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Com rentabilidade pressionada, 3tentos reporta resultados mais

fracos do que o esperado no 4T

A 3tentos, uma das maiores distribuidoras de insumos agricolas do Brasil, reportou nimeros mais fracos do que o esperado
no quarto trimestre de 2023, com um resultado operacional (Ebitda) ajustado de RS 216 milhdes, queda de 27% na
comparagdo anual e significativamente abaixo das nossas estimativas e do consenso de RS 260-280 milhdes.

Com uma receita liquida de RS 3 bilhdes, a surpresa negativa deve-se principalmente as margens (rentabilidade) abaixo do
esperado, ja que as despesas gerais e administrativas mais uma vez pesaram no Ebitda ajustado.

Do lado positivo, o segmento de industria excedeu expectativas tanto em receita quanto em margens brutas; além disso,
apesar do ano desafiador, a companhia gerou mais RS 300 milhdes em caixa no ano, o que é importante diante do plano
de expansdo ambicioso a frente.

No curto prazo, continuamos esperando uma revisdo para baixo das estimativas de consenso, embora ela possa ser
potencialmente compensada pelo novo plano de investimento. Seguimos com nossa recomendagdo de “compra” para
TTEN3, com prego-alvo de R$ 16 ao fim de 2024.

Destaques do 42 trimestre

] Do lado positivo, o segmento de industria excedeu expectativas, tanto em receitas, que ficaram 9% acima do
que esperavamos diante de volumes de farelo de soja acima do previsto, quanto em margens, que ficaram 2,7
pontos porcentuais (pp) além da nossa estimativa, potencialmente indicando um retorno mais rapido do que o
previsto a margens mais saudaveis no segmento;

] Os segmentos de insumos e graos tiveram margens piores que o esperado. O lucro bruto da divisdo de insumos
ficou 22% abaixo da nossa expectativa devido a margens, apesar do faturamento em linha com o esperado e
estavel em relagdo ao ano anterior na casa de RS 1 bilhdo. A divisdo de graos, inclusive, apresentou aumento de
16% na receita na comparagdo anual, atingindo RS 344 milhdes, mas as margens cairam 0,94 pp;

= O grande tema do trimestre foi a logistica, novamente. Por um lado, entendemos a frustragdo dos investidores
com o nivel crescente de despesas como porcentagem das receitas. Por outro, pode-se argumentar que estas
sdo “dores de crescimento”, caracteristicas de um entrante em um mercado competitivo (ou seja, o Mato
Grosso) onde a empresa é tomadora de pregos de frete;

= Em resumo, as despesas gerais e administrativas estdo crescendo em linha com volumes (o que nos parece
normal) em um ano de queda nos pregos de grdos/insumos (que a empresa esta compensando com volumes
maiores), implicando uma maior participagdo das despesas nas receitas. Dito isto, a administragdo da 3tentos
estd confiante que esta tendéncia sera revertida nos préximos trimestres; ficaremos de olho nisso.

= Por fim, a empresa reportou geragdo de caixa de R$ 304 milhdes em 2023, um resultado robusto a luz do ano
particularmente desafiador para a divisdo de insumos agricolas. Apesar de resultados mais fracos do que o
previsto, avaliamos que o fluxo de caixa resiliente da 3tentos permanece impressionante e traz mais conforto
para a empresa seguir com o seu novo plano de investimentos.

Principais nimeros do 42 trimestre

RS milhdes 4T23a 4T23e A/E 4T22a A/A 3T23a T/T
Receita liquida 3.030 2.940 3% 2.156 40% 2.404 26%
Ebitda ajustado 216 283 -24% 295 -27% 116 85%
Margem Ebitda ajustada 7% 10% -2.5 pp 14% -6.5 pp 5% 2.3 pp
Lucro liquido 176 191 -8% 224 -22% 218 -19%
Margem liquida 6% 7% -0.7 pp 10% -4.6 pp 9% -3.3 pp

Empresa citada: 3tentos
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EXONERACAO DE RESPONSABILIDADE
Itad BBA é uma marca usada pelo Itat Unibanco S.A.

Classificagdes: Definigdes, Dispersao e Rela¢des Bancarias

Classificagoes " Definigio @ Cobertura @ Relagéo Bancaria ¥
A expectativa do analista para a agédo é de um desempenho acima da média o o
Outperform do mercado. 57% 64%
A expectativa do analista para a agédo é de um desempenho em linha com a o o
Market Perform média do mercado. 36% 40%
Underperform A expectativa do analista para a agédo é de um desempenho abaixo da 7% 8%

média do mercado.

As classificacdes usadas neste documento (Outperform, Market Perform e Underperform) correspondem aproximadamente a Compra, Manutencéo e Venda, respectivamente.

2. Asclassificagdes refletem a avaliagao do analista sobre o desempenho da cotagéo da agéo no médio prazo comparado com a média do mercado. As classificagdes poderao ser alteradas
pelo analista como resultado de novas informagdes, ou simplesmente em razéo de alteragéo na cotagdo da agéo (ndo existe um periodo de tempo pré-determinado para que as alteragdes
ocorram). As empresas estdo agrupadas em setores de acordo com as suas semelhangas. Os setores sao: (i) Bancos e Servigos Financeiros; (ii) Bens de Consumo & Varejo + Alimentos
e Bebidas (iii) Saude + Educagao; (iv) Siderurgia & Mineragdo + Papel & Celulose; (v) Petrdleo, Gas & Petroquimica + Agronegdcio; (vi) Setor Imobiliario & Construgéo; (vii)
Telecomunicagdes, Midia e Tecnologia; (viii) Transportes, Industrias e Logistica; (ix) Servigos de Utilidade Publica; (x) Estratégia.

Percentual de empresas cobertas pelo Itat Unibanco S.A. nessa categoria de classificagéo.
Percentual de empresas incluidas nessa categoria de classificagéo, para as quais foram prestados servicos de investimento pelo Itai Unibanco S.A. ou qualquer de suas afiliadas.

Informagoes Relevantes

1. Este relatorio foi elaborado pelo Itati Unibanco, sociedade regulada pela Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM), e distribuido pelo Itat Unibanco, pela Itat Corretora de Valores S.A. e pelo Itat BBA. Itat
BBA é uma marca usada pelo Itai Unibanco. Este relatério foi elaborado por um analista de valores mobilidrios do Itad Unibanco e esta sujeito a Resolugéo 20 da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

2. Este relatério ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em
uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdi¢do. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes
publicas consideradas confidveis. O Itai Unibanco ou qualquer de suas afiliadas (“Grupo Itati Unibanco”) ndo da nenhuma seguranga ou presta garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade,
confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também nédo tem a intengéo de ser uma relagdo completa ou resumida das estratégias de investimentos, mercados ou desdobramentos nele
abordados. As opinides, estimativas e/ou projecdes expressas neste relatdrio refletem a opinido atual do analista responsavel pelo contetido deste relatério na data de sua divulgagéo e estéo, portanto, sujeitas
a alteragdes sem aviso prévio. Os precos e disponibilidades dos instrumentos financeiros sdo meramente indicativos e sujeitos a alteragdes que nédo estéo no controle do Itat Unibanco. Os pregos utilizados
para a produgédo deste relatdrio foram obtidos no ultimo fechamento de mercado. O Itai Unibanco ou qualquer de suas afiliadas ndo tem obrigagéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e/ou de
informar o leitor sobre qualquer alteragdo em seu contetido, salvo quando do encerramento da cobertura dos emissores dos valores mobilidrios abordados neste relatério.

3. O analista responsavel pela elaboragao deste relatorio, destacado em negrito, certifica que as opinides expressas neste relatério refletem, de forma precisa, tnica e exclusiva, suas visdes e
opinides pessoais a respeito de todos os emissores ou valores mobiliarios por eles analisados, e que foram produzidas de forma independente e auténoma, inclusive em relagédo ao Itau
Unibanco, a Itati Corretora e ao Itati BBA e a qualquer de suas afiliadas. Uma vez que as opinides pessoais dos analistas podem ser divergentes entre si, o Itai Unibanco, a Itai Corretora, o Itat
BBA elou qualquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que ndao sejam consistentes com e/ou que cheguem a conclusées diversas das apresentadas neste
relatério.

4. O analista responsavel pela elaboragao deste relatério ndo esta registrado e/ou ndo é qualificado como analista de pesquisas junto a NYSE ou & FINRA, nem é de qualquer forma associado a Itau BBA USA
Securities, Inc., e, portanto, ndo esta sujeito as disposigdes da Norma 2242 sobre comunicagdes com uma empresa objeto de andlise, apari¢des publicas e transagdes com valores mobilidrios mantidos em
uma conta de analista de pesquisas.

5. Parte da remuneragao dos analistas é determinada com base no total das receitas do Itati Unibanco e de algumas de suas afiliadas, inclusive nas receitas decorrentes da prestagéo de servigos de investimento
e de banco de investimento. N&o obstante, o analista responsavel pelo contetdo deste relatdrio certifica que nenhuma parcela de sua remuneragéo esteve, esta ou estara, direta ou indiretamente, relacionada
a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas neste relatério.

6. Os instrumentos financeiros e estratégias discutidos neste relatério podem nao ser adequados para todos os investidores e certos investidores podem n&o ser elegiveis para comprar ou participar de alguns
ou de todos eles. Este relatério ndo leva em considerag&o os objetivos de investimento, a situagéo financeira ou as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Os investidores que desejem
adquirir ou negociar os valores mobilidrios cobertos neste relatério devem obter informagdes e documentos pertinentes, a fim de que possam formar sua prépria convicgao sobre o investimento nos valores
mobilidrios. Os investidores devem obter orientagédo financeira, contabil, juridica, econdmica e de mercado independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de
investimento em relagdo aos valores mobilidrios do emissor(es) avaliado(s) neste relatério. A decisdo final em relagdo aos investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando em consideragdo os
varios riscos, tarifas e comissdes envolvidos. Caso um instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que nédo a do investidor, uma alteragéo nas taxas de cdmbio pode impactar adversamente seu
prego, valor ou rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar variagdes e, consequentemente, o prego ou valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta
ou indiretamente. Rentabilidade passada ndo é necessariamente indicativa de resultados futuros, e nenhuma seguranca ou garantia, de forma expressa ou implicita, € dada neste relatério em relagéo a
desempenhos futuros ou a qualquer outro aspecto. O Itai Unibanco e suas afiliadas se eximem de toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da
utilizagao deste relatério ou de seu contetido. Ao utilizar tal relatério o investidor obriga-se, de forma irrevogavel e irretratavel, a manter o Itai Unibanco e/ou qualquer de suas afiliadas, indenes em relagéo a
quaisquer pleitos, reclamagdes e/ou prejuizos.

7. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento por escrito do Itat Unibanco. O presente
relatério e seu contetido devem ser tratados para uso exclusivo.

8. Conforme exigido pelas regras da Comissdo de Valores Mobilidrios o(s) analista(s) responsavel(eis) pela elaboragédo do presente relatério indica(m) no quadro abaixo "Informagdes Relevantes" situagdes de
potencial conflito de interesses.

. O ltat Unibanco nao é parte de contrato com o(s) emissor(es) relativo a elaboragao deste relatério.

10. A descricdo detalhada das medidas administrativas e de organizagéo interna e das barreiras de informagéo instituidas para prevenir e evitar os conflitos de interesse no que diz respeito a produgédo de

relatérios de research estao disponiveis para consulta em www.itaucorretora.com.br

11.  Asinformagdes relevantes acerca dos modelos proprietarios utilizados pelo Itai Unibanco estdo disponiveis na pagina do Itat BBA na Bloomberg.

12.  Outras informagdes regulatérias importantes disponiveis em https:/disclosure.cloud.itau.com.br
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Observagao Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido: O unico propésito deste material é fornecer informagao apenas, e nao constitui ou deve ser interpretado como proposta ou solicitagao
para aderir a qualquer instrumento financeiro ou participar de qualquer estratégia de negdcios especifica. Os instrumentos financeiros discutidos neste material podem néo ser adequados a todos os
investidores e sdo voltados somente a Contrapartes Elegiveis e Clientes Profissionais, conforme definicdo da Autoridade de Conduta Financeira. Este material ndo leva em consideragéo os objetivos,
situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econémico, de crédito e de mercado individualmente,
com base em seus objetivos e caracteristicas pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informagéo aqui contida. Ao acessar este material, vocé confirma estar ciente das leis em sua
jurisdigdo referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagdo somente para seu
uso exclusivo. O Itau BBA International plc (IBBAInt) se isenta de qualquer obrigagao por perdas, sejam diretas ou indiretas, que possam decorrer do uso deste material e de seu contetido e ndo tem
obrigagéo de atualizar a informagao contida neste documento. Vocé também confirma que compreende os riscos relativos aos instrumentos financeiros discutidos neste material. Devido a regulamentos
internacionais, nem todos os instrumentos/servigos financeiros podem estar disponiveis para todos os clientes. Esteja ciente e observe tais restricdes quando considerar uma potencial decisdo de
investimento. O desempenho e previsdes passados ndo séo indicadores fidveis dos resultados futuros. A informagao aqui contida foi obtida de fontes internas e externas e é considerada confiavel até a
data de divulgagdo do material, porém o IBBAInt ndo faz qualquer representagdo ou garantia quanto a completude, confiabilidade ou precisdo da informagao obtida por terceiros ou fontes publicas.
Informagdes adicionais referentes aos produtos financeiros discutidos neste material sdo disponibilizadas mediante solicitagdo. O Itau BBA International plc tem escritério registrado no enderego 100
Liverpool Street, Level 2, London, United Kingdom, EC2M 2AT e ¢é autorizado pela Prudential Regulation Authority e regulamentado pela Financial Conduct Authority e pela Prudential Regulation Authority
(FRN 575225). Contate seu gerente de relacionamento se tiver perguntas; (ii) Espago Econémico Europeu: este relatério é distribuido no Espago Econémico Europeu por Itai BBA Europe, S.A. (‘IBBA
Europe”), uma afiliada do Itat Unibanco com sede na Rua Tierno Galvan, Torre Ill, 11 piso, Lisboa, Portugal, registado como instituicdo de crédito junto do Banco de Portugal sob o numero 195, e junto da
Comisséo do Mercado de Valores Mobilidrios para a prestagdo da atividade de intermediagao financeira sob o niumero 396. Este material € meramente informativo e nao deve ser interpretado como proposta
para a negociagdo de instrumentos financeiros, recomendagéo ou aconselhamento personalizado. Este material é destinado a Contrapartes Elegiveis e Investidores Profissionais (nos termos definidos no
Artigo 4.°, 1, (10) e Artigo 30.° da Diretiva 2014/65/UE — MiFID 1), os quais tém experiéncia, conhecimentos e competéncia necessarios para tomar as suas proprias decisdes de investimento e ponderar
devidamente os riscos em que incorrem. As informagdes relevantes sobre conflitos de interesses integrantes desse material se aplicam ao IBBA Europe na qualidade de afiliada do Itad Unibanco. O IBBA
Europe ndo detém qualquer discricionariedade na selegao de relatorios para distribuigdo e se isenta de qualquer responsabilidade por qualquer perda, direta ou indireta, que possam decorrer do uso deste
material e de seu contetdo e ndo tem qualquer obrigagdo de atualizar a informag&o contida nesse documento. Os instrumentos/servigos financeiros discutidos neste material podem n&o estar disponiveis
para todos os clientes e/ou nas respectivas jurisdicdes. Informagdes adicionais sobre os instrumentos discutidos neste material estdo disponiveis mediante solicitaggo. (iii) U.S.A: O Itau BBA USA Securities,
Inc., uma empresa membra da FINRA/SIPC, esta distribuindo este relatério e aceita a responsabilidade pelo contetdo deste relatério. Qualquer investidor norte-americano que receba este relatério e que
deseje efetuar qualquer transagdo com os valores mobiliarios analisados neste documento deve fazé-lo com o Iltau BBA USA Securities, Inc. at 540 Madison Avenue, 24th Floor, New York, NY 10022; (iv)
Brasil: Itati Corretora de Valores S.A., uma controlada do Itad Unibanco S.A. é autorizada pelo Banco Central do Brasil e aprovada pela CVM a distribuir este relatério. Se necessario, contate o Servigo de
atendimento a clientes: 4004-3131* (capital e regides metropolitanas) ou 0800-722-3131 (outras localizagdes) durante horario comercial, horario do Brasil. Se ainda necessitar de outro canal de atendimento
apos a utilizagéo dos outros, favor ligar para: 0800-570-0011 (horario comercial), ou escrever para a caixa postal 67.600, Sdo Paulo —SP, CEP 03162-971.* custo de uma chamada local; v) México: este
relatério de pesquisa é distribuido no México pelo Itat Unibanco, S.A., e por terceiros que possam ser autorizados pelo Itat Unibanco, S.A., de tempos em tempos. Este relatério de pesquisa nao deve ser
elaborado para constituir qualquer uma das seguintes atividades sob a jurisdigdo do México: (a) emitir, comercializar, anunciar, oferecer aconselhamento, recomendar, solicitar e/ou promover produtos e/ou
servigos financeiros do [Itat Unibanco, S.A., suas afiliadas e/ou subsidiarias], e/ou de qualquer terceiro, (b) oferta para comprar ou vender qualquer instrumento financeiro ou valor mobiliario, (c) participar
de qualquer estratégia de negociagao especifica, e/ou (d) pretende realizar qualquer atividade ou servigo reservado a entidades reguladas pelas leis financeiras mexicanas. Este relatério de pesquisa ndo
foi revisado e/ou aprovado pela Comissao Nacional Bancaria e de Valores Mobiliarios do México (Comisién Nacional Bancaria y de Valores). Ao analisar este relatério de pesquisa, vocé aceita que (a) é o
unico responsavel por tomar qualquer agdo ou omitir qualquer agdo em relagdo aos valores mobilidrios relevantes, incluindo, entre outros, agdes, titulos, derivativos, warrants, op¢des e swaps, (b) devera
realizar sua propria avaliagdo independente em relagéo aos titulos relevantes, e (c) isentar [o Itad Unibanco, S.A., suas afiliadas e/ou subsidiarias] de toda e qualquer responsabilidade relacionada a qualquer
acdo tomada ou omitida a ser tomada por vocé, em conexdo com os titulos relevantes

Informacoes Relevantes — Analistas

Analistas Itens de Divulgagio CNPI
1 2 3 4
Daniel Sasson OK
Larissa Pérez OK
Gustavo Troyano OK
Bruno Tomazetto OK

O(s) analista(s) de valores mobilidrios envolvidos na elaboragéo deste relatério tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o(s) emissor(es) objeto do relatério de analise.

O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(s) conjuge(s) ou companheiro(s), detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobiliarios objeto deste
relatério.

O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus cénjuges ou companheiros, estao direta ou indiretamente envolvidos na aquisigéo, alienagdo ou intermediagéo dos valores mobilidrios objeto deste relatério.
O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagdo ao(s) emissor(es) dos valores mobiliarios analisados
neste relatorio.
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