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Localiza (RENT3) | Prévia 3T24

Voltando aos trilhos!

Nossa Visao

No dia 11 de novembro, terca-feira, apds o fechamento do mercado, a
Localiza divulgard seus resultados referentes ao 3T24 e nossas
expectativas sdo positivas. O cendrio sugere uma retomada a
normalidade apds 0 2724, que foi marcado principalmente pelo ajuste
na depreciacdo de veiculos (valor residual da frota). Para este
trimestre, acreditamos que a companhia deve continuar o movimento
de expansao das tarifas no RAC, acelerando os volumes de compra e
vendas de veiculos, a medida que a empresa intensifica a renovagao de
sua frota. A mudanca no mix de veiculos também deve contribuir
positivamente para a expansao das margens operacionais.

No RAC, esperamos que o movimento de expansao de tarifas se
intensifique, assim como mostram os dados de IPCA de aluguel de
carros no periodo. Esse aumento, aliado a mudanca no mix da frota
deve contribuir para uma expansao do yield dos carros da divisao,
favorecendo a expansdo das margens operacionais. Em relacdo a
depreciagdo, esperamos que a Localiza reporte valores abaixo do
limite inferior do guidance de R$ 6,7 mil por carro.

No GTF, esperamos que a implantagao dos 25 mil carros adquiridos no
trimestre anterior contribua positivamente para o aumento dos
volumes operacionais. Além disso, 0 movimento de repasse de precos
e a integracao de novos contratos devem garantir uma elevagdo na
diaria média. Como resultado, projetamos uma receita liquida
crescente, com expansdo de margem (niveis proximos aos observados
no 1T24), apesar do alto volume de veiculos em preparacdo.

Em seminovos, esperamos um volume maior de carros vendidos do
que o forte nimero observado no 2T24. A Localiza deve aproveitar a
melhoria do mercado automotivo e, consequentemente, da demanda
por carros usados, para intensificar a renovagao de sua frota. Vemos
margens estaveis.

Aos atuais niveis de preco, no nosso pior cenario, enxergamos Localiza
negociando a um valuation de 14,9x P/L para 2025, abaixo da média
historica de 20x. Mantemos nossa recomendagdo de MANTER com
preco-alvo de RS 60,00.

Expectativas 3T24 - EocalizalRENIS)

Mercado | 2o |
Receita Liquida (R$ mn) 9.636 9.729 -1,0%
EBITDA (RS mn) 3.241 3.083 5,1%

Lucro Liquido (R$ mn) 787 685 14,9%
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Recomendagao MANTER
Target Price 12M R$ 60,00
Preco Atual (RS) 42,55
Upside 41,01%
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Mudanga no cenario traz um tom mais otimista para Localiza

Desde a dltima divulgacdo de resultados da Localiza no 2T24, o cenario mudou
significativamente, especialmente para o setor automotivo. Diversos fatores, como a
conjuntura econdmica, aumento da competicao, aumento do volume de concessao de
crédito e o apetite do consumidor por carros, contribuiram para um ambiente favoravel as
locadoras neste 3T24.

Tanto o volume de vendas de veiculos novos quanto o de concessdes de crédito
apresentaram uma aceleracdo no periodo, mesmo diante de uma taxa de juros alta. No
3T24, observamos uma aceleragdo nas vendas de automdveis no varejo, com expansao
nominal e percentual na comparacao com o mesmo trimestre do ano passado. A maior
demanda por carros zero km no varejo também indica uma melhoria no mercado de
seminovos.

Vendas de automoveis 3T24: varejo % Vendas de automoveis 3T24: varejo Concessao de crédito para compra de carro
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Fonte: Genial Analisa

Quando olhamos para as vendas diretas, o forte crescimento nominal (+9,4% a/a e
+7,6%t/t) também nos indica uma aceleragdo das compras de veiculos por parte das
locadoras. Embora no relativo, tenhamos observado mais vendas no varejo, durante o
trimestre, a dinamica entre julho e setembro mostrou um crescimento expressivo na
proporc¢ao de vendas no atacado. Em julho, 43,4% dos carros foram vendidos no atacado;
em agosto, essa parcela subiu para 45,1%, e em setembro, chegou a 47,8%. Esse aumento
sugere que a Localiza intensificou seu volume de compras de veiculos, reforcando nossa
tese de melhora no mercado, algo comum nesta época do ano. Normalmente, hd uma
aceleragdo nas compras em preparagao para a altatemporada no fim do ano. Combinando
o fato de que a Localiza é a maior compradora de carros no Brasil com sua estratégia
declarada de intensificacdo na renovacao da frota, ha fortes indicios de que o nimero de
carros comprados no 3T24 devera ser significativamente maior.

% Vendas diretas de automédveis ao longo de 2024 Vendas diretas de automéveis no 3T24
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Fonte: Genial Analisa
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Além disso, como indicamos em nossa ultima atualizacdo do Genial Index de Depreciacdo,
a pressdo sobre a depreciacdo parece ter diminuido. O impulso inicial gerado pela
competicao agressiva parece estar perdendo forca, e agora o mercado entra em um ponto
de normalizacdo, onde as montadoras ndo precisam mais oferecer tantos descontos para
manter os volumes de venda. Como, na nossa visao, o principal fator que intensifica a
desvalorizagdo dos carros usados € a perspectiva de que o carro zero km comegara a cair
de preco, a reducdo da competicado sinaliza uma perspectiva de precos mais estaveis para
0s seminovos. Esse movimento tem sido capturado pelo nosso Genial Index de
Depreciagdo, onde vemos uma estabilizacdo na depreciagdo dos veiculos usados nos

altimos meses em torno de 6,5% ao ano, o que contrasta com as fortes quedas registradas
em 2023 e no 1S24.

Genial Index de Depreciacio de Veiculos
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Fonte: Genial e IBGE

Outro ponto relevante é o IPCA de aluguel de carros, que mostra um forte repasse de
precos pelas montadoras, acelerando no 3T24. O primeiro semestre ja havia sido marcado

por aumentos expressivos de precos e tarifas, e essa tendéncia permanece no terceiro
trimestre de 2024.

Variagao anual: IPCA aluguel de carros
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Fonte: Genial e IBGE

Quanto ao mix de veiculos, a exposicdo da Localiza ao segmento de SUVs, embora
significativa, parece ter aumentado em relagao ao 2724, quando o ajuste na depreciagdo
foi o principal destaque. E possivel que esse aumento reflita justamente a aceleracdo do


https://analisa.genialinvestimentos.com.br/acoes/localiza/2-genial-index-de-depreciacao-estamos-pronto-para-uma-segunda-onda-de-desvalorizacao/
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giro da frota e ndo a frota circulante. Se for esse o cendrio, temos uma sinalizagdo mais
positivo em comparagdo ao de trés meses atras.

Localiza: Mix de carros anunciados no site de Seminovos 2724 Localiza: Mix de carros anunciados no site de Seminovos 3T24
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Fonte: Genial e Localiza

Consolidado: voltando aos trilhos

Para o 3T24, projetamos um desempenho positivo para a Localiza, com recuperagao nas
margens operacionais e crescimento em receita e EBITDA na comparagdo trimestre a
trimestre. Usualmente, em preparacao para a alta temporada no final do ano, observamos
um alto volume de compras de veiculos no terceiro trimestre para as locadoras. Esperamos
que isso ocorra novamente, a medida que a empresa intensifica a renovagao de sua frota.

E importante ressaltar que, na comparacdo com o 2T24, as margens do 3T24 estardo
beneficiadas pela auséncia dos custos extraordinarios gerados pelo desastre no Rio
Grande do Sul e ajustes de valor recuperavel. Além disso, nas comparagdes ano contra ano
também ha distor¢do, levando em conta as mudancas na alocacdo dos custos de
preparagao de veiculos, implementada no 4T23.

A partir do 4723, a Localiza passou a alocar os custos de preparacdo de veiculos para
desativacdo da frota diretamente nas divisGes de aluguel, anteriormente centraliza-los na
divisao de seminovos. Essa mudanga impacta negativamente as margens do RAC e do GTF,
ao mesmo tempo em que melhora a margem de Seminovos, criando uma base de
comparacao distorcida em relacdo ao 3T23.

Na figura consolidada, projetamos uma receita liquida de RS 9,64 bilhGes para o 3724
(+31,6% a/a e +6,5% t/t), com EBITDA de RS 3,24 bilhdes (+21,2% a/a e +38,0% t/t),
resultando em uma margem EBITDA de 33,6% (-2,9pp a/a e +7,7pp t/t). Esperamos que a
Localiza volte a apresentar lucro liquido no 3T24, chegando a RS 787 milh&es (+18,4% a/a
e n.m. t/t).
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Nossas expectativas para o consolidado do 3T24 da Localiza

Destaques Financeiros (RS mn) 3T24E 3T23 % YoY 2T24 % QoQ

Receita Liquida 9.636 7.322 31,6% 9.049 6,5%
Custo (5.688) (4.078) 39,5% (5.972) -4,8%
Receita Liquida (%) -59,0% -55,7% -3,3pp -66,0% 7,0pp
Lucro Bruto 3.948 3.244 21,7% 3.077 28,3%
Margem Bruta (%) 41,0% 443% -3,3pp 34,0% 7,0pp
SG&A (707) (556) 27,1% (714)  -1,0%
Receita Liquida (%) -7,3% -7,6%  0,3pp -7,9% 0,6pp
EBITDA 3.241 2.675 21,2% 2.349 38,0%
Margem EBITDA (%) 33,6% 36,5% -2,9pp 26,0% 7,7pp
EBIT 1.982 1.632 21,5% (112) n.m.
Margem EBIT (%) 20,6% 22,3% -1,7pp -1,2% n.m.
Resultado Financeiro (1.056) (883) 19,6% (943) 12,0%
Receita Liquida (%) -11,0% -12,1%  1,1pp -10,4%  -0,5pp
Imposto (139) (84) 64,8% 485 n.m.
Aliquota (%) -7,0% -5,2% -1,8pp -433,2% 426,2pp
Lucro Liquido 787 665 18,4% (570) n.m.
Margem Liquida (%) 8,2% 9,1% -0,9pp -6,3% n.m.
Lucro Liquido Ajustado 787 1.173  -32,9% 618 27,3%
Margem Liquida (%) 8,2% 16,0% -7,8pp 6,8% 1,3pp

Fonte: Genial Analisa

RAC: ajustando tarifa e acelerando na renovacao da frota

Na divisao de Aluguel de Carros, esperamos um trimestre de recuperagao com crescimento
de receita, impulsionado pela alta demanda e pela expansao das tarifas. Do ponto de vista
operacional, a mudanca no mix de veiculos e o rejuvenescimento da frota, devem
contribuir positivamente para a expansdo das margens operacionais.

Com relacdo a frota total da divisdo, projetamos um leve crescimento de 1,5% t/t,
totalizando 327 mil veiculos (+3,8% a/a), com adi¢do liquida de 4,8 mil veiculos. No que se
refere ao aumento de tarifa, projetamos uma diaria média de R$ 140,4 (+17,6% a/a e +4,3%
t/t), reflexo de um mercado resiliente em termos de demanda e mais suscetivel ao repasse
de precos. Ja a rentabilidade deve apresentar uma melhora no trimestre, com EBITDA
projetado de RS 1,63 bilhdo (+22,2% a/a e +32,3% t/t) e uma margem EBITDA de 64,2% (-
0,5pp a/a e +10,1pp t/t).

Com a nova alocagdo dos custos de preparagao de veiculos a partir do 4723, as margens
do RAC no 3T24 ndo sdo diretamente comparaveis com as do 3T23, uma vez que esses
custos anteriormente eram alocados na divisao de Seminovos. Ou seja, a retracao de 0,5pp
na comparacao anual na verdade deveria ser uma expansado pelo menos +2,5pp.

Projetamos uma depreciacdo média anualizada por carro de R$ 6,52 mil, menor que o
limite inferior do guidance de RS 6,7 mil por carro para o 3T24. Essa pode ser uma surpresa
positiva do trimestre, segundo nossa Genial Index de depreciagdo os precos de veiculos
estdo mais estaveis nos ultimos trés meses, o que sinaliza uma depreciacdo média mensal
abaixo do projetado pela empresa no trimestre passado.
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Nossas expectativas para o consolidado do 3T24 da Localiza

RAC 3T24E 3123 % YoY 2T24 % QoQ

Frota no Final do Periodo 327.189 315.261 3,8% 322.354 1,5%
Adigdo de Frota 4.835 8.369 -42,2% 4.509 7,2%
Compra de Veiculos 50.641 44.374 14,1% 48.802 3,8%
Didria Média 140,4 1194  17,6% 134,6 4,3%
Receita Liquida (R$ mn) 2.535 2.060 23,1% 2.273 11,5%
EBITDA (RS mn) 1.628 1.332 22,2% 1.230 32,3%
Margem EBITDA 64,2% 64,7% -0,5pp 54,1% 10,1pp

Fonte: Genial Analisa
GTF: novos contratos e expansao de receita

No segmento de Gestdo e Terceirizacdo de Frotas, a expectativa para o trimestre é positiva,
com crescimento mais moderado de receita em comparacao ao segmento RAC. A entrada
de novos contratos, ajustados a nova realidade de precos do setor, tem apoiado 0 aumento
dadiaria média, refletindo o repasse de precos conforme o IPCA do periodo. Essa expansao
da diaria média ocorre em um ritmo mais lento, principalmente devido a menor taxa de
renovacao da frota em decorréncia do ciclo mais longo do segmento. Por outro lado, o alto
volume de compra de carro pode pressionar a margem EBITDA na comparagao anual.

Nossas estimativas apontam para uma frota no final do periodo de 319,8 mil veiculos
(+10,0% a/a e +4,0% t/t). Com relagdo a precificacdo, esperamos uma diaria média de R$
93,6 (+11,0% a/a e +1,1% t/t). Por fim, projetamos uma receita liquida de RS 2,19 bilhGes
(+26,5% a/a e +7,3% t/t) e EBITDA de RS 1,50 bilhdo (+17,7% a/a e +26,6% t/t), resultando
em uma margem EBITDA de 68,6% (-5,1pp a/a e +10,4pp t/t). A depreciacdo média
anualizada por carro esta projetada em RS 7,40 mil, um aumento de 20,7% a/a.

Assim como no RAC, o GTF foi impactado pela recente mudanca na alocagao dos custos de
preparagao de veiculos. Esses custos, antes centralizados na divisdo de Seminovos, foram
redistribuidos para as divisGes de aluguel, gerando uma distor¢do nas comparagoes ano
contra ano. Dessa forma, a queda observada de 5,1 pontos percentuais na margem EBITDA
do GTF, quando comparada ao ano anterior, nao reflete completamente a realidade
operacional. Excluindo o impacto da mudanga de alocagao, a queda real na margem
EBITDA seria proxima a 1pp, 0 que representa uma perspectiva mais favoravel para o
desempenho do GTF no periodo.

Nossas expectativas para o consolidado do 3T24 da Localiza

GTF 3T24E 3T23 % YoY 2124 % QoQ

Frota no Final do Periodo 319.841 290.661 10,0% 307.539 4,0%
Adicdo de Frota 12.302 10.487 17,3% 121 10066,6%
Compra de Veiculos 40.303 31.445 28,2% 25.144 60,3%
Didria Média 93,6 84,3 11,0% 92,5 1,1%
Receita Liquida (RS mn) 2.189 1.731 26,5% 2.041 7,3%
EBITDA (RS mn) 1.502 1.276 17,7% 1.187 26,6%
Margem EBITDA 68,6% 73,7% -5,1pp 58,2% 10,4pp

Fonte: Genial Analisa
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Seminovos: volta da demanda deve impulsionar as vendas

Para a unidade de seminovos, projetamos o terceiro trimestre de 2024 com fortes volumes
de vendas, impulsionados pela maior concessdo de crédito para a aquisicdo de
automoéveis. Com a estabilizacdo dos precos dos usados, ndo esperamos grandes
variagdes nas margens ajustadas do segmento.

Esperamos a venda de 73,8 mil veiculos (+29,6% a/a e +6,5% t/t) com um preco médio de
venda de RS 66,7 mil (+13,2% a/a e +3,6% t/t). Esse aumento de preco reflete um efeito de
mix de venda de automoéveis, o que ndo necessariamente melhora as margens do
segmento. Projetamos uma receita liquida de RS 4,91 bilhGes (+39,2% a/a e +4,1% t/t) e
EBITDA de RS 112 milh&es (+31,5% a/a e n.m. t/t), com margem EBITDA de 2,3% (-0,1pp a/a
e n.m. t/t).

Nossas expectativas para o consolidado do 3T24 da Localiza

Seminovos 3T24E 3T23 % YoY 2T24 % QoQ

Carros Vendidos 73.807 56.963 29,6% 69.316 6,5%
Prego Médio de Venda 66.651 58.860 13,2% 64.360 3,6%
Margem Bruta 7,4% 74% -0,1pp 4,6% 2,7pp
Receita Liquida (RS mn) 4.912 3.529 39,2% 4.719 4,1%
EBITDA 112 85 31,5% (39) n.m.
Margem EBITDA 2,3% 2,4% -0,1pp -0,8% n.m.

Fonte: Genial Analisa
Um curto prazo mais limpo, mas nuvens carregadas podem se formar a frente

Diante de um ambiente mais favoravel para aquisigdo e revenda de veiculos, o cenario de
curto prazo nos parece mais limpo. Apesar dos juros elevados, o mercado automotivo
brasileiro tem mostrado uma recuperagdo no 2524, sustentada por condi¢des de crédito
mais acessiveis e pela estabilizacdo das taxas de inadimpléncia e implementac¢ado do novo
Marco Legal das Garantias. Esse processo facilitou a recuperagao de veiculos financiados,
reduzindo o risco para os credores e incentivando um aumento nas concessoes de crédito.

Além disso, as medidas governamentais de aumento nas tarifas de importacdo
contribuiram para reduzir a competitividade de veiculos chineses no mercado local,
permitindo que as montadoras brasileiras reajustassem suas estratégias de preco. Esse
novo equilibrio de mercado tem levado a estabilizagdo dos precos dos veiculos seminovos,
conforme capturado pelo Genial Index de Depreciacdo, e indica que o setor pode estar
entrando em um periodo de normalizagdo. Aliado a isso, os novos centros de preparacgdo
de carros usados, devem ajudar a atenuar a pressao sobre a divisao de Seminovos.

Por outro lado, o resultado das eleicdes americanas gera alguns receios quanto a
sequéncia dessa calmaria, em nossa visao, a reeleicao de Trump nos EUA traz um risco para
o mercado automotivo brasileiro. Considerando uma provavel postura mais protecionista
em relacdo as importagdes americanas, se o governo dos EUA adotar politicas comerciais
mais restritivas para a China, as montadoras chinesas podem intensificar sua presenga em
mercados alternativos, como o Brasil, para escoar o excesso de producdo. Esse movimento
aumentaria a competicao local, e poderia forcar as montadoras instaladas no Brasil a
reduzirem precos ou oferecerem condicdes mais atrativas para o consumidor.
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Esse potencial “guerra de precos” teria um efeito deflacionario no mercado, pressionando
os precos dos veiculos novos para baixo e acelerando a depreciacdo dos seminovos e

usados.

Ainda assim, nos niveis atuais de preco, Localiza negocia a um valuation de 14,9x de P/L

para 2025, bem abaixo de sua média histérica de 20x.

Nossas expectativas no pior cenario para Localiza

Income Statement (BRL mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Net Revenues 17.304 21.592 28.892 36.325 37.715 39.405

COGS and SG&A (11.500)  (15.083)  (22.951)  (30.757)  (30.440)  (30.765)
EBIT (Operational Result) 4,923 5.583 5.941 5.568 7.276 8.640

Financial Results (785) (2.729) (4.024) (4.172) (3.123) (4.480)
EBT 4.250 2,925 1.917 1.396 4.153 4.160

Taxes (1.257) (948) (71) 122 (1.080) (1.082)
Net Income 2,993 1.976 1.846 1.518 3.073 3.079

Net Margin 17% 9% 6% 4% 8% 8%
EBITDA 6.095 8.109 10.565 11.524 13.508 14,781
EBITDA Margin 35,2% 37,6% 36,6% 31,7% 35,8% 37,5%
Key Indicators 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
EV/EBITDA 8,7x 9,1x 7,2x 7,0x 6,0x 5,5%
P/E (x) 15,3x 23,2x 24,8x 30,2x 14,9x 14,9x
P/BV (x) 6,0x 2,2x 1,8x 1,7x 1,6x 1,5x

Fonte: Genial Analisa
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Disclaimer

A Genial pode fazer negdcios com empresas que constam nos seus relatérios 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 decisdo de investimento. Para as declaragdes 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 opini6es 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 € responsdvel pelo contetido deste relatdrio e atende as exigéncias da Resolugdo 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. 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 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 séo, 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.



