


● Setor de atuação perene;

● Ativos relativamente novos, com contratos de concessão de

longuíssimo prazo;

● Experiência e know how de atuação;

● Forte modelo de Governança Corporativa.

● Expectativa de crescimento limitada;

● Modelo de negócios mais arriscado;

● Métricas abaixo do limite regulatório;

● Necessidade de altos investimentos.
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Inicialmente, a Equatorial surgiu para participar de leilão de privatização da

CEMAR, Companhia Energética do Maranhão, atuando na distribuição de

energia.

Após o plano de reestruturação societária, a empresa passou a ser

controlada por outra companhia. Eliminando, assim, as restrições

geográficas na sua estratégia de crescimento, antes limitada às regiões

Norte, Nordeste e Centro-Oeste.

A partir desse ano, a Equatorial expandiu sua operação com as compras de

empresa comercializadora de energia e outra de usina termelétrica, em fase

pré-operacional.

No contexto de Recuperação Judicial da CELPA (Centrais Elétricas do Pará),

a Equatorial assinou a compra das ações, tornando-se a controladora da

companhia.

A empresa ingressou no segmento de transmissão, tendo vencido 8 lotes, o

equivalente a 2,5 mil quilômetros de linhas. A Equatorial também comprou

a operação de outra empresa, acrescentando 650 km de linhas.

Desde então, a empresa segue na estratégia de crescimento orgânico e via

aquisições, principalmente recuperando ativos com dificuldades

operacionais. Foi assim que a empresa venceu o leilão de privatização da

distribuidora de energia do Piauí, venceu a concessão para distribuição de

energia em Alagoas e adquiriu controle em distribuidoras do Rio Grande do

Sul e Amapá.
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A Equatorial é uma holding cujo interesse é o investimento em outras

empresas que atuam no setor elétrico, preferencialmente distribuidoras de

energia, embora também existam investimentos em geradoras e

transmissoras. Suas principais operações estão localizadas nas regiões

Nordeste, Norte e Centro-Oeste do país, além do estado RS. A empresa atua

em três principais unidades operacionais:

● Distribuição: através de investimentos diretos e indiretos em algumas

companhias que atuam na distribuição de energia no Maranhão, Pará, Piauí,

Alagoas, Amapá, Goiás e parte do Rio Grande do Sul. Ao todo, a empresa

cobre 31% da extensão territorial brasileira e atende a 15% da população.

● Transmissão: com objetivo de transmitir e comercializar energia e

prestar serviços correlatos, envolvendo estudos, planejamentos e operação

do sistema de transmissão de energia. A Equatorial também tem

participação de 25% em usina termelétrica no Maranhão que contabiliza

nesta unidade. Ao todo, são mais de 3,2 mil km de linhas de transmissão.

● Serviços: envolve as atividades de prestação de serviço de transmissão

de dados, telecomunicações (serviço de telefone fixo e outros), cobrança de

fatura de energia elétrica em nome de terceiros, manutenção e

planejamento de instalações elétricas.
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Na Figura 1 notamos que a receita líquida da empresa é mais

concentrada na unidade de distribuição.

Figura 1 – Composição da Receita Líquida.
Fonte: RI EQUATORIAL.

Além das atuações mencionadas anteriormente, recentemente a

empresa diversificou ainda mais seu modelo de negócios por meio da

Companhia de Saneamento do Amapá (CSA), passando a atuar no

segmento de saneamento básico atendendo 16 cidades e mais de 800 mil

pessoas. Contudo, essa unidade ainda é bem pequena em relação ao

restante da operação.

O modelo de negócios da Equatorial é baseado na estratégia de

turnaround. Ou seja, a empresa adquire alguma operação problemática,

seja por dificuldades técnicas ou financeiras, e tenta revertê-la em uma

operação lucrativa.

Para isso, a empresa segue algumas etapas. Primeiramente, a

Equatorial direciona sua atenção na otimização da estrutura de capital do

ativo (redução de alavancagem), partindo para investimentos em reforço e

modernização da rede elétrica. Junto a isso, é necessário atuar na
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simplificação da estrutura organizacional, cortando custos, perdas e

otimizando processos.

Essa primeira etapa é fundamental para o modelo de negócios da

empresa, pois aqui temos ativos que consomem caixa continuamente e

precisam de cada vez mais dívidas para manter suas operações.

Logo em seguida, existe a etapa de reinvenção, na qual a empresa

busca implementar sua cultura corporativa e atrair colaboradores

interessados no projeto. Por fim, essa etapa deve ser mantida buscando a

contínua produtividade e excelência operacional.

As empresas de distribuição de energia estão sujeitas ao ambiente

regulatório. As companhias que não conseguirem entregar seu serviço,

atendendo aos critérios de qualidade do órgão regulador, podem não

conseguir renovar suas concessões. Logo, a geração de valor da Equatorial

está justamente em controlar, aperfeiçoar e otimizar a operação de

empresas que estão passando por dificuldades operacionais e de

governança.

Em distribuição de energia, a companhia atende uma base de 33,1

milhões de pessoas, um pouco mais de 15% da população brasileira. Apesar

disso, o market share da companhia é de 13%, evidenciando que as regiões

atendidas possuem menor consumo de energia per capita. Uma possível

explicação está associada a menor industrialização e renda das regiões

atendidas.

Para essa unidade, um dos principais problemas está relacionado às

perdas na distribuição de energia, que pode ser ocasionada por motivos

técnicos ou perdas comerciais (não-técnicas).
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A primeira refere-se ao próprio aquecimento dos fios condutores,

dissipando a energia de forma “natural” (“Efeito Joule”). Devido a extensão

das redes no nosso país, é normal haver maior dissipação de energia. Já as

perdas comerciais são fruto de roubo e fraude.

Além disso, o ambiente econômico acaba impactando a atuação das

distribuidoras de energia. Em um ambiente de maior industrialização e

enriquecimento populacional, é natural pensarmos em mais equipamentos

consumindo energia e impactando a atuação dessas companhias.

Da mesma forma, os estados mais desenvolvidos apresentam uma

menor relação entre número de clientes de baixa renda (possuem

benefícios sociais) e número de residências atendidas.

De maneira geral, observamos que boa parte dos ativos que a

empresa possui estão em regiões menos desenvolvidas. Por outro lado, as

perdas totais estavam, ou ainda estão, tão altas, que é possível colher

otimização dessas operações. Na Figura 2 vemos dados sobre suas

concessões.

Figura 2 – Percentual de perdas na distribuição de energia.
Fonte: ABRADEE.
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Em 2022, por exemplo, o índice de perdas totais no Piauí, Alagoas,

Maranhão e Pará, está em 19%, 22%, 18% e 28%, respectivamente. Bem acima

de outras regiões do Brasil.

Para o futuro, existe a expectativa de que as distribuidoras utilizem das

redes inteligentes (smart grids) para otimizar o fluxo de energia, mapeando

os pontos de maior consumo, evitando momentos de pico, interrupções,

falhas e furtos e, assim, melhorando a qualidade da sua operação. A

Equatorial, porém, não deixa claro quanto de investimento vem sendo

aplicado nessa tecnologia.

Por fim, as distribuidoras e transmissoras não podem estabelecer seus

próprios preços, pois são reguladas pelo Poder Concedente, representado

pela ANEEL. Isso se deve pela atuação em regimes de concessão, que

preveem métodos regulatórios para o estabelecimento de preços aos

consumidores.

Esse sistema aplicado à distribuição de energia no Brasil é do tipo

preço-teto (price-cap), no qual a ANEEL estabelece os preços máximos que

podem ser aplicados por essas empresas. Para as transmissoras esse modelo

é semelhante, já que a ANEEL define o máximo de Receita Anual Permitida

(“RAP”) para cada área de concessão.

Como vantagem, essas empresas atuam com exclusividade na região

do contrato, só sofrendo concorrência nos períodos de renovação, que

acontecem a cada 30 anos, geralmente. Esses contratos sofrem revisão

tarifária periodicamente, além de serem reajustados conforme a inflação,

garantindo previsibilidade na receita da empresa. No caso da Equatorial,

seus ativos possuem prazo de concessão garantidos por muitos anos ainda.

Por fim, as perspectivas de crescimento para a companhia

correspondem tanto ao processo de turnaround a ser realizado em alguns
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dos seus ativos, otimização em concessão com ativos já consolidados, além

de oportunidades que venham a surgir no segmento de saneamento básico,

aproveitando do Novo Marco do Saneamento. Também existe a

possibilidade de aumentar seu pipeline de geração de energia renovável, e

participar de leilões de linhas de transmissão.

A Equatorial está inserida no segmento de listagem Novo Mercado, o

maior nível de exigência conforme as boas práticas de Governança

Corporativa. Não foi comprovada participação da empresa em nenhum

escândalo de corrupção nos últimos anos.

O case da Equatorial é diferente de grande parte das empresas no

mercado de ações brasileiro, isso pois 100% das suas ações estão em livre

circulação no mercado (free float), não existindo nenhum controlador. Essa

característica de Corporation é mais comum nomercado americano.

Além do mais, entre as maiores posições de acionistas (Figura 3),

temos grandes fundos do Brasil e outros internacionais. Isso sinaliza que o

mercado confia na gestão da empresa, reforçando sua Governança

Corporativa.
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Figura 3 – Estrutura acionária.
Fonte: RI EQUATORIAL.

A Equatorial compôs seu quadro de conselheiros administrativos com

profissionais reconhecidos no mercado de capitais, sendo gestores, analistas

ou diretores em outras grandes instituições. Aqui, mais uma vez, reforçamos

a tese de que a gestão da empresa faz um bom trabalho e há

reconhecimento do mercado.

A remuneração da diretoria executiva é dividida entre a parcela fixa

mensal, além de parcela variável, que pode ser subdividida em curto prazo, a

partir de atingimento de metas que dão sustento à operação da empresa,

mas também parcela de longo prazo, representada através de Plano de

Opções de Compra de Ações. Essa é a melhor configuração de remuneração,

garantindo alinhamento de interesses entre todas as partes interessadas.

O modelo de negócios da empresa tem risco, pegando empresas em

processo de turnaround e reestruturando-as. Contudo, o Risco de Execução

existe à medida que essas empresas têm estrutura de capital alavancadas e

apresentam custos e despesas mais altos do que em empresas eficientes.
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É certo que caso o processo de turnaround seja bem feito, a Equatorial

tende a ter um retorno muito alto das suas atividades. Mas, ainda assim, a

empresa não pode garantir que todos os seus investimentos serão bem

sucedidos.

Já o Risco de Negócios está relacionado à operação na unidade de

distribuição, que possui menos segurança do que a de transmissão. Isso pois,

os riscos de outras unidades também geram resquícios à distribuição, como

por exemplo a crise hídrica pode tornar a energia elétrica mais cara,

aumentando a inadimplência dos consumidores.

Além do mais, os estados do Norte e Nordeste possuem, na média,

perdas totais de energia maiores do que em outras regiões. É fundamental

que a Equatorial saiba controlar esses fatores e torne sua operação mais

segura.

Por fim, o Risco de Regulação exerce influência sobre os termos e

condições dos contratos de distribuição de energia. Caso a empresa tenha

problemas financeiros com suas controladas, ou tenha perdas de energia

acima do permitido, a Equatorial não pode repassar esses custos aos

consumidores.

A Equatorial expandiu sua atuação nas duas principais unidades. A

começar pela operação em distribuição, a empresa adicionou na última

década as operações no Pará, Alagoas e Piauí (Maranhão já fazia parte).
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Para ser bem-sucedida em seu modelo de negócios de turnaround, a

companhia teve de elaborar um Plano Diretor de Combate às Perdas,

definindo ações e diretrizes de recuperação da região. Esse plano foi dividido

em regiões, para se ter um andamento específico de cada área.

Esse plano conta com uma reestruturação geral, revisão dos processos,

treinamentos, adequação dos procedimentos internos, padronização de

atividades e abordagem ao cliente.

Não o bastante, a empresa investe continuamente na implantação de

medidores, transformadores, mapeamento de perdas, regularização de

clientes irregulares, clandestinos, regularização em áreas de gambiarra,

entre outras atitudes. Todas essas, em conjunto, são responsáveis por uma

melhoria profunda na qualidade da operação.

Em reflexo disso, em 2016 a CEMAR (Maranhão) foi eleita a 1ª colocada

no ranking de qualidade das distribuidoras de energia elétrica de grande

porte. Em 2019 foi a vez da CELPA (Pará) atingir o 2º lugar.

Importante destacar, porém, que nesse ranking são avaliados apenas

alguns dos indicadores de qualidade, já que em outros, a Equatorial ainda

tem um grande caminho de aperfeiçoamento. Além do mais, em épocas de

crise, as atividades de combate às perdas sofrem interrupções, atrasando a

revitalização dessas operações. Isso acontece não só por dificuldades

técnicas, mas também por questões ligadas a furto, roubo e inadimplência.

Para a unidade de distribuição, utilizamos três principais indicadores:

DEC (duração equivalente por consumidor) que mede a duração média das

interrupções em horas por consumidor por período; FEC (frequência

equivalente por consumidor) que mede a frequência das interrupções em

vezes por consumidor por período e, por fim, Índice de Perdas Totais que é

dado pela soma dos índices de perdas técnicas e comerciais.
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Na Figura 4 vemos que existem muitos ativos da companhia que

ainda estão com indicadores acima do limite estabelecido pelo órgão

regulador. Muitos desses ativos estão nessa situação há mais anos, o que

mostra a dificuldade da empresa em reverter esse quadro.

Figura 4 – DEC e FEC.
Fonte: RI EQUATORIAL.

Já em relação às perdas totais, das sete concessões de distribuição

que a empresa possui, apenas duas delas se encontram com o índice de

perdas totais abaixo do limite regulatório. Contudo, analisando em um

contexto histórico, concluímos que quase todos esses ativos estão reduzindo

a distância pela meta regulatória. Na Figura 5 vemos os dados da operação

em Piauí, que apresentou a maior redução de perdas não técnicas:

Figura 5 – Perdas não técnicas em distribuição no Piauí.
Fonte: RI EQUATORIAL.
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Quanto à unidade de transmissão, a empresa conseguiu arrematar

bons lotes, que fornecem uma relação RAP/Capex de 17,4x. Inferior aos

resultados recentes de Taesa e Transmissão Paulista, por exemplo, que

reportaram relação maior de 18x, embora a da Equatorial ainda seja boa.

Além do mais, as obras teriam até 2022 para ficarem prontas, mas a

companhia conseguiu fazer um grande adiantamento. Em alguns esse

adiantamento é superior a 1 ano, o que demonstra eficiência da empresa

nesse ponto.

Para se financiar, a empresa se viu na necessidade de tomar mais

empréstimos e captar mais dívidas. Assim, seu endividamento bruto

aumentou continuamente nos últimos anos, conforme ilustra a Figura 6.

Embora não seja alarmante, o cronograma de amortização dessa

dívida tem um prazo médio de 4,6 anos e um custo médio de 12,38% ao ano.

Essa alavancagem está acima de várias outras empresas listadas na bolsa

referentes ao mesmo setor.

Figura 6 – Endividamento.
Fonte: RI EQUATORIAL.
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A empresa, porém, segue forte no seu ritmo de expansão e melhorias,

com objetivo de reduzir as perdas na sua rede de distribuição, além de

ampliar o acesso à energia à população. Já há 7 anos consecutivos, o

indicador Capex/Depreciação está acima de 200%, ou seja, para cada item

que se deprecia, a empresa investe o dobro.

Por fim, nas Figuras 7 e 8, visualizamos o avanço da receita e do lucro

da Equatorial, seguido de suas margens de operação. Importante destacar

que esses dados são de acordo com o modelo de contabilidade societário,

que é o padrão utilizado para as empresas que possuem contratos de

concessão com o poder público.

O reflexo disso está na contabilização da receita, agregando não só

componentes operacionais de transmissão e distribuição, mas também

outros componentes que não impactam o fluxo de caixa.

Figura 7 – Resultado operacional.
Fonte: RI EQUATORIAL.
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Na Figura 8, vemos que a lucratividade da empresa está em ascensão,

reflexo das medidas de contenção de perdas e melhoria de qualidade nas

suas linhas. Essa lucratividade é maior do que a média do setor e ainda tem

espaço para aumentar, à medida que as perdas são reduzidas. Além disso,

boa parte desse avanço também corresponde à contenção de gastos PMSO

(pessoal, material, serviços e outros), que são as despesas operacionais.

Figura 8 – Margens de operação recorrentes.
Fonte: RI EQUATORIAL.

Por fim, na Figura 9, vemos que a empresa passa por um grande ciclo

de expansão, em que seu capex é crescente. No curto prazo, esse montante

de investimento, junto ao volume de despesas financeiras, faz com que a

geração de caixa livre seja pressionada. Contudo, esperamos que muitos

desses investimentos se transformem em maiores receitas e melhores

margens de lucro.
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Figura 9 – Geração de caixa.
Fonte: RI EQUATORIAL.

O ano de 2022 trouxe grandes avanços operacionais: melhoria nos

indicadores de eficiência operacional da companhia; a conclusão da

aquisição da CELG-D, expandindo a atuação da companhia para a região

Centro-Oeste, adicionando mais de 3 milhões de clientes; e a expansão do

seu modelo de negócios, adicionando as operações em saneamento com a

CSA (Companhia de Saneamento do Amapá).

No indicador de Perdas Totais Consolidadas os números recuaram em

comparação ao 4T21. A empresa encerrou o trimestre com o nível

consolidado de perdas (últimos 12 meses) de 22,0% (considerando todos os

ativos) sobre energia injetada, redução de 1,6 p.p no comparativo anual.
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Na operação da companhia os indicadores também apresentaram

melhorias no DEC e FEC. Sendo a maior redução em Alagoas, com redução

de 15,5% no DEC e 9,7% no FEC em comparação ao 3T22.

Novamente os ativos em processo de turnaround apresentaram

maiores avanços. Equatorial Piauí e Alagoas apresentaram redução de 1,9

p.p. e 0,9 p.p. respectivamente, em comparação ao mesmo período do ano

anterior. Essa informação é coerente, pensando que essas operações

possuemmais problemas “à vista” da empresa.

Tudo isso permitiu que a Equatorial conseguisse um crescimento do

seu lucro bruto na ordem de 25,8% em relação ao 4T21. Além do mais, suas

despesas operacionais com PMSO (pessoal, materiais, serviços e outros),

considerando os mesmo ativos, cresceram abaixo da inflação, o que ilustra

um ganho de eficiência.

Figura 10 – Margem e despesas.
Fonte: RI EQUATORIAL.

Em relação aos resultados operacionais, devido ao aumento da

margem bruta das distribuidoras em função das reduções das perdas

mencionadas anteriormente, o processo de turnaround de novos ativos e a

consolidação da operação em Renováveis em 2022, o EBITDA ajustado por

efeitos contábeis alcançou R$7,5 bilhões no ano. Da mesma forma, o lucro

líquido ajustado por efeitos recorrentes atingiu R$1,8 bilhão, redução de 1,8%

em relação a 2021.
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Figura 11 – Resultados operacionais.
Fonte: RI EQUATORIAL.

O principal ponto de atenção para a companhia é o aumento do

índice de endividamento do período, que pode se tornar um risco ao

negócio. Esse aumento foi acentuado pela aquisição da CELG, chegando ao

patamar de 4,7x o seu EBITDA. Caso a companhia não tivesse realizado essa

aquisição, o índice de endividamento estaria em torno 3,2x.

A Equatorial possui um modelo de negócios inovador e diferente dos

demais players do setor, fator que pode gerar alta performance e resultados

positivos no futuro. Sendo que ao longo dos anos a empresa demonstrou

competência na alocação do seu capital e controle do seu endividamento.
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Análise de Múltiplos

O método consiste na análise dos múltiplos das empresas. Para que

sua eficiência seja atestada, é coerente que se compare empresas do

mesmo setor de atuação e que, ainda por cima, essas empresas estejam no

mesmo ciclo de vida. Isto é, se estão em expansão, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a comparação de múltiplos (Figura 12), foram escolhidas as

empresas Energias do Brasil (ENBR3), Neoenergia (NEOE3) e Copel (CPLE6).

Todas essas têm grande relevância na unidade de distribuição de energia.

● P/L: indica o quanto os acionistas estão dispostos a pagar pelo lucro

da companhia; de outra forma, quantos anos os acionistas estão dispostos a

investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

● P/VP: é a relação entre o valor de mercado e o valor patrimonial da

empresa. Valor patrimonial é o capital restante depois de já terem sido

descontadas todas obrigações de capital de terceiros, em outras palavras, é o

capital que sobra para os acionistas.

● EV/EBIT: é a relação entre o valor de firma da empresa pela

aproximação de seu lucro operacional descontadas depreciação e

amortização. Portanto, é um múltiplo que avalia a operação e a posição de

dívida líquida da empresa.
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Figura 12 - Comparação de múltiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboração Própria.

A Equatorial negocia dois de seus múltiplos acima da média do setor.

Também é verdade que nessa comparação, a Equatorial possui indicadores

de qualidade semelhantes às demais.

Na Figura 13, notamos que Equatorial negocia com múltiplos

ligeiramente abaixo da sua média histórica. Embora o mercado espera que,

nos dois próximos anos, seus resultados crescentes venham a reduzir os

múltiplos.
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Figura 13 – Comportamento Histórico dos Múltiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboração Própria.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os próximos anos

e o traz a valor presente descontado a uma taxa média ponderada, chamada

de custo de capital, na sigla em inglês WACC (Weighted Average Cost of

Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de dívida e

de remuneração ao acionista. De maneira geral, é o custo de financiamento

da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do

mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa análise consiste em avaliar,

dado o preço das ações, qual seria o crescimento esperado pelo mercado

em relação à companhia.

Em um cenário encontrado, considerando os investimentos recentes

que a Equatorial vem realizando, bem como a manutenção da margem EBIT
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ao redor de 23%. Encontramos, então, um esperado crescimento de 15% em

2023, seguido de 10% para 2024 até chegar no crescimento na perpetuidade,

acompanhando a evolução do PIB brasileiro.

A Equatorial tem uma característica diferente de outras empresas do

mesmo setor de energia elétrica. Investir em ativos e processo de

turnaround possui maior risco de execução, nem sempre é possível realizar a

transformação operacional e financeira do jeito desejado, mas quando o

processo é bem-feito, existe um alto retorno de investimento.

A Equatorial já provou ter experiência e know how nesse modelo de

negócios. Pois ela melhorou boa parte dos indicadores de qualidade por

onde investiu, tudo isso sem comprometer sua saúde financeira.

Em reflexo disso, temos uma empresa rentável e lucrativa. Porém,

também é verdade que em alguns pontos, principalmente no índice de

perdas de energia, a Equatorial ainda tem muito o que melhorar. Nem

mesmo em algumas aquisições mais antigas a empresa atingiu um nível de

perdas totais menor do que o limite regulatório, apesar da melhoria.

Contudo, acredito que nos falta margem de segurança suficiente para

recomendar as ações da empresa. Essa opinião pode ser revista caso a

empresa continue apresentando melhorias, seja operacionais, ou na redução

da sua alavancagem. Por enquanto, não temos recomendação de compra

para as ações da Equatorial (EQTL3).
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Acompanhe o SIMPLA CLUB em todos os canais!

Youtube Instagram Telegram
Simpla Club @simpla.club t.me/simplaclub

Relatório Especial
Atualizado em 06.05.2023

Obs.: Os relatórios não são reescritos a cada evento que ocorre no mercado. Entretanto,

nossa equipe de analistas está atenta a todas as movimentações relevantes, mantendo os

rankings e seus respectivos fundamentos atualizados toda semana.

24

https://www.youtube.com/c/1milhaocom30
https://www.instagram.com/1milhaocom30/live
https://bit.ly/ComunidadeSimplaClub
https://www.youtube.com/channel/UCn7IgPVr9qUlU7g1DehTtgg
https://www.instagram.com/simpla.club/


Todas as análises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobiliários

autônomo Gabriel Guimarães Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar

o investidor em suas decisões de investimento; portanto, o material não se constitui em

oferta de compra e venda de nenhum título ou valor imobiliário contido. O investidor será

responsável, de forma exclusiva, pelas suas decisões de investimento e estratégias

financeiras.

O relatório contém informações que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o

investidor responsável por verificar e atentar para as informações próprias ao seu perfil de

investimento, uma vez que as informações constantes deste material não são adequadas

para todos os investidores. Os analistas responsáveis pela elaboração deste relatório

declaram, nos termos da Resolução CVM nº 20/2021, que as recomendações do relatório de

análise refletem única e exclusivamente as suas opiniões pessoais e foram elaboradas de

forma independente, inclusive em relação à pessoa jurídica à qual estão vinculados. Além

disso, os analistas envolvidos não estão em situação que possam afetar a imparcialidade

do relatório ou que possam configurar conflitos de interesse.

A elaboração desse material se deu de maneira independente, e o conteúdo nele

divulgado não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorização prévia.
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