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Ultima atualizac¢ido

Mesmo diante dos desafios enfrentados no sul do pais, com colheitas
menores do que o esperado e atraso no plantio de milho, o Brasil ainda teve
bons resultados ao longo do ciclo e conseguiu compensar a menor oferta

de outros paises com uma colheita recorde na safra de 2022/23.

Vale lembrar que a producao esta ligada, entre outras coisas, a qualidade e
adaptabilidade da semente, que consegue determinar o potencial maximo

de producao de cada lavoura.

Para a safra de 2023/24, as producdes de soja e milho estdo estimadas em
qguase 150 milhdes e 114 milhdes de toneladas. Em ambas as culturas,
teremos uma queda em relacao a safra anterior, devido as condi¢cdes

climaticas desfavoraveis.

Ainda assim, a area projetada de plantacao de soja pela CONAB é de 45,1
milhdes de hectares, aumento de 22% em relacdo & safra anterior. E até
verdade que esse ritmo de crescimento € menor do que a média dos
Ultimos anos, mas mesmo diante de um contexto desfavoravel, os

produtores seguem confiantes com o posicionamento do Brasil no setor.

Em 2023, a Boa Safra vendeu 164 mil big bags (com 200 mil sementes em
cada), o que equivale a um crescimento de 21% em relacao ao ano anterior.
Esse resultado indica que a empresa conseguiu expandir, novamente, sua
participacao de mercado. Seu market share atingiu 8,5%, expansao de 1.1

p.p. em relacao a 2022.

Podemos relacionar esse crescimento com as boas decisdes da companhia
em expandir geograficamente sua operacao, principalmente no Sul do pais,
embora em outras regides também tenham sido realizadas aumento de

capacidade instalada. A gestao tem feito um otimo trabalho até aqui.
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Foram realizados investimentos em armazenamento refrigerado, para
alongar a vida util das sementes, com adicao de 17,6 mil m? no total. Esses
investimentos sao importantes para atender a demanda crescente do

mercado. Para 2024, pelo menos R$140 milhdes de capex foram aprovados.

Além de ter crescido o volume de vendas, a empresa tem mais um motivo
para comemorar: a propor¢cao de sementes com TSI, que possui maior valor
agregado, aumentou em relagao ao total de sementes vendidas. Enquanto

em 2022, 28% das sementes tinham o TSI, em 2023 esse valor alcancou 32%.

Em 2024, a companhia esta comprometida em ampliar sua capacidade
produtiva para 240 mil big bags de soja e 1,3 milhdes de sacas de milho,
além de abrir novos mercados e continuar sua expansao para o Sul do pais.
Vale considerar que sua meta final € atingir uma capacidade de 360 mil big

bags em 2027.

Em relacao aos seus resultados, no dltimo ano, a Boa Safra terminou com
uma receita liquida de R%$1,5 bilhdo, alta de 33% em relacdo ao ano anterior.
E interessante notar que a linha de “demais negdcios” também apresentou

forte crescimento.

E claro que ainda ha uma concentracdo muito grande do faturamento na
linha de sementes de soja, conforme vemos na figura a seguir, mas uma
eventual diversificagcao das fontes de receita € benéfica, visto que a Boa
Safra conseguiria expandir seu mercado de atuagao, aumentaria seu

relacionamento com muitos clientes, além de reduzir seu risco.
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Receita Operacional Liquida ex-graos
2022 e 2023 (RS milhdes)

1.459
94%

RS 1.548 milhdes

= Sementes de soja ® Demais Negdcios

Receita operacional
Fonte: Rl Boa Safra.

Além de conseguir crescer seu faturamento em um ritmo acelerado, a Boa
Safra ainda foi bem sucedida em nao deixar seus custos crescerem em
uma proporgcao maior. Nesse caso, tanto o EBITDA ajustado quanto o lucro
liguido ajustado tiveram uma alta em proporcdes semelhantes. Além disso,
o lucro liquido por big bag aumentou 23%, reflexo do mix de sementes

vendidas, como maior relevancia para sementes com TSI

Consolidado (R$ Mil) 2022 2023 Var.
Receita Operacional Liquida 1.771.465 2.078.749 17,35%
CMV -1538162  -1.770.842 15,13%
Lucro Bruto 233.296 307.907 31,98%
Margem Bruta (%) 13,17% 14,81% 1,64 p.p.
EBITDA Ajustado 194.299 258.774 33,18%
Margem Ebitda Ajustada (%) 10,97% 12,45% 1,48 p.p.
Lucro Liquido 175.292 344,952 96,79%
Margem Liquida 9,90% 16,59% 6,69 p.p.
Lucro Liquido Ajustado? 169.335 245.657 45,07%
Margem Liquida 9,56% 1,82% 2,26 p.p.

Nota 1: Lucro Liquido Ajustado deduzido a participagao de minoritarios e o IR de anos
anteriores a 2023

EBITDA e Lucro Liquido.
Fonte: Rl Boa Safra.
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Area de atuacgio

Setor de Atuacao Subsetor Segmento

Maquinas e
Equipamentos
Industriais

Maquinas e
Equipamentos

Bens Industriais

A Boa Safra € uma empresa de produgao de sementes, com atuacao em
mais de 80% do territdério brasileiro, com uma capacidade de realizar o
beneficiamento de mais de 240 mil big bags (48 bilhdes de sementes). Seu
volume de vendas corresponde a um market share de 8,5%. Apesar de seu
“carro-chefe” ser a venda de sementes de soja, que corresponde a mais de

90% da receita, a companhia também vende sementes de milho e feijao.

A producao acontece nas Unidades de Beneficiamento de Sementes (UBS),
onde é feito o processamento das sementes e, em seguida, sao
encaminhadas as camaras frias para armazenagem durante o periodo
entre safras. Considerando todas as UBS, a Boa Safra tem uma capacidade
de processar e beneficiar mais de 2,5 milhdes de sacas de sementes por

VEZ.

Para entendermos como é o modelo de negodcios da empresa, tudo se
inicia com a aquisicao de sementes matrizes (feitas em laboratério) de
renomadas empresas que fazem o aprimoramento genético, sendo a mais

conhecida a Bayer.

Essas empresas de Dbiotecnologia investem em pesquisa e
desenvolvimento para desenvolverem novas tecnologias em sementes para
licencia-las e obter o pagamento de royalties. O pagamento de royalties da
Boa Safra para essas companhias gira entre 15% a 20% de sua receita
liquida. Contudo, os produtores integrados também recebem bdnus, que

variam de 8% a 10% sobre o volume entregue.
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ApoOs a aquisicao da semente matriz, a Boa Safra as fornece aos produtores
integrados para que esses iniciem o plantio para multiplicacao das
sementes, Nno periodo que acontece entre outubro e novembro de cada
ano. Durante essa etapa, a empresa fornece todo o acompanhamento e

assisténcia técnica necessaria.

A colheita dessas sementes acontece entre os meses de fevereiro e marco,
quando sao levadas para a avaliagcao em laboratoério. Caso a qualidade da
semente esteja dentro dos padrdes de qualidade, essas sao encaminhadas
até a UBS para o processamento e beneficiamento industrial. Caso nao
esteja nos padrdes, a Boa Safra nao se responsabiliza por nenhuma
obrigacao de indenizacao ou compra, 0 que permite uma boa gestao de

estoque e minimiza o capital de giro.

Apos a chegada nas UBS as sementes podem ter os destinos descritos
abaixo. Nesse caso, a Boa Safra pode comercializar as semestres para
revendedores ou produtores rurais que tenham passado somente pelo

processo “1", ou entao até o processo “2a" ou “2b".

1) Processamento e Beneficiamento: quando ¢é feita a limpeza,
secagem, padronizacao e separacao das sementes. Apds, 0os graos podem
ser levados as camaras frias aguardando a comercializacdo, ou sao

submetidos ao tratamento industrial.

2) Tratamento Industrial de Sementes (TSl): esse método consiste na
adicao de componentes quimicos e moléculas, com o objetivo de melhorar
a qualidade da semente quanto aos aspectos de produtividade, seguranca,

eficiéncia e precisao da safra contra pragas e demais doencas.

a. TSI 12 Geracao: consiste na adicao de componentes quimicos que

variam de acordo com a demanda do cliente e regiao da colheita.
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b. TSI Completo: caso queira, o produtor pode solicitar uma etapa extra,
quando sera adicionado mais um composto de cinco moléculas. E o

tratamento mais completo. A Boa Safra € pioneira nesse tratamento.

Em 2020, 13% das sacas tiveram tratamento TSI 12 Geracao e 1,3% tiveram
TSI Completo. Esse valor vem aumentando ano apoés ano (o TSI Completo
sO surgiu em 2020). Em 2022, 28% das vendas eram de sementes com TSI,
enquanto em 2023 o valor atingiu 32%. Nos Estados Unidos esse

tratamento é ainda mais difundido.

164
136

104
92

75
59 63

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sem TSI Com TSI

Vendas de big bags.
Fonte: Rl Boa Safra.

Caso a proporcao de vendas de sementes com TSI aumente, a Boa Safra
pode ganhar rentabilidade, devido ao aumento do preco do servico

prestado, uma vez que foi agregado mais valor na sua proposta.

A figura abaixo mostra a preocupacao dos produtores em ter boas
sementes e o maior investimento na qualidade dessa matéria-prima, para
que se consiga trazer maior produtividade as fazendas. A qualidade das
sementes interfere diretamente no indice de germinacao, além da sua

forca contra pragas e inseticidas.
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Participa¢cdo de semente no custo de produgdo total.
Fonte: Rl Boa Safra.

Enquanto as sementes nao sao vendidas, estas sdao armazenadas em
camaras frias proprias ou de terceiros, ja que nem todas as UBS possuem
essa estrutura. Essas camaras proporcionam temperatura e umidade do ar
ideias para deixar as sementes em estado de laténcia até serem plantadas.
A armazenagem dos graos pode acontecer durante um periodo maximo

de seis meses.

Dessa forma, se a empresa ndao conseguir vendé-los a tempo, esses podem
ser comercializados como “soja grao comercial”, utilizado como
matéria-prima de farelo e 6leo de soja, entre outros. Apesar de ter menor
valor agregado, pelo menos a empresa consegue aproveita-los em algo. A

figura a seguir descreve o processo de vendas da Boa Safra.

Note que a empresa possui uma caracteristica muito diferente das demais
opcdes do agronegocio listadas na Bolsa de Valores. Isto é, nao ha
necessidade de se investir na plantacao e colheita diretamente, sendo essa
parte terceirizada para produtores integrados, que assumem o risco de
produzirem e viabilizarem o negdcio da Boa Safra. Apesar da companhia
ter que investir nas UBS, acreditamos que seu modelo de negdcio € menos

intensivo em capital do que outras do setor.
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Li SAFRA Li SAFRA

Produtores Tratamento e
Integrados Armazenamento

v v v v v v v

5 Boa Safra 300 5 UBSs 6 meses de 700 clientes +base
syng'enta NV Sementes produtores estrategicamente armazenamento em revendedores pulverizada
NOERA seleciona os integrados localizada na melhor camaras frias
. @orasuax reprodutores de viabili o regiao do Brasil
fasel germoplasma e o m le
moisor TMG tipo de semente
de acordo com a

Portfélio completo
De tratamento de

sementes com o

& conrava
nteligéncia de TSl e TSI Com

Organograma das etapas.
Fonte: Rl Boa Safra.

A companhia consegue ter alta escala mesmo sem a necessidade de
investir em muitos bens de capital. Na verdade, nao sé o capex € menor,
como também a necessidade por capital de giro, afinal de contas, a

companhia s6 compra as sementes dos produtores integrados desejadas.

Além disso, as contas a receber da empresa também sdao bem
conservadoras, ja que suas vendas sao realizadas majoritariamente a vista,
sendo as vendas a prazo garantidas por duplicatas, avalistas ou fianca
(Qquando o credor coloca seu patrimbnio como garantia). Logo, a

inadimpléncia € baixa e nao apresenta grandes riscos.

Com os recursos captados do /PO (abril de 2021), a companhia espera
inaugurar mais quatro UBS ao longo dos préoximos cinco anos, além de

expandir sua atuacao para mais estados.

Tudo isso estd ancorado nas expectativas de crescimento para o setor, que
sao consideraveis. Segundo dados da CONAB, a area plantada de soja no
pais saltou de 24,2 milhdes de hectares, safra 10/11, para 45 milhdes na safra
23/24.
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Projecdes indicam que na safra 31/32 teremos 51,5 milhdes de hectares,
equivalente a um crescimento anual médio de 2,5%. Considerando que
cada hectare de area plantada corresponde a uma producao media de 55

sacas de soja, o Brasil pode vir a produzir mais de 70 milhdes de sacas.

Uma aproximacao valida é considerar que os produtores utilizam um saco
de semente (200 mil sementes) para cada hectare plantado. Essas

informacdes reforcam o quanto o Brasil tem potencial de crescimento.

Producido anual de semente de soja (milhées de toneladas)

179,3
151,4
123,2 1197 1248 73 125,5

10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 31/32

Fonte: CONAB e MAPA.

Proje¢do da producgdo de soja
Fonte: Rl Boa Safra.
Acontece que o mercado de sementes tem crescido em ritmo mais
acelerado do que o avanco da area cultivada, principalmente pelo
entendimento dos produtores de que isso pode elevar sua produtividade.
Para ilustracdo, de 2011 até 2019, o mercado de sementes teve um

crescimento anual médio de 9,2%.

Esse crescimento também se relaciona ao menor custo total por tonelada
meétrica. Segundo dados do Departamento de Agricultura dos Estados
Unidos, produzir uma tonelada de soja no Brasil €, em média, 19% e 61%
mais barato do que nos EUA e na China, tornando nossa soja muito mais
competitiva. Também em terras agricultaveis, o Brasil tem grande
vantagem em relacao aos EUA, que ja tem poucas areas para onde

expandir.
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Produtividade no Brasil.
Fonte: Rl Boa Safra.

Continuando na comparagao com o mercado norte-americano, temos uma
nitida concentracao entre os trés maiores players de semente nos EUA,

gue dominam cerca de 59% do mercado. Somente a empresa lider do setor

tem 27% de market share.

Histérico de Market Share (%)

74% %

6,1%

57%
0---

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Histoérico de market share
Fonte: Rl Boa Safra.

No Brasil, os 10 maiores players representam apenas 23% de market share.
Essa fragmentacao do mercado abre muitas possibilidades para a Boa
Safra, que estd entre as companhias mais capitalizadas e com melhor

qualidade do seu setor.

35 55 @ Topopayers [r—
| e
s & Top3Piayers =l ;7%
N A S \
) - \./ Top 1 Player (Boa Safra) [} 7.4%

Dados do setor
Fonte: Rl Boa Safra.
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Histéria do Emissor

Na década de 1940, Marino Colpo, um imigrante italiano desembarcou no interior
do Rio Grande do Sul, na cidade de Marcelino Ramos, e fugindo da Segunda
Guerra Mundial, passou a viver da agricultura. Colpo deixou como heranga uma
pequena fazenda que serviu para Neri, seu filho mais novo, se capitalizar e mudar
para Brasilia/DF, onde conseguiu comprar uma outra fazenda e comecar seu

negaocio.

Em 1979, surgiu a Boa Safra Sementes, sendo operada por Neri, um agricultor
informal, que logo no comeco realizava o cultivo em suas proprias fazendas, mas a

partir de 1981 diversificou para o comércio de graos.

Passados alguns anos, em 2009, os filhos de Neri, Marino (mesmo nome do avd) e
Camila, seguiram a tradicao familiar e decidiram que seria necessario alavancar os
negocios da companhia, se especializando na producao e comercializagcao de

sementes.

A partir de 2012, a Boa Safra iniciou um processo de profissionalizacao e melhoria
na sua governancga, o que a permitiu transformar-se em uma empresa de escala
nacional, cobrindo boa parte do territério brasileiro. A Boa Safra tornou-se uma
das primeiras produtoras de sementes a fazer sua armazenagem em camaras
frias, aumentando a eficiéncia do processo. Em 2021, foi realizado o /PO da

companhia.
Governanca Corporativa

A Boa Safra estd inserida no segmento de listagem Novo Mercado, o de

mais alto nivel de aplicacao das Boas Praticas de Governanca Corporativa.

Os dois maiores acionistas (controladores) da companhia sao Marino e
Camila, que sao da familia fundadora e também irmaos. Marino exerce o
cargo de CEO, enquanto Camila exerce o cargo de Presidente do Conselho

de Administracao.
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A melhor configuracdo de Governancga Corporativa seria a auséncia dos
controladores do cargo de CEO, ficando apenas no Conselho de

Administracao. Apesar disso, Marino também representa um cargo técnico,

visto seu background no setor.

Para melhorar, temos um Conselho de Administracao formado em 80% por
membros independentes (somente Camila tem vinculo com a empresa).

Esses membros possuem experiéncia e expertise no ramo.

Por exemplo, um desses membros, Carlos Bartilotti, ja foi professor de
financas pela FGV, € membro do Conselho em outras empresas, tem
experiéncia em governanga corporativa, em planejamento estratégico,
viabilidade financeira, adviser de fusbes e aquisicdes, controle de
resultados, endividamento, entre outras especializa¢cdes. Outros membros

também possuem alta capacidade técnica e experiéncia no agronegaocio.

Marino Stefani Colpo 30,185%

Camila Stefani Colpo Koch 30,185%

HIX Investimentos Ltda 6,297%

Truxt Investimentos Ltda 3171%

Agdes Tesouraria 0,0%

Outros 30,163%

Estrutura aciondria.
Fonte: Rl Boa Safra.

Por ser uma empresa recente na Bolsa de Valores, a Boa Safra ainda esta
em processo de maior alinhamento e desenvolvimento de governanca
corporativa. Entendemos que a composi¢cao do 6rgao € boa e pode ajudar a

companhia nesse ponto.

Na remuneracdao dos administradores nao foi encontrada a parcela de
incentivo de longo prazo, sendo esse um ponto que pode minimizar

possiveis conflitos de interesse entre acionistas.
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Riscos do Negécio

A Boa Safra adquire produtos de seus fornecedores e celebra contratos
com os produtores integrados, para que seja realizada a etapa de plantacao
e multiplicacdo das sementes tratadas pela empresa. Contudo, esses
contratos sao feitos por safra, sem exclusividade entre as partes

relacionadas.

Dessa forma, caso os vinculos nao sejam renovados, a empresa pode
descumprir seus contratos de venda para seus clientes, resultando em
multas, em um efeito cascata. Esse pode ser classificado como Risco de

Negodcio.

Além disso, esse risco esta atrelado a dependéncia do agronegdcio quanto
ao clima (secas, excesso de chuva, ondas de calor, umidade). Ja que suas
variacdes podem impactar diretamente as atividades dos produtores

integrados e, consequentemente, da Boa Safra.

Da mesma forma, existe o Risco de Mercado, pois as sementes sao
commodities negociadas em dodlar. Portanto, podem passar por um
periodo de grande instabilidade e volatilidade, impactando as atividades

dos produtores integrados.

O Risco de Execucao, por fim, envolve potenciais aquisicdes que podem ser
realizadas pela companhia. Por nao ter histérico dessas movimentagoes,
Nnao sabemos como sera o processo de diligéncia da empresa, nem como
sera sua alocacao de capital. Eventuais alocacdes ruins destroem valor aos

acionistas.
Resultados Anteriores

O histoérico dos resultados da Boa Safra € excelente. A empresa executou
muito bem sua estratégia e conseguiu avancar nas principais meétricas. Seu

crescimento é consequéncia da expansao consideravel do seu volume de

"’ A research Earc bux and holders .I 4
L ]



& simpla.club
vendas, inclusive com ganhos de market share, bem como aumento do
ticket médio, visto que a proporcao de sementes tratadas com TSI

aumentou em relagcao as vendas totais.

Principais Niumeros 2020 2021 2022 2023 2020-2023
Area Plantada no Brasil 36,8 38,9 415 aa,1 1,2x
milhGes ha
Capacidade Instalada 100 130 170 200 2,0x
mil big bags
Blotecnologia 62 84 124 164 2,6x
mill big bags
TSl 12 21 38 52 4,3x
mil big bags
Ma"‘e; Share 5,7% 6,1% 7,4% 8,5% 1,5x
(1]
Lucro quuu.io:l\justado 20 127 169" 246" 3,5x
RS milhdes
Lucro Liquido Ajustado/Big Bag 702 983 996’ 1.2281 0,7x

Principais métricas.
Fonte: Rl Boa Safra.

Na figura abaixo € possivel notar o quanto o avanco dessas meétricas
refletiram no faturamento e lucro liquido da companhia. E um crescimento

de quase 10x desde 2017.
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Desempenho operacional.
Fonte: Rl Boa Safra.
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A empresa tem feito muitos investimentos para expandir sua capacidade
produtiva e atender o mercado, que possui uma demanda potencial
enorme. Apesar da Boa Safra ainda nao ter atingido sua maturidade,
acreditamos que os ganhos de margem de lucro e rentabilidade serao
marginais e nao estruturais. De toda forma, esses indicadores estao

compativeis com empresas que possuem modelo de negdcio semelhante.

Devemos lembrar que parte da sua receita liquida ja € destinada ao
pagamento das sementes para as companhias de biotecnologia e bénus
aos produtores integrados. Por isso, eventual aumento na margem de lucro

é limitado.

Ja a rentabilidade apresenta bastante distor¢cao, uma vez que a entrada de
recursos no patrimoénio liquido advindo do /PO compromete o calculo.

Normalizando esses dados, podemos esperar um ROE aproximado de 20%.

207% 20,6%» » = = =  120;8%
17,9%\

16:4%

\ 15;2%
13,9%
' 12" 1275
11,3% 7
10,8%
%
/9,7 o
— 7'75%-_'
6,3%
4,0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
== Margem Bruta Margem EBITDA Margem Liquida == ROE

Margens de operacgdo.
Fonte: Rl Boa Safra.

A empresa consegue manter uma rentabilidade nesse patamar
principalmente por ter um modelo de negdcios enxuto, sem grande

necessidade de aporte de capital, chamado de asset light.
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Na figura a seguir notamos uma geracao de caixa operacional bem
inconstante e um fluxo de caixa livre ainda negativo. Enquanto o primeiro
esta relacionado principalmente a um aumento no nivel de estoques, para
cobrir maiores vendas, o segundo acaba sendo reflexo desse mesmo
motivo acrescido de investimentos em capex, devido aos investimentos em

terrenos e expansao e construcao de mais UBS.

Apesar de ainda nao ser a realidade da Boa Safra, a julgar pela crescente
nos resultados, endividamento controlado e baixa necessidade de capex,

podemos esperar que a empresa seja uma boa geradora de caixa.
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Geragdo de caixa livre e operacional.
Fonte: Rl Boa Safra.

Analisando a composicao do estoque e as contas a receber da empresa,
acreditamos que a geracao de caixa negativa é transitdria e logo deve
apresentar melhorias. Entretanto, viver alguns anos com fluxo de caixa livre
negativo resultou em endividamento, embora tenha sido equalizado pelos

recursos do /PO. Hoje a situacao é controlada e sua posicao de caixa supera

a divida bruta.
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Endividamento.
Fonte: Rl Boa Safra.
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Valuation

Anadlise de Multiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que sua
eficiéncia seja atestada, € coerente que se compare empresas do mesmo
setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam No Mesmo
ciclo de vida, isto €, se estao em expansao, maturidade ou decaimento de

suas atividades.

Para a comparacao de multiplos foram escolhidas as empresas Kepler
Weber (KEPL3), SLC Agricola (SLCE3) e Trés Tentos Agroindustrial (TTEN3).
Apesar de serem empresas com modelos de negdcio diferentes, existem

alguns pontos em comum com cada uma delas.

< P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estao dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

< P/VP: é a relacdo entre o valor de mercado da companhia e seu

patriménio liquido. Indica o quanto o mercado esta disposto a pagar em
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todo o patriménio que a ele pertence. Isto €, esse multiplo relaciona a

capacidade da empresa em rentabilizar o patrimdnio do acionista.

< EV/EBITDA: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da
firma, que € a soma do valor de mercado com a divida liquida, se relaciona
com o lucro operacional da empresa. E diferente dos outros indicadores

pois, aqui, relaciona a operagao em si.
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4,7
2,7 )
: 1,7 1,6 21

Kepler Weber Boa Safra Trés Tentos SLC Agricola Média
B PrL P/VP [ EV/EBITDA

Comparagdo de multiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

Através desses multiplos, encontramos que a Boa Safra estd sendo
negociada com um prémio em relacao a média do setor. Podemos buscar
alguns argumentos para justificar essa informacao, entre eles o maior ritmo
de crescimento da companhia. Contudo, € importante analisar outros

meétodos para chegar a uma conclusao mais precisa.

Na figura abaixo encontramos que o mercado financeiro ainda projeta mais
crescimento, o que levaria a multiplos futuros menores e, inclusive, abaixo
da sua média histdrica. Ou seja, a acao pode até estar sendo negociada
com um prémio frente a outras empresas do agronegdcio, mas na

comparagao com seu historico, Nnao encontramos esse mesmo prémio.
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Comportamento Histdrico dos Mdultiplos e Expectativas Futuras.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os proximos anos e o
traz a valor presente descontado a uma taxa média ponderada, chamada
de custo de capital, na sigla em inglés WACC (Weighted Average Cost of
Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de divida e de
remuneracao ao acionista. De maneira geral, € o custo de financiamento da

empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do mercado.
Em outras palavras, o objetivo dessa analise consiste em avaliar, dado o
preco das acdes, qual seria o crescimento esperado pelo mercado em

relacao a companhia.

No possivel cenario encontrado, a empresa deveria crescer de forma
regressiva entre 15% a 10% ao ano para 0s proximos anos. Apos esse periodo,
a companhia atingiria seu crescimento na perpetuidade, apenas

acompanhando o reajuste da inflacao.
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Também consideramos um pequeno ganho de margem EBIT,
estabilizando em 13,5%, proximo ao que a companhia ja entrega em seus

resultados.

Essa nos parece uma estimativa realista, visto que a Boa Safra tem projecao
em aumentar sua capacidade instalada até 2027. Seguindo seus projetos, o

preco da sua acao € justificavel.

Opinidao do Analista

A tese de investimento na Boa Safra € muito diferente de grande parte das
empresas que temos acesso no Brasil. Digo isso porque o agronegocio é
quase independente do cenario politico brasileiro, podendo inclusive se

beneficiar do dolar mais alto.

Além disso, aqui no Nosso pais também temos condi¢cdes que em pPoucos
outros lugares do mundo existem: tecnologia e terras araveis em
abundancia. O Brasil ndao s6 sera o grande fornecedor de alimentos do
mundo, como também vai aumentar sua participacdao na producao de
alimentos. Hoje ja alimentamos mais de 1 bilhao de pessoas no planeta, um

valor que ainda sera maior.

Por si s6, com a Boa Safra temos uma tese de mais seguranca em acreditar
gue o setor tem todas as varidveis favoraveis para seu crescimento. Para
melhorar, estamos diante de uma companhia asset light, que consegue
crescer mesmo sem precisar reinvestir boa parte de seu capital na

continuidade do negdcio.

Ainda temos a tendéncia de aumento de market share, visto este ser um
setor muito fragmentado. Sem contar na possibilidade do aumento de
consumo de sementes tratadas, que aumentariam o ticket médio das

vendas da Boa Safra.
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Sao muitos fatores positivos que temos em “jogo”. De fato, tudo isso vem a
um preco. Nao acredito que a companhia esteja entre as maiores

barganhas da Bolsa de Valores.

Porém, ainda vejo sua capacidade em superar as expectativas do mercado.
Perceba que essa € uma tese de investimento de mais longo prazo e que
oscilagdes de curto prazo podem produzir volatilidade a acao, até mesmo

por ter muitas Pessoas Fisicas investindo na companhia.

Por isso, caso VOCé procure uma empresa para acrescentar mais seguranca
no longo prazo e reduzir sua exposicao ao momento politico brasileiro, a
Boa Safra pode ser uma escolha interessante. Dessa forma, temos

recomendacao de compra para as acdes Boa Safra (SOJA3).
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Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Pedro Despessel
Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNFI especialista em
Agoes Brasileiras Fundos Imobilianios nvastimentos = e Aghes Brasileiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 16.03.2024

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentacgdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Gabriel Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar o
investidor em suas decisées de investimento, portanto, o material ndo se constitui em oferta de
compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd responsdvel, de
forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O relatorio
contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendacgbes do relatério de andlise refletem dnica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo
estdo em situagcdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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