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1. Atualizacao do Setor

1.1 Panorama geral do setor agricola

Como escrevemos em nossa Gltima atualizacao do Deep Dive de 3tentos, em Maio de 2023, a safra
2022/2023 foi marcada por mais uma quebra no RS (a terceira nos dltimos 5 anos). O volume de insumos da
empresa, principalmente os de aplicacao tardia, como defensivos agricolas (tipicamente de maior margem), e
originagao de graos no estado foi mais uma vez amplamente prejudicada. Olhando para a safra atual
(2023/2024), o cenario climatico se inverteu, com o El Nifio substituindo a La Nifa das safras anteriores,
aumentando as projecoes de colheita nos estados do Sul e na Argentina em detrimento dos estados do
Centro Oeste. Com 100% da area de soja colhida no MT e 75% no RS, é esperada uma safra recorde no RS em
22 Mton e uma quebra significativa no MT de 14%. No total, a safra brasileira deve atingir 146.5 Mton de soja
colhida e 111 Mton de milho, sendo a segunda maior da histéria. Aléem disso, a area plantada continua
avancando, atingindo 6.7 Mton hectares no RS (+1.8 % YoY) e 12.1 Mton Hectares no MT (+0.4% YoY) em
lavouras de soja. Mesmo com nlimeros impressionantes para a safra atual, nem tudo é positivo nesse ciclo.
Durante a maior parte do ano passado ocorreu a continuacao do movimento de normalizacao da oferta
global de insumos agricolas e de graos, resultando na derrocada de precos em todo o setor. Produtores que
tardaram em fixar os precos dos graos foram severamente prejudicados, apresentando rentabilidades bem
menores do que nos Gltimos anos. Muitos agricultores, que haviam fechado pacotes de insumos a precos
mais elevados, tardaram a comercializar seus graos, torcendo por uma retomada de preco que nao
aconteceu. Por sua vez, o atraso na fixacao do preco de venda e consequente demora no escoamento do
grao, amplificaram os gargalos logisticos e impactaram fortemente o preco do frete, principalmente entre o
2T23 e 3723, ampliando ainda mais a queda do prego da soja e do milho nas principais pracas do Centro
Oeste. Como resultado, varios produtores tiveram rentabilidade bem abaixo da média histérica (apesar de
ainda positiva), e se prepararam para a safra atual aumentando o contingente de barter e fixacao versus a
safra anterior. Além disso, os precos bem mais deprimidos de milho reduziram os montantes investidos na
preparacao da safrinha e reduziram, pela primeira vez em 7 anos, a area plantada no MT. A forte correcao
dos precos nao se restringiu apenas ao bolso do produtor agricola, contaminando toda a cadeia de
suprimento e fornecedores que passaram a enfrentar dificuldades com perdas de estoque relevantes,
margens de revenda comprimidas e aumento da alavancagem.
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Um ponto relevante a se comentar, para a safra corrente, & o impacto das recentes e fortes chuvas no RS. Os
principais impactos diretos deste evento climatico sao a perda de producao de safra, especificamente de soja
e arroz, e a interrupgao de servigos logisticos, que, em conjunto, podem gerar perdas econémicas severas
para o estado. Do lado da safra, imagina-se que a perda seja limitada, em virtude de (i) grande parte da safra
ja ter sido colhida (~75%), e (i) concentracdo de armazenagem em regides nao afetadas pelas fortes chuvas,
principalmente em portos, com perdas esperadas, segundo alguns especialistas, de 1 a 2,5 Mton, frente a
producdo de 22 Mton do estado. Do lado da logistica, existe uma concentracao de bloqueios em estradas
que dificultam o transporte de producao até o porto de Rio Grande. Devido a grandes incertezas sobre o
fenémeno, outros danos econdémicos ainda podem se manifestar: perda de producao na safra de arroz,
perecibilidade de produtos lacteos e de proteina, estagnacao econémica prolongada e gastos nao previstos
com infraestrutura e satde publica podem deteriorar a situacao econémica do estado e, por consequéncia,
afetar o poder de compra e a performance de curto prazo da 3tentos e de seus clientes.

Existem porém, alguns mitigadores para essa situacao. O problema logistico, por exemplo, esta sendo
menos grave do que o inicialmente esperado, uma vez que a malha rodoviaria do RS é robusta e permite o
escoamento (em especial do farelo de soja da 3tentos) até o porto, uma vez que a maior parte dos bloqueios
esta concentrado nos municipios proximos a capital e nao tanto na regiao das suas plantas industriais. Além
disso, a propria 3tentos conta com acesso a malha ferroviaria dentro de suas fabricas o que facilita bastante
0 escoamento da producao até o porto. Em comunicado feito no dia 5 de maio a companhia informou que
apenas 2 das suas 56 lojas no estado foram atingidas pelas enchentes. Ademais reportou nao ter sofrido
perdas materiais de estoque nem de graos armazenado em nenhuma de suas instalagoes.
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0 ano de 2023 foi marcado por um forte ajuste de precos em praticamente todos os mercados agricolas. Os
precos de fertilizantes apresentaram quedas de até 20% (no caso do Potassio), enquanto defensivos
agricolas desvalorizaram 18% entre a Gltima divulgagdo da nossa atualizagao do Deep Dive e agora, com o
preco da soja e milho em Chicago caindo 17% e 30%. Alem disso, a situacao se mostrou ainda mais critica em
mercados regionais, como do MT e GO ,onde o preco percebido pelos fazendeiros caiu mais do que o
negociado nas bolsas ou nos principais portos, ampliando o basis, em decorréncia de um mercado logistico
saturado e comercializagao tardia, como comentado.
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2. Atualizacao da empresa

2.1 Varejo agricola

Foi nesta conjuntura descrita anteriormente que a 3tentos manteve a execucao de seu plano de expansao,
abrindo 3 lojas no RS e 3 no MT desde a publicagdo do nosso dltimo Deep Dive. A companhia conseguiu
manter o patamar de receita liquida do segmento praticamente estavel, compensando as quedas de preco
com volumes mais fortes (crescimento de 48% em fertilizantes, 33% em defensivos e 33% em sementes em
2023 vs 2022). Parte relevante desse crescimento adveio de aberturas de lojas no MT, que ja corresponde por
22% das vendas totais de insumos. Apesar dessa performance impressionante em termos de volumes, a
queda de prego resultou em perdas de estoque e compressao de margens, principalmente no 2723 e 3T23.
Olhando comparativamente com peers nacionais destacamos a forca do modelo da 3tentos, que manteve as
margens acima de seus concorrentes e ganhando market-share nas pragas em que compete.
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O ano também foi marcado por retracao de volumes em alguns competidores nacionais que enfrentaram
problemas graves. No caso da Agrogalaxy, foi necessario um aporte de R$ 188 milhdes pelo controlador,
além da renegociagao da divida anunciada em novembro de 2023. A companhia anunciou também uma
reestruturacao interna com 2 trocas de CEQ no decorrer do ano, 80 funcionarios demitidos e uma revisao do
plano de expansao de lojas, de 15 a 20 para 8 a 12 lojas em 2023 (em anlncio feito em julho de 2023, que
se provou otimista dada realizacao de apenas 6 novas lojas no ano). A Lavoro, por sua vez, também
apresentou revisoes dos seus planos de crescimento, reduzindo suas projecoes de EBITDA para operagao no
Brasil para a safra atual. Em direcao contraria, a 3tentos, gracas a seu balanco solido e modelo de negacio
diferenciado, aproveitou para anunciar o novo plano de crescimento até 2030, aumentando a expectativa de

lojas para 100 nos proximos anos.
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2.2 Indastria

Do lado da Indistria, a planta de Vera-MT comecou a operar em julho de 2023. Com um investimento
estimado de aproximadamente R$ 650 milhdes, a planta iniciou a operagao com capacidade de esmagamento
de 2,600 toneladas/dia de soja, produzindo inicialmente dleo de soja degomado e farelo de soja. Em setembro
a ANP emitiu autorizacao permitindo a planta de Vera produzir biodiesel, passando a explorar sua capacidade
de producao de 1,000 m3/dia de biodiesel.

O inicio da operagao em Vera foi marcado por um mercado de biocombustiveis turbulento com discussoes
envolvendo o calendario de retomada da mistura de biodiesel no diesel comum para os patamares
anteriormente previstos (como comentamos na nossa Gltima atualizagao do caso). Em 2023, a mistura se
manteve em 12% do contingente de diesel na bomba, passando para 14% em margo de 2024. Para frente, a
politica atual prevé um aumento para 15% em 2025, mas depois disso o cronograma de incremento da
mistura dependera da aprovacao final no Senado Federal da Lei do combustivel do futuro. O projeto atual
(Projeto de Lei 5028/20), aprovado na Camara em marco desse ano, prevé o aumento gradual de 1% na
mistura a partir de 2025 até o atingimento de 20% em 2030.

Mistura de biodiesel no diesel
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Além das discussoes sobre o contingente da mistura dos biocombustiveis, a conjuntura competitiva em que se
iniciou a planta de esmagamento de soja da 3tentos no MT também enfrentou desafios no ambito logistico.
Os resultados do 3T23 evidenciaram uma necessidade de maior esforgo da companhia para adequar suas
despesas com frete (em especial de farelo exportado) que superaram 4.4% da receita no trimestre citado (vs
2.6% no trimestre anterior, e 1.9% no ano anterior). E importante frisar que um certo aumento na despesa com
frete ja era esperado pela empresa, sendo compensado por uma margem bruta maior na operagao industrial
de Vera. Isso se fundamenta no fato de que a soja originada seria mais barata no MT do que no RS, resultando
em margens EBITDA por tonelada esmagada iguais ou até maiores do que a operagao industrial no RS. No
entanto, por conta da (i) comercializagdo tardia por parte dos produtores na safra passada e (ii) da maior
dependéncia do modal rodoviario para escoar o farelo no MT que no RS, a 3tentos acabou apresentando
resultados inferiores ao esperado. Na teleconferéncia de resultado, a gestao deixou claro que tem plena
consciéncia dos desafios e que possui um plano de acao para o curto e médio prazo para melhorar sua
operagao logistica. No curto prazo, espera reduzir a exposi¢ao a contratos spot que acabaram afetando o
desempenho no ano passado. Essa exposicao maior a contratos spot (mais caros) ocorreu em virtude de (i)
uma dinamica de pressdo logistica no estado como um todo e (i) um ramp-up mais acelerado na planta de
VVera que o inicialmente previsto. No médio prazo a companhia espera aumentar o investimento em

capacidade estatica de farelo de soja.




Ainda sabre logistica, em dezembro de 2023, a 3tentos anunciou uma joint venture junto a Caramuru para a
construcao de um terminal portuario em Miritituba-PA. Com expectativa de comecar a operar em 2026, 0
terminal tera inicialmente a capacidade de escoamento de 2 milhdes de toneladas por ano ampliavel até 5
milhdes em 2028 anos. Juntas, Caramuru e 3tentos deverdo investir R$ 400 milhdes (50%/50%) pelos
proximos 4 anos no projeto e idealizam uma operacao aberta para terceiros, caso haja sobra de capacidade. A
3tentos espera que o investimento permita uma maior arbitragem entre os modais logisticos de escoamento
de graos e farelo de sua operacao no MT, aumentando a eficiéncia operacional de seus ativos.
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Dada a conclusao antecipada do ciclo de investimento anterior, inicialmente apresentado na época de seu IPQO,
a companhia decidiu por divulgar, no dia 15 de janeiro de 2024, o novo plano de crescimento até 2030. Similar
a0 que esperavamos, os investimentos incluem uma expansao no ndmero de lojas de 63, atualmente, para
100 em 2030, concomitante a ampliacoes em seu parque industrial, que incluem expansoes nas capacidades
de esmagamento de soja no RS e MT (de 6.6 mil ton/dia atualmente para 10.5 mil ton/dia) e uma planta nova
de etanol de milho em Porto Alegre do Norte (MT) com capacidade de moagem de 2,100 toneladas/dia de
milho. Entre as demais ampliacdes, a 3tentos anunciou também (i) o aumento da capacidade de producao de
sementes proprias de 600 mil sacas/ano para 1 milhdo de sacas, (ii) aumento na capacidade de producao de
fertilizantes marca propria Trifértil de 150 mil toneladas/ano para 300 mil toneladas/ano, e (iii) Aumento da
capacidade de producao de biodiesel de 1,850 m3/dia atuais para 2,500 m3/dia.

No total a companhia prevé investir R$ 2 bilhdes em seu plano de crescimento, financiados parte com
recursos proprios e parte com divida. Nesse sentido, em abril desse ano, a empresa protocolou a sua primeira
oferta publica de debéntures no valor almejado de R$500 milhdes para financiar parte dos aportes
necessarios para a planta de etanol de milho.
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2.3.1 Entrada no etanol de milho

Dentro das varias frentes de crescimento do novo plano, certamente a mais relevante sera a entrada da
3tentos no negocio de etanol derivado de milho. Nao apenas a entrada em si, mas a localiza¢ao da nova planta
(no Vale do Araguaia, leste do MT) difere bastante das regides atualmente ocupadas pelos principais players
desse mercado. Como ilustramos na nossa Ultima divulgacao, o mercado de etanol de milho tem ganhado
bastante espaco no mercado total de alcool combustivel. A maior parte dessa capacidade advém de plantas
instaladas nos estados de MT, GO e MS em decorréncia da originacao vantajosa de milho frente os avancos da
safrinha. Nao obstante, a competicao por matéria prima (milho e cavaco de madeira) tem se tornado cada vez
mais acirrada, competindo com a exportacao e o uso da terra para o plantio.

Pode-se observar, que o etanol de milho tem sido cada vez mais relevante na producao de etanol no Brasil,
alcancando mais de 16% do etanol total brasileiro. Estimamos que aproximadamente 30% do milho produzido
no MT, o principal estado produtor de milho, ja é destinado a etanol hoje. Ja existe muita capacidade de
processamento nova em construcao nos proximos anos e com pedidos de licenga de operacao ja protocolados
na ANP.
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Mapa das capacidades de etanol de milho, flex ou cereais no MT, segundo a ANP. Em vermelho escuro, a nova capacidade
da 3tentos de 935 m’/dia, incluindo sua possivel expansédo no futuro, em vermelho claro, para 2,805 m*/dia

{

San ignacio,
de Velasco

Legenda

Capacidade existente Capacidade entrante Planta da 3tentos Rodovias

Fonte: Drys, ANP
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Analisando o desenvolvimento dessa indUstria nos dltimos anos, acreditamos que a rapida expansao se deu
pela combinacao de alguns fatores presentes no Centro-Oeste brasileiro, como o (i) rapido e expressivo
crescimento da segunda safra de milho, aumentando exponencialmente a disponibilidade do grao na regiao,
(i) gargalos logisticos crescentes, que aumentaram o basis local e viabilizaram margens elevadas para as
empresas que industrializaram esses graos, (i) aumento no consumo do DDG (distiller's dried grains) como
alternativa ao farelo de soja e ao grao in natura na dieta de gado confinado e suinos, e (iv) ampla
disponibilidade de biomassa (cavaco de eucalipto) em area proximas. Esses fatores permitiram que empresas
como a INPASA e a FS apresentassem crescimento relevante nos dltimos 7 anos, operando também com
margens bem acima das apresentadas por players nos EUA onde o etanol de milho ja € mais consalidado.

CAGR 5y CO: 6.3%

Producdo milho Safrinha no Centro-Oeste CAGR 5y MT: 8.2%
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Nao acreditamos que essa situacao de “arbitragem"” do grao perdure por muitos anos. O forte crescimento da
indUstria na regiao, atrelado ao desenvolvimento de novas vias de escoamento de grao para exportacao
devem ajustar essas margens para patamares mais normalizados. No entanto, mesmo em cenario menos
favoravel de precos, acreditamos que o modelo integrado da 3tentos continuara a dispor de uma vantagem
competitiva ao longo do tempo, permitindo retornos superiores versus o resto da indUstria (assim como
exerce hoje no esmagamento de soja).

De toda forma, acreditamos que o perfil de risco nesse tipo de investimento é maior do que o até entao feito
na soja. A razao principal para isso é que o preco de mercado do milho nao é diretamente ligado ao do etanol,
ja que o mercado de etanol é abastecido por outras fontes e possui uma dinamica fortemente atrelada ao
preco da gasolina, enquanto o milho tem dinamica ligada ao mercado de proteina animal e alimentagao. Esse
ponto pode levar a descasamentos relevantes em ambos os precos ao longo do tempo (séries nao
cointegradas). O mesmo nao é verdadeiro para o caso da soja, em que todo grao disponivel para consumo no
mundo, sera eventualmente esmagado e transformado em 6leo de soja e farelo. Ambos os mercados
mantém uma relacao direta de mecanismos de transmissao de preco, ajustando a oferta e a demanda de
acordo com as variagdes entre a matéria prima e o bem-produzido. Apenas para ilustrar esse ponto, fizemos
simulacoes de Monte Carlo para cada um dos casos. Um para estimar o retorno esperado para uma nova
planta de esmagamento de soja e outra para estimar o retorno de uma planta de etanol de milho. Vale
destacar que essa simulacao considera plantas genéricas de etanol de milho e de crushing de soja com
caracteristicas semelhantes (de volumes, capex, G&A, impostos ,regido e etc.) de plantas da 3tentos e partem
de distribuicdes observadas dos precos regionais dos insumos (soja, milho e biomassa) e dos produtos (etanal,

farelo de cnia e hindiesel)
rareig-desgja-e-biodiesel).

Retornos simulados (ROICs)

Mediana: 25%
0. 6%

Mediana: 22%
o 1%

S Ak Bk g A \00\0 \/ﬁ\e ,\\;\0 ,\6‘\0 \Q;\o \(2?\‘, ’L\e\g ,)?)e\e ,Lc)o\o ,2:\<>\0 ,L%‘)\o 0)@*\n ,))/)j\e ,))\;\e 36\" ,5/\0\0 ,))g\o \)(\0\0 ‘;g\e
Etanol de Milho M Crushing de Soja

Fonte: Drys, CEPEA-ESALQ, ANP
Como podemos perceber, ambos os projetos possuem retornos atrativos, mas com distribuicao de retornos
bastante distintas. A falta de cointegracao entre as séries temporais de etanol e milho tornam a distribuicao
de margens de moagem (e consequentemente de ROIC) bem mais dispersas do que no caso do esmagamento
de soja, e vemos esse ponto como um fator adicional de risco para o investimento. Além disso, ao utilizarmos
0s precos observados no MT para milho e etanol, a distribuicao de retornos da planta acaba refletindo a
conjuntura de “arbitragem” que descrevemos anteriormente, que vigorou nos Ultimos anos mas que nao deve
se perpetuar no futuro. De todo modo, acreditamos na capacidade do time da 3tentos e no modelo de negocio
da empresa que podera viabilizar retornos acima do custo de capital (como tem feito historicamente) mesmo
apos a normalizacao de precos na regiao, amparado pelo ecossistema integrado entre varejo e inddstria.

- Drys
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Desde a nossa Gltima publicacao de atualizacao do Deep Dive, a 3tentos reportou 4 resultados financeiros que
compreenderam o periodo entre 2723 e 0 1T24. Em linhas gerais os resultados foram amplamente afetados
pelos fatores descritos anteriormente, em especial; (i) redu¢do de margem bruta no varejo em decorréncia da
normalizacdo dos precos de insumos agricolas; (i) forte aumento de volume de insumos negociados e ganho
de market-share por conta da abertura de lojas e maturacdao das lojas ja existentes e (i) aumento nas
despesas de frete em decorréncia do inicio da operacao de Vera-MT e maior originacao de graos no MT. Esses
fatores levaram a uma variacao negativa nas linhas de EBITDA e trigaram revisdes para baixo nos principais
indicadores de resultado esperados pelo mercado para 0s anos de 2023 e 2024. Comparando os resultados
apresentados a cada trimestre, observamos que as principais linhas ficaram abaixo da expectativa de mercado
no 2723, 3T23 e 4T23, apontando uma reversao (surpresa positiva) apenas no 1724

Receita Liquida (R$ milhdes)

3030 2,941
2,679
2,404 2347 2,424
1,760 1,675 W Realizado
Esperado
2723 3723 4723 1724
mg EBITDA (%)
8.0%
6.6% 7.1%
4.8% 5.1% 5.5%
3.99% M Realizado
2.5% Esperado
2723 3723 4723 1124
Lucro Liguido (R$ milhdes)
176 180
157
145
80 M Realizado
67
Esperado
2723 3723 4723 1124

Fonte: Relacoes com Investidores
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Como pode ser visto, os volumes acima do esperado e a entrada em operacao da planta de esmagamento e
soja no 3723 nao foram suficientes para compensar a queda dos precos de insumos e 0 aumento das
despesas com frete da 3tentos, o que refletiu em uma queda nominal no nivel de EBITDA durante a maior
parte do ano. As expectativas de EBITDA e Lucro liquido para 2023 e 2024 foram sendo revisadas para baixo
refletindo a nova realidade do mercado.

Expectativas de consenso para EBITDA 3tentos— (R$ milhGes)

1,200 1,107
1,100
1,000
900 823
800
700
600
500

May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23 Oct-23 Nov-23  Dec-23 Jan-24 Feb-24  Mar-24 Apr-24  May-24

2023 e=——2024e

Expectativas de consenso para Lucro Liquido 3tentos — (R$ milhdes)
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Nossa visao: Acreditamos que parte relevante das revisoes ja foram incorporadas no preco atual da
companhia. Vemos a 3tentos em um momento de inflexao/recuperacao nos resultados a serem reportados
nos proximos trimestres. Nossos channel checks indicam que boa parte do movimento de correcao dos precos
ja ficou para tras e acreditamos que uma recuperacao gradual das margens deve ocorrer nos proximos
trimestres. Além disso, como expusemos anteriormente, a companhia vem tomando medidas para enderecas
0 excesso de despesas com frete que apresentou no dltimos trimestres o que deve aliviar parte da pressao de
margem advindo da operacao industrial no MT. Ratificamos nossa expectativa de crescimento expressivo para
os resultados da 3tentos pelos proximos anos (CAGR de ~30% para o lucro liquido e EBITDA entre 2024 e
2027), agora impulsionados pelo novo plano de crescimento anunciado no inicio desse ano. Na sessao
seguinte expomos com mais detalhes as nossas revisoes de expectativas da tese de investimento em 3tentos
e apresentamos a nossa projecao mais atualizada.
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Performance da acao

Preco poracdo TTEN3
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oo | ;
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Se comparado ao divulgado na Gltima atualizagao do nosso Deep Dive, os nimeros da 3tentos tiveram
algumas revisdes importantes. As principais alteracoes sao descritas por segmento na sequéncia. No entanto,
de inicio, vale destacar o impacto nas nossas projecoes do aumento da aliquota efetiva de imposto de renda
esperado de 15% para 25% em decorréncia da aprovagao da MP 1.185. Anteriormente a mudanca, a 3tentos
(bem como demais empresas do setor) usufruia de deducdes no lucro tributavel de IRPJ/CSLL. Essas deducoes
derivavam de beneficios de ICMS e crédito presumido estaduais que eram abatidos também no calculo do
lucro tributavel pago a Receita Federal. Esse arranjo levava a companhia a apresentar uma aliquota efetiva
tributaria bem menor que os 34% (quando nao positiva) e que deve se reverter nos proximos anas.
Anteriormente a aprovacao da MP, ja esperavamos que esses beneficios se dissipariam em algum momento
em nossa projecao, no entanto, sem visibilidade de qual seria ao certo a aliquota de equilibrio e tendo
conhecimento de diversos beneficios historicos e longevos que o setor usufruia (vide Convénio 100 de 1997 e
vigente até hoje) projetavamos uma aliquota média de 15%. Apds a aprovagao passamos a esperar uma
aliquota no intervalo entre 20-25%, ainda abaixo dos 34% por conta de outros beneficios que a companhia
deve passar a utilizar para abater seu lucro tributavel como a Lei do Bem e Sudene no caso da planta de etanol
de milho no MT.

Principais mudangas nas projegdes por segmento:

Varejo Agricola: Reduzimos a premissa de margem bruta do segmento em decorréncia de (i) uma margem
menor no MT do que esperavamos (-3 p.p versus RS para -6% p.p), (i) um maior crescimento de lojas no
MT do que projetavamos anteriormente vide o plano de crescimento divulgado que amplia o mix de loja no
MT para os préximos anos.

Inddstria: Aumento da margem bruta versus o inicialmente projetado em decorréncia (i) da operacao de
Vera-MT apresentar margens brutas mais altas dado o basis de originagao do grao (vale lembrar que esse
efeito positivo é depois compensado por despesas de frete mais altas do que nas operacoes industriais do
RS); e (i) inicio da planta de etanol de milho a partir de 2026 que possui margens mais altas que as de
esmagamento de soja.

Graos: Reducao na margem bruta e na receita projetada em funcao de um crescimento menor na
originacao de milho no MT no mix de graos negociados (dado o consumo projetado da planta de etanol de
milho).

SG&A/RL: Aumento das despesas com frete derivado de uma expectativa de maior volume de farelo de
soja, graos e etanol que serao transportados a partir da operacao no MT que como comentamos possui
frete mais caro.
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! 5.0%
- - | oo
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EBITDA
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Alavancagem EoP (Net Debt/EBITDA)
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DISCLAIMERS

Este material foi desenvolvido pela Drys Capital Ltda. (“Drys”) com carater meramente
informativo e, portanto, ndo deve ser entendido como oferta, recomendagéo ou analise de
investimento ou ativo, nem tampouco constitui uma oferta de servico e nem venda de cotas dos
fundos sob gestao.

Parte do conteudo contido nesse documento é relacionado a ativos financeiros investidos pelos
fundos de investimento sob gestdo da Drys. Ressaltamos que as proje¢cdes ou estimativas
apresentadas poderao ter origem em simulagdes ou modelos proprietarios, com o risco de
divergir significativamente dos resultados reais, sendo obtidas a partir de dados estatisticos,
modelos probabilisticos e metodologias proprietarias, com base em fatos e resultados
financeiros obtidos de fontes publicas, ou através de relatérios e analises contratados. Como
tal, eventuais estimativas ou proje¢des contidas nesse documento servem somente para
contextualizar o processo de decisdo de investimentos da Gestora € ndo expressam, em
nenhum momento, promessa ou garantia de retorno ou resultado do portfélio ou de ativos
individuais.

Ainda, apesar do cuidado na obteng¢do e manuseio das informagdes apresentadas, a Drys nao
declara ou garante a integridade, confiabilidade ou exatiddo das informagdes, as quais podem
inclusive serem modificadas sem comunicagdo, eximindo-se de quaisquer responsabilidades
por prejuizos diretos ou indiretos que venham a ocorrer pelo seu uso.

O conteudo deste documento ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou
distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa
autorizagao, por escrito, da Drys através de seus representantes.

Para duvidas ou esclarecimentos adicionais sobre metodologia, modelos ou de métricas e
estimativas relativas as empresas ou ativos investidos contidos nesse material, entrar em
contato através do e-mail contato@dryscapital.com.br

Autorregulacao

ANBIMA EO_U |TAS Drys

CAPITAL

Gestdo de Recursos
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