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Locadoras | (RENT3) e (MOVI3)

Genial Index de Deprecia¢ao de Veiculos

Resumo

- n s N . Localiza (RENT3)
Nos ultimos trés anos, a industria automobilistica brasileira tem

enfrentado periodos de alta volatilidade, seja pelos gargalos na cadeia Recomendac3o MANTER

produtiva causados pela pandemia, pela deterioracao do mercado de Target Price 12M R$ 60,00

crédito ou pela entrada de veiculos chineses no mercado brasileiro. Preco Atual (R$) 45,08

Todos esses eventos afetaram diretamente o prego dos veiculos, tanto Upside +33,10%

novos quanto usados. Agora, o mercado se questiona se as locadoras

erraram no timing de compra de veiculos, dado o novo patamar de Movida (MOVI3)

depreciagdo dos ativos. Diante deste cenario, acompanhar a variagdo

dos pregos dos carros se tornou ndo apenas uma tarefa extremamente Recomendacio COMPRA

complexa, mas também cada vez mais importante para as locadoras e Target Price 12M R$ 13,00

investidores. Prego Atual (R$) 6,62
Upside +96,37%

Recorrentemente, temos observado que o IPCA de carros usados nao
reflete o comportamento dos pregos dos veiculos das empresas
listadas. Isso porque a metodologia do IPCA de usados parte das
transagdes entre veiculos, contabilizando vendas desde os mais novos
aos mais antigos em sua base de dados. Com a aceleragao do 250%
envelhecimento da frota brasileira de veiculos, cada vez mais os dados
do IBGE refletirdo menos o comportamento real da depreciagdo do mix
das locadoras. 150%

200%

Para refinar nossa analise, decidimos realizar um estudo aprofundado, 100%
olhando para o comportamento de pregos especificamente no mix de
compra das grandes locadoras. Desenvolvemos o indice Genial de
Depreciagdo de Veiculos, que monitora os modelos de carros mais 0%

50%

emplacados e acompanha a desvalorizac3o nos 12 meses seguintes. N8I IIIIIRA
VAT Sile , > & © = S5 0 ¥ £ > N C
Nosso indice tem mostrado que, nos ultimos 12 meses, os veiculos LE{Egi=2r8832e8 s
premium se desvalorizaram quase (EIL.JaS vezes mais que os popglares; s TGN e
além disso, algumas marcas especificas tém sofrido muito mais que
outras.
Ygor Araujo
Observamos que a Localiza parece estar mais exposta a desvalorizagdo ygor.araujo@genial.com.vc
de veiculos premium. Por outro lado, a Movida vem adotando uma - . -
. ~ . , Joao Guimaraes
postura mais conservadora em relagao ao mix da compra e ao nivel de . . .
. joao.guimaraes@genial.com.vc
depreciacao de seus carros no RAC.
Acreditamos que em breve, havera menos pressdo no mercado de
usados nos proximos meses devido a forte desvalorizacdo cambial, a Brasil - Genial Investimentos
implementacdo de medidas protecionistas contra a entrada de Genial Institucional S.A. CCTVM

veiculos chineses e a recuperagdo gradual da demanda. Av. Brig. Faria Lima, 3400 - 9°
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Uma breve recapitula¢io do que nos ultimos 3 anos?

Durante a recuperagdo da atividade econdémica, potencializada pelos estimulos
monetarios e fiscais no pés-pandemia, observamos forte disrupgao de cadeias produtivas.
A guinada do zero para o cem em poucos meses acabou resultando em uma falta
generalizada de insumos. Naturalmente, esses efeitos respingaram diretamente na
industria automobilistica. Com uma produgao limitada e liquidez global anabolizando a
demanda, vimos os precos dos carros dispararem no mundo todo. No Brasil,
especificamente, o fator cimbio também exigiu um novo patamar de pregos.

Assim, com a rapida recuperacdo da economia, os precos dos carros, tanto novos quanto
usados, chegaram a patamares nunca antes vistos, influenciados também pela queda na
taxa de juros e alta no cambio. Além dos fatores exégenos, houve também uma mudanca
no mix de venda das montadoras. Mesmo apds a reabertura da China, a escassez de
semicondutores seguiu sendo amplamente citada como um dos fatores para a limitagao
da producdo de veiculos, que, na nossa visdo, foi utilizada como justificativa para ajustar
a produgdo e aumentar os pregos. A escassez realmente existiu, mas de certa forma foi
exagerada. Naquele momento, viamos as montadoras direcionarem os semicondutores
disponiveis para os modelos mais caros, que oferecem maior margem de lucro, enquanto
os modelos mais acessiveis foram temporariamente descontinuados.

A estratégia de aumento de precos foi adotada para manter a rentabilidade, mesmo que
isso significasse uma redugdo na participagdo de mercado. Um exemplo dessa estratégia
foi 0 aumento de precos dos carros da PSA (Peugeot Citroen) ao longo dos ultimos quatro
anos, executado pela Stellantis. A empresa acabou priorizando a lucratividade sobre a
participacao de mercado. Essa abordagem foi seguida por outras montadoras, que viram
resultados positivos em termos de lucro, apesar de venderem menos carros.

Apds dois anos de valorizagOes estratosféricas, os precos dos carros voltaram a se
comportar de forma mais controlada. A recuperacdo das economias mundo afora também
trouxe consigo um efeito inflacionario que obrigou os bancos centrais a rapidamente
elevarem suas taxas basicas de juros. Esse aumento sincronizado dos juros globais tem
gerado uma desaceleracdao nas principais economias do mundo. Naturalmente, essa
desaceleracdo tem trazido os precos dos carros para um patamar de normalizagdo.

IPCA Novos e Usados (NSA YoY%)
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Além desse cenario global mais desafiador, no Brasil, varios eventos e ruidos culminaram
numa demanda mais fraca para compra de carros. Por exemplo, tivemos uma piora
substancial no mercado de crédito, principalmente por conta do caso Americanas, que fez
com que os bancos aumentassem a cautela em relagdo a concessdo de crédito.
Potencializando esse evento de crédito, a manutencdo dos juros em patamares mais
elevados contribuiu com o aumento na inadimpléncia e consequente reducdo da
concessdo de crédito. De maneira mais secundaria, as elei¢Oes presidenciais de 2022
aumentaram ainda mais as incertezas e, consequentemente, levaram a uma certa redugao
na atividade econémica.

Taxa de Juros de Financiamento
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Visando reduzir o preco dos veiculos populares, salvar a atividade no setor automotivo e
renovar a frota circulante, o governo aprovou, em junho de 2023, a MP dos carros
populares. Essa medida resultou em descontos de R$ 2 mil a R$ 8 mil no valor de aquisi¢ao

de veiculos populares. Assim como no passado, houve um reajuste para baixo dos precos
dos carros usados.

Para se ter uma dimensao do impacto da MP dos populares em um passado recente, o
impacto de medidas semelhantes nas operag¢des da Localiza. Em 2009, durante o governo
Lula Il, houve umaisencao de IPI que resultou em um impairment de cerca de 46% do valor
total da frota da companhia. Em 2012, uma medida semelhante de reducao de IPI
acarretou um reconhecimento de perdas de cerca de 71% do valor da frota da empresa.
Apds a MP dos populares em 2023, a Localiza teve de realizar um impairment com impacto
negativo entre RS 575 milhdes e RS 650 milhoes (cerca de 13% do valor da frota).

Impacto das MPs de isencao de IPI e Carro Popular no preco dos carros
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0 aumento da competicao entre as montadoras

Com o colapso do setor imobiliario chinés, um forte componente do crescimento recente
do pais, é iminente que essa queda no setor traga uma mudanca de rotas por parte do
governo chinés. Dada a flexibilidade das usinas chinesas, grande parte da producao de aco
chinés tem sido direcionada a bens duraveis, como automdveis, maquinarios e
equipamentos eletronicos.

Apesar da China ja ser a maior fabricante de veiculos do mundo, o governo ainda tem
ambiciosos projetos de crescimento no setor. O governo tem incentivado o setor tanto no
mercado interno, por meio da concessao de descontos, quanto no mercado externo, pela
liberagdo de subsidios as fabricas exportadoras. Em 2023, as vendas internas cresceram
12%, enquanto as exportacdes avangaram 58% quando comparadas ao ano anterior.

Autoveiculos Importados por Pais Brasil: Balanca Comercial de Automéveis (mil unidades)
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Como grande parte dos veiculos chineses sdo hibridos ou elétricos, grande parte da frota
de chineses se enquadrava na MP 1.205, que liberava RS 19 bilhdes em incentivos fiscais
para o setor automotivo. Com a apropriagdo dos beneficios, houve uma forte entrada de
veiculos chineses no mercado de automdveis brasileiro, de tal maneira que a China
aumentou de 7% para 26% sua participacao de mercado no Brasil.
Autoveiculos importados por pais (mil unidades) Autoveiculos importados por pais (%)
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O crescimento das exportacdes chinesas para o Brasil esta fortemente ligado ao aumento
dademanda por veiculos elétricos e hibridos. A China tem se destacado globalmente como
um dos maiores produtores e exportadores de veiculos elétricos, potencializada pelos
subsidios do governo chinés.

Emplacamento - Automdveis e Comerciais Leves
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Fonte: Anfavea

O lado negativo desse movimento é a queda gerada na exportacdo de veiculos, ou seja, o
Brasil aumentou o nimero de importacGes de veiculos e diminuiu as exportagdes, também
demonstrando um certo enfraquecimento da indUstria local. Essa conjuntura exigiu que o
governo introduzisse medidas protecionistas, ndo apenas reduzindo os incentivos nas
fabricas instaladas no Brasil, mas também aumentando os impostos sobre carros
importados.

Mudanca no mix: um efeito de oferta ou de demanda?

Além da forte insercdo de veiculos chineses no mercado brasileiro, também observamos
um aumento no percentual das vendas de SUVs. Nos anos 90, houve um fenémeno de
crescimento de SUVs nos EUA, principalmente pelo crescimento das familias que
precisavam de carros maiores para atender as suas necessidades. No Brasil, essa tendéncia
tem se consolidado, porém ndo pelo aumento da demanda por SUVs, mas sim pelo fato de
que esses modelos oferecem maior margem para as montadoras.

Emplacamentos por Classe de Veiculo

B Hatch SUVs W Popular H Sedan H Outros
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Esse novo patamar de precos dos carros de entrada zero km tém gerado uma busca cada
vez maior do consumidor por carros usados e mais velhos. Com o mercado de usados se
consolidando no Brasil, temos um efeito colateral que preocupa: o envelhecimento rapido
da frota. De acordo com a Fenauto, desde o inicio do ano houve um aumento de 72% nas
unidades vendidas de usados e a expectativa segue sendo de um mercado aquecido.

Com o consumidor cada vez mais optando por modelos mais baratos, o novo patamar de
precos dos veiculos tem tornado o seminovo das locadoras uma opgao cara. Dado o poder
de compra do brasileiro médio, entendemos que, embora o mercado de usados cres¢a no
longo prazo, as transacdes ficardo concentradas nas maiores idades.

A Localiza, que é a maior do mercado, enfrenta um dilema apds a fusdo com a Unidas:
seguir crescendo a frota e possivelmente encarar maiores descontos estruturais ou seguir
com o tamanho atual e evitar rentabilidades ainda mais baixas na divisao de seminovos no
futuro. Esse risco surge porque a empresa se tornou grande demais em um mercado que
ela mesma ajudou a construir anos atras.

Market-share das revendedoras de seminovos e quantidade de veiculos vendidos até 3 anos

I | ocaliza (%) mmm Movida (%) — e Até 3 Anos (em milhares)
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Fonte: Localiza, Movida e Fenabrave

Genial Index de Depreciacio de Veiculos

Recorrentemente, temos observado que o IPCA de carros usados ndo reflete a magnitude
da depreciagao das locadoras listadas. A metodologia do IPCA de usados, que parte das
transagdes entre veiculos e contabiliza vendas desde os mais novos aos mais antigos, esta
cada vez mais desalinhada com a realidade do mercado.

Apds um longo periodo de aumento nos precos dos veiculos, os automdveis com menor
valor agregado passaram a dominar as transagdes de usados, indicando uma mudanca nas
preferéncias dos consumidores em relacdo as faixas de idade dos veiculos. Esse
comportamento se deve a alta nos precos, que fez com que os consumidores se voltassem
para opg¢des mais econdmicas, preferindo carros mais antigos e acessiveis. Essa tendéncia
acentua a discrepancia entre os dados do IPCA. Com a aceleracdo do envelhecimento da
frota brasileira, os dados do IBGE tendem a refletir menos a depreciacao do mix de veiculos
das locadoras.
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Pensando na dificuldade em mensurar a real depreciacdo de seminovos, desenvolvemos

o Genial Index de Depreciacdo de Veiculos, que tem como objetivo mensurar essa
desvalorizagdo de maneira rapida e eficaz.

Em nossa metodologia, buscamos nos dados mensais da Fenabrave de emplacamentos os
top 20 carros mais vendidos do més. Com esses modelos em nossa base de dados,
extraimos da Fipe todas as versdes disponiveis. Durante os 12 meses seguintes,
acompanhamos a evolugdo do prego de cada uma das versdes para calcular a média de
depreciacao de cada modelo. Assim, conseguimos ter uma boa nocdo da depreciagao

corrente das locadoras, que representam boa parte das compras dos mais emplacados de
cada més.

Acreditamos que nossa metodologia traz uma proxy melhor que o IPCA de usados, pois
conforme a frota de usados envelhece, esses veiculos mais velhos continuam tendo um
certo peso no calculo do IPCA. Como nossa base de dados muda a cada més, conseguimos
mensurar a depreciagdo de seminovos de forma mais dindmica e eficaz.

Genial Index: Comparativo com o IPCA de Usados
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Fonte: FIPE, Fenabrave, IBGE e Bloomberg

Fizemos dois tipos de analise: na simples, calculamos a média da deprecia¢do com pesos
iguais para os modelos mais vendidos; no ponderado, utilizamos os volumes de
emplacamentos de carros de cada més para calcular a contribui¢cdo na depreciagao total
12 meses a frente. Computamos os dados desde janeiro de 2019.

Genial Index: Deprecia¢do Anualizada
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Entendemos que ha uma certa normalizacdo de precos, onde os niveis de depreciacdo
ainda seguem elevados e acima do que o IPCA tem apontado. Nosso indice sugere que o
més de maio foi extremamente negativo para o mercado de seminovos, com a deprecia¢ao
anualizada crescendo 140 bps em comparagao ao més anterior.

Como o calculo ponderado acaba sendo composto por mais veiculos populares,
observamos que, quando a média ponderada é menor que a média simples, os veiculos
populares desvalorizam menos que veiculos intermediarios e premium. Nossos dados vém
indicando uma tendéncia de queda maior em veiculos mais premium, principalmente com
a entrada de veiculos chineses no mercado doméstico, enquanto os populares tém
segurado mais seus pregos ao longo do tempo.

Quando comparamos nosso indice com a evolugdo da margem bruta de seminovos de
Localiza e Movida, principais empresas do segmento no pais, encontramos fortes
correlagdes de 0,82 e 0,88, respectivamente. Embora tenhamos apenas os dados
trimestrais de Movida e Localiza, conseguimos perceber a alta aderéncia do modelo com
os dados mensais do nosso indice. No caso de Movida, a menor correlagdo pode estar
associada a melhora do préprio negécio de seminovos da companhia.

Comparagdo Genial Index de Depreciacdo de Veiculos vs Margem Bruta das Locadoras Listadas

e Margem Bruta Movida  e===Margem Bruta Localiza ~ e Genial Index
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Fonte: Genial, Movida e Localiza

Estudo da FIPE & Composi¢do de Veiculos

Em busca de uma analise mais aprofundada, escolhemos os 10 carros mais vendidos de
acordo com a Fenabrave no més de junho de 2023 e fizemos um acompanhamento mensal
da variac3o desses precos—com base na FIPE. E importante frisar que nesse estudo
consultamos tanto modelos de 2023 quanto modelos mais antigos até 2019.

Dividimos e agrupamos esses carros por percentis com base nos precos, segmentando em
trés classes:

e Popular: até R$78.000
e Intermediario: entre R$78.000 e R$92.000,
e Premium: acima de R$92.000.

Nossa amostragem sugeriu que, no acumulado anual, os veiculos premium chegaram a
desvalorizar quase duas vezes mais que os populares, reforcando o impacto dos veiculos
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chineses no mercado de automoveis brasileiro. Na variagdo m/m, também é possivel
visualizar uma desvalorizagdo consistente no mercado de veiculos premium.

Evolucao da desvalorizagao por percentil
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Fonte: FIPE e Fenabrave

Variagao m/m por percentil
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No quesito de modelos de veiculo, essa tendéncia também é clara, dado que carros como
Jeep Renegade e Compass apresentaram uma desvaloriza¢ao de, respectivamente, -9,9%
e -14,2%. E importante ressaltar que, em 2023, varios proprietarios de veiculos Jeep,
especialmente os modelos Renegade, Compass e Commander, relataram problemas
significativos com o trocador de calor do cdmbio automatico Aisin TF72-SC.

Além disso, acreditamos que esse movimento foi agravado pela entrada massiva de
concorrentes chineses no mercado. Os veiculos chineses hibridos ou elétricos estdo na
mesma faixa de precos dos seminovos Jeep, o que gera uma pressao adicional. Os veiculos
chineses ainda estao em fase de entrada e ganhando mercado de forma agressiva, mas
isso ndo sera constante.

Outra hipotese que explica a desvalorizagcdo desses veiculos € a troca do ano modelo, que
introduz novas tecnologias ao novo modelo e, por consequéncia, torna o modelo antigo
mais obsoleto e depreciado.
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Desvalorizagdo acumulada por marca

Fiat GM - Chevrolet Honda Hyundai Jeep VW - VolksWagen
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Fonte: FIPE e Fenabrave
Perspectiva da depreciacdo: o pior ja passou

Os niveis de depreciagdo ainda seguem relativamente elevados, porém acreditamos que o
pior pode ter passado devido a implementacdo de medidas protecionistas, melhora na
concessao de crédito/demanda local e estabilizagdo no preco dos insumos.

Acompanhando a tendéncia global de tributacdo de veiculos elétricos chineses, o Brasil,
apds uma enorme pressdo das montadoras, subiu as tarifas de importados. A Anfavea
ainda clama por um novo aumento das aliquotas. Esse movimento pode aliviar as pressées
baixistas de preco no mercado. Reduzindo a briga por market-share, as montadoras tém
menor propensdo a reducdo de preco. Com menor expectativa de queda no mercado de
zero km, o mercado de seminovos deve ficar mais comportado.

A recente melhora na concessdo de crédito doméstica é positiva para o panorama de
precos. Esperamos que isso aqueca a demanda no varejo, que ja vem mostrando uma
melhoria em 2024. Caso as locadoras reduzam sua participagdo nas compras totais no
mercado local, poderemos observar pressdes ainda menores no mercado de seminovos.

Volume de concessdo de crédito para aquisi¢do de veiculos no Brasil
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Fonte: BCB

Por fim, os precos de insumos como o aco tém se mantido relativamente estaveis e, junto
aisso, houve aimplementacao de quotas para aimportagao de aco, o que, de modo geral,
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deve encarecer o preco dos carros zero km, reduzindo a pressdo de precos sobre veiculos

usados e consequentemente ajudando na estabiliza¢do da depreciacao.

Uma analise do mix de frotas de cada companhia

Passaremos a realizar um monitoramento dos anuncios de carros a venda nos sites de
seminovos da Localiza e da Movida para tentar estimar o mix de cada locadora. Com esse
mix, sera possivel acompanhar a depreciacdo mensal de cada locadora. Atualmente,
observamos que a Movida tem uma frota mais exposta a carros populares, enquanto a

Localiza detém uma participacdo maior no segmento premium.

Mix das locadoras por percentil de preco de venda

20%

W Popular Intermediario M Premium
70%
57%
28%
15%
Localiza Movida

10%

Fonte: FIPE, Fenabrave, Localiza e Movida

Aproveitando esses dados, implementamos uma categorizagdo dos veiculos anunciados
com base nas categorias Hatch, SUVs, Sedan, Pick-up e Vans, e Elétricos. Confrontamos
esses dados e com o mix divulgado na apresentacdo de resultados da Movida do 1T24. E

possivel notar a aderéncia dos dados obtidos aos dados reportados.

Movida: Mix de Seminovos Movida: Mix Divulgado 1T24

Localiza: Mix de Seminovos

= 0
PICK-UP E VAN 8% C-ETRICO2%

SEDAN 16% H

PICK-UPEVAN 15% ELETRICO1%

SEDAN 16% |

HATCH 53% HATCH 51%

ELETRICO 0%
PICK-UP E VAN 9%

SEDAN 17% Ih

HATCH 48%

Fonte: Genial, Movida e Localiza
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Localiza (RENT3)

Acreditamos que a companhia pode sofrer mais com a recente escalada de depreciacao
devido a sua maior exposicdo aos veiculos premium. No 2T23, a empresa havia
reconhecido, apds a MP dos populares, um impairment de RS 575 milhdes (cerca de 1,3%
do valor da frota). Entendemos que existe o risco de a Localiza aproveitar o
reconhecimento das perdas dos desastres do Rio Grande do Sul para realizar um ajuste na
depreciacao da sua frota no RAC. Nas nossas contas, esse ajuste deveria ser de pelo menos
1%, que é a diferenca entre a depreciagdo média por carro anualizado reportada no 1724
e a depreciacdo média anualizada encontrada por nosso modelo, segundo o mix de
seminovos. Somando os dois impactos, Rio Grande do Sul (RS 300 milhdes) e ajuste do
valor da frota (RS 500 milhGes), poderiamos observar um evento ndo recorrente
suficientemente grande para gerar um prejuizo no 2T24.

Movida (MOVI3)

Assim como a Localiza, a Movida sofreu, e de maneira mais significativa, com a alta
depreciagdo de veiculos no pés-pandemia. Mesmo com a alta significativa dos precos de
carros durante a pandemia, a Movida continuou comprando veiculos, o que resultou em
grandes perdas para a companhia. A estratégia de crescer a qualquer custo elevou os niveis
de alavancagem para um patamar relativamente alto.

No entanto, acreditamos que, diferentemente da Localiza, hoje a Movida tem uma maior
exposicdo aos carros de entrada em sua frota, que tém sofrido muito menos no quesito de
depreciagdo. Além disso, apds o reajuste do valor recuperavel da frota RAC de RS 391
milhGes, reportado do 4T23, vemos os niveis de depreciacdo da Movida mais aderentes aos
encontrados pelo nosso indice.



-
05 de agosto de 2024 Sen|0|

investimentos

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 relatério. Os investidores devem
considerar este relatério como apenas um dos fatores na tomada de sua deciséo de investimento. Para as declaragées do analista e outros
disclaimers importantes, consulte a Se¢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 ag¢des de terceiros a esse respeito.

Este relatdrio de Research destina-se a distribuicdo somente em circunstdncias permitidas pela lei aplicavel. 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 dnico destinatdrio. Este relatério de Research nédo se propSe 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 imperfeigdo de fato ou
opinido contida neste relatério, ou serd responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a partir da utilizagdo deste
relatorio 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, divisdes, grupos ou dfiliadas.

0 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 relatdrio 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 altera¢bes no ambiente em
que o emitente dos valores mobilidrios sob andlise atua, além de altera¢Bes nas estimativas e previsées, premissas e metodologia de
avaliagdo aqui utilizadas.

2. DECLARAC@ES DO ANALISTA
O analista de investimento declara que as opinibes 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 relagéo a GENIAL.

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

Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneragdo 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 remunera¢do paga aos analistas € de
responsabilidade exclusiva da GENIAL.

0 analista declara que é responsdvel pelo conteldo deste relatdrio e atende as exigéncias da Resolugéo CVM n® 20/2021.
0 analista declara que pode ser diretamente, em nome préprio, titular de valores mobiliérios objeto do presente relatério.
Salvo disposicdo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatério séo analistas devidamente credenciados.

3. DECLARAC@ES 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 propésito de fornecer informagées sobre as empresas e
seus valores mobilidrios.

(ii) As informagées contidas neste documento s@o fornecidas apenas para fins informativos e néo constituem uma oferta para comprar ou
vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo para adquirir quaisquer valores mobilidrios em qualquer jurisdig¢do. As opinibes
aqui expressas, no que diz respeito a compra, venda ou deten¢do de valores mobilidrios, ou com rela¢do a ponderacdo de tais valores
mobilidrios numa carteira real ou hipotética, séo 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 investidor
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deve ser tomada levando em consideragdo todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatério é baseado em informagdes obtidas de fontes
publicas primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e cdlculos elaborados pela GENIAL. Este
relatorio ndio pretende ser uma declaragdo completa de todos os fatos relevantes relacionados a qualquer estratégia da empresa, inddstria,
seguran¢a ou mercado mencionados. As informagdes foram obtidas de fontes consideradas confidveis; a GENIAL ndo faz nenhuma
representacdo ou garantia, expressa ou implicita, quanto 4 integridade, confiabilidade ou exatidéo de tais informagées. As informagdes,
opinides, estimativas e proje¢bes contidas neste documento sdo baseadas em dados atuais e estéo sujeitas a alteracées. Os precos e a
disponibilidade dos instrumentos financeiros séo meramente indicativos e sujeitos a alteragées sem aviso prévio. AGENIAL ndo estd obrigada
a atualizar ou revisar este documento, ou a avisar sobre quaisquer alteragbes em tais dados.

(iii) Os valores mobilidrios discutidos neste relatério, bem como as opinibes 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 decisdes 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 c@mbio podem afetar
adversamente o prego ou valor, ou da renda derivada do instrumento financeiro e o leitor deste relatdrio assume todos os riscos cambiais.
Resultados com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preco ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente.
As informacgdes, opinides e recomendagdes contidas neste relatorio 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 informagdes contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatério se compromete a indenizar
irrevogavelmente a GENIAL e suas afiliadas por quaisquer reclamagdes e demandas.

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

(v) Nenhuma garantia expressa ou implicita é fornecida em relagdo d exatiddo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas,
exceto com relagdo as informagGes 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) AGENIAL ndo faz declaragdes neste documento de que os investidores vdo obter lucros. AGENIAL 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 decises de investimento. A GENIAL ndo aceita deveres fiducidrios em nome dos
destinatdrios deste relatdrio. Este relatério ndo deve ser considerado como substituto para o exercicio de julgamento independente do
destinatdrio. As opinibes, estimativas e proje¢bes aqui expressas refletem a opinido atual do analista responsdvel pelo conteldo deste
relatdrio a partir da data em que foi emitido e sdo, portanto, sujeitas a mudangas sem aviso prévio e podem diferir ou ser contrdrias a opiniées
expressas por outras dreas de negécios da GENIAL, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses. As informagdes, opiniées
e recomendagGes contidas neste relatério ndo constituem e ndo devem ser interpretadas como uma promessa ou garantia de um retorno
especial em qualquer investimento.

(vii) Uma vez que as opinibes pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas podem ter
publicado ou podem vir a publicar outros relatérios que ndo apresentem uniformidade e/ou cheguem a conclusdes diferentes daquelas aqui
contidas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢bes ndo devem ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas
defato ocorrerd. O pre¢o e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alteracées 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¢des 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 relatério.

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



