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Eletrobras (ELET3) | Atualizacao de estimativas
Da adversidade a oportunidade!

Conclusao Eletrobras (ELET3)

Seguimos com a recomendacao de COMPRAR para as a¢oes da Recomendacio COMPRAR
Eletrobras, introduzindo nosso novo prego-alvo de R$47,50. Nossa Target Price 12M RS 47,50
reducdo no preco-alvo é reflexo da manutencdo dos precos de Preco Atual (RS) 35,25
energia de longo prazo abaixo do estabelecido no momento de sua Upside 34,75%

privatizacdo (consideramos em nossas estimativas R$100/MWh para
2023-2025E e R$130/MWh a partir de 2026E), menor GSF para os Performance
proximos anos, em fungdo do maior despacho de fontes intermitentes

em detrimento da energia hidraulica (consideramos um GSF de 90% 125%
para o longo prazo) e, aumento da taxa de desconto utilizada em
nossos modelos (devido principalmente as altas taxas de juros dos
titulos americanos - nossa taxa de desconto real é de 9,4%). 105%

115%

95%
Mesmo com todos esses fatores negativos pairando sobre a empresa,

aos atuais niveis de pregos, vemos a empresa negociando com
retorno potencial de 33% (+1,5% dividend yield 23E), com uma taxa 75%
interna de retorno implicita de 13,6%, 5,8x EV/EBITDA 23E e apenas
0,7x P/VPA 23E. Acreditamos que todos esses fatores negativos ja
estejam refletidos no preco e, com o passar dos trimestres, a medida
que o turnaround da empresa avance e melhore em termos
operacionais, vemos grande espago para o crescimento da Eletrobras.
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Geracdo: Como estdo os reservatorios e os precos de
energia?

E de conhecimento geral que 2022 foi um bom ano para a hidrologia
do pais, marcado por chuvas fortes e nos lugares corretos, elevando o
nivel dos reservatérios para a casa dos 80%, afastando o risco de
racionamento e diminuindo o preco de energia ao minimo regulatério
(baixo consumo aliado a oferta abundante). O ano de 2023 ndo esta
sendo diferente, segundo o ONS (Operador Nacional do Sistema
Elétrico), o volume (til dos reservatérios atingiu o maior nivel em 20
anos, acima de 90% entre maio e junho.

Vitor Sousa
Até o final do ano, estaremos no periodo de estiagem e observaremos vitor.sousa@genial.com.vc
o movimento natural de redug¢do do nivel dos reservatérios. Entre os
anos de 2014 e 2020, essa reducdo que ocorreu entre 0os meses de
setembro a dezembro foi, em média, de 19,7%. Se consideramos os
atuais 82,9%, podemos esperar um volume util ao final do ano de
63,2%. Ou seja, no pico da estiagem de 2023, podemos esperar niveis Brasil - Genial Investimentos
5 pp. acima da média apresentada no pico do periodo chuvoso entre Genial Institucional S.A. CCTVM
0s anos de 2014 e 2020. Av. Brig. Faria Lima, 3400 - 9°

Israel Rodrigues
israel.rodrigues@genial.com.vc
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Volume Util dos Reservatoérios (%)
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Os reservatorios cheios, aliado a entrada de novas usinas edlicas e solares e ao crescimento
da geracdo distribuida criaram um cendrio de grande oferta de energia no pais. Ao mesmo
tempo, a demanda por energia ndo tem acompanhado o crescimento da geracao, criando
um cendrio de sobreoferta estrutural de energia até 2027, mesmo no cenario mais
otimista. Mas é uma realidade que o Brasil ja enfrenta hd anos, sem que necessariamente
os precos de energia sejam afetados negativamente. Entretanto, no passado, a hidrologia
ruim elevava os precgos spot (curto prazo), trazendo certo equilibrio aos precos de longo
prazo, fundamental a viabilidade das empresas de geragao.
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O fato é que, por dois anos consecutivos as chuvas colaboraram e o nivel dos reservatdrios
se elevou a patamares histéricos - e deve permanecer relativamente alto por mais um ano.
Com isso, desde dezembro de 2021, os precos de curto prazo de energia desabaram para o
minimo regulatério, o que acaba também por afetar os precos de energia de longo prazo -
se entre 2015 e 2021 contratos de cinco anos negociavam préximo a R$160/MWh, hoje
vemos precos na casa dos R$95/MWh (para maiores informagdes, clique aqui).

Como fica a Eletrobras nesse cenario?

Com a privatizagdo da empresa, parte dos recursos levantados no processo foram utilizados
para comprar novas outorgas de usinas hidroelétricas que antes operavam no chamado
"regime de cotas", que obrigava a empresa a vender sua energia a pre¢os muito abaixo do
mercado - R$60/MWh vs R$150-160/MWh a valores de mercado. Agora essa energia estd
migrando para o mercado livre (ACL) e deve ser gradualmente ofertada ao mercado.

Essa energia que passard a ser comercializada no ACL era um dos brilhos que o case
apresentava na época da privatizacdo. A nova realidade dos precos de energia acabou por
impactar as expectativas que o mercado tinha para esse processo de reprecificagdo.

Como podemos observar pelo grafico abaixo, a empresa foi capaz de afastar parte desse
risco ao contratar boa parte do seu portfélio para os anos de 2023 e 2024 a pregos
interessantes (+R$200/MWh). Mas para os anos seguintes, ainda observamos um alto nivel
de descontratacao do portfélio, que a empresa tera que trabalhar para conseguir vender a
niveis de pregos interessantes. Ainda assim, vale notar que a empresa tem um grau de
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contratagao bem elevado para 2023 e 2024.

Nivel de contratacdo 23-27E (%) e Precos Médios (RS/MWh)
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Dado esse contexto, estamos considerando em nossas estimativas precos de energia de
R$S100/MWh para 2024 e 2025, respectivamente. Para o longo prazo, acreditamos que,
mesmo a hidrologia permanecendo favoravel por um periodo maior de tempo, os precos
de energia tenderdo a subir, pois a energia comercializada aos patamares atuais se
encontra muito abaixo do Custo Marginal de Expansdo (CME) (O CME refere-se ao prego
tedrico de energia necessario para viabilizar a expansdo do parque de geracdo em uma
unidade adicional e, hoje se encontra préximo a R$S90/MWh, segundo a EPE), o que
significa que projetos que se encontram em desenvolvimento, ou até nos estagios iniciais
de construcdo, poderdo ser cancelados por inviabilidade financeira, acarretando em um
choque de novas ofertas esperadas e com isso eventual reequilibrio nos pregos de energia.
Por isso, consideramos o pre¢o de R$130/MWh a partir de 2026.

Com relagdo as garantias fisicas e hedge hidrolégico de longo prazo, no contexto de chuvas
favoraveis, faria sentido guardar uma menor por¢do do portfélio energético da empresa
para prote¢do contra o GSF (para maiores informag&es sobre o funcionamento do GSF, leia
nosso inicio de cobertura aquil), entretanto com o aumento de fontes renovaveis
intermitentes na matriz elétrica brasileira, o ONS tem optado por priorizar o despacho
dessas fontes que ndo podem ser armazenadas sobre a energia das hidroelétricas. Com
isso, em 2022, o GSF atingiu 85% e tende a se manter nesses niveis ao longo de 2023
também. Por esses motivos, estamos adotando um GSF de 90% para o longo prazo, nivel
igual ao divulgado pela Eletrobras como estratégia de hedge para os préoximos anos.

Sensibilidade: LT Energy Prices x GSF

R$ 49,3

R$ 44,4 R$ 45,7 R$ 47,0 R$ 48,4 R$ 49,7
R$ 44,7 R$ 46,0 R$ 47,4 R$ 48,7 R$ 50,1
R$ 45,0 R$ 464 R$ 47,7 R$ 49,1 R$ 50,4

R$ 45,4 R$ 46,7 R$ 48,1 R$ 49,4 R$ 50,8


https://analisa.genialinvestimentos.com.br/setores/energia/setor-de-geracao-ajuda-sao-pedro/
https://analisa.genialinvestimentos.com.br/setores/energia/setor-de-geracao-ajuda-sao-pedro/
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Otimizacao de custos e despesas operacionais

Em conjunto com a situacdo energética do pais, outro ponto sensivel ao turnaround da
empresa refere-se ao corte de custos operacionais da empresa. Nesse quesito, a situacao é
bem mais favoravel para a Eletrobras. Se compararmos as despesas com pessoal, excluindo
os custos dos PDVs, vemos uma reducdo de R$1.21 bilhdo no 2T22 para R$1.06 bilhdo no
2723, reflexo da otimizagdo da folha de pagamento com adesdo superior a 3.000
funcionarios aos Programas de Demissado Voluntaria.

Com base nos dados fornecidos pela empresa, estimamos uma economia de RS2
bilhdes/ano, representando uma redugdo de aproximadamente 40% dos custos de PMSO,
fator que ajudou a compensar o efeito negativo que os precos de energia tiveram no
valuation da empresa.

Outro fator favordvel ao case da Eletrobras diz respeito a reversdao de provisoes
relacionadas a celebracdo de acordos judiciais referentes aos empréstimos compulsodrios.
Do total provisionado de R$22.1 bilh&es, a empresa conseguiu reduzir essa conta em RS2.1
bilhdes somente no 2T23, dos quais R$1.4 bilhdo se trata de reversdo de provisdes,
relacionado aos desagios obtidos em acordos judiciais.

Valuation

Como detalhamos em nosso inicio de cobertura (para maiores informacgdes, acesse -
Eletrobras (ELET3): O que muda com a empresa privatizada?), nosso valuation é realizado
através da combinacdo do método SOTP (Sum of the parts) e DCF (Discount Cash Flow),
"quebrando" a estrutura da empresa e analisando separadamente cada aspecto que
julgamos necessario.

Ativos Operacionais (Total) R$80.5 bi +R$35,2/acéo
Furnas R$31.4 bi +R$13,7/acéo
CHESF R$23.5 bi +R$10,2/acéo
CGT Eletrosul R$7.2 bi +R$3,2/acédo
Eletronorte R$21.4 bi +R$9,4/acéo
Eletronuclear (35,9%) R$4.4 bi +R$1,9/acdo
Custos de Holding -R$7.4 bi -R$3,2/agdo
Ativos Financeiro (Total) -R$4.4 bi -R$1,9/acéo
Ativos Financeiros R$5.5 bi +R$2,4/acdo
Passivos Financeiros -R$9.9 bi -R%4,4/acdo
Ativos (Total) R$11.2 bi +R%$4,9/acdo
Ativos Listados R$8.2 bi +R$3,6/acdo
Ativos Nao-Listados R$2.9 bi +R$1,2/acéo
Investimentos (Total) R$22.1 bi +R$9,7/acéo
Furnas R$6.2 bi +R$2,7/acédo
CHESF R$6.8 bi +R$3,0/acéo
CGT Eletrosul R$2.4 bi +R$1,1/acédo
Eletronorte R$6.6 bi +R$2,9/acéo
Outros (Total) -R$1.0 bi -R$0,5/acédo
Emp. Compulsérios -R$5.0 bi -R$2,2/acdo

Indenizacao Eletronuclear R$3.9 bi +R$1,7/acéo


https://analisa.genialinvestimentos.com.br/setores/energia/eletrobras-elet3-o-que-muda-com-a-empresa-privatizada/

enial

26 de setembro de 2023 8-| =1 11841
Total R$108.5 bi +R$47,5/acédo

Ativos Op. R$80.5 bi +R$35,2/acdo

Ativos/Pas. Fin. -R$4.3 bi -R$1,9/agdo

Ativos List. /N&o-List. R$11.2 bi +R%$4,9/acdo

Investimentos Minoritarios R$22.1 bi +R%$9,7/acdo

Outros -R$1.0 bi -R$0,5/acdo

i. Ativos Operacionais: +R$35,2/a¢do. Furnas, CHESF, Eletronorte, CGT Eletrosul,
Eletronuclear (35,9%) e custos de holding. Cada um desses ativos é avaliado pelo fluxo de
caixa descontado (DCF), utilizando uma Taxa de Desconto de 13,8% e, considerando seus
atuais contratos de energia e com prego de longo prazo de R$130/MWh para a capacidade
descontratada. Como ja comentado ao longo desse relatdrio, o que afetou os ativos
operacionais sdo os baixos precos de energia, alta descontratacdo do portfélio de modo
geral a partir de 2025 e a pouca perspectiva de mudanca no cendrio hidroldgico do pais no
futuro préximo. Outro fator que ja incorporamos no modelo foi a recente extin¢cdo do Juros
sobre Capital Préprio (JCP) e, como até o momento ndo sabemos se haverd algum
mecanismo que substituird o JCP, ndo adicionamos nenhum redutor da base tributdria da
empresa. Todos esses fatores acabaram por reduzir a precificacdo dos ativos operacionais
com relagao a valuations passados, mas foram parcialmente compensados pela expectativa
de redugdo de custos de PSMO.

LT Energy Prices x Ke

R$ 40,7 R$ 43,0 R$ 44,2 R$ 45,3

R$ 42,9 R$ 44,2 R$ 45,5 R$ 46,7 R$ 48,0
R$ 44,7 R$ 46,0 R$ 47,4 R$ 48,7 R$ 50,1
R$ 48,4 R$ 50,0 R$ 51,5 R$ 53,0 R$ 54,5
R$ 51,8 R$ 535 R$ 55,2 R$ 56,9 R$ 58,6

ii. Ativos/Passivos Financeiros: -R$1,9/acdo. Como fomentadora direta do setor, a
Eletrobras ja atuou como um "banco" do setor, utilizando seu caixa com empréstimos para
empresas diversas do setor. Para avaliar a sua carteira de crédito e de dividas alocadas na
holding, calculamos o preco/valor patrimonial implicito dos ativos/passivos considerando a
sua rentabilidade vs custo de capital (ROE da Carteira/Custo de Capital).

No caso dos ativos, vemos a carteira de recebiveis (R$8.1 bilhdes) com um rendimento
implicito de 14,4% e ROE da carteira de 9,5%. Alcangamos um P/VPA implicito de 0,70x para
os ativos o que implica em uma avaliacdo de RS5.6 bilhdes (+R$2,5/acdo). No caso dos
passivos, vemos a carteira de dividas (R$24.4 bilhdes) com um custo implicito de 11,5% e
ROE da carteira de 5,8%. Alcangamos um P/VPA implicito de 0,43x para os ativos o que
implica em uma avaliacdo de -R$10.1 bilhdes (-R$4,4/ac30).
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Receita Financeira Despesa Financeira

Recebiveis RSmn Dividas RSmn
Moeda Local 1.104 Moeda Local 44
Moeda Estrangeira 50 Moeda Estrangeira 2.025
Total (A) 1.154 Total (A) 2.069
Imposto de Renda (34%) (B) -392 Imposto de Renda (34%) (B) -704
Margem Financeira (A-B) = (C) 761 Margem Financeira (A-B) = (C) 1.366
At. Financ. @ Valor Pat. (D) 8.051 At. Financ. @ Valor Pat. (D) 23.545
ROE (C/D)=E 9,5% ROE (C/D)=E 5,8%
Ke 13,6% Ke 13,6%
E/Ke (G) 0,7x E/Ke (G) 0,43x
Valor Justo Implicito (F x D) 5.620 Valor Justo Implicito (F x D) 10.078

iii. Participagbes Minoritdrias da Holding: +R$4,9/a¢30. A empresa possui uma série de
investimentos em empresas do setor elétrico. Para avalid-las, replicamos o valor de
mercado para aquelas que possuem capital aberto e replicamos o seu valor patrimonial
para aquelas que possuem capital fechado.

iv. Participa¢gdes Minoritarias/SPEs das subsidiarias: +R$9,7/acd0. Para avaliar as SPEs
alocadas dentro das subsidiarias da Eletrobras, estamos considerando apenas 1,2x o valor
patrimonial - o que consideramos bem conservador, a medida que ativos do setor elétrico
tendem a ser bem rentadveis desde que bem gerenciados. Vale lembrar que ativos de
energia elétrica (geracdo ou transmissdo) tendem a ser negociados acima do seu valor
patrimonial em caso de ativos bem administrados, indicando potencial de destravamento
de valor interessante ao longo do tempo.

Investimentos (Total) R$22.1 bi +R$9,7/acéo
Furnas R$6.2 bi +R$2,7/acédo
CHESF R$6.8 bi +R$3,0/acédo

CGT Eletrosul R$2.4 bi +R$1,1/acdo
Eletronorte R$6.6 bi +R$2,9/acéo
Preco/VPA Valor Estimado Preco/Acéo

1,00x R$18.4 bi R$45,8/acao
1,20x R$22.1 bi R$47,4/acdo
1,50x R$27.7 bi R$49,8/acao
1,75x R$32.3 bi R$51,8/agdo
2,00x R$36.9 bi R$53,8/acdo

v. Outros: -R$0,5/a¢d0. Dentro desse item consideramos algumas dividas e indeniza¢des
gue ainda nao foram reconhecidas no balanco da empresa. O primeiro item diz respeito aos
valores ndo provisionados dos empréstimos compulsdrios, atualmente em RS5 bilhdes, que
preferimos reconhecer integralmente na constru¢do de nosso preco alvo, por
conservadorismo. E o segundo item é relacionado a indenizagdo que a Eletrobras tem
direito pelas suas participacGes na Eletronuclear.
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DRE (RS bi) 2023E 2024E 2025E 2026E
Receita Liquida 36.8 39.4 40.7 43.1
Custos -16.1 -16.1 -16.5 -18,2
D&A 2.9 3.4 4.0 4.4
EBITDA 20.7 23.3 24.2 24.9
Lucro Operacional 17.8 19.8 20.2 20.5
Resultado Financeiro -12.8 -8.4 -2.6 -2.3
Participacoes 2.4 2.4 2.4 2.4
Lucro antes do IR 7.4 13.9 20.1 20.6
Imposto de Renda -2.5 -3.5 -5.6 -6.2
Lucro liquido 4.8 10.3 144 14.4
LPA RS2,1 RS4,5 RS6,3 RS6,3
Valuation 2023E 2024E 2025E 2026E
P/L 17,0x 8,0x 5,7x 5,7x
EV/EBITDA 5,8x 5,2x 4,8x 4,6x
P/B 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x
Rend. Dividendos (%) 1,5% 6,3% 8,8% 13,1%
ROE 4,2% 8,6% 11,4% 11,0%
Div. Liquida/EBITDA 1.8x 1.7x 1.4x 1.3x

O que fazer sem Wilson Ferreira?

Inevitavelmente, parte do brilho do case da Eletrobras residia no fato do Sr. Wilson Ferreira
estar sentado na cadeira de CEO da empresa. A sua primeira passagem como presidente da
empresa foi marcada por uma série de melhorias do ponto de vista operacional e de
governanga e, em sua segunda passagem, agora com a empresa privatizada, as expectativas
eram ainda maiores. Infelizmente, no dia 14 de agosto, o executivo renunciou ao cargo de
CEO da Eletrobras, pouco menos de um ano apds assumir ao cargo. Nao entrando nos
motivos e méritos que levaram ao Sr. Wilson renunciar ao cargo, fato é que durante o
tempo em que presidiu a empresa, ele a colocou na direcao correta para realizacdao do
processo de turnaround da empresa.

Agora, com sua saida, quem assume o cargo é o Sr. lvan Monteiro, que ocupava o cargo de
presidente do Conselho de Administracdo da companhia. lvan ja foi CEO da Petrobras e CFO
do Banco do Brasil e, é conhecido por ser um executivo com maior know how financeiro do
que Wilson, que fez sua carreira no setor elétrico. Ainda assim, acreditamos que com o
"empurraozinho" que foi dado por Wilson e, a boa relagdo que novo CEO tem com o
governo, podemos ver bons frutos sendo colhidos no futuro proximo.

Pressdo politica: Risco ou oportunidade?

Ja escrevemos outros relatdrios sobre o assunto (Saiba mais: aqui, aqui e aqui), mas em
suma acreditamos que as chances do STF mudar a interpretacdo da lei que limita o direito

ao voto da Unido como uma opg¢do muito remota tendo em vista ndo apenas todo o
processo muito recente da privatizacdo da empresa, como também os riscos que tal
mudanca de interpretacdo poderia causar ao ambiente institucional brasileiro. Para além
disso, acreditamos que tal disputa ainda possa ser resolvida com didlogo entre as partes e,
referente a isso, o novo CEO pode servir como uma nova peca no tabuleiro, dado que o


https://analisa.genialinvestimentos.com.br/acoes/eletrobras/eletrobras-elet3-governo-federal-reinvindica-no-stf-maior-participacao-na-eletrobras/
https://analisa.genialinvestimentos.com.br/acoes/eletrobras/eletrobras-elet3-possivel-antecipacao-dos-fluxos-da-cde-dois-coelhos-com-uma-cajadada/
https://analisa.genialinvestimentos.com.br/acoes/eletrobras/eletrobras-elet3-o-que-achamos-do-parecer-da-pgr-sobre-a-eletrobras/
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Ivan Monteiro possui uma relagdo com a Unido mais préxima, se comparado ao Wilson
Ferreira.

Ainda assim, esse deve ser um processo que levara um certo tempo para ser encerrado e,
enquanto isso, vemos a Eletrobras negociando em niveis bem descontados, préoximos aos
de uma empresa estatal (0,7x P/VPA e 5x EV/EBITDA contra 3,9x P/VPA e 8x EV/EBITDA
para a Engie - um case premium do setor e geracdo), onde julgamos que ja esteja
incorporado no preco boa parte do cenario mais negativo que possa vir a se concretizar no
futuro. Ou seja, a medida que as eficiéncias operacionais comecem a se mostrar relevantes
e os riscos politicos ficarem no passado, o que sobra é um cenario de grande valorizacao
para as acGes da empresa.

Eletrobras x Comparaveis
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Disclaimer

A Genial pode fazer negdcios com empresas que constam nos seus relatorios de pesquisa. Como resultado, os investidores devem estar
cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia afetar a objetividade deste relatdrio. Os investidores devem
considerar este relatério como apenas um dos fatores na tomada de sua decisdo de investimento. Para as declaragées do analista e outros
disclaimers importantes, consulte a Seg¢do de Disclaimers, localizada no final deste relatério.

1. DISCLAIMER GERAL

Este relatério foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para
qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Genial. A Genial ndo
aceita qualquer responsabilidade pelas acées de terceiros a esse respeito.

Este relatdrio de Research destina-se a distribuicdo somente em circunstdncias permitidas pela lei aplicdvel. Este relatério de Research ndo
leva em consideragdo os objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo
em especial, mesmo quando enviado a um unico destinatdrio. Este relatério de Research ndo se propde a ser uma declaragdo completa ou
resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros,
diretores, funciondrios ou representantes terd qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, imprecisdo ou imperfei¢cédo de fato
ou opiniéo contida neste relatdrio, ou serd responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a partir da utilizagéo deste
relatério de Research.

A Genial poderd contar com barreiras de informagdo, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de informagdes dentro de suas
dreas, unidades, divisées, grupos ou dfiliadas.

O desempenho passado ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representag¢do ou garantia, expressa ou
implicita, é feita pela Genial em relagdo ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicagdes podem variar. O prego ou valor dos
investimentos aos quais este relatério de Research se refere, direta ou indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos
investidores. Qualquer recomendagdo ou opinido contida neste relatério de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de
alteragbes no ambiente em que o emitente dos valores mobilidrios sob andlise atua, além de alteragcdes nas estimativas e previses,
premissas e metodologia de avaliagdo aqui utilizadas.

2. DECLARAC@ES DO ANALISTA
O analista de investimento declara que as opiniGes contidas nesse relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a
companhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo a GENIAL.

A remuneragdo dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e operagées financeiras
realizadas pela GENIAL.

Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd direta ou indiretamente relacionada com as
recomendagdes ou opinides especificas expressas neste relatério de Research.

Aremuneragdo do analista ndo se baseia nas receitas de outras empresas de grupo, mas pode, no entanto, derivar de receitas oriundas dos
negdcios e operagdes financeiras da GENIAL, suas dfiliadas e/ou subsididrias como um todo. A remuneragéo paga aos analistas é de
responsabilidade exclusiva da GENIAL.

O analista declara que é responsdvel pelo contetdo deste relatdrio e atende as exigéncias da Resolugdo CVM n° 20/2021.
O analista declara que pode ser diretamente, em nome préprio, titular de valores mobilicrios objeto do presente relatério.
Salvo disposicdo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatério sGo analistas devidamente credenciados.

3. DECLARACGES DA EMPRESA
A Genial, suas dfiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsididrias tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo aos
emissores ou aos valores mobilidrios objetos da andlise.

4. DISCLOSURES ADICIONAIS
(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e é publicado com o Gnico propdsito de fornecer informagbes sobre as empresas e
seus valores mobilidrios.

(i) As informagGes contidas neste documento sdo fornecidas apenas para fins informativos e ndo constituem uma oferta para comprar ou
vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo para adquirir quaisquer valores mobilidrios em qualquer jurisdi¢do. As
opinides aqui expressas, no que diz respeito a compra, venda ou deten¢do de valores mobilidrios, ou com relagdo d ponderagéo de tais
valores mobilidrios numa carteira real ou hipotética, sdGo baseadas em uma andlise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este
relatério e ndo devem ser interpretadas por investidores como recomendag¢ées para qualquer decisdo de investimento. A decisdo final do
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investidor deve ser tomada levando em consideragdo todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatério é baseado em informag¢Ges
obtidas de fontes publicas primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e cdlculos elaborados
pela GENIAL. Este relatério ndo pretende ser uma declaragdo completa de todos os fatos relevantes relacionados a qualquer estratégia da
empresa, industria, sequranga ou mercado mencionados. As informagées foram obtidas de fontes consideradas confidveis; a GENIAL ndo
faz nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, quanto a integridade, confiabilidade ou exatidéo de tais informagdes. As
informagdes, opinides, estimativas e proje¢bes contidas neste documento sdo baseadas em dados atuais e estdo sujeitas a alteragées. Os
pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alterages sem aviso prévio. A GENIAL néo
estd obrigada a atualizar ou revisar este documento, ou a avisar sobre quaisquer alteragées em tais dados.

(iii) Os valores mobilidrios discutidos neste relatério, bem como as opinides e recomendagdes contidas neste documento, podem ndo ser
apropriados para todo tipo de investidor. Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou as
necessidades especificas de um determinado investidor. Os investidores que desejam comprar, vender ou investir em titulos que sdo
abrangidos por este relatério devem procurar aconselhamento financeiro independente que leve as caracteristicas individuais e
necessidades em consideragdo, antes de tomar qualquer decisdo de investimento em relagdo aos valores mobilidrios em questdo. Cada
investidor deve tomar decisbes de investimento independentes depois de analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissées envolvidas.
Se um instrumento financeiro for denominado numa moeda diferente da moeda do investidor, mudangas nas taxas de cdmbio podem
afetar adversamente o prego ou valor, ou da renda derivada do instrumento financeiro e o leitor deste relatério assume todos os riscos
cambiais. Resultados com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o prego ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou
indiretamente. As informagGes, opiniGes e recomendagdes contidas neste relatério ndo constituem e ndo devem ser interpretadas como
uma promessa ou garantia de um retorno especial em qualquer investimento. O desempenho passado ndo necessariamente indica
resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, expressa ou implicita, € aqui feita sobre o desempenho futuro. Portanto, a GENIAL,
suas empresas dfiliadas, e os analistas envolvidos neste relatério ndo assumem qualquer responsabilidade por qualquer perda direta,
indireta ou decorrente do uso das informagGes contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatdrio se compromete a indenizar
irrevogavelmente a GENIAL e suas afiliadas por quaisquer reclamagdes e demandas.

(iv) Os pregos neste relatério sdo considerados confidveis a partir da data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais
dos sequintes: (i) fontes expressamente especificadas junto aos dados relevantes; (ii) prego cotado no principal mercado regulamentado
para o ativo em questdo; (iii) outras fontes publicas consideradas confidveis; ou (iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponiveis para a
GENIAL.

(v) Nenhuma garantia expressa ou implicita é fornecida em relagdo a exatid@o, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui
contidas, exceto com relagdo as informagdes relativas a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas. Em todos os casos, os investidores deverdo
realizar sua prépria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agéo em relagdo a titulos ou
mercados que sdo analisados neste relatério.

(vi) A GENIAL ndo faz declaragcdes neste documento de que os investidores vdo obter lucros. A GENIAL ndo vai compartilhar com os
investidores os lucros de investimento, nem aceita qualquer responsabilidade por eventuais perdas de investimento. Os investimentos
envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia na tomada de suas decisGes de investimento. A GENIAL ndo aceita deveres
fiducidrios em nome dos destinatdrios deste relatorio. Este relatério nGo deve ser considerado como substituto para o exercicio de
julgamento independente do destinatdrio. As opinides, estimativas e proje¢des aqui expressas refletem a opiniGo atual do analista
responsavel pelo contetdo deste relatério a partir da data em que foi emitido e sdo, portanto, sujeitas a mudangas sem aviso prévio e
podem diferir ou ser contrdrias a opiniGes expressas por outras dreas de negdcios da GENIAL, como resultado da utilizagdo de diferentes
critérios e hipdteses. As informagdes, opinides e recomendagdes contidas neste relatdrio ndo constituem e ndo devem ser interpretadas
como uma promessa ou garantia de um retorno especial em qualquer investimento.

(vii) Uma vez que as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas podem ter
publicado ou podem vir a publicar outros relatdrios que ndo apresentem uniformidade e/ou cheguem a conclusées diferentes daquelas
aqui contidas. Quaisquer opinibes, estimativas e projecdes ndo devem ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas
referidas de fato ocorrerd. O prego e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alterag6es sem
aviso prévio. Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preco ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou
indiretamente.

(viii) Este documento ndo pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b) distribuido sem o prévio
consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL ndo aceita qualquer responsabilidade pelas a¢bes de terceiros a esse respeito.

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas dfiliadas ou seus respectivos diretores, funciondrios ou agentes, aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste relatdrio.

(x) Genial Investimentos € a plataforma de negociag¢bes da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobilidrios, uma empresa do Grupo
Genial.



