 5,9% no comparativo trimestral. Segundo o release da empresa,
foram feitas amortizag6es do custeio agricola da safra 2009/10 e de linhas de capital de giro, e, em
contrapartida, houve aumento de 17,4% no saldo dos contratos de BNDES, devido a liberagdes do Programa
de Sustentacgdo do investimento, a um custo de 4,5% ao ano.

A divida liquida da Companhia registrou reducao de 1%. Dessa forma, a Divida Liquida/EBITDA esta em 6,0
vezes. A alavancagem (D/D+E) esta em 38%, com 55% concentrados no curto prazo.

R$ Milhdes 2T10 A/1T10
Divida Bruta 512,0 -5,9%
Divida Liquida 356,9 -1,0%
Divida Liquida / EBITDA 6,0 -
Divida CP / Divida Bruta 55% -2,7 pp
Divida Moeda Estrangeira / Divida Bruta 14% 1,0 pp
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 38% -1,4 pp

Fonte: SLC e BB Banco de Investimento

Opinido do Analista

O resultado da SLC foi operacionalmente positivo, dado o incremento de margens de rentabilidade no
comparativo trimestral. Entretanto, o impacto da volatilidade do cambio acabou trazendo prejuizo contabil
para a empresa.

As estimativas futuras ndo séo favoraveis. Ainda que, no més de julho, as cotagBes das commodities
agricolas tenham apresentado um rali, em nossa viséo, as proje¢cdes da USDA para a safra 10/11 ndo sédo
muito animadoras quanto aos precos dos gréos. Em suma, a estimativa de queda na produtividade dos
graos para 10/11 nédo seria suficiente para reduzir os niveis de estoques mundiais, dado o forte volume de
producéo da safra 09/10, principalmente nos EUA e América do Sul.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢éo de mudancas que possam afetar as projecoes
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodug&o, distribuiio ou
publicagcdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracédo
deste relatério declara(m) que:

- As andlises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questédo e foram
realizadas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A, instituicao a
qual o analista esta vinculado;

- N&o é remunerado por servicos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneracéo é fixa e ndo esta, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- N&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢do, alienagao e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- N&o mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Alinstituicdo ndo é remunerada por servigos prestados nem possui relagées 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 relagées 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 - Ainstituigio nao possui 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 mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacéo acionaria 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.
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