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Demonstrações dos Fluxos de Caixa para os exercícios findos 
em 31 de dezembro de 2025 e de 2024 (Em milhares de reais – R$)

Controladora Consolidado
2025 2024 2025 2024

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais
Prejuízo do exercício (818.160) (40.597) (818.160) (40.597)
Ajustes para conciliar o prejuízo do exercício ao caixa 
gerado pelas

atividades operacionais:
Depreciação e amortização de imobilizado e intangível 1.207.277 1.705.292 1.227.634 1.712.525
Depreciação e amortização dos ativos de direito de uso 580.602 599.368 616.973 623.765
Alienação de imobilizado, intangível e propriedade para 
investimento 43.806 20.840 48.966 28.634

Perda por redução ao valor recuperável (“impairment”) de 
imobilizado – – – 3.611

Remensuração do arrendamento financeiro – – 17.767 –
Ativos biológicos colhidos 512.925 444.430 512.925 444.430
Resultado de equivalência patrimonial (157.952) 144.352 – –
Variação do valor justo dos ativos biológicos 469.305 37.030 469.305 37.030
Variação do valor justo dos estoque de “commodities” (75.422) (115.019) (96.843) (596.678)
Constituição (reversão) de provisão para perda nos estoques 16.541 72.810 40.356 72.969
Constituição (reversão) de perda estimada créditos de 
liquidação duvidosa – Contas a receber de clientes 1.650 (15.910) 2.432 (19.090)

Constituição de perda estimada créditos de liquidação 
duvidosa – Arrendamento financeiro – – 7.235 –

Juros e variações cambiais e monetárias, líquidos 127.185 (17.592) 29.617 92.417
Juros sobre passivo de arrendamento 224.817 207.764 324.550 207.753
Valorização a mercado dos derivativos de hedge accounting (1.500.722) 45.266 (1.313.115) 694.754
Imposto de renda e contribuição social diferidos 67.667 (64.670) 195.798 (94.181)
Constituição (reversão) de provisão para riscos tributários, 
cíveis e trabalhistas 39.900 10.927 41.360 10.773

739.419 3.034.291 1.306.800 3.178.115
Variações nas contas de ativo:
Contas a receber 40.166 (168.562) (739.947) 199.030

Balanços Patrimoniais em 31 de dezembro de 2025 e de 2024 (Em milhares de reais – R$)
Controladora Consolidado

Ativo 2025 2024 2025 2024
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 6.450 11.656 50.305 25.749
Instrumentos financeiros derivativos 4.836.817 5.896.539 5.879.844 8.966.665
Contas a receber de clientes 863.012 1.019.666 2.411.765 1.898.985
Arrendamento financeiro – – 137.020 –
Valores a receber de partes relacionadas 3.349.047 5.227.352 2.593.043 5.870.206
Estoques 2.727.943 2.343.436 5.797.785 5.175.067
Adiantamento a fornecedor – – 11.884 –
Impostos a recuperar 528.755 412.068 946.979 897.572
Ativos biológicos 439.177 1.002.197 439.177 1.002.197
Outros ativos 36.088 60.017 40.997 68.605
Total do ativo circulante 12.787.289 15.972.931 18.308.799 23.905.046
Não Circulante
Arrendamento financeiro – – 936.983 –
Estoques – 209 – 209
Adiantamento a fornecedor – – 52.665 –
Instrumentos financeiros derivativos 17.712 94.606 44.544 109.431
Impostos a recuperar 443.606 387.195 1.693.731 1.248.017
Contas a receber 4.377 2.822 4.377 2.822
Imposto de renda e contribuição social diferidos 637.045 787.538 641.827 893.615
Depósitos judiciais 39.986 48.928 40.010 48.942
Propriedades para investimentos 39.775 44.762 39.775 44.762
Investimentos em controladas 2.338.395 2.389.015 12.472 13.546
Imobilizado 7.812.837 8.880.886 9.405.639 10.402.463
Intangível 1.308.240 1.501.300 1.314.636 1.506.203
Ativos de direito de uso 2.213.989 2.895.610 3.008.421 3.652.805
Total do ativo não circulante 14.855.962 17.032.871 17.195.080 17.922.815
Total do Ativo 27.643.251 33.005.802 35.503.879 41.827.861

Controladora Consolidado
Passivo e Patrimônio Líquido 2025 2024 2025 2024
Circulante
Empréstimos e financiamentos – 2.035.802 – 2.644.427
Fornecedores 1.740.123 1.340.825 2.326.566 2.007.793
Impostos e contribuições a recolher 146.372 174.344 229.839 360.734
Salários e encargos a pagar 177.367 192.755 193.828 204.825
Instrumentos financeiros derivativos 4.435.677 7.143.379 5.072.578 8.585.495
Valores a pagar para partes relacionadas 2.687.478 3.575.245 4.078.967 5.277.028
Adiantamentos de clientes 1.327.819 425.852 1.330.191 437.494
Passivo de arrendamento 718.702 326.662 749.356 396.325
Outros passivos circulantes 277.907 101.847 305.913 170.090
Total do passivo circulante 11.511.445 15.316.711 14.287.238 20.084.211
Não Circulante
Instrumentos financeiros derivativos 10.900 137.199 60.404 158.396
Imposto de renda e contribuição social diferidos – – 117.806 148.902
Valores a pagar para partes relacionadas 11.161.321 10.685.196 18.322.451 17.806.505
Passivo de arrendamento 1.448.210 2.084.711 2.115.416 2.651.203
Impostos e contribuições a recolher – – 111.989 –
Passivo a descoberto 3.024.459 3.803.584 – –
Provisão para risco tributários, cíveis e trabalhistas 158.242 161.673 159.901 161.916
Total do passivo não circulante 15.803.132 16.872.363 20.887.967 20.926.922
Patrimônio Líquido
Capital social 7.011.252 6.554.986 7.011.252 6.554.986
Reserva de incentivo fiscal 1.824.266 1.824.266 1.824.266 1.824.266
Outros resultados abrangentes (265.093) (154.494) (265.093) (154.494)
Ajustes acumulados de conversão (250.376) (234.815) (250.376) (234.815)
Prejuízos acumulados (7.991.375) (7.173.215) (7.991.375) (7.173.215)
Total do patrimônio líquido 328.674 816.728 328.674 816.728
Total do Passivo e Patrimônio Líquido 27.643.251 33.005.802 35.503.879 41.827.861

Demonstrações do Resultado para os exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e de 2024 
(Em milhares de reais – R$, exceto o lucro por lote de mil ações)

Controladora Consolidado
2025 2024 2025 2024

Receita Operacional Líquida 37.416.081 34.892.805 61.625.171 53.327.189
Custo dos produtos vendidos (36.718.653) (33.163.190) (59.444.596) (50.831.179)
Lucro Bruto 697.428 1.729.615 2.180.575 2.496.010
Receitas (despesas) Operacionais
Despesas administrativas (538.249) (409.140) (674.044) (515.953)
Resultado de equivalência patrimonial 157.952 (144.352) – –
Outras receitas (despesas) operacionais, liquidas 90.439 32.972 47.256 (8.567)
Lucro Operacional antes do Resultado Financeiro 
e do Imposto de Renda e da Contribuição Social 407.570 1.209.095 1.553.787 1.971.490

Resultado Financeiro
Receitas financeiras 343.540 204.466 1.056.566 1.104.520
Despesas financeiras (1.508.217) (1.405.483) (3.178.141) (2.914.296)
Resultado financeiro líquido (1.164.677) (1.201.017) (2.121.575) (1.809.776)
Lucro (Prejuízo) antes do Imposto de Renda e da 
Contribuição Social (757.107) 8.078 (567.788) 161.714

Imposto de Renda e Contribuição Social
Correntes 6.614 (113.345) (54.574) (296.492)
Diferidos (67.667) 64.670 (195.798) 94.181
Prejuízo do Exercício (818.160) (40.597) (818.160) (40.597)
Prejuízo por Lote de Mil Ações – em Reais (0,0016) (0,0001)

Demonstrações do Resultado Abrangente para os exercícios findos 
em 31 de dezembro de 2025 e de 2024 (Em milhares de reais – R$)

Controladora Consolidado
2025 2024 2025 2024

Prejuízo do Exercício (818.160) (40.597) (818.160) (40.597)
Item que será reclassificado subsequentemente para a
 demonstração do resultado:
Resultados não realizados de derivativos (“hedge accounting”) (110.599) (95.224) (110.599) (95.224)
Item que não será reclassificado subsequentemente para a
 demonstração do resultado:
Ajustes acumulados de conversão (15.561) 38.037 (15.561) 38.037
Total do Resultado Abrangente do Exercício,     
Líquido de Impostos (944.320) (97.784) (944.320) (97.784)

Demonstrações das Mutações do Patrimônio Líquido (negativo) para os exercícios findos 
em 31 de dezembro de 2025 e de 2024 (Em milhares de reais – R$)

Resultados abrangentes

Capital 
social

Reserva 
de 

incentivo 
fiscal

Ajustes 
acumu-

lados de 
conversão

Resultados 
não realizados 
de derivativos 

(“hedge 
accounting”)

Prejuízos 
acumula-

dos Total
Saldos em 31/12/2023 2.746.662 1.824.266 (272.852) (59.270) (7.132.618) (2.893.812)
Aumento de capital 3.808.324 – – – – 3.808.324
Ajustes acumulados de 
conversão – – 38.037 – – 38.037

Valorização a mercado dos 
derivativos (“hedge accoun-
ting”), liquido de impostos – – – (95.224) – (95.224)

Prejuízo do exercício – – – – (40.597) (40.597)
Saldos em 31/12/2024 6.554.986 1.824.266 (234.815) (154.494) (7.173.215) 816.728
Aumento de capital 456.266 – – – – 456.266
Ajustes acumulados de 
conversão – – (15.561) – – (15.561)

Valorização a mercado dos 
derivativos (“hedge accoun-
ting”), liquido de impostos – – – (110.599) – (110.599)

Prejuízo do exercício – – – – (818.160) (818.160)
Saldos em 31/12/2025 7.011.252 1.824.266 (250.376) (265.093) (7.991.375) 328.674

Controladora Consolidado
2025 2024 2025 2024

Arrendamento financeiro – – 82.114 –
Estoques (596.565) (223.016) (1.161.269) (506.239)
Adiantamento a fornecedor – – (64.549) –
Impostos a recuperar (334.494) 164.373 (916.376) (417.084)
Valores a receber de partes relacionadas 1.316.022 (2.753.637) 2.663.879 (1.742.866)
Instrumentos financeiros derivativos 1.866.507 (3.335.410) 3.376.245 (5.719.784)
Outros ativos 84.777 14.981 23.807 21.808

2.376.413 (6.301.271) 3.263.904 (8.165.135)
Variações nas contas de passivo:
Fornecedores 557.216 457.742 550.907 (453.128)
Impostos e contribuições a recolher (8.680) (2.701) (108.647) 224.881
Salários e encargos sociais 6.183 (13.287) 12.008 (11.096)
Adiantamentos de clientes 964.168 27.831 956.071 34.361
Instrumentos financeiros derivativos (2.054.254) 4.585.177 (2.677.661) 5.260.986
Valores a pagar a partes relacionadas 1.195.521 (933.731) 1.919.172 240.614
Pagamentos de demandas judiciais (25.322) (58.456) (25.340) (58.456)
Outros passivos 190.320 45.482 157.179 58.910

825.152 4.108.057 783.689 5.297.072
Caixa gerado pelas operações 3.940.984 841.077 5.354.393 310.052
Imposto de renda e contribuição social pagos ou antecipados – (98.826) (49.796) (276.517)
Ressarcimento de impostos federais 604 2.435 161.674 170.754
Juros pagos (22.987) (192.741) (26.060) (196.159)
Caixa gerado pelas atividades operacionais 3.918.601 551.945 5.440.211 8.130
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento
Adições ao imobilizado e intangível (1.145.379) (1.590.252) (2.474.185) (2.191.452)
Adições para formação de ativo biológico (523.860) (548.797) (523.860) (548.797)
Recebimento de juros sobre capital próprio – 68.516 – –
Aquisição de investimentos e aumento de capital em 
controladas (456.265) – – –

Caixa aplicado nas atividades de investimento (2.125.504) (2.070.533) (2.998.045) (2.740.249)
Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento
Aumento de capital 456.266 3.808.324 456.266 3.808.324
Captação de recursos junto a partes relacionadas – 3.495.587 – (4.239.094)
Pagamento de recursos junto a partes relacionadas – (3.853.207) – 4.509.251
Captações de empréstimos e financiamentos – 2.813.162 – 3.901.780
Pagamento de passivo de arrendamento (416.243) (635.344) (485.908) (698.764)
Pagamentos de empréstimos e financiamentos (1.837.088) (4.155.073) (2.384.673) (4.715.550)
Caixa (aplicado nas) gerado pelas atividades de financiamento (1.797.065) 1.473.449 (2.414.315) 2.565.947
(Redução) Aumento de Caixa e Equivalentes de Caixa 
antes dos Efeitos de Conversão (3.968) (45.139) 27.851 (166.172)

Efeitos de conversão sobre o caixa e equivalentes de caixa (1.238) 2.485 (3.295) 22.521
Caixa advindo de incorporação de controlada – 45.711 – –
(Redução) Aumento de Caixa e Equivalentes de Caixa (5.206) 3.057 24.556 (143.651)
Caixa e equivalentes de caixa no início do exercício 11.656 8.599 25.749 169.400
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercício 6.450 11.656 50.305 25.749
(Redução) Aumento de Caixa e Equivalentes de Caixa (5.206) 3.057 24.556 (143.651)
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