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A 3Tentos é uma empresa brasileira de destaque no agronegécio, fundada em 1954, com atuagdo integrada
em trés principais setores: insumos agricolas, indistria e comercializagdo de grdaos. Com um modelo de
negdcios eficiente e focado na sustentabilidade, a empresa oferece solu¢des completas para o produtor rural,
desde a venda de defensivos e fertilizantes até a industrializacdo e exportagdo de grdos.A companhia vem
investindo em inovagdo e expansdo, com projetos estratégicos como a constru¢do de uma usina de etanol de
milho, um investimento de R$ 1 bilhdo, que fortalece sua posicdo no setor de biocombustiveis. Além disso, a
3Tentos tem ampliado sua presenga em regides estratégicas como o Mato Grosso e o Rio Grande do Sul, e
investido em logistica com a operagdo do Terminal de Miritituba, garantindo maior eficiéncia na distribuicdo.
Reconhecida pela sua solidez financeira, a empresa mantém um crescimento sustentdvel, com foco em
eficiéncia operacional, rentabilidade e praticas alinhadas aos principios ESG (ambientais, sociais e de
governanga). A 3Tentos é um exemplo de inovagdo e resiliéncia, consolidando-se como referéncia no
agronegdcio brasileiro.

- Matriz energética: O futuro com etanol de milho -

A 3Tentos estd a frente na transicdo para uma matriz energética mais sustentavel e inovadora comum
investimento expressivo de R$ 1 bilhdo na produgéo de etanol de milho. Essa iniciativa ndo apenas fortalece
sua presenca no setor de biocombustiveis, mas também amplia sua diversificagdo operacional, criando uma
nova fonte de receita alinhada as praticas ESG. O etanol de milho representa uma solucéo eficiente, com alto
valoragregado, aproveitando ao maximo os coprodutos, como o DDGS, essencial para a alimentacdo animal.
Esse projeto reforca o compromisso da empresa com sustentabilidade, inovacdo e a busca pormaioreficiéncia
energética no agronegdcio.

| [ Expansio estratégica: Conquita de novas terras ) |

A 3Tentos segue uma estratégia agressiva de expans&do geogréfica, consolidando sua presenca em regides-
chave como o Mato Grosso e o Rio Grande do Sul. A construgdo e operagdo do Terminal de Miritituba, na
regido Norte, tém sido um marco para otimizar a logistica e distribuicdo da producéo agricola, especialmente
grdos, vindos do Mato Grosso. Essa expansdo permite maior eficiéncia na cadeia de suprimentos, reducéo de
custos logisticos e ganho de com petitividade no mercado nacional e internacional. Com um plano robusto de
novas lojas e estruturas de distribuicdo, a empresa garante sua posi¢cdo estratégica nas regides com maior
potencial de crescimento do agronegdcio.

- Solidez e ef

A 3Tentos apresenta um histérico de crescimento consistente e sustentavel, impulsionado por uma gestdo
eficiente e integrada de suas operacdes. Mesmo diante de desafios macroeconémicos, a empresa mantém
margens saudaveis em seus trés principais segmentos: insumos, induistria e grdos. A busca continua por
eficiéncia operacional, investimentos em infraestrutura logistica e o foco nainovagao garantem um crescimento
robusto sem necessidade de endividamento excessivo. Além disso, a ampliagdo do CAPEX é direcionada para
projetos estratégicos que fortalecem suas operagdes e impulsionam o lucro, consolidando a 3Tentos como uma
referéncia de solidez financeira e resiliéncia no agronegdcio brasileiro.

cia operacional: Crescimento estratégico

Riscos para o investimento

Risco cambia e macroecondmico: A desvalorizacido do real frente ao délar aumenta os custos com insumos
importados, como fertilizantes e defensivos. Além disso, inflacdo e altas taxas de juros impactam o custo de
financiamento e os investimentos.

Dependéncia de pequenos e médios produtores: A empresa depende do desempenho de pequenos e
médios produtores rurais, que podem ser afetados por condigdes climaticas extremas e dificuldades de acesso
ao crédito, impactando a demanda porinsumos e a origina¢do de graos.

Volatilidade nos precos das commodities: A variagcdo nos precos de soja, milho e trigo influencia diretamente
as receitas e margens da empresa, sendo afetada por oferta e demanda global, tensées comerciais e condi¢ées
climéticas. Essas variagdes exigem grandes estratégias de gestdo para mitigar esses efeitos.

Risco de logistica e infraestrtura: A 3Tentos depende de uma infraestrutura logistica eficiente para escoar a
producdo de grdos e distribuir insumos. Problemas em portos, rodovias ou terminais, como o de Miritituba,
podem causar atrasos, aumentar custos operacionais e impactar a competitividade da empresa no mercado
nacional e internacional.

Estimativas Financeiras 2023 2024 E 2025E 2026 E
Receita Liquida R$ milhs es 8,999.0 9,873.5 10,909.6 8,505.3
EBIT R$ milhd es 4993 9386 1,109.1 1,299.9
Lucro Liquido R$ milhdes 9280 1,230.1 1,351.0 1,551.4
Margens
Margem Bruta (%] 152% 152% 152% 152%
Margem EBITDA (%] 5.5% 7.7% 8.1% 7.9%
Margem Liquida (%] 103% 125% 124% 182%
Rentabilidade
ROA (%] 7.3% 9.2% 8.8% 10.1%
ROE 1% 8.9% 100% 9.7% 103%

Operacional

Prego Unitario Insumos R$ 1.1 1.1 1.1 0.9
Preco Unitério Graos R$ 0.8 0.8 0.8 0.7
Preco Unitario Industria R$ 2.4 2.4 2.4 2.0
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Recomendacao Compra
Ticker TTEN3
Price (asofnov. DATA) R$ 13,98
Target Price 12M R$ 17,51
Upside 25,28 %
Stock Data

e CaR 1) 6,97bi|h6§§
Performance (LTM) +28,14%
Price Highest (LTM) R$14,87
Price Lowest (LTM) R$9,20
% Free Float 22,52%
Stock Exchange B3
Avg Daily Volume [MM] R$ 21,11
Industry Agricola

Last Update: R$13,98
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Descricdo do Negécio

A 3tentos é uma empresa lider no setor agricola brasileiro, fundada em 1954 por Jodo Osério Dumoncel e
Clélia Luiza Kloeckner Dumoncel. Inicialmente focada na producdo de trigo no Estado do Rio Grande do
Sul, a empresa expandiu suas opera¢gdes ao longo dos anos, concentrando-se na producdo de sementes,
comercializacdo de insumos agricolas e armazenamento e comércio de grdos. Com uma visdo
empreendedora, a 3tentos realizou uma expansao regional a partir de 2001, diversificando suas atividades
e fortalecendo sua presenca no mercado. Em 2011, passou por uma reestruturagdo societaria para
melhorar sua governanga corporativa e se preparar para novos desafios. Demonstrando seu compromisso
com a inovacdo e a sustentabilidade, a empresa também ingressou na industria de farelo de soja e
biodiesel. Com uma equipe dedicada e uma infraestrutura robusta, a 3tentos esta posicionada como uma
lider no mercado agricola brasileiro, fornecendo produtos de alta qualidade e contribuindo para o
desenvolvimento sustentavel do agronegécio do pais.

Distribuicao

€0

A empresa possui 61 lojas, 3 parques industriais, 2 centros de pesquisas tecnoldégicos, 2 unidades de
beneficiamento de sementes e uma unidade misturadora de sementes. A 3tentos estd localizada em 2
estados brasileiros (Figura 3), sendo eles o Rio Grande do Sul, onde comegaram a operagdo e ha maior
concentragdo das atividades e no Mato Grosso. A empresa conta com mais de 155 consultores que prestam
atendimento relacionado a gestdo, manejo e tecnologia para seus mais de 20 mil clientes. Com isso a
empresa é capaz de exportar para paises da América Latina, Europa e Asia, focado principalmente na
distribuicdo de soja, farelo de soja, milho e trigo. A receita liquida (Figura 3) referente a cada estado se da
por 87% para o Rio Grande do Sul e 13% para o Mato Grosso, uma vez que suas operagdes se iniciaram
nesse estado e estdo sendo expandidas para o centro-oeste.

Estrutura e Monetizacdo

Modelo da empresa: A 3tentos possui um modelo de negdcio estruturado em trés grandes setores: graos,
insumos e indulstria, que sdo complementares entre si. Inicialmente, a empresa comercializa insumos, como
sementes, fertilizantes e defensivos agricolas, para produtores rurais. Esses produtores, por sua vez, vendem
seus graos para a prépria 3tentos. A partir disso, 80% dos gréos originados sdo destinados a fins industriais,
sendo transformados em biodiesel, etanol, farelo de soja, entre outros produtos. Na fase final do processo
industrial, a 3Tentos comercializa grande parte do farelo de soja no mercado interno e destina outra parte
para o mercado externo, além de utilizd-lo como insumo, reintregrando-o ao ciclo produtivo.
Adicionalmente, a empresa comercializa o biodiesel, completando assim um ciclo integrado e eficiente que
maximiza o valor em cada etapa da cadeia produtiva. Esse modelo reduz os impactos negativos caso ocorra
um problema em um setor, pois a complementaridade entre os segmentos proporciona resiliéncia e
estabilidade ao negdcio.

Além disso, a estratégia integrada da 3tentos permite maior controle sobre a qualidade dos produtos finais,
desde a origem até a industrializacdo, assegurando padrées elevados de producéo e atendimento ao
cliente. Essa abordagem néo sé aumenta a produtividade dos produtores parceiros como também fortalece
a posicdo da 3tentos no mercado global de agronegécios.

Como a empresa gera receita: A 3TENTOS gera receita principalmente através da industrializacdo de
graos, representando 52% da ROL e crescendo 56,5% desde o0 472022, impulsionado pela nova industria no
Mato Grosso. O varejo de insumos agricolas contribui com 28% da ROL, enquanto a originagéo e trading de
gréos representam os 20% restantes, também crescendo 31% desde o ultimo periodo, devido a expanséo
das operagées no Mato Grosso.

Crescimento da companhia

No inicio de 2024, foi divulgado o Novo Ciclo de Crescimento da Companhia, que visa atingir 100 lojas
e 4 industrias até 2030, com investimentos de aproximadamente R$2,0 bilhdes nos préximos 7 anos. A
expansao das operagdes incluira:
Investimento Estratégico na Producdo de Etanol a partir do Milho: R$1,04 bilhdes (Figura 6) esta
sendo direcionado pela Companhia para a construgdo de sua primeira induistria de processamento de
milho para a producdo de etanol. Este investimento visa aproveitar o potencial agricola do milho,
diversificando ~a  producdo e  contribuindo para a  sustentabilidade  energética.
Expansdo do varejo de insumos no Rio Grande do Sul: A companhia planeja expandir sua operacdo
de varejo de insumos agricolas no Estado do Rio Grande do Sul, abrindo 22 novas lojas concentradas
nas regides norte e sul nos préoximos cinco anos, seguindo uma estratégia comprovadamente bem-
sucedida.

Diversificagdo geografica com expansdo no mercado do Mato Grosso: No Mato Grosso, a
empresa estd buscando uma diversificagdo geogréafica e um novo mercado para crescer.
Aproximadamente 65% das fazendas nesse estado possuem um tamanho semelhante as
do Rio Grande do Sul, onde a empresa ja consolidou seu modelo de negécios. A expanséo
planejada inclui a instalacdo de uma industria de esmagamento de soja para agregar valor
aos produtos, impulsionando as vendas de insumos e originacdo de grdos. A empresa
pretende abrir oito novas lojas até 2025, concentradas na regido préxima a BR-163, onde
hé& uma oferta abundante de soja e grande potencial de consolida¢do de mercado.
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Figura 6: Crescimento da companhia
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Analise do Setor

O agronegdcio brasileiro, essencial para a economia nacional, mostrou resiliéncia em 2023, enfrentando
desafios como enchentes no Rio Grande do Sul. O setor ndo sé assegurou a seguranca alimentar do Brasil,
mas também contribuiu significativamente para a balanga comercial, fechando o ano com um superavit de
US$ 148,58 bilhdes, um crescimento de 4,9% em relacdo ao ano anterior. As exportagdes somaram US$
165,05 bilhdes e as importagdes US$ 16,47 bilhdes, mantendo o agronegdcio como protagonista no
crescimento econémico, geragdo de empregos e promogao da sustentabilidade.

Uma Visdo Geral do Agronegécio

Brasil e o Mundo: O agronegdcio brasileiro viu um notavel crescimento em produc¢io e produtividade nas
Gltimas décadas, impulsionado por avangos tecnoldégicos e uma forte demanda internacional. Em 2023, o
Brasil se destacou como o quarto maior produtor mundial em valor de produtos do agronegécio, com US$
573 bilhdes, ficando atras apenas da China, india e Estados Unidos (Figura 7). Esse desempenho reforca o
protagonismo do Brasil, que representa 10,3% de toda a produgdo mundial de commodities
agroalimentares. A diversificacdo da producdo agricola, desde grdos até produtos de alto valor agregado, e
a adocdo de praticas sustentaveis reforcam sua posi¢cdo como lider global na producédo de alimentos.
Tendéncia do Setor no Pais: Tanto o Brasil quanto o mundo tém uma perspectiva de crescimento no
agronegdcio. Essa evolugdo notavel reflete principalmente os avancos da inteligéncia artificial (IA) e da
tecnologia no setor agricola. Além de melhorar o desempenho, essas tecnologias tém a capacidade de
identificar problemas antes mesmo de serem perceptiveis a olho nu. Essas inova¢des ndo sé aumentam a
produtividade e reduzem os custos de produc¢do, mas também promovem préticas agricolas mais
sustentaveis. Dessa forma, o impacto da |A e da tecnologia fortalece o agronegdcio brasileiro como um pilar
econdmico nacional e uma referéncia global na producdo de alimentos.

Oportunidades e Desafios: Apesar do sucesso, o setor enfrenta desafios, como a dependéncia externa da
producédo agricola, evidenciada por eventos como a guerra na Ucrénia, que impactou as exportagdes. Além
disso, eventos clim aticos extremos, como as grandes enchentes no Rio Grande do Sul, representam ameagas
a producéo agricola, especialmente para pequenos e médios produtores. No entanto, tais desafios também
destacam oportunidades para investimentos em resiliéncia e inovagéo, visando garantir a sustentabilidade e
o crescimento continuo do agronegécio brasileiro.

A comerc acao de insumos no Brasil

Defensivos agricolas: O mercado mundial de agrotéxicos movimenta cerca de US$ 60 bilhdes por ano. Em
2020, as vendas mundiais de agrotéxicos alcancaram US$ 56 bilhdes, um crescimento de 27% sobre os US$
44 bilhdes registrados em 2017. A estatal chinesa Syngenta, as alemas Bayer, a Basf e a estadunidense
Corteva, junto com a indiana Upl e a estadunidense FMC, detém cerca de 80% do valor total da
comercializagdo de agrotéxicos no planeta e venderam em 2020, juntas, mais de 43 bilhdes de délares desses
produtos. A comercializacdo dos agrotdxicos segue normas muito rigidas da Vigilancia Agropecuaria
Internacional (VigiaAgro) , uma vez que sdo compostos quimicos que podem ser maléficos a saide humana.
A partir disso, essa atividade é bastante regulada, o que pode ser considerado um empecilho para o setor. O
Brasil € um dos maiores consumidores de agrotéxicos do mundo, porém ao mesmo tempo é um dos grandes
produtores e exportadores. E importante ressaltar que a producio nacional e a importacio de defensivos
agricolas vem crescendo nos Gltimos anos (Figura 9), o que indica uma demanda cada vez maior do setor
agricola por esses insumos. Além disso, destaca-se que a exportagdo nao foi maior, mostrando que essa
producdo realmente esta sendo utilizada por produtores dentro do pais. Apesar disso, para as os anos 2023 e
2024 o esperado é que haja uma redugdo, ou ao menos uma estagnagao, do crescimento da venda desse
mercado, uma vez que a safra de soja atrasou neste ano, causando assim uma queda nas receitas dos
produtores. Como mais de 50% da producdo de defensivos agricolas é destinado para a cultura de soja, esse
mercado é sensivel 8 mudangas nessa commoditie, como por exemplo, uma possivel valorizagdo do real
perante ao délar e a queda no preco da soja pode afetar muito o mercado de agrotéxicos no Brasil.
Fertilizantes: A importacdo dos fertilizantes vem crescendo historicamente (Figura 10), dado que entre 1998
e 2021 houve um aumento de 440% nesse comércio, indicando que 85% dos fertilizantes consumidos no
Brasil em 2021 sdo importados. A partir disso, torna-se interessante ressaltar que a producdo agricola
brasileira é tdo grande que a indUstria interna desses produtos ndo é capaz de produzir o suficiente e isso
ocorre, pois ndo é vidvel a competicdo com o mercado externo devido a eliminagdo da aliquota para essa
atividade em 1997.

Desempenho do Mercado de Graos no Brasil

O Brasil, lider na producdo de soja, enfrenta um cenario desafiador marcado por pressdes de baixa nos
precos e volatilidade devido a CBOT (Chicago Board of Trade), que dita os precos da soja nos EUA. A
variagdo cambial e os atrasos na colheita, especialmente em areas como o Mato Grosso, afetadas por chuvas
intensas, contribuem para essa instabilidade. Embora 40% da colheita j& esteja concluida, proje¢des da
Datagro apontam uma queda de 9,4% nas vendas para 2024, apds um crescimento significativo em 2023. A
dependéncia da China como principal compradora da soja brasileira, 80% exportada para China, expbe o
pais a flutuagdes no mercado global, destacando a necessidade de estratégias que equilibrem as vendas com
a protegdo contra volatilidades nos pregos.

Enquanto o Brasil lidera na producdo de soja, os EUA sdo o maior produtor de milho e o segundo maior de
soja. Fatores como condi¢des climaticas, politicas agricolas e demanda internacional influenciam essa
dindmica. A influéncia da CBOT nos precos da soja afeta ambos os paises, destacando a competicdo global.

Processo de Industrializacdo de Graos

Biodiesel: A producido de biodiesel tem desempenhado um papel crucial no impulso da industrializagdo na
empresa 3tentos. Desde 2008, o Brasil tem testemunhado um aumento significativo em sua participacdo
nesse mercado, conforme ilustrado na Figura 11. Esse crescimento é amplamente atribuido as politicas
governamentais que impdem a mistura obrigatdria de biodiesel ao 6leo diesel. Essa exigéncia comegou com
uma porcentagem de 2% e foi aumentando gradualmente, alcangando 12% em 2023. Além disso, medidas
rigorosas, como a Lei 11.116/05, estabelecem requisitos burocraticos para empresas que buscam se tornar
produtoras de biodiesel.

Farelo de soja: O Brasil, sendo um pais cuja economia tem a pecuaria como um de seus pilares, tanto interna
quanto externamente, utiliza ragdo a base de soja como alimento para seu rebanho bovino. Com um papel
significativo nesse mercado, em 2023, o Brasil exportou 50,7% de sua producdo de farelo de soja,
consolidando-se como o segundo maior exportador mundial desse produto, de acordo com o USDA. No
mercado doméstico, o consumo de farelo de soja representou 49,3% do volume produzido no pais. Dados da
ABIOVE revelam que as exportagdes brasileiras de farelo de soja foram majoritariamente destinadas & Asia,
com 10,234 milhdes de toneladas, a Unido Europeia, com 10,283 milhdes de toneladas, e ao Oriente Médio,

Figura 7: Maiores produtores mundiais
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Figura 10: Utilizagdo de Fertilizantes no Brasil
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Figura 11: Evolucdo do Biodiesel no Brasil
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Anédlise Competitiva

A 3Tentos é uma das principais empresas do setor de revendas agricolas no Brasil, conhecida por sua Figura 12: Modelo de Negdcios 3
trajetéria sélida e crescimento orgénico. Sem depender de fusdes ou aquisi¢cdes, a empresa se destaca | Source: 3Tentos RI
pela diversificagdo de segmentos e expanséo estratégica, especialmente no Mato Grosso. Recentemente,
a 3Tentos tem investido significativamente na producéo de etanol de milho, aproveitando a alta demanda @@ sy
por insumos agricolas e o crescimento do mercado de biocombustiveis. Essa estratégia visa diversificar g 2
receitas, aumentar a sustentabilidade e reduzir a dependéncia de insumos importados. No entanto, a 2 mﬁcs
z

empresa enfrenta desafios como volatilidade de precos e concorréncia de grandes players, além de riscos
econdmicos, politicos e mudangas em politicas energéticas e agricolas. Com foco claro em suas
prioridades, a 3Tentos estd bem posicionada para maximizar seu crescimento e fortalecer sua
com petitividade.

nacdo de Graos: O Motor do Segmento Industrial da 3
Soja: O segmento de grdos da companhia estd inserido em um ambiente de alta volatilidade nos precos
das commodities, influenciado por fatores globais e climaticos. No caso da soja, a maior capacidade de
processamento industrial estd diretamente ligada a uma maior originagdo, o que demanda uma
capacidade estatica de armazenamento elevada. Isso significa que, quanto maior o processamento,
maior a necessidade de originagcdo e armazenamento de graos. Além disso, uma originagado superior a
capacidade estatica de armazenamento é vista como positiva, pois garante um fluxo continuo de matéria-
prima, otimizando o uso dos recursos logisticos e reduzindo riscos associados ao armazenamento Figura 13: Originac;éo de Gréos
prolongado, como perda de qualidade e deterioragdo dos graos. Mil Toneladas | Fonte: 3tentosRI
Milho: Para o milho, especialmente no estado do Mato Grosso, o aumento no niumero de lojas da
companhia implica em maior originagdo de milho, essencial para abastecer o segmento de etanol de
milho. O milho serd fundamental futuramente devido a nova industria de etanol de milho que a
companhia estad inaugurando no Mato Grosso. Essa estratégia de expansdo contribui para uma maior
capacidade estdtica de armazenamento de gréos e, consequentemente, uma maior originagéo,
suportando o crescimento do segmento industrial de etanol.
Trigo: O cultivo de trigo tem apresentado uma expansédo significativa no Brasil, impulsionado pelo
aumento da area plantada. Para a 3Tentos, isso se traduz em uma maior originagdo de trigo, o que é
crucial para diversificar a base de gréos e fortalecer a posi¢cdo da companhia no mercado.
Atualmente, 80% dos grdos originados pela 3Tentos sdo destinados ao segmento industrial, enquanto

Esmagamento

20% vao para o trading de graos. A expans&o das lojas no Rio Grande do Sul e Mato Grosso aumentou a 2023 2024 2025
capacidade estatica de armazenamento e a originagdo. Embora o segmento de originagdo de gréos seja
pulverizado, a 3Tentos ainda n&o possui uma posi¢do significativa no market share, o que apresenta —Soja Milho Trigo TOTAL

desafios e oportunidades

Figura 14: Projecdo Volume de Trading Soja
Emrelagdo aos insumos, a empresa se depara com fortes concorrentes no mercado, como porexemplo a Fonte: Elab oracao propria
Lavoro, listada na Nasdaqg porém com forte atuagdo na América Latina e principalmente no Brasil, é a
maior distribuidora de insumos na regido. Além disso, essa empresa trabalha de forma muito intensa na
drea de tecnologia e créditos, algo que a 3Tentos passou a fazer apenas em 2023.
Sementes: A empresa apresenta uma regido de cultivo muito concentrada, uma vez que atua apenas em

510 537
435 460 477
dois estados brasileiros e proximo a ferrovias. Isso pode ser preocupante uma vez que, se nesses locais 394
ocorrerem eventos climéaticos fortes, a produgao pode ser fortemente comprometida, diferentemente das
concorrentes que apresentam-se espalhadas pelos estados brasileiros. Apesar disso, pode-se entender
que essa é uma vantagem competitiva, dado que o escoamento da produgdo é facilitado.

Fertilizantes: Assim como seus concorrentes, a empresa necessita da importagcdo da matéria-prima, o

que encarece a producdo desses insumos. Em 2023 o prego dos fertilizantes foimenor do que a média

histérica, comprometendo as receitas da Agrogalaxy e Lavoro, duas concorrentes que sdo duas das

principais representantes dessa atividade no pais. Enquanto isso, a receita referente aos fertilizantes da

3Tentos manteve-se a mesma, dado que conseguiram vender muito mais do que nos periodos anteriores, 24 25E 26E 27E 28E 29E
demonstrando que podem expandir ainda mais para esse setor.

Defensivos: No que tange aos defensivos agricolas, a empresa ndo produz, apenas os revende para
produtores, importando esses insumos revende-los no momento de alta. Essa seria uma vantagem K . . ~
com petitiva em relacdo aos concorrentes, dado que a 3Tentos tem maior flexibilidade para o Fl‘gu ',’a 15: Maiores players na produgao de
investimento nesses produtos, podendo compra-los com preco em baixa e vende-los na alta. As b'Od'e_sebl )

concorrentes participam do processo de produgdo, comprometendo parte de suas receitas para tal P (BteelieeallER(em il i)

atividade. 856 m= =

3tentos no Setor de Biocombustiveis I

Biodiesel da soja: A Trés Tentos estd em crescimento continuo no setor industrial de biodiesel de soja. 553 .
Apesar da mé colocagdo no mercado, como se observa na Figura 14, a empresa tem demonstrado um 414 o [

aumento gradual em sua participacdo e operagdes. Esse crescimento reflete seus esforgos para expandir 334

suas capacidades produtivas, melhorar a eficiéncia operacional e fortalecer sua presenca no mercado, I

buscando alcancar novos patamares de sucesso e competitividade no segmento de biodiesel. 173
Etanol do milho: A producio de etanol a partir do milho é uma nova iniciativa da 3Tentos, com um I

investimento de R$ 1,04 bilhdo. Comparado & producdo de etanol de cana-de-agutcar, o uso do milho

apresenta vantagens importantes, como ilustra a Figura 16. O rendimento de etanol por tonelada de oleogan P Mormam o) &
milho é substancialmente maior, aproximadamente 400 litros, em comparagdo com os 90 litros obtidos ADM stenios
pela mesma quantidade de cana-de-acucar. Além disso, o milho pode serarmazenado por periodos mais

longos (2 a 3 anos), oferecendo flexibilidade operacional as usinas, ao contrario da cana, que é perecivel Figura 16: Vantagens do etanol do milho

e requer processamento imediato apds a colheita. Outro beneficio é a geragdo de subprodutos valiosos, Fonte: Elab oracéo prépria

sendo que 40% dos residuos de milho podem ser utilizados como ragdo animal, o que contribui para a

sustentabilidade econémica e apoia a cadeia de producdo de alimentos.A 3tentos tem uma estrada de Maior

crescimento muito promissora para os proximos anos. Entretanto, a crescente popularidade dos carros Area de

elétricos representa um risco para o setor de biocombustiveis em geral. Plantio
Mercado consolidado da soja

Farelo de soja: A 3Tentos, uma empresa destacada no setor agroindustrial brasileiro, teve uma producédo

inicial de farelo de soja de R$521mi, que cresceu para R$1768mi ao longo de 5 anos, apresentando um Geragﬁo

CAGR de aproximadamente 27,68%. A producio de farelo de soja da 3Tentos representa 3% da producéo De

total do Brasil e 15% da producao do Rio Grande do Sul, um dos estados mais importantes na producédo de

soja no pais. O mercado de farelo de soja no Brasil é altamente consolidado, com muitas empresas DDGS

atuando na producio e beneficiando-se de vastas extensdes territoriais e condi¢des climéticas favoraveis.
A competicdo é intensa, com inovagdes tecnoldgicas, eficiéncia produtiva e expansdo de mercado sendo
fatores-chave, além da proximidade com portos e infraestrutura logistica eficiente que influenciam

fortemente o setor.
Z



Environmental, Social and Governance

O objetivo da 3tentos é crescer de forma sustentavel, preservando o meio ambiente e reduzindo o uso de
recursos naturais. A empresa integra praticas de ESG (Ambiental, Social e Governanca) em suas
operacgdes, reforcando seu compromisso com o desenvolvimento sustentavel e a criagdo de valor para a
sociedade. A 3tentos adota estratégias que equilibram eficiéncia, rentabilidade e impacto positivo,
promovendo solugdes que beneficiam o meio ambiente, as comunidades e seus stakeholders. Esse
compromisso reflete a visdo da empresa de um futuro mais sustentavel, alinhando seus processos a
principios que geram beneficios duradouros para todos.

Environmental: Compromissos da 3tentos com o Meio Ambiente

Agua e Efluentes: O uso responsével dos recursos hidricos é essencial para a preservacido do
ecossistema e para a cadeia produtiva. A 3tentos adota estratégias sustentaveis, como o armazenamento
de agua da chuva em tanques e o reaproveitamento de agua residual dos processos industriais,
reduzindo significativamente os im pactos ambientais.

Cortinamento Vegetal: Para minimizar a emissdo de particulados na atmosfera, a 3tentos implementou
o cortinamento vegetal ao redor das unidades industriais. Em 2023, foram plantadas 245 mudas de
plantas nativas, iniciativa realizada com o aval dos 6rgados ambientais responsaveis, reforcando o
com promisso da em presa com a preservacdo ambiental.

RenovaBio: No setor de energia renovavel, o biodiesel produzido pela 3tentos é certificado pelo
programa RenovaBio. Essa certificacdo permite a emissdo de Créditos de Descarbonizacdo (CBIOS),
garantida pelo controle rigoroso da procedéncia da matéria-prima utilizada, demonstrando
responsabilidade ambiental e social em toda a cadeia produtiva. E tal fato pode ser percebido na Figura
X, em que percebe-se que a quantidade de combustivel consumida pela empresa é majoritariamente
renovavel.

Selo Biocombustivel Social: A 3tentos apoia a agricultura familiar por meio do programa Selo
Biocombustivel Social, promovido pelo Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA). Essa
iniciativa proporciona contratos de compra antecipada de grdos, assisténcia técnica gratuita e
qualificada, além de fomentar a inclusdo social, a geragdo de empregos e o fortalecimento da economia
rural.

Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagdo (PDI): O departamento de Pesquisa, Desenvolvimento e
Inovacdo atua no desenvolvimento de solucdes sustentdveis para a agricultura. Por meio da anélise
técnica e funcional de produtos, tecnologias e estratégias de manejo, o PDI busca aumentar a
produtividade agricola utilizando os mesmos recursos, combinando eficiéncia, rentabilidade e
sustentabilidade.

Produtos Biolégicos: Os produtos biolédgicos sdo desenvolvidos a partir de microrganismos e outras
fontes naturais. Eles possuem diversas aplicagdes, como controle de pragas, promoc¢éo do crescimento
vegetal e mobilizagdo de nutrientes no solo. Esses produtos tém menor toxicidade e causam menos
impacto ambiental do que os métodos quimicos convencionais. Desde 2020, a 3tentos realiza eventos
como a Semana dos Bioldgicos e a Temporada Biolégicos, reforcando o uso sustentavel desses recursos
no campo.

Compromisso com o Futuro

Com praticas que integram inovagédo, sustentabilidade e rentabilidade, a 3tentos reafirma seu papel
como uma empresa comprometida com o desenvolvimento de uma agricultura mais responsavel e
sustentavel, garantindo beneficios para toda a cadeia produtiva e para o meio ambiente.

Social: Acoes da 3tentos para Impactar Comunidades

Comité Semeando para um Mundo Melhor: Criado em marco de 2017, o Comité de Gestdo
Socioambiental Semeando para um Mundo Melhor é formado por colaboradores voluntarios que
desenvolvem projetos com impacto positivo na comunidade e no meio ambiente. A iniciativa promove
pequenas agdes que visam uma relagcdo harmoniosa entre a sociedade e a natureza.

Educacio Ambiental: A 3tentos promove palestras periddicas para conscientizar seus colaboradores
sobre sustentabilidade. Projetos como a separagdo de residuos e a coleta de pilhas e baterias
incentivam préaticas ambientais responséaveis. O material recicladvel é doado a Associagdo de Catadores
local, gerando beneficios sociais e ambientais.

Maior ocupacio feminina: O espaco de mulheres no mercado de trabalho como um todo é marcado
pela desigualdade de género, onde sempre temos um numero maior de homens em relacdo a
mulheres. Sabendo disso, a 3tentos tem tentado mitigar esse problema aumentando o nimero de
colaboradoras como pode se visto na Figura X.

Dia da Familia: O Dia da Familia é um evento anual que retne colaboradores e seus parentes para
atividades recreativas e visitas técnicas. Durante o encontro, temas socioambientais sdo abordados para
conscientizar as familias sobre a preservagdo dos recursos naturais, fortalecendo os lagos entre empresa,
colaboradores e comunidade.

Compromisso com a Comunidade: Por meio dessas iniciativas, a 3tentos reforca seu papel social,
promovendo agdes que beneficiam colaboradores, suas familias e a sociedade, enquanto contribui para
um futuro mais sustentavel.

Governance: Responsavel e Compromissada

A 3tentos adota um modelo de governanca sélido e transparente, fundamentado em principios de
equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa. A estrutura é composta pelo Conselho de
Administragao, Diretoria e comités especializados, como o Comité de Auditoria, Comité de Riscos e
Comité de ESG. Além disso, a empresa realiza auditorias contadbeis e financeiras anuais feitas por
empresas independentes, garantindo a conformidade com as normas internas e externas. O Cédigo de
Etica e Conduta da 3tentos orienta a conduta dos colaboradores, assegurando uma gestdo ética e
alinhada as melhores praticas de governanga, promovendo um ambiente de transparéncia, respeito e
responsabilidade. A governanca também abrange um sistema robusto de gestdo ambiental, com
auditorias externas bienais para garantir conformidade. O Canal de Dendncias, gratuito e anénimo,
assegura a comunicacdo de irregularidades de forma segura, reforcando os valores de ética e
transparéncia. Essas iniciativas refletem o compromisso da empresa com uma governanca responsavel e
integrada ao bem-estar socioambiental.

A composicdo acionaria da 3tentos, com 74,80% das agdes concentradas entre os acionistas
controladores e 22,80% no free float, indica uma estrutura com controle significativo nas maos de poucos
acionistas. Isso pode proporcionar estabilidade e alinhamento estratégico, mas também limita a
participagdo de investidores externos na governanca da empresa. A parcela de 22% no free float sugere
que a empresa possui alguma liquidez no mercado, embora a influéncia de investidores externos seja
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Analise Financeira

A analise da saude financeira da empresa, com foco na margem bruta, revela uma consténcia nos trés
setores, acompanhada por um aumento significativo tanto na receita quanto nos custos. Esse cenério
mostra que, apesar de n&o ter ampliado sua margem, a empresa conseguiu manter seu modelo de
negdcios sem recorrer a endividamento para sustentar seu crescimento.

No setor de insumos, que apresenta a maior margem bruta, houve uma queda de 23% para 17,6% no
Gltimo ano, reflexo de problemas macroeconémicos. No entanto, hd expectativas de que a margem
retorne gradualmente aos valores anteriores nos préximos anos. O setor industrial, por sua vez,
apresentou crescimento e manteve sua média histérica, consolidando-se como o segundo maior em
rentabilidade. J4 o setor de graos, apesar de uma leve redugdo na margem bruta, segue a série histérica,
com margens estaveis em torno de 12% e 10%, respectivamente, demonstrando a solidez operacional do
segmento.

Em relagdo ao EBIT, houve uma queda significativa de aproximadamente R$ 100 milhdes entre 2022 e
2023. Contudo, esse resultado ndo afetou o lucro bruto, que cresceu cerca de R$ 200 milhdes no mesmo
periodo. Isso indica que, apesar do aumento nos ganhos brutos, houve um impacto nos custos
operacionais ou em outras despesas que pressionaram o EBIT.

Portanto, a anélise reflete a capacidade da empresa de manter suas margens e expandir a receita, mesmo
diante de adversidades macroeconémicas. A queda no EBIT sugere a necessidade de ajustes
operacionais, mas o crescimento no lucro bruto sinaliza um potencial positivo para recuperagéo e
eficiéncia futura.

Liquida da 3Tentos

A evolugdo do lucro liquido e da margem liquida da 3Tentos entre os anos de 2018 e 2023 apresentou
um crescimento significativo em sua rentabilidade, refletindo o fortalecimento de suas operacdes e uma
gestao eficiente diante das oportunidades do mercado.

Em 2018, o lucro liquido foi de R$ 144 milhdes, com uma margem liquida de 7,5%. No entanto, em 2019,
observou-se uma leve redugdo no lucro, para R$ 142 milhdes, e uma queda na margem liquida para
6,3%. Esse comportamento pode ser explicado por desafios pontuais, como aumento de custos
operacionais ou maior pressdo com petitiva no setor de agrone gécio.

A partir de 2020, a 3Tentos iniciou uma trajetéria expressiva de crescimento. O lucro liquido saltou para
R$ 293 milhdes, acompanhado de um aumento na margem liquida para 9,4%, o maior percentual
registrado no periodo. Esse avanco pode estar relacionado ao aquecimento do mercado de commodities
agricolas, como soja e milho, beneficiado pelo aumento da demanda global e valorizagdo dos precos
internacionais. Além disso, a empresa pode ter adotado medidas para aumentar sua eficiéncia
operacional e expandir sua capacidade produtiva.

Nos anos seguintes, o desempenho continuou positivo. Em 2021, o lucro liquido atingiu R$ 430 milh&es,
com margem liquida de 8,1%. J4 em 2022, o lucro chegou a R$ 571 milhées, com uma margem de 8,3%.
Esse cenario indica que a empresa consolidou sua posicdo no mercado, mantendo niveis elevados de
rentabilidade mesmo diante de desafios macroeconémicos.

Indicadores da 3tentos e divida

Ao analisar o ROA, observa-se que ndo houve uma variagdo brusca nos uUltimos trimestres. No entanto,
para uma analise em 2023, a variagdo no ROA pode ser atribuida principalmente a mudangas no estoque
da companhia. Notavelmente, houve uma queda significativa no estoque, de aproximadamente 1 bilhdo
do 2T23 para o 3T23. Esse ajuste no estoque resultou em um aumento expressivo na receita, que teve uma
variacdo para mais de 1 bilhdo, e na geracdo de caixa da empresa. Apesar desse crescimento, o ROA
apresentou uma leve queda, pois uma parte consideravel do estoque foi convertida em contas a receber.
Além disso, é importante destacar a variagdo do estoque que ocorreu em 2021, especificamente entre o
2T21 e 0 3T21, quando o estoque aumentou abruptamente de 949 milhdes para mais de 2 bilhdes. Esse
crescimento no estoque im pulsionou significativamente o patriménio liquido da companhia, resultando em
uma queda acentuada de mais de 30 pontos percentuais no ROE.

Também foi possivel perceber o pagamento a longo prazo nos ultimos trimestres, uma vez que as Contas a
Receber aumentou significativamente.

3tentos no Setor de Biocombustiveis

Nova estratégia de investimentos: Como parte de sua estratégia de crescimento, a empresa esta
direcionando esforgos para um grande investimento de R$ 1 bilhdo em uma nova fonte energética: o
etanol de milho. Esse movimento evidencia a prioridade na alocagdo do CAPEX, focando também na
expansao de lojas no Rio Grande do Sul e no Mato Grosso, estado onde a empresa tem registrado forte
crescimento desde 2021.

Além dos investimentos em etanol de milho e na expansdo da infraestrutura logistica, a 3Tentos tem
priorizado estratégias voltadas a sustentabilidade e inovagao tecnoldgica. A aposta em uma nova matriz
energética reforca o compromisso da empresa com praticas mais eficientes e ambientalmente
responsaveis, alinhadas as demandas do setor agroindustrial. Simultaneamente, a ampliacdo da
presenca em estados estratégicos como Mato Grosso e Rio Grande do Sul visa fortalecer a cadeia
produtiva, aumentar a competitividade e capturar oportunidades em mercados com alto potencial de
crescimento. Com essas iniciativas, a 3Tentos se posiciona para consolidar sua lideranca no agronegécio
e garantir um crescimento sustentavel e de longo prazo.

Consolidacio dos negécios vigentes: Com o objetivo de aprimorar a eficiéncia e a performance em
todos os setores de atuagdo, a 3Tentos continua investindo em mobilidade e na otimizacdo da
distribuicao de seus produtos. Esse compromisso se reflete em R$ 420 milhdes destinados & expanséo de
infraestrutura, incluindo o Terminal de Miritituba, localizado na regido Norte do pais. Essa operagdo é
fundamental para melhorar a logistica de distribuicdo da producido proveniente do Mato Grosso,
consolidando o alcance e a competitividade da empresa no mercado.

Mercado consolidado da soja

Farelo de soja: A 3Tentos, uma empresa destacada no setor agroindustrial brasileiro, teve uma producédo
inicial de farelo de soja de R$521mi, que cresceu para R$1768mi ao longo de 5 anos, apresentando um
CAGR de aproximadamente 27,68%. A producao de farelo de soja da 3Tentos representa 3% da producéo
total do Brasil e 15% da producdo do Rio Grande do Sul, um dos estados mais importantes na producdo de
soja no pais. O mercado de farelo de soja no Brasil é altamente consolidado, com muitas empresas
atuando na producédo e beneficiando-se de vastas extensdes territoriais e condi¢des climaticas favoraveis.
A competicdo é intensa, com inovagdes tecnoldgicas, eficiéncia produtiva e expansdo de mercado sendo
fatores-chave, além da proximidade com portos e infraestrutura logistica eficiente que influenciam

Figura 18: Margem bruta por setor
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Valuation
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Para fazer o Valuation da 3tentos, utilizamos o método de Fluxo de Caixa Descontado (DCF)
para determinar o valor justo da empresa. O estudo considerou as proje¢des de fluxos de
caixa futuros ao longo de um periodo de 6 anos. A partir dessa anélise, foi determinado um
preco-alvo de R$ 17,51 por acédo, representando uma expectativa de valorizagdo de 25,28%.
Com base nesses resultados, nossa recomendac&o é de compra (BUY).

Premissas base para a 3tentos

Distribuicio do CAPEX: O Novo Ciclo de Crescimento 2030: O Novo Ciclo de
Crescimento 2030 é um projeto ambicioso da 3tentos que visa investir aproximadamente R$
2,12 bilhdes dentro da empresa até o final da década. Esse montante sera direcionado para
a nova industria de etanol de milho, abertura de novas lojas e melhorias nos terminais de
exportagdo, como o de Miritituba, consolidando a infraestrutura necessaria para sustentar o
crescimento. Na Figura X, é possivel visualizar o desembolso desses investimentos ao longo
dos anos, evidenciando o comprometimento com a expansdo estruturada e sustentével.
Projecoes otimistas para o mercado de biodiesel: Cerca de 70% da receita liquida
projetada da 3tentos provém da indUstria, como se observa na Figura X, sendo o biodiesel
de soja e o farelo de soja os principais produtos. Projeta-se um crescimento anual de 15%
para o biodiesel de soja, impulsionado pela expansdo das 37 novas lojas previstas no Novo
Ciclo de Crescimento. Essas lojas ndo apenas aumentam a captagdo de soja por meio do
sistema barter, mas também estreitam o relacionamento com os pequenos e médios
produtores rurais, consolidando a empresa como parceira estratégica do agronegdcio.
Aumento no processamento da soja: Como mencionado anteriormente, a ampliagdo da
rede de lojas contribuird significativamente para a captacdo de soja. Em virtude disso,
adotamos também uma projecdo de crescimento anual de 15% para o farelo de soja,
considerando o aumento da oferta da matéria-prima e o fortalecimento da infraestrutura de
processamento.

Crescimento da nova industria de etanol de milho: A partir de 2026, espera-se que a
nova industria de etanol de milho, localizada no Vale do Araguaia (MT), esteja plenamente
operacional. A produgdo projetada é de 1.223 m3 de etanol de milho por dia, 798 toneladas
de DDGS e 50 toneladas de 6leo de milho diariamente. Por ser um novo segmento de
negdcio para a empresa, estimamos um crescimento anual de 10% para os trés produtos,
refletindo a expanséo da participagdo de mercado

Maior capacidade de originacdo e venda de grdaos: A 3tentos tem investido
continuamente para melhorar sua estrutura e estreitar sua relagdo com pequenos e médios
produtores. A abertura de novas lojas reforga essa estratégia, aumentando a capacidade de
armazenamento de grdos e sementes em cada unidade, além de ampliar o potencial de
vendas de soja, milho e trigo. Com uma infraestrutura fortalecida e maior proximidade com
os produtores, a empresa se posiciona como uma parceira estratégica, oferecendo suporte
técnico, insumos de qualidade e condigdes comerciais competitivas, promovendo
fidelidade e relagdes de longo prazo. Para estimar o crescimento anual na produgdo de
gréos, utilizamos o CAGR da produgéo nacional, como se observa na Figura X, aplicando-o
aos trés produtos com base no aumento da produtividade e da area cultivada.

Analise do DCF

O valuation pelo método do DCF (Discounted Cash Flow) da 3tentos se baseou na projecdo
do FCFF (Free Cash Flow to Firm) ao longo de um periodo de é anos. Para a taxa de
desconto, utilizamos o WACC, que foi de 11,64% e consideramos um taxa de crescimento de
3% e adotamos uma taxa de imposto de 34%.

Custo de Equity foi calculado em 11,60%. Para chegarmos a esse valor, consideramos, no
calculo do Risk Free Rate, a taxa dos Treasury Bills 10 Years de 4,3% e o Country Risk Premium
do Brasil, extraido no site do Damodaran, de 4,4%, resultando em um Risk Free Rate de 8,7%.
Utilizamos um beta de 0,4x e um Equity Risk Premium de 4,5%.

Custo de Divida foi estimado em 9%, com base na média ponderada de todas as dividas da
3tentos, 13,6%, ajustada pela taxa de imposto para empresas no Brasil, de 34%.

WACC (Weighted Average Cost of Capital): Com o Custo de Equity e o Custo de Divida
calculados, temos o WACC com o valor de 11,64%.

Riscos

Os riscos associados a 3tentos se relacionam a vérios contextos, desde o micro, até o macro.
Abaixo, exploramos os principais riscos que podem fazer a empresa se desestabilizar.

Riscos de Mercado (MK

Competitividade (MK1): A 3tentos enfrenta riscos devido ao seu market share limitado, o
que a torna vulneravel a concorréncia. A falta de lideranca no mercado aumenta a pressio de
precos e dificulta a criagdo de barreiras competitivas, o que pode afetar sua margem e
crescimento. Além disso, a empresa pode ter dificuldades em fidelizar clientes e expandir sua
base, j& que a concorréncia tem mais poder de barganha. Tal fato pode ser percebido
quando olhamos a Figura 15, onde vemos que a 3tentos estd bem longe de ser lider no
mercado de biodiesel por exemplo.

Preco das Commodities (MK2): A variacdo dos precos das commodities, como soja, milho e
trigo impactam diretamente a rentabilidade e a margem de lucro da empresa. Fatores como
demanda global, clima e politicas econdmicas influenciam essas flutuagdes, exigindo atencg&o
da 3tentos para mitigar possiveis perdas e ajustar sua estratégia.

Exhibit 23: Cronograma de desembolso do
CAPEX

Fonte: 3Tentos RI
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Figura 24: Composicao da Receita Liquida

Projetada em um periodo de 6 anos
Fonte: 3tentos Rl
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Figura 25: CAGR da produgdo de Gréos no

Brasil
Fonte: Elaboragdo prépria
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Figura 26: WACC XROIC
Fonte: YAHOOFINANCE
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Figura 27: Matriz de Risco

Fonte: Elab ora¢éo prépria
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Riscos Macroeconomicos (M)

Taxa de Cambio (M1): A moeda brasileira passou por frequentes desvalorizagdes frente ao
délar e outras moedas, com o govemo utilizando diversos planos econémicos e politicas
cambiais. Como a empresa importa matéria-prima e atende clientes estrangeiros, estd
exposta a variagdes cambiais que podem prejudicar o fornecimento de insumos e a
contratagdo de servicos, afetando negativamente os resultados. Uma grande desvalorizagao
do real pode impactar a liquidez, fluxo de caixa e acesso aos mercados internacionais, além
de gerar pressdo inflaciondria e possiveis interven¢des econdmicas, aumentando o risco
cambial e afetando significativamente o desempenho financeiro da empresa.

Inflacdo e Taxa de Juros (M2): O Brasil enfrentou altos indices de inflagdo no passado, o
que, combinado com medidas do govemo para controld-la e especulagdes sobre novas
agdes, gerou incerteza econdmica e volatilidade no mercado de valores mobiliarios. Politicas
monetaérias restritivas, como o aumento das taxas de juros, podem reduzir a disponibilidade
de crédito e limitar o crescimento econdmico. Se as taxas de juros aumentarem no futuro
devido a inflagdo ou outros fatores, o impacto negativo nos lucros da empresa sera
significativo, aumentando o custo do financiamento e as despesas financeiras associadas a
empréstimos e financiamentos.

Riscos no Modelo de Negécio (N)

Originacdo com pequenos e médios produtores (N1): Um risco associado ao modelo de
negocios da 3tentos é a dependéncia de pequenos e médios produtores, que, por meio do
sistema de barter, realizam a originagdo de grdos para posterior revenda. Embora esse
modelo ofereca vantagens de liquidez e faciltacdo de transacdes, ele também expde a
empresa a incertezas relacionadas a capacidade de pagamento desses produtores,
especialmente em periodos de dificuldades econémicas ou de produgdo. Caso os produtores
ndo consigam honrar seus compromissos ou enfrentem problemas no cultivo, isso pode afetar
diretamente a disponibilidade de grdos para a empresa, comprometendo sua operacdo e
gerando impactos negativos no fluxo de caixa e nos resultados financeiros.
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Figura 28: Variagdo da Selic

Fonte: Bacen
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