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Mais volume, crescimento limitado do EBITDA

Para a SLC, o segundo trimestre costuma ser marcado pela venda de
uma parcela significativa da safra de soja, juntamente com atualizagbes
sobre as colheitas em andamento de algod&o e milho safrinha. Neste ano
nao foi diferente. Os volumes vendidos de soja aumentaram 10% a/a, com
as vendas do trimestre equivalendo a 32% da produgao esperada para o
ano, elevando as vendas do primeiro semestre de 2026 para 69% da
produgdo prevista. Os volumes vendidos de algoddao e milho também
cresceram 22% e 69% ala, respectivamente. Os maiores volumes
impulsionaram o lucro bruto operacional, especialmente em algodéo e
soja, mas parte desse beneficio foi compensada por um mix de culturas
desfavoravel, particularmente no milho, além de maiores despesas
comerciais e logisticas. Como resultado, o EBITDA ajustado (excluindo
itens ndo recorrentes e efeitos dos ativos biolégicos) cresceu apenas 4%
al/a, com margem recuando 3,2 p.p., para 26,7%.

Guidance: algodao para cima, milho para baixo

O Guidance atualizado da SLC apresentou movimentos compensatorios.
As mudancas de area plantada foram amplamente irrelevantes, com uma
pequena redugao no milho safrinha mais do que compensada por leves
aumentos em outras culturas, elevando a area total esperada em 2,3 mil
hectares, para 832,6 mil hectares. As principais mudancas vieram da
produtividade. A produtividade esperada para algoddo de primeira e
segunda safra aumentou 7% e 4%, respectivamente, elevando a
produgdo esperada de algodao em 5,5%. Ambas as culturas agora séo
esperadas para entregar produtividades recordes para a SLC. Em
contrapartida, a produtividade esperada para o milho safrinha foi reduzida
em 11%. Parte da area foi plantada fora da janela ideal e as chuvas
inicialmente esperadas acabaram nao se concretizando. O aumento do
Guidance de algodao, isoladamente, elevaria nossa estimativa de
EBITDA anual em aproximadamente 5%, mas a redugéo da produtividade
do milho praticamente compensa integralmente esse efeito.

Valuation 2024 2025 2026E 2027E 2028E
RolC (EBIT) % 13,5 15,3 13,9 11,2 13,4
EV/EBITDA 71 6,3 5,8 6,4 55
P/L 12,4 15,9 12,6 19,3 8,5
Dividend Yield % 55 8,0 3,8 4,0 2,6
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Receita 7.537 9.653 10.928 10.919 12.150
EBITDA 2.037 2.613 2.791 2.520 2.939
Lucro Liquido 621 503 522 340 774
LPA (R$) 1,40 1,00 1,10 0,70 1,60
DPA liquido (R$) 1,00 1,30 0,50 0,50 0,30
(Divida Liquida)/Caixa (6.682) (8.480) (9.539) (9.632) (9.655)

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo
prego das ac¢des do ano; (E) com base no preco das agoes de R$ 13,23 em 12 de agosto de 2025.
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Portanto, ndo esperamos mudancas relevantes em nossas estimativas.

Consumo sazonal de caixa

O segundo trimestre normalmente apresenta saidas sazonais de caixa
devido as maiores necessidades de capital de giro para desenvolvimento
das safras e pagamentos de arrendamentos. Neste trimestre, a SLC
também pagou R$ 108 milhdes referentes a segunda parcela da aquisigéo
da Sierentz e recebeu R$ 51 milhdes da segunda parcela da venda de
terras para a Terrus. O consumo total de caixa somou R$ 805 milhdes. As
principais saidas incluiram R$ 628 milhGes para capital de giro, R$ 376
milhdes para pagamentos de arrendamento e R$ 138 milhdes em capex
de expansado. A relagédo Divida Liquida/EBITDA (IFRS16) encerrou o
trimestre em 4,3x. A primeira vista isso pode parecer preocupante, mas,
considerando a forte liquidez e a esperada liberagéo de capital de giro no
terceiro e quarto trimestres, esperamos que a alavancagem liquida
encerre 0 ano em 3,6x.

Tese de longo prazo permanece intacta, mas o carregamento ainda
é limitado; recomendacao de Compra

A SLC continua sendo uma das empresas mais sofisticadas de um setor
no qual o Brasil desfruta de algumas das maiores vantagens competitivas
do mundo. Dada nossa visédo construtiva para os pre¢os das commodities
agricolas no longo prazo, acreditamos que a tese de investimento
permanece intacta, sustentando nossa recomendagédo de Compra. Dito
isso, vemos a agao negociando a um yield de geracao de fluxo de caixa
de aproximadamente 4% com base em nossas estimativas para 2027,
implicando suporte limitado de carregamento. A SLC sempre foi e
continua sendo uma aposta de curto prazo nos pregos das commodities.
Até que precos melhores se materializem, a tese de investimento
continuara em segundo plano.
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Tabela 1: Revisao dos resultados do segundo trimestre de 2026 da SLC Agricola

Receita liquida 2.796 3.167 2.362 2.705 -12% 18% 3%
CPV (1.855) (2.328)  (1.706)  (1.761) -20% 9% 5%
Lucro bruto 941 838 656 943 12% 43% 0%
Despesas de vendas (143) (111) (89) (155) 29% 61% -7%
Despesas gerais e administrativas (98) (106) (93) (131) -8% 5% -25%
Outras despesas (23) 0 (21) (33) n.m. 10% -31%
Lucro operacional (EBIT) 677 621 453 624 9% 49% 8%
Depreciagdo e amortizagao 182 191 201 152 -5% -10% 20%
EBITDA 859 812 655 776 6% 31% 11%
(-). Outr.os 'ite.ns nao recorrentes e (279) 0 (98) (81) . 184% 245%
ativos bioldgicos

EBITDA ajustado 581 812 557 695 -28% 4% -16%
Resultado financeiro e outros (357) (329) (275) (296) 9% 30% 21%
Resultado de equivaléncia patrimonial 0 0 (0) 0 n.m. n.m. n.m.
Resultado nao operacional 0 0 0 0 n.m. n.m. n.m.
Lucro antes do imposto de renda 320 292 178 329 10% 80% -3%
(-) Imposto de renda e contribuicao social (75) (73) (38) (93) 3% 97% -19%
(-) Participacdo dos minoritarios (19) (37) 22 (7) -48% n.m. 171%
Lucro liquido 226 183 162 229 24% 40% -1%
Margem bruta 33,7% 26,5% 27,8% 34,9% 7,2 p.p. 59p.p. -1,2p.p.
Margem EBIT 24,2% 19,6% 19,2% 23,1% 4,6 p.p. 5,0 p.p. 1,1 p.p.
Margem EBITDA ajustada 26,7% 34,8% 29,9% 30,7% -8,1 p.p. -3,2p.p. -4,0p.p.
Margem liquida 8,1% 5,8% 6,8% 8,5% 2,3 p.p. 1,2p.p. -0,4p.p.
Destaques operacionais 2T26 2T26E 2T25 1T26 vs. est. EVE t/t
Volumes vendidos (mil toneladas)

Algodao 93 87 76 92 7% 22% 1%
Semente de algodao 30 31 30 62 -4% 1% -51%
Soja 568 610 518 646 -7% 10% -12%
Milho 103 72 61 9 44% 69% n.m.
Lucro bruto (R$/tonelada)

Algodao 3.634 3.210 3.325 3.232 13% 9% 12%
Semente de algodao 221 454 476 427 -51% -54% -48%
Soja 530 1.071 508 812 -51% 4% -35%
Milho 222 428 355 484 -48% -37% -54%

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Tabela 2: Guidance de safra da SLC Agicola

Area plantada
(‘000 ha) Real (A) EstumatuE/Ba)antenor Nova e(sé;matwa C/A C/B BTGe (D) c/D

Algodao 178,8 191,3 191,3 7,0% 0,0% 191,3 0,0%
Algodao 12 safra 95,5 107,5 107,5 12,6% 0,0% 107,5 0,0%
Algodao 22 safra 83,3 83,9 83,9 0,6% 0,0% 83,9 0,0%

Soja 377,5 424,6 424.6 12,5% 0,0% 424,6 0,0%

Milho (22 safra) 122,7 155,7 155,5 26,7% -0,1% 155,7 -0,1%

Outras culturas 56,8 58,6 61,1 7,5% 4,3% 58,6 4,3%

Area total 735,9 830,3 832,6 13,1% 0,3% 830,3 0,3%

Produtividade

(kg/ha) Real (A) EstumatuEIBa)antenor Nova e(sct;matlva C/A C/B BTGe (D) c/D

Algodio 1.914 2.043 2.155 12,6% 5,5% 2.043 5,5%
Algoddo 1? safra 1.831 2.079 2.220 21,2% 6,8% 2.079 6,8%
Algodao 2? safra 2.008 1.996 2.072 3,2% 3,8% 1.996 3,8%

Soja 2.354 2.511 2.615 11,1% 4,1% 2.511 4,1%

Milho (22 safra) 8.243 7.680 6.798 -17,5% -11,5% 7.680 -11,5%

P

(mil toneladas) Real (A) Estlmatl(vBa)antenor Nova e(sé;matlva C/A C/B BTGe (D) c/D

Algodao 342 391 412 20,5% 5,5% 391 5,5%
Algodao 12 safra 175 223 239 36,5% 6,8% 223 6,8%
Algodao 2? safra 167 167 174 3,9% 3,8% 167 3,8%

Soja 421 480 500 18,9% 4,1% 480 4,1%

Milho (22 safra) 1.497 1.761 1.761 17,6% 0,0% 1.761 0,0%

Produgao (mil ton) 1.012 1.196 1.057 4,5% -11,6% 1.196 -11,6%

Cisto it Feoiucts 2024/25 2025/26 2025/26 2025/26
imati i imati C/A C/B Cc/D
(R$/ha) Real (A) Estlmatulea)antenor Nova e(sct;matlva / / BTGe (D) /
Algodao 13.712 13.409 13.409 -2,2% 0,0% 13.409 0,0%
Algodao 12 safra 14.187 13.846 13.846 -2,4% 0,0% 13.846 0,0%
Algodao 22 safra 13.167 12.849 12.849 -2,4% 0,0% 12.849 0,0%
Soja 4.709 5.181 5.145 9,3% -0,7% 5.181 -0,7%
Milho (22 safra) 4.316 4.346 4.346 0,7% 0,0% 4.346 0,0%
Custo unitario 2024/25 - 205/26 d 202526 ! 2025/26
(R$/ton) Real (A) Estlmatlzlaa)antenor Nova e(sé;matlva C/A Cc/B BTGe (D) c/D
Algodao 7.166 6.565 6.222 -13,2% -5,2% 6.565 -5,2%
Algodao 12 safra 7.748 6.660 6.237 -19,5% -6,4% 6.660 -6,4%
Algod3o 2? safra 6.557 6.437 6.201 -5,4% -3,7% 6.437 -3,7%
Soja 1.188 1.250 1.241 4,5% -0,7% 1.250 -0,7%
Milho (22 safra) 566 566 639 22,1% 13,0% 566 13,0%

Nota: n.m. = ndo mensuravel / ndo significativo.
Fonte: Companhia e BTG Pactual.

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Informagodes importantes
Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador confiavel
de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatdrio de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com preciséo suas opinides pessoais sobre esses valores
mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneracéo foi, é ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao preco de
qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneracéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transagdes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagéo brasileira, sera identificado
em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado
a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagéo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de 1é-lo, vocé deve se certificar de
que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui
uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacéo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra
forma, constitui uma recomendacdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e nao deve ser interpretado como uma solicitagao, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢éo.

Os pregos neste relatorio sdo considerados confiaveis na data em que este relatdrio foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma
representagdo ou garantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes
relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidirias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatorio.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agédo em relagdo aos valores
mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obter&o lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos
nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de
investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigacdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve
ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatdrio foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as
opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas
podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das
informacdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a cobertura
exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas suposic¢des. Suposi¢des
diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de
operagOes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagéo de atualizar ou manter
atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagéo para controlar o
fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragcdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragéo dos
analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual
fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros
nao sdo adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de
risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢des de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados
futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragéo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco
ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatorio ndo leva em consideragao os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas.
Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual
nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso
de todo ou parte deste relatorio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagao de que
qualquer transagéo possa ou nao ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas
em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer
finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais
relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estédo disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG
Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagdo de servigos de
investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo
BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s)
especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses
materiais.

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