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Última atualização

Mesmo diante dos desafios enfrentados no sul do país, 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 países com uma colheita recorde na safra de 2022/23.

Vale lembrar que a produção está ligada, entre outras coisas, à qualidade e

adaptabilidade da semente, que consegue determinar o potencial máximo

de produção de cada lavoura.

Para a safra de 2023/24, as produções de soja e milho estão estimadas em

quase 150 milhões e 114 milhões de toneladas. Em ambas as culturas,

teremos uma queda em relação à safra anterior, devido às condições

climáticas desfavoráveis.

Ainda assim, a área projetada de plantação de soja pela CONAB é de 45,1

milhões de hectares, aumento de 2,2% em relação à safra anterior. É até

verdade que esse ritmo de crescimento é menor do que a média dos

últimos anos, mas mesmo diante de um contexto desfavorável, 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 relação ao ano anterior.

Esse resultado indica que a empresa conseguiu expandir, novamente, sua

participação de mercado. Seu market share atingiu 8,5%, expansão de 1.1

p.p. em relação à 2022.

Podemos relacionar esse crescimento com as boas decisões da companhia

em expandir geograficamente sua operação, principalmente no Sul do país,

embora em outras regiões também tenham sido realizadas aumento de

capacidade instalada. A gestão tem feito um ótimo trabalho até aqui.
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Foram realizados investimentos em armazenamento refrigerado, para

alongar a vida útil das sementes, com adição de 17,6 mil m² no total. Esses

investimentos são importantes para atender a demanda crescente do

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

Além de ter crescido o volume de vendas, a empresa tem mais ummotivo

para comemorar: a proporção de sementes com TSI, que possui maior valor

agregado, aumentou em relação ao total de sementes vendidas. Enquanto

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

Em 2024, a companhia está comprometida em ampliar sua capacidade

produtiva para 240 mil big bags de soja e 1,3 milhões de sacas de milho,

além de abrir novos mercados e continuar sua expansão para o Sul do país.

Vale considerar que sua meta final é atingir uma capacidade de 360 mil big

bags em 2027.

Em relação aos seus resultados, no último ano, a Boa Safra terminou com

uma receita líquida de R$1,5 bilhão, alta de 33% em relação ao ano anterior.

É interessante notar que a linha de “demais negócios” também apresentou

forte crescimento.

É claro que ainda há uma concentração muito grande do faturamento na

linha de sementes de soja, conforme vemos na figura a seguir, mas uma

eventual diversificação das fontes de receita é benéfica, visto que a Boa

Safra conseguiria expandir seu mercado de atuação, aumentaria seu

relacionamento commuitos clientes, além de reduzir seu risco.
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Receita operacional
Fonte: RI Boa Safra.

Além de conseguir crescer seu faturamento em um ritmo acelerado, a Boa

Safra ainda foi bem sucedida em não deixar seus custos crescerem em

uma proporção maior. Nesse caso, tanto o EBITDA ajustado quanto o lucro

líquido ajustado tiveram uma alta em proporções semelhantes. Além disso,

o lucro líquido por big bag aumentou 23%, reflexo do mix de sementes

vendidas, comomaior relevância para sementes com TSI.

EBITDA e Lucro Líquido.
Fonte: RI Boa Safra.
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Área de atuação

A Boa Safra é uma empresa de produção de sementes, com atuação em

mais de 80% do território brasileiro, com uma capacidade de realizar o

beneficiamento de mais de 240 mil big bags (48 bilhões 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 feijão.

A produção acontece nas Unidades de Beneficiamento de Sementes (UBS),

onde é feito o processamento das sementes e, em seguida, são

encaminhadas às câmaras frias para armazenagem durante o período

entre safras. Considerando todas as UBS, a Boa Safra tem uma capacidade

de processar e beneficiar mais de 2,5 milhões de sacas de sementes por

vez.

Para entendermos como é o modelo de negócios da empresa, tudo se

inicia com a aquisição de sementes matrizes (feitas em laboratório) de

renomadas empresas que fazem o aprimoramento genético, sendo a mais

conhecida a Bayer.

Essas empresas de biotecnologia investem em pesquisa e

desenvolvimento para desenvolverem novas tecnologias em sementes para

licenciá-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

líquida. Contudo, os produtores integrados também recebem bônus, que

variam de 8% a 10% sobre o volume entregue.
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Após a aquisição da semente matriz, a Boa Safra as fornece aos produtores

integrados para que esses iniciem o plantio para multiplicação das

sementes, no período que acontece entre outubro e novembro de cada

ano. Durante essa etapa, a empresa fornece todo o acompanhamento e

assistência técnica necessária.

A colheita dessas sementes acontece entre os meses de fevereiro e março,

quando são levadas para a avaliação em laboratório. Caso a qualidade da

semente esteja dentro dos padrões de qualidade, essas são encaminhadas

até a UBS para o processamento e beneficiamento industrial. Caso não

esteja nos padrões, a Boa Safra não se responsabiliza por nenhuma

obrigação de indenização ou compra, o que permite uma boa gestão de

estoque e minimiza o capital de giro.

Após 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 então até o processo “2a” ou “2b”.

1) Processamento e Beneficiamento: quando é feita a limpeza,

secagem, padronização e separação das sementes. Após, os grãos podem

ser levados às câmaras frias aguardando a comercialização, ou são

submetidos ao tratamento industrial.

2) Tratamento Industrial de Sementes (TSI): esse método consiste na

adição de componentes químicos e moléculas, com o objetivo de melhorar

a qualidade da semente quanto aos aspectos de produtividade, segurança,

eficiência e precisão da safra contra pragas e demais doenças.

a. TSI 1.ª Geração: consiste na adição de componentes químicos que

variam de acordo com a demanda do cliente e região da colheita.
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b. TSI Completo: caso queira, o produtor pode solicitar uma etapa extra,

quando será adicionado mais um composto de cinco moléculas. É o

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

Em 2020, 13% das sacas tiveram tratamento TSI 1.ª Geração e 1,3% tiveram

TSI Completo. Esse valor vem aumentando ano após ano (o TSI Completo

só 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.

Vendas de big bags.
Fonte: RI Boa Safra.

Caso a proporção de vendas de sementes com TSI aumente, a Boa Safra

pode ganhar rentabilidade, devido ao aumento do preço do serviço

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

A figura abaixo mostra a preocupação dos produtores em ter boas

sementes e o maior investimento na qualidade dessa matéria-prima, para

que se consiga trazer maior produtividade às fazendas. A qualidade das

sementes interfere diretamente no índice de germinação, além da sua

força contra pragas e inseticidas.
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Participação de semente no custo de produção total.
Fonte: RI Boa Safra.

Enquanto as sementes não são vendidas, estas são armazenadas em

câmaras frias próprias ou de terceiros, já que nem todas as UBS possuem

essa estrutura. Essas câmaras proporcionam temperatura e umidade do ar

ideias para deixar as sementes em estado de latência até serem plantadas.

A armazenagem dos grãos pode acontecer durante um período máximo

de seis meses.

Dessa forma, se a empresa não conseguir vendê-los a tempo, esses podem

ser comercializados como “soja grão comercial”, utilizado como

matéria-prima de farelo e óleo de soja, entre outros. Apesar de ter menor

valor agregado, pelo menos a empresa consegue aproveitá-los em algo. A

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

Note que a empresa possui uma característica muito diferente das demais

opções do agronegócio listadas na Bolsa de Valores. Isto é, não há

necessidade de se investir na plantação e colheita diretamente, sendo essa

parte terceirizada para produtores integrados, que assumem o risco de

produzirem e viabilizarem o negócio da Boa Safra. Apesar da companhia

ter que investir nas UBS, acreditamos que seu modelo de negócio é menos

intensivo em capital do que outras do setor.
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Organograma das etapas.
Fonte: RI Boa Safra.

A companhia consegue ter alta escala mesmo sem a necessidade de

investir em muitos bens de capital. Na verdade, não só o capex é menor,

como também a necessidade por capital de giro, afinal de contas, a

companhia só compra as sementes dos produtores integrados desejadas.

Além disso, as contas a receber da empresa também são bem

conservadoras, já que suas vendas são realizadas majoritariamente à vista,

sendo as vendas a prazo garantidas por duplicatas, avalistas ou fiança

(quando o credor coloca seu patrimônio como garantia). Logo, a

inadimplência é baixa e não apresenta grandes riscos.

Com os recursos captados do IPO (abril de 2021), a companhia espera

inaugurar mais quatro UBS ao longo dos próximos cinco anos, além de

expandir sua atuação para mais estados.

Tudo isso está ancorado nas expectativas de crescimento para o setor, que

são consideráveis. Segundo dados da CONAB, a área plantada de soja no

país saltou de 24,2 milhões de hectares, safra 10/11, para 45 milhões na safra

23/24.
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Projeções indicam que na safra 31/32 teremos 51,5 milhões de hectares,

equivalente a um crescimento anual médio de 2,5%. Considerando que

cada hectare de área plantada corresponde a uma produção média de 55

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

Uma aproximação válida é considerar que os produtores utilizam um saco

de semente (200 mil sementes) para cada hectare plantado. Essas

informações reforçam o quanto o Brasil tem potencial de crescimento.

Projeção da produção de soja
Fonte: RI Boa Safra.

Acontece que o mercado de sementes tem crescido em ritmo mais

acelerado do que o avanço da área cultivada, principalmente pelo

entendimento dos produtores de que isso pode elevar sua produtividade.

Para ilustração, 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

métrica. Segundo dados do Departamento de Agricultura dos Estados

Unidos, produzir uma tonelada de soja no Brasil é, em média, 19% e 61%

mais barato do que nos EUA e na China, tornando nossa soja muito mais

competitiva. Também em terras agricultáveis, o Brasil tem grande

vantagem em relação aos EUA, que já tem poucas áreas para onde

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

Continuando na comparação com omercado norte-americano, temos uma

nítida concentração entre os três maiores players de semente nos EUA,

que dominam cerca de 59% do mercado. Somente a empresa líder do setor

tem 27% demarket share.

Histórico de market share
Fonte: RI Boa Safra.

No Brasil, os 10 maiores players representam apenas 23% demarket share.

Essa fragmentação do mercado abre muitas possibilidades para a Boa

Safra, que está entre as companhias mais capitalizadas e com melhor

qualidade do seu setor.

Dados do setor
Fonte: RI Boa Safra.
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História 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 herança uma

pequena fazenda que serviu para Neri, seu filho mais novo, se capitalizar e mudar

para Brasília/DF, onde conseguiu comprar uma outra fazenda e começar seu

negócio.

Em 1979, surgiu a Boa Safra Sementes, sendo operada por Neri, um agricultor

informal, que logo no começo realizava o cultivo em suas próprias fazendas, mas a

partir de 1981 diversificou para o comércio de grãos.

Passados alguns anos, em 2009, os filhos de Neri, Marino (mesmo nome do avô) e

Camila, seguiram a tradição familiar e decidiram que seria necessário alavancar os

negócios da companhia, se especializando na produção e comercialização de

sementes.

A partir de 2012, a Boa Safra iniciou um processo de profissionalização e melhoria

na sua governança, o que a permitiu transformar-se em uma empresa de escala

nacional, cobrindo boa parte do território brasileiro. A Boa Safra tornou-se uma

das primeiras produtoras de sementes a fazer sua armazenagem em câmaras

frias, aumentando a eficiência do processo. Em 2021, foi realizado o IPO da

companhia.

Governança Corporativa

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

mais alto nível de aplicação das Boas Práticas de Governança Corporativa.

Os dois maiores acionistas (controladores) da companhia são Marino e

Camila, que são da família fundadora e também irmãos. Marino exerce o

cargo de CEO, enquanto Camila exerce o cargo de Presidente do Conselho

de Administração.
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A melhor configuração de Governança Corporativa seria a ausência dos

controladores do cargo de CEO, ficando apenas no Conselho de

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

visto seu background no setor.

Para melhorar, temos um Conselho de Administração formado em 80% por

membros independentes (somente Camila tem vínculo com a empresa).

Esses membros possuem experiência e expertise no ramo.

Por exemplo, um desses membros, Carlos Bartilotti, já foi professor de

finanças pela FGV, é membro do Conselho em outras empresas, tem

experiência em governança corporativa, em planejamento estratégico,

viabilidade financeira, adviser de fusões e aquisições, controle de

resultados, endividamento, entre outras especializações. Outros membros

também possuem alta capacidade técnica e experiência no agronegócio.

Estrutura acionária.
Fonte: RI Boa Safra.

Por ser uma empresa recente na Bolsa de Valores, a Boa Safra ainda está

em processo de maior alinhamento e desenvolvimento de governança

corporativa. Entendemos que a composição do órgão é boa e pode ajudar a

companhia nesse ponto.

Na remuneração dos administradores não foi encontrada a parcela de

incentivo de longo prazo, sendo esse um ponto que pode minimizar

possíveis conflitos de interesse entre acionistas.
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Riscos do Negócio
A Boa Safra adquire produtos de seus fornecedores e celebra contratos

com os produtores integrados, para que seja realizada a etapa de plantação

e multiplicação das sementes tratadas pela empresa. Contudo, esses

contratos são feitos por safra, sem exclusividade entre as partes

relacionadas.

Dessa forma, caso os vínculos não 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

Negócio.

Além disso, esse risco está atrelado à dependência do agronegócio quanto

ao clima (secas, excesso de chuva, ondas de calor, umidade). Já que suas

variações podem impactar diretamente as atividades dos produtores

integrados e, consequentemente, da Boa Safra.

Da mesma forma, existe o Risco de Mercado, pois as sementes são

commodities negociadas em dólar. Portanto, podem passar por um

período de grande instabilidade e volatilidade, impactando as atividades

dos produtores integrados.

O Risco de Execução, por fim, envolve potenciais aquisições que podem ser

realizadas pela companhia. Por não ter histórico dessas movimentações,

não sabemos como será o processo de diligência da empresa, nem como

será sua alocação de capital. Eventuais alocações ruins destroem valor aos

acionistas.

Resultados Anteriores

O histórico dos resultados da Boa Safra é excelente. A empresa executou

muito bem sua estratégia e conseguiu avançar nas principais métricas. Seu

crescimento é consequência da expansão considerável do seu volume de
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vendas, inclusive com ganhos de market share, bem como aumento do

ticket médio, visto que a proporção de sementes tratadas com TSI

aumentou em relação às vendas totais.

Principais métricas.
Fonte: RI Boa Safra.

Na figura abaixo é possível notar o quanto o avanço dessas métricas

refletiram no faturamento e lucro líquido da companhia. É um crescimento

de quase 10x desde 2017.

Desempenho operacional.
Fonte: RI 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 não ter atingido sua maturidade,

acreditamos que os ganhos de margem de lucro e rentabilidade serão

marginais e não estruturais. De toda forma, esses indicadores estão

compatíveis com empresas que possuemmodelo de negócio semelhante.

Devemos lembrar que parte da sua receita líquida já é destinada ao

pagamento das sementes para as companhias de biotecnologia e bônus

aos produtores integrados. Por isso, eventual aumento na margem de lucro

é limitado.

Já a rentabilidade apresenta bastante distorção, uma vez que a entrada de

recursos no patrimônio líquido advindo do IPO compromete o cálculo.

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

Margens de operação.
Fonte: RI Boa Safra.

A empresa consegue manter uma rentabilidade nesse patamar

principalmente por ter um modelo de negócios enxuto, sem grande

necessidade de aporte de capital, chamado de asset light.
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Na figura a seguir notamos uma geração de caixa operacional bem

inconstante e um fluxo de caixa livre ainda negativo. Enquanto o primeiro

está relacionado principalmente a um aumento no nível 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 expansão e construção de mais UBS.

Apesar de ainda não 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.

Geração de caixa livre e operacional.
Fonte: RI Boa Safra.

Analisando a composição do estoque e as contas a receber da empresa,

acreditamos que a geração de caixa negativa é transitória 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 IPO. Hoje a situação é controlada e sua posição de caixa supera

a dívida bruta.
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Endividamento.
Fonte: RI Boa Safra.

Valuation
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 foram escolhidas as empresas Kepler

Weber (KEPL3), SLC Agrícola (SLCE3) e Três Tentos Agroindustrial (TTEN3).

Apesar de serem empresas com modelos de negócio diferentes, existem

alguns pontos em comum com cada uma delas.

❖ 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 da companhia e seu

patrimônio líquido. Indica o quanto o mercado está disposto a pagar em
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todo o patrimônio que a ele pertence. Isto é, esse múltiplo relaciona a

capacidade da empresa em rentabilizar o patrimônio do acionista.

❖ EV/EBITDA: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da

firma, que é a soma do valor de mercado com a dívida líquida, se relaciona

com o lucro operacional da empresa. É diferente dos outros indicadores

pois, aqui, relaciona a operação em si.

Comparação de múltiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboração Própria.

Através desses múltiplos, encontramos que a Boa Safra está sendo

negociada com um prêmio em relação à média do setor. Podemos buscar

alguns argumentos para justificar essa informação, entre eles o maior ritmo

de crescimento da companhia. Contudo, é importante analisar outros

métodos para chegar a uma conclusão mais precisa.

Na figura abaixo encontramos que o mercado financeiro ainda projeta mais

crescimento, o que levaria a múltiplos futuros menores e, inclusive, abaixo

da sua média histórica. Ou seja, a ação pode até estar sendo negociada

com um prêmio frente a outras empresas do agronegócio, mas na

comparação com seu histórico, não encontramos esse mesmo prêmio.
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Comportamento Histórico dos Múltiplos e Expectativas Futuras.
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.

No possível cenário encontrado, a empresa deveria crescer de forma

regressiva entre 15% a 10% ao ano para os próximos anos. Após esse período,

a companhia atingiria seu crescimento na perpetuidade, apenas

acompanhando o reajuste da inflação.
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Também consideramos um pequeno ganho de margem EBIT,

estabilizando em 13,5%, próximo ao que a companhia já entrega em seus

resultados.

Essa nos parece uma estimativa realista, visto que a Boa Safra tem projeção

em aumentar sua capacidade instalada até 2027. Seguindo seus projetos, o

preço da sua ação é justificável.

Opinião do Analista

A tese de investimento na Boa Safra é muito diferente de grande parte das

empresas que temos acesso no Brasil. Digo isso porque o agronegócio é

quase independente do cenário político brasileiro, podendo inclusive se

beneficiar do dólar mais alto.

Além disso, aqui no nosso país também temos condições que em poucos

outros lugares do mundo existem: tecnologia e terras aráveis em

abundância. O Brasil não só será o grande fornecedor de alimentos do

mundo, como também vai aumentar sua participação na produção de

alimentos. Hoje já alimentamos mais de 1 bilhão de pessoas no planeta, um

valor que ainda será maior.

Por si só, com a Boa Safra temos uma tese de mais segurança em acreditar

que o setor tem todas as variáveis favoráveis 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 negócio.

Ainda temos a tendência 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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São muitos fatores positivos que temos em “jogo”. De fato, tudo isso vem a

um preço. Não 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 é uma tese de investimento de mais longo prazo e que

oscilações de curto prazo podem produzir volatilidade à ação, até mesmo

por ter muitas Pessoas Físicas investindo na companhia.

Por isso, caso você procure uma empresa para acrescentar mais segurança

no longo prazo e reduzir sua exposição ao momento político brasileiro, a

Boa Safra pode ser uma escolha interessante. Dessa forma, temos

recomendação de compra para as ações Boa Safra (SOJA3).
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Equipe

Acompanhamento
relatório atualizado em 16.03.2024

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

e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudanças, os

relatórios também podem ser atualizados.

Disclaimer

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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