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A tese de investimento em Vittia.

Nos mais de 16 anos de histéria do 4UM Small
Caps FIA buscamos identificar empresas com
alto potencial de valorizagdo para auferir
ganhos de longo prazo. Paciéncia, diligéncia e
disciplina nos levaram a selecionar apenas um
numero limitado de empresas, mesmo diante
de centenas de outras oportunidades. Cada
decisdo de investimentos €& cuidadosa, com
analises que podem levar meses. Buscamos
entender profundamente as vantagens
competitivas, capacidade de geracdo de caixa
e perspectivas de crescimento para a
consolidagao de uma tese de investimentos.

Superar constantemente os benchmarks e
estar entre os melhores fundos de acdes do
pais exigem mais do que uma boa analise;
demanda também agcao no momento certo.
Em cenarios de fragilidade macroecondmica,
incertezas e noticias negativas, o mercado
pode oferecer barganhas, as quais atribuimos
as vezes a ineficiéncias de mercado, e as vezes
a simples irracionalidade coletiva. Por conta de
nossa estratégia, ndo participamos de nenhum
IPO em nossa histéria. Acreditamos que o
momento de listagem inicial das companhias
nao é propicio a barganhas. Essa postura nos
protegeu de perdas relevantes, como vimos
mais recentemente no ciclo de IPOs entre
2020 e 2022. Das aproximadamente 70
empresas que fizeram listagem nesse periodo,
menos de vinte valem mais hoje do que no dia
do IPO. Juntas, as empresas que foram listadas
nessa janela valem R$ 100 bilhdes a menos
hoje do que valiam no primeiro dia de
negociagao.

O fato de nao participarmos de um IPO nao
significa que nao avaliamos as empresas por
completo. Em mais de uma ocasido vimos
excelentes empresas sendo listadas, porém por
precos gque nao eram baratos. Nos tornamos
socios de Bemobi e Cruzeiro do Sul pela
metade do preco do seus respectivos IPOs, por
exemplo, poucos anos depois da listagem
inicial.

Este trimestre passamos a ser socios também
de Vittia, que valia R$ 1,2 bilhdo em 2021, ao ser
listada, mas que chegou a ser avaliada por R$
800 milhdes este ano, quando comecamos a
investir na empresa.

A Vittia atua ha mais de 40 anos no
desenvolvimento de insumos agricolas. E uma
empresa familiar, fundada em 1971, com um
longo histérico de desenvolvimento de novas
tecnologias e aquisicdes, que a transformou
em uma das lideres nacionais em insumos de
alto valor agregado. Em agosto de 2021 a Vittia
foi listada na B3, permitindo o desinvestimento
de um fundo de Private Equity que era
acionista ha alguns anos, enguanto os
controladores mantiveram suas acdes, em
demonstracao de confianca no crescimento da
companhia a longo prazo.

Especializada em biotecnologia, a Vittia produz
insumos agricolas para nutricdo e defesa
vegetal, com foco em inoculantes, fertilizantes
especiais e defensivos bioldgicos. O grande
diferencial da Vittia € a oferta de solucdes
biologicas eficientes e sustentaveis, alternativas
aos produtos quimicos tradicionais. Sao
produtos que melhoram a nutricao das
plantacdes, aumentam produtividade do solo e
combatem pragas e doencas agricolas com
minimo impacto ambiental e menos riscos a
saude humana. Com um portfoélio diversificado,
a empresa opera em todas as regides do pais,
com mais de R$ 750 milhdes de receita anual.
Acreditamos que o mercado subestima seu
potencial de crescimento, com a consolidacao
do setor, desenvolvimento de novos produtos e
a maior utilizacao de bioldégicos em outros
tipos de cultura além do milho e soja.

O mercado de insumos agricolas no Brasil esta
em constante  expansdo, aumentando
produtividade das terras e penetrando regides
menos desenvolvidas. Nesse contexto, porém,
O crescimento da utilizacdo de produtos
bioldgicos fez com que uma industria nascente
ha dez anos se tornasse uma poténcia hoje.
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Segundo dados da Abisolo, o mercado total de
fertilizantes corresponde a aproximadamente
R$ 70 bilhdes de faturamento anual. Desse
montante, 30% sdo fertilizantes especiais,
equivalente a cerca de R$ 23 bilhdes. Ha dez
anos os fertilizantes especiais Nndo passavam de
R$ 5 bilhdes de faturamento, o que significa
um crescimento de 20% ao ano nesse periodo.

Ja nos defensivos os nUmeros sdo ainda mais
impressionantes. Atualmente o mercado total

de defensivos corresponde a
aproximadamente R$ 100 bilhdes de
faturamento anual. Os biolégicos vém
tomando  espaco  incrivelmente  rapido.

Crescendo quase 50% ao ano nos ultimos cinco
anos, os defensivos bioldgicos ja atingiram 5%
do mercado total e muitos acreditam seguir a
mesma trajetdria dos fertilizantes especiais.

O futuro do mercado de bioldgicos é
promissor, ja que esses produtos podem
complementar e até substituir defensivos
quimicos.  Desenvolvidos  a partir  de
ingredientes naturais, como extratos de
plantas e microrganismos como fungos e
bactérias, defensivos bioldgicos apresentam
menor toxicidade e maior eficacia, sendo
formulados especificamente para as pragas ou
doencas das lavouras e evitando efeitos
colaterais indesejados. Em  contrapartida
exigem aplicacao mais cuidadosa.

Mesmo sendo um mercado ainda muito
pulverizado, a Vittia ja se destaca entre as
lideres em nesses mercados, com uUma
participagao de aproximadamente 4% no
segmento de fertilizantes especiais e 5% no de
biologicos. Trés empresas juntas controlam
cerca de 30% do mercado: Koppert, uma
empresa holandesa, Biotrop, que agora faz
parte do grupo belga Biobest e Vittia. Todas
tém experiéncia em aquisicbes e devem
continuar consolidando o mercado no futuro.

O crescimento acelerado da demanda dessa
indUstria, aliado a fusGes e aquisicoes, aqueceu
O interesse de novos entrantes. Muitos desses

viram a possibilidade de produzir produtos
biologicos sem muita tecnologia, apostando
gue o cultivo de fungos e bactérias era simples
o suficiente para poder gerar um faturamento
rapido e que, em seguida, seriam capazes de
vender seus negocios por um multiplo de
receita. Esse fendmeno fez com que, nos
dltimos anos, dezenas de novas empresas
passassem a produzir insumos biolégicos de
baixa qualidade, comprometendo precos,
margens e reputacao do produto no Brasil.

Felizmente esse fendmeno ja deu sinais de
esgotamento. Ficou claro que a producao de
microbiolégicos em escala demanda
tecnologia, estruturas industriais modernas e
fluxos logisticos eficientes. Os produtores
agricolas também comecaram a reconhecer
que a eficacia desses insumos pode ser
radicalmente diferente a depender do seu
fabricante, apesar do agente bioldgico em si
ser o mesmo.

Poucos serdo os vencedores nesse mercado.
Da mesma forma que o mercado de insumos
tradicionais se consolidou, é clara a tendéncia
Nno mercado de insumos especiais. Apostamos
gue Vittia sera uma dessas vencedoras,
mantendo-se lider de uma inddstria em
crescimento e consolidacao.

A Vittia, com suas oito plantas industriais
localizadas em Sao Paulo e Minas Gerais,
possui uma capacidade de producao superior
a 350 milhGes de doses de defensivos
microbiolégicos, macrobioldgicos, inoculantes,
fertilizantes foliares e organominerais, tanto
em forma liquida quanto soélida. Esse amplo
portfélio é ainda mais fortalecido pela
inauguracao da fabrica em S3do Joaguim da
Barra, em 2020, que aumentou a capacidade
produtiva em 14 vezes, adicionando 9 milhdes
de doses anuais.
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Essa expansao significativa nao apenas amplia
sua capacidade, mas também consolida sua
competitividade diante de concorrentes
menores, gue Nnao possuem 0S Mmesmos
recursos para operar em larga escala. Ao
controlar todas as etapas da cadeia, da
pesquisa a comercializacao, a Vittia garante
eficiéncia na distribuicao e reforca sua posicao
de lideranca.

O forte foco em Pesquisa, Desenvolvimento e
Inovacdao  (P&DI) tem sido um  pilar
fundamental para o crescimento da Vittia,
especialmente no Brasil, onde a legislacao nao
prevé protecao intelectual para esses produtos.

A facilidade com que produtos podem ser
replicados gera uma forte pressao sobre os
precos a medida que mais empresas entram
no mercado com versées similares. Diante
desse cenario, € necessario que as empresas
invistam continuamente em inovacao para
manter um pipeline robusto de novos
produtos, evitando a comoditizagao.

Avancos tecnoloégicos foram cruciais para a
expansao da Vittia em diversas culturas
agricolas, como algodao, café, frutas citricas,
hortifruti e cana-de-acuUcar. Essa diversificacao
ampliou significativamente sua oferta de
produtos, ao mesmo tempo que impulsionou
as receitas e consolidou sua posicao de
lideranca no mercado. Esse desenvolvimento
reflete também no segmento de
macrobioldgicos. A Vittia possui o primeiro
inseticida macrobiolégico registrado no Brasil,
com utilizagao de vespas para controle de
pragas.

Nos Ultimos 12 meses, a Vittia gerou
aproximadamente R$760 milhdes em receita,
distribuidos entre fertilizantes foliares (R$360
milhdes), defensivos bioldgicos (R$220
milhdes), e outros produtos como
condicionadores de solo e organominerais. O
crescimento futuro é claro, impulsionado pela
eficacia dos produtos, vendas diretas,
fortalecimento da marca e venda cruzada,

todos alinhados com a estratégia de gestao
atual. Apesar desses avancos, as acoes da Vittia
desvalorizaram cerca de 40% no ano, reflexo da
qgueda nos precos dos graos e da menor
produtividade em algumas regides, afetadas
por condicoes climaticas adversas. Esse cenario
impactou diretamente a cadeia de insumos e
levou os produtores a adiar investimentos e a
adocdo de novas tecnologias. Ainda assim, a
geracdo de caixa da Vittia se manteve robusta,
atingindo R$90 milhdes nos Ultimos 12 meses,
O que representa cerca de 73% do EBITDA LTM
(R$123 milhoes). A alavancagem da empresa
também se encontra em niveis controlados,
com uma relacdo divida liquida/EBITDA LTM
de 096x, demonstrando uma pPosicao
financeira sdlida.

Sendo avaliada por apenas R$ 870 milhdes
atualmente, vemos em Vittia a possibilidade de
investir na solidez e sustentabilidade da
indUstria agricola em um nicho de produtos
Cujo crescimento € exponencial e adocao
ainda ¢é incipiente. A inevitavel consolidacdao do
setor deve Iimpulsionar os resultados da
companhia, com aumento de faturamento e
margens. O tempo estd a nosso favor nesta
tese.
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Este € um material de divulgagdo com fins informativos e ndo deve servir como Unica base
para tomada de decisbes de investimento, nem deve ser considerada uma oferta para
aquisicdo de cotas. Leia a lamina de informagdes essenciais, o regulamento e o material
técnico denominado como “Informativo Mensal” antes de investir, os quais podem ser obtidos
no site do administrador/gestor, 4UM Investimentos, bem como os selos ANBIMA em
www.4um.com.br. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados
futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Os investimentos em fundos
nao sao garantidos pelo administrador ou por qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo
Fundo Garantidor de Crédito. Principais fatores de risco: Risco de Crédito, caracterizado pela
possibilidade de que os emissores de titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira do
FUNDO ou as contrapartes do FUNDO nas operacdes realizadas com seus titulos e valores
mobiliarios ndo cumpram suas obrigacdes; Risco de Mercado, caracterizado pela
possibilidade de variagcdo do preco ou rendimento dos titulos e valores mobiliarios
integrantes da carteira do FUNDO, em funcado de alteracdes nos fatores de mercado que os
determinam; Risco de Liquidez, caracterizado pela possibilidade de haver pouca ou
nenhuma demanda pelos titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do FUNDO nos
mercados em que sdo negociados, devido a condicdes especificas desses titulos e valores
mobilidrios ou dos mercados em que sdo negociados. Supervisdo e Fiscalizacdo: Comissao de
Valores Mobiliarios - CVM. Servico de Atendimento ao Cidadao em www.cvm.gov.br.
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