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Esperamos sélido crescimento operacional em 2026 em meio aos investimentos (capex)
realizados e melhora gradual de margens. Projetamos que a Trés Tentos Agroindustrial S.A.
manteré a sua expansdo em 2026, com crescimento relevante de volumes sustentado pelo
recente ciclo de investimentos em capacidade industrial e rede de lojas.

Projetamos um aumento da originagao total de graos para cerca de 6,9 milhdes de toneladas,
ante aproximadamente 6,1 milhdes em 2025, com destaque para a maior participagdo de soja e
canola. Ainda, acreditamos que o volume de processamento dos gréos deve crescer cerca de
49%, impulsionado pelo ramp-up das expansdes de esmagamento de soja e inicio da operagéo
da planta de etanol de milho, bem como da entrada dos volumes de gréos secos de destilaria
(DDG). Nesse contexto, projetamos que o EBITDA da Trés Tentos atinja R$ 1,27 bilhdo em 2026,
com margem de 6%, refletindo a recuperagao gradual da rentabilidade apés a queda em 2025 em
fungdo do ramp-up das novas capacidades, volatilidade de mercado e de outros fatores que
mantiveram as margens abaixo do esperado.

O plano de capex da empresa segue concentrado na conclusao da unidade de etanol em Porto
Alegre do Norte (MT), na ampliagao de capacidade de processamento de soja e na expansao da
base de originagéo, com capex estimado em R$ 500 milhdes para 2026, apos um pico de aportes
em 2024-2025.

Acreditamos que esses projetos devem reforgar a relevancia da Trés Tentos no segmento de
biocombustiveis e consolidara a maior integragéo entre insumaos, originagéo e industria, elevando
a participagao de produtos de maior valor agregado na receita e proporcionando ganhos de
escala que podem favorecer as margens operacionais ao longo dos préximos anos. Por outro
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lado, continuaremos monitorando o aumento das margens em fungao da volatilidade intrinseca
ao agronegocio.

Alavancagem liquida continuard acima de seu histérico, mas ainda controlada. Esperamos que
a Trés Tentos reporte indicadores de endividamento mais pressionados nos préximos anos, com
divida liquida sobre EBITDA em torno de 1,5x-2,0x, ante uma posigédo de caixa maior do que sua
divida em 2024, refletindo o0 aumento do endividamento para financiar o ciclo de capex e a
captura parcial dos retornos dos novos ativos.

O fluxo de caixa operacional livre (FOCF — free operating cash flow) deve permanecer negativo,
em aproximadamente R$ 350 milhdes em 2026, devido ao plano de capex ainda elevado e da
necessidade de finalizar os principais projetos industriais, mas apresentando melhora
significativa em relagé&o ao FOCF de R$ 1,5 bilh&o negativo em 2025.

Ainda, projetamos melhora gradual desses indicadores nos préximos anos, a medida que a
companhia amplia sua geragédo de caixa com o ramp-up da planta de etanol de milho, e aumenta
a utilizagao das capacidades de esmagamento e da contribuigdo de produtos de maior valor
agregado para o EBITDA.

Liquidez suficiente, amparada por caixa robusto e acesso favordvel ao crédito. A Trés Tentos
encerrou 2025 com uma posigao de caixa e equivalentes de cerca de R$ 3 bilhdes, favorecida
principalmente pelas novas dividas captadas. Isso, aliado a nossa expectativa de maior geragédo
de caixa e bom acesso ao mercado de capitais, deve ser mais do que suficiente para sustentar as
necessidades de capital de giro da empresa, que historicamente atingem o pico no primeiro
semestre do ano, bem como os investimentos, pagamentos de dividendos e divida de curto prazo
de cerca de R$ 2 bilhdes em dezembro de 2025.

Acreditamos que a companhia continuara refinanciando esses vencimentos. Nesse cenario,
esperamos que a Trés Tentos mantenha um colchéo de liquidez préximo a 20%, amparado pelo
sélido desempenho operacional mesmo em meio aos picos sazonais de necessidade de capital
de giro durante o periodo de safra.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa visdo de que a Trés Tentos continuara se beneficiando da
expansdo de suas operagdes com produtos de maior valor agregado. Esperamos que isso, em
conjunto com uma abordagem conservadora em relagao a divida, permita que a companhia
mantenha a alavancagem controlada, com divida liquida ajustada sobre EBITDA abaixo de 2,0x
nos préoximos 12-18 meses, apesar dos investimentos significativos. Além disso, a perspectiva
reflete nossa viséo de que a empresa seguird com um colché&o de liquidez controlado, com fontes
de caixa excedendo os usos, enquanto refinancia suas dividas de curto prazo.

Cenario de rebaixamento

Poderiamos rebaixar os ratings da Trés Tentos se observassemos uma abordagem mais
agressiva com relagao aos investimentos ou caso as condi¢gbes da indUstria se deteriorassem
significativamente ao longo dos préximos trimestres. Nesse cenario, veriamos:

e Alavancagem consistentemente acima de 2,0x;

e Colchéo de liquidez mais apertado, com fontes sobre usos de caixa abaixo de 1,0x.
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Cenario de elevagao

Poderiamos elevar os ratings da Trés Tentos se a empresa continuasse aumentando a sua escala
e diversificagdo, em conjunto com a manuteng&o de margens mais estaveis e fluxos de caixa
crescentes, apesar da potencial volatilidade inerente aos seus segmentos de atuagéo. Nesse
cenario, veriamos:

e Manutengéao da divida ajustada sobre EBITDA abaixo de 1,0x em todos os ciclos da indUstria;

e Uma geragéo de FOCF positiva.

Além disso, também esperariamos que a Trés Tentos continuasse gerenciando seus vencimentos
de curto prazo, além de sua posicao e saidas de caixa, sustentando assim um colch&o de liquidez
com fontes de caixa consistentemente acima dos usos em mais de 20%, mesmo nos periodos de
maiores necessidades de capital de giro.

Descricao da Empresa

A Trés Tentos é uma empresa brasileira que atua no varejo de insumos agricolas e na originagao,
comercializagéo e processamento de grdos. Operando desde 1995, seu publico-alvo no varejo sdo
os produtores rurais, principalmente de soja, milho e trigo. Nos Gltimos 12 meses findos em 31de
setembro de 2025, a companhia reportou receita liquida de R$ 15,9 bilhdes e geragéo de EBITDA
de R$ 1,1 bilhdo. No mesmo periodo, a Trés Tentos contava com 72 lojas e trés plantas de
processamento localizadas no Rio Grande do Sul e no Mato Grosso.

Atualmente, a Trés Tentos é controlada pela familia Dumoncel, que detém uma participagdo de
74,9%. O restante € negociado livremente na Bolsa de Valores de S&o Paulo.

Principais Métricas
Trés Tentos Agroindustrial S.A.— Resumo das projegdes*

-Ano fiscal findo em 31 de dezembro de-

R$ milhdes 2023R 2024R 2025P 2026E 2027P
Receita 8.999 12.826 16.854 20.391 23.132
EBITDA (reportado) 499 1.341 890 1.273 1.356
(+/-) Outros (16) (361) (0) (0) (0)
EBITDA 483 980 890 1.273 1.356
(-) Juros-caixa pagos (5) 1 (152) (292) (309)
(-) Imposto-caixa pago (4) M13) (131) (176) (186)
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations) 474 878 607 805 860
Despesa com juros 23 2 162 302 319
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 728 564 4 153 308
Investimentos (capex) 475 734 1.544 500 550
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating
cash flow) 253 (170) (1.540) (847) (242)
Dividendos 57 58 95 100 100
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash
flow) 195 (228) (1.635) (447) (342)
Divida (reportada) 1.273 2.067 4151 4.151 4.381
(+) Passivos de arrendamentos 19 23 28 35 43
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(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (1.226) (1.772) (2.221) (1.774) (1.662)
(+/-) Outros (323) (380) (380) (380) (380)
Divida -- - 1.578 2.031 2.381
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 1.226 1772 2.221 1774 1.662

indices ajustados

Divida/EBITDA (x) - - 1.8 1,6 1,8
FFO/divida (%) N.S. N.S. 38,5 39,6 36,1
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 93,3 (79,5) 5,0 3,8 3,8
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 20,9 536,6 5,5 4,2 4,3
FOCF/divida (%) N.S. N.S. (97,6) 17,1) (10,2)
Crescimento anual da receita (%) 30,7 42,5 314 21,0 13,4
Margem bruta (%) 14,3 17,6 16,2 17,2 16,5
Margem EBITDA (%) 54 7,6 53 6,2 5,9

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados.
R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado. N.S: Nao significativo.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Trés Tentos como suficiente. Apds a emissdo de debéntures em 2024 e o
novo Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA) em outubro de 2025, acreditamos que a
empresa tem capacidade de seguir com seu significativo plano de expansdo em meio aos
vencimentos de curto prazo, picos de capital de giro e demais necessidades de caixa com um
colchdo adequado. Nesse contexto, esperamos indice de fontes sobre usos de caixa acima de
1,2x pelos préoximos 12 meses e permanecendo positivo mesmo se o EBITDA da empresa caisse
até 15% em relagc&o ao nosso cenario-base.

Apesar disso, poderiamos reavaliar a liquidez da companhia se observassemos um histérico mais
consistente de manutengéo do colch&o adequado, mesmo em cenérios mais pressionados
devido as maiores necessidades de capital de giro e maiores investimentos. Ademais, em nossa
visdo, a Trés Tentos ndo conseguiria absorver eventos de baixa probabilidade e alto impacto sem
necessidade de refinanciamento, em fungao dos elevados vencimentos de divida de curto prazo
e necessidades de capex para os proximos anos.

Ainda assim, consideramos que a empresa tem um sélido relacionamento com os principais
bancos brasileiros, apesar de ndo ser um emissor frequente no mercado de capitais. Além disso,
entendemos que os gréos de soja, trigo e milho comercializados pela companhia séo ativos
extremamente liquidos e que podem ser dados parcialmente em garantia para obtengéo de
financiamento de curto prazo, quando necessario, ajudando a aliviar as pressdes de liquidez.

Principais fontes de liquidez
e Posigao de caixa de aproximadamente R$ 3 bilhdo em 31 de dezembro de 2025;

e Geragdo interna de caixa (FFO - funds from operations) projetada de cerca de R$ 612 milhdes
nos préoximos 12 meses a partir de 31 de dezembro de 2025.

Principais usos de liquidez

e Divida de curto prazo de R$ 2 bilhdes, descontando parcela dos estoque de gréos de cerca
de R$ 124 milhdes, em 31 de dezembro de 2025;
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e Necessidade de capital de giro de aproximadamente R$ 600 milhdes nos proximos 12 meses
a partir de 31 de dezembro de 2025;

e Capexde cerca de R$ 500 milhdes em 2025;

e Pagamento de dividendos de cerca de R$ 100 milhdes.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

Os empréstimos e debéntures da Trés Tentos possuem um covenant de aceleragao de divida que
exige divida liquida sobre EBITDA menor ou igual a 3,0x. A medigéo do covenant é realizada
anualmente para os empréstimos e financiamentos e trimestralmente para as debéntures.

Expectativa de cumprimento

Projetamos um colchao de pelo menos 50% para o cumprimento covenant nos préximos trés
anos. Para as empresas que possuem uma operagao de trading relevante, deduzimos do valor da
divida bruta o nosso ajuste referente ao estoque de alta liquidez disponivel para venda ajustado
(ARMI - adjusted readily marketable inventory). Estimamos que o valor do ARMI era de
aproximadamente R$ 311 milhdes em 31 de dezembro de 2024, levando em consideragéo o
estoque de trigo, milho e parte do estoque de soja disponivel para trading. Além disso, aplicamos
um corte (haircut) de 10% no valor.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emissdo Vencimento Rating de emisséo Rating de x
recuperagao
Trés Tentos Agroindustrial S.A.
12 emiss&o de debéntures senior unsecured  R$ 560 milhdes Abril de 2029 brAA br3(60%)

Principais fatores analiticos

e Avaliamos a perspectiva de recuperagao da Trés Tentos usando um cenéario de default
simulado com uma abordagem de avaliagdo multiplo de EBITDA.

e Emnosso cenario simulado, o default ocorreria em 2029, em linha com o rating atual da
empresa, resultado de uma forte desaceleragdo econémica e queda significativa no prego
das commodities e seus derivados. Nesse cenério, os fluxos de caixa da empresa cairiam a
um nivel insuficiente para cobrir suas despesas com juros e investimentos minimos
destinados a manutencao de suas operagdes, e seu EBITDA diminuiria cerca de 70% em
comparagao a nossa projecgéo para 2025.

e Analisamos as perspectivas de recuperagéo da Trés Tentos com base no principio de
continuidade de suas operagbes (going-concern), pois acreditamos que a empresa seria
reestruturada em vez de liquidada no caso de um default, dada sua sélida posigdo em seus
segmentos de atuagéo.

e Aplicamos um multiplo de 5,0x ao EBITDA de emergéncia projetado da empresa, alinhado a
outros pares da indUstria, resultando em um valor da empresa (EV - enterprise value) bruto
estimado de aproximadamente R$ 2,0 bilhdes.
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Default simulado e premissas de avaliagéao

Ano simulado do default: 2029

EBITDA de emergéncia: R$ 394 milhdes
Mdltiplo: 5,0x

EV bruto estimado: R$ 2,0 bilhdes

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

EV liquido apds custos administrativos de 5%: R$ 1,9 bilh&o

Divida secured: R$ 801 milhdes (empréstimos bancarios garantidos por ativos reais, como
estoque de gréos e equipamentos);

Divida unsecured: R$ 1,4 bilhao (12 emissdo de debéntures, demais empréstimos bancarios e
impostos parcelados)

Expectativa de recuperagéo das debéntures unsecured: 60% (teto jurisdicional para divida
unsecured)

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigao.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de

agosto de 2025

Metodologia para atribuicao de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto

de 2025

Artigo

Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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