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PONTOS POSITIVOS

Setor de atuacao perene
Empresa bem posicionada para o futuro da matriz energética

Estratégia de comercializacao de energia balanceada

trazendo maior retorno

Boa pagadora de dividendos

.

PONTOS NEGATIVOS

Endividamento crescente
Risco hidrico ainda é presente
Lucratividade e Rentabilidade reduziram

Necessidade de altos investimentos
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COMO TUDO COMECOU

A AES Tieté, antecessora da AES Brasil, surgiu com o objetivo de
participar de oportunidades de negdcios no setor de energia
elétrica no Brasil, sendo sua controladora a The AES Corporation,

empresa com sede nos Estados Unidos.

Um dos focos de crescimento eram as aquisicdes de outras
companhias. Duas empresas foram adquiridas, atuantes no setor
de servicos e solugcdes em energia. Além disso, o contrato de
venda de energia mais lucrativo havia se encerrado ha pouco, era

necessaria uma nova estratégia de comercializagcao de energia.

Seguindo sua estratégia focada em ativos de energia renovavel,
foi feita a aquisicao do Complexo Edlico Alto Sertao Il e do
Complexo Solar Ouroeste, planta solar de Boa Hora. Em
sequéncia, foi celebrado acordo de investimento para construcao
(seguida de aquisicao) do Complexo Solar Guaimbé. Ambos os

projetos estao localizados no estado de Sao Paulo.

Essas negociagdes marcaram o inicio da companhia em outras

fontes de energia além das hidrelétricas.

Apds nova oferta de agdes, a companhia assinou acordo de op¢ao
de comprareferente a projetos edlicos na Bahia (Complexo Edlico
Tucano).Ja em 2020 houve a compra do Complexo Edlico Cajuina.
Juntos, esses dois projetos colocam a empresa em um NoOVo

patamar de geracao de energia elétrica.

Apds reestruturacao societaria, a AES Brasil incorporou todas as

acdes da AES Tieté, passando a negociar sob ticker AESB3.
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&% AREA DE ATUACAO

Setor de Atuacao Subsetor Segmento

Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica

A AES Brasil € uma holding que tem no seu principal ativo
(AES Tieté) uma das maiores companhias privadas de geracao de
energia renovavel do Brasil, com um portfélio que compreende
fonte de energia hidrelétrica, edlica e solar, espalhados pelos

estados de Sao Paulo, Bahia, Rio Grande do Norte e Ceara.

Geragao: € a Unica unidade de operagao da empresa.
Atualmente a AES possui capacidade instalada de 4,2 GW de
energia, sendo 3,7 MW ja em operacao, além de um pipeline em
analise com capacidade para até mais 4,6 GW. Sua capacidade

instalada representa 2,4% da capacidade total do pais.

Dois dos principais projetos ainda se encontram em
construcao: Complexo Edlico Tucano, com capacidade instalada de
582 MW com 55% concluido e Complexo Ed6lico Cajuina, com

capacidade instalada de 1100 MW com 20% das obras concluidas.

Na Figura 1 temos a comparacao entre o atual e possivel
futuro parque de geracao de energia da empresa. Vemos que a AES
tem condi¢cao de mudar consideravelmente seu portfélio de ativos,
com isso, as fontes de geracao ficam mais distribuidas, reduzindo

o risco de concentra¢ao nas hidrelétricas.
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Lembrando que as trés fontes de energia sao intermitentes,
OuU seja, nao existe garantia de geracao devido a fatores

meteoroldgicos.

Portfélio com Cajuina
Portfdlio Atual
100% Desenvolvido
5%
B Hidrico
P Edlico
- Solar

Figura 1 - Parque de gera¢do de energia elétrica.
Fonte: RI AES BRASIL.

Além disso, na Figura 2 vemos a distribuicao geografica dos
seus ativos. Note que as usinas hidrelétricas estdao localizadas em
Sao Paulo, o que acaba trazendo um risco pontual a carteira da
AES, uma vez que essa é a regiao mais afetada pela crise hidrica

gue assola o pais e assim deve permanecer até setembro de 2021.
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HIDRICA EOLICA SOLAR
. 12 ativos
Ativos (9 UHES 3 PCHs) 5 complexos 2 complexos
Capamdade 2.658 MW 1.265 MW? 294 MW
Instalada
Pipeline - 1.150° MW -
Localizacao SP BA, RN e CE SP

Figura 2 - Principais caracteristicas dos ativos.
Fonte: Rl AES BRASIL.
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Os reservatdrios de adgua no subsistema Sudeste/Centro-
Oeste estdao com capacidade de 26,40%, nivel considerado critico.
Perceba que a geracao de energia deve ser impactada, podendo
reduzir seus resultados operacionais, algo que sera discutido nas

préoximas sessoes.

Além disso, as usinas hidrelétricas operam em regimes de
concessao, com contratos que estarao vigentes até 2029 e 2032. Ja
as usinas edlicas e solares operam em regimes de autorizagcao, com
validade até 2046, em média. Os contratos sao reajustados

anualmente de acordo com o IPCA (a maioria).

Até 2015, a AES tinha T00% da sua garantia fisica contratada
pela AES Eletropaulo (atual Enel), empresa gque também tinha
vinculo com a AES Corporation. Apds seu término, a empresa
precisou mudar sua estratégia de comercializacao de energia, para

escoar a energia descontratada.

Por causa disso, a empresa passou a comercializar sua
energia em Ambiente de Contratacao Livre (ACL). O ponto positivo
da ACL é permitir que a empresa possua uma carteira de clientes
diversificada, nao ficando presa a nenhuma distribuidora e
aproveitando a volatilidade do preco da energia no curto prazo.

Cerca de 76% do portfdlio da empresa esta no ACL.

A AES tem uma cultura ativa na gestao do seu portfélio, com
monitoramento constante das condicdes do mercado, buscando
oportunidades comerciais para geracao de valor. Acompra e venda
de energia busca tirar vantagem da arbitragem, revendendo a
energia descontratada a um prémio. Essa € uma fonte de receita
mais arriscada, até porgue pode ser nao recorrente e depende

ativamente de estudos e assertividade da AES.
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Contudo, também existe o lado negativo. Geralmente esses
contratos tém prazo de duragcdao menor (de 3 a 5 anos), a
volatilidade no curto prazo também pode ser um empecilho e
ainda existe concorréncia das demais geradoras de energia. Em
um eventual saldo de geracao de energia excedente a empresa

pode fazer sua liquidacao, seguindo os precos vigentes do sistema.

Embora a concorréncia também exista nos leildes do
mercado regulado (diminuindo o preco de venda da energia em
caso de muita disputa) essa competicao sé acontece quando
houver um novo leildao, que acontece em tempos especificos. Mas
€ no mercado livre que essa concorréncia afeta o preco com maior

incidéncia.

A Figura 3 ilustra como a empresa gerencia o nivel de
contratagcao para os proximos anos, buscando ao maximo

aproveitar oportunidades e vender energia a um preco acima do

mercado.
Preco Portfélio® 2 (RS/Mwh) 180 178 173 168 173
Nivel de Contratac3o Total do Portfélio 88% 91% 90% 71% 49%
1.739 1.736 1.736
1.528 1.567
BB2
1.065
1.039 1.060 719
344
100 359 510 510 510
2021 2022 2023 2024 2025
- Energia Descontratada Energia Hidrica Contratada - Energia Edlica e Solar Contratadas
Figura 3 - Portfélio de energia contratada.
Fonte: Rl AES BRASIL.
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Para o futuro, a AES destaca a possibilidade de desenvolver
projetos greenfield, que sao aqueles construidos a partir do “zero”,

permitindo projetos de larga escala a um custo inferior.

Nao sO, a companhia espera seguir na sua estratégia de
crescimento via aquisi¢cdes de ativos ja operacionais, de tal modo
a obter ganhos de escala, otimizar a estrutura de capital e trazer

complementariedade ao portfdlio atual.

Na Figura 4 é ilustrado como essa estratégia de crescimento

funcionou ao longo dos ultimos anos.

Alto o MSe o
Sertdo Il Ouroeste Guaimbé Tucano Ventus Santos Cajuina
P W1, L i . i i)
=> % "o EY S S g
Tipo de Projeto Operacional Operacional Greenfield Greenfield Operacional Operacional Greenfield
Ano 2M7 M7 201e M35 2020 2020 2021

Cpecawy o 4386 +144  +150 4322 +187  +159  +210

Figura 4 — Estratégia de crescimento.
Fonte: Rl AES BRASIL.

GOVERNANCGCA, CONTROLE E DIRETORIA

@

A AES Brasil esta inserida no segmento de listagem Novo
Mercado, o maior nivel de exigéncia conforme as boas praticas de
Governanca Corporativa. Nao foi encontrado participacao da

empresa em nenhum escandalo de corrupg¢ao nos ultimos anos.
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A empresa tem como principal acionista a The AES
Corporation (Figura 5), empresa de capital social sediada nos
Estados Unidos e que possui escala das suas operacdes em nivel
mundial. Essa, por sua vez, tem entre seus principais acionistas
grandes fundos de investimento mundial, a exemplo do Vanguard

Group, Blackrock e The Capital Group.

Entre os cargos do Conselho de Administracao e Diretoria
Executiva, vemos profissionais com passagens em outras empresas

da holding e com experiéncia no setor de energia elétrica.

Na remuneracao da diretoria existe a parcela de longo prazo,
gue estad atrelada ao atingimento de metas. Os diretores recebem

acdes da The AES Corporation, ao inves da AES Brasil.

45,32% 9,91% 7,56% 37,21%

AES Brasil

Figura 5 - Estrutura aciondria.
Fonte: Rl AES BRASIL.

A OS RISCOS DO NEGOCIO

Os principais fatores de risco sao:

A companhiatem grandes projetos em estagio de construcgao,
por isso, o Risco de Execucgao envolve a possibilidade de atraso na
entrega das obras além de custos acima do esperado. Caso isso

ocorra, os projetos podem perder parte de sua atratividade.
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Além disso, pela maior parte da sua geracao de energia vir
das usinas hidrelétricas, principalmente da UHE Agua Vermelha, a
AES esta exposta a Riscos Climaticos e as consequentes variacdes
de chuvas e afluéncias. Isso pode afetar a capacidade de gerar
energia em quantidade compativel com suas obrigacdes previstas

nos contratos de venda de energia.

Vimos cenario parecido com o qual vivemos atualmente
acontecendo ha poucos anos, quando os reservatdrios de agua
também atingiram niveis criticos. Por causa isso, ha necessidade
de despacho de usinas térmicas, que possuem um prego maior,

encarecendo a energia para todas as empresas do sistema.

Por fim, o Risco de Regulacdao tem atuacao direta nos
negocios da companhia. Sao discutidos o fim de incentivos e
beneficios fiscais nos sistemas de energia, bem como a taxa¢ao da

energia solar, que pode impactar na comercializacao de energia.

2\

RESULTADOS ANTERIORES...

A estratégia de comercializacao de energia da AES mudou
completamente. Em 2015 venceu o contrato bilateral com a AES
Eletropaulo (atual Enel), em que era vendida toda a energia gerada
pela empresa. Inclusive, esse era um contrato muito lucrativo, ja
que o preco de venda da energia em 2015 era ainda maior do que

a AES consegue praticar hoje no mercado livre.

Porém, a companhia se preparou desde 2011 para esse

momento, buscando a criacdo de uma carteira diversificada de
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clientes, capaz de buscar margens de comercializacao atraentes e

ainda reduzir o risco de crédito de seu portfoélio.

Ja hoje, sua estratégia esta pautada no conceito que a
empresa define como resiliéncia, uma vez que a companhia
consegue se adaptar a diferentes cenarios, aproveitando as
oportunidades de mercado e antecipando as tendéncias de precos
de curto prazo. Dessa forma, o que a companhia faz é vender

gradativamente sua energia ao passar dos anos.

Caso o preco de energia no mercado livre esteja atrativo, a
empresa faz contratos de 3 a 5 anos com o comprador. Caso o
mercado esteja retraido, a empresa segura suas vendas. Esse € um
modelo de gerenciamento de portféolio ativo, até mesmo pela
caracteristica de menor prazo dos contratos em relagao ao

mercado de leildes.

Por exemplo, em 2020, a AES aproveitou a compra de energia
com desconto de cerca de 6% em relacao ao preco médio
negociado pelo mercado e vendeu com prémio de 2% superior ao

preco médio praticado pelo mercado.

O objetivo da diretoria é aumentar sua capacidade de
geracao, diversificando seu portfdlio em fontes ndao hidricas e com
contratos de longo prazo no mercado regulado, se protegendo
parcialmente contra periodos de grande volatilidade, enquanto a
outra parcela segue em busca de maiores retornos. Isso traria um

mais segurancga a sua tese de crescimento.
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Além da mudanca estratégica na comercializacao de energia,
a AES também enfrentou problemas relacionados a crise hidrica,
gue atingiu seu epicentro em 2014, mas gerou efeitos duradouros.

A Figura 6 retrata esse acontecimento.

R$ em milhdes

1.000

50

(@]

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 UDM
Receita Liquida m EBITDA Lucro Liquido

(@]

Figura 6 — Avango operacional.
Fonte: RI AES BRASIL.

A principio, poderia parecer estranho os anos ao redor da
crise apresentarem receita liquida recordes. Contudo, existe uma
explicacao clara para isso. Os reservatorios de agua onde estao
localizadas as principais usinas da empresa estavam em niveis

criticos de agua.

Por isso, os 6rgaos reguladores determinaram a reduc¢ao das
atividades das turbinas e, para compensar essa menor geracao de
energia, haveria o despacho das usinas térmicas. Porém, naquela
ocasiao a AES ja tinha sua energia vendida, sobrando como
alternativa comprar energia das termelétricas a um preco muito

Mmais caro e revendé-la ao consumidor final.
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Essa €& uma ilustracdao generalista, algo que aconteceu
também com outras varias empresas do setor. Na pratica, toda

geracao e venda de energia sao centralizadas na ONS.

Quando é gerado menos energia do que sua garantia fisica,
as usinas se expdem ao preco de curto prazo para cumprir as
condi¢cdes dos contratos, que pela baixa oferta de energia, os

precos sobem.

O importante de destacar, porém, é que o aumento da receita
liguida estava ligado a venda de energia mais cara, embora a
empresa também teve custos muito maiores por esse mesmo

motivo.

Quando “colocamos na balanca” esses dois pesos (Figura 7),
vemos que a empresa reduziu sua margem de lucro e até mesmo
destruiu valor aos acionistas devido a sua rentabilidade ser menor

gue o custo de capital, em 2014.

70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00% \/
33,1%
20,00% —--——'--)—-—
19,0%
1000% / T
- _ 7 18,9%
0,00%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Margem Bruta Margem EBIT e Margem Liquida == == ROE
Figura 7 - Margens de operagdo recorrente.
Fonte: RI AES BRASIL.
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Através da Figura 7 percebemos que a lucratividade da
empresa sofreu quedas continuas devido a menor geracao de
energia. Contudo, essa reducao foi necessaria devido aos baixos
niveis dos reservatorios durante anos, principalmente na usina de

Agua Vermelha, que representa mais de 30% do pipeline da AES.

Uma das solugdes encontrada para reduzir esse risco
climatico foi a de diversificar o portfdlio de usinas. Desde 2017 a
empresa fez aquisicdes de fontes de energia edlica e solar,

iniciando a atuacao nessas duas classes.

Com isso, houve aumento de 60% da capacidade instalada em
4 anos (Figura 8), totalmente focada nessas duas fontes, um
posicionamento bem claro de como a empresa se enxerga nos

proximos anos.

+27%
Capacidade Instalada (MW)
5.367
21 4.217
346 E—
322 .
294 . 1,559
6
2658 [
Até 2017 2017 2018 2019 2020 2021* Capacidade Pipeline® Capacidade
(Portfélio Hidrico) Instalada Atual Instalada Estimada

Figura 8 - Capacidade Instalada.
Fonte: Rl AES BRASIL.

Entretanto, pesquisas indicam que hidrelétricas ainda
continuam sendo as mais lucrativas, o que faz sentido, dada a
reducao da margem liguida da AES. Por outro lado, as usinas

edlicas e solar possuem um retorno de investimento mais rapido.
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A companhia espera vender metade da energia gerada
dessas duas fontes (edlica e solar) em mercado regulado,
garantindo maior seguranca ao portfdlio, ja que outra boa parte ja

estd direcionada a rentabilidade.

Além disso, a reducao da lucratividade também esta
associada ao maior endividamento (Figura 9). A AES precisou
emitir dividas para financiar seus projetos de crescimento. O lado
positivo € que o cronograma de amortizacao desses papéis se
alongou (prazo médio de vencimentos atual é de 4 anos) e reduziu-
se o0 custo da divida (atualmente em 6,7% ao ano). Porém a

amortizagcao ainda assim poderia melhorar mais.

A Figura 9 reflete um endividamento com EBITDA ajustado,
ja que nos ultimos 12 meses houve a entrada de efeitos nao

recorrentes.
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Figura 9 - Endividamento ajustado.
Fonte: RI AES BRASIL.
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Por fim, a AES € uma boa distribuidora de dividendos (Figura
10) mesmo sendo ainda uma empresa que busca o crescimento.
Note, contudo, que em muitos anos o payout € superior ao lucro
liguido. Essa €& uma estratégia de manter ou aumentar a
alavancagem da companhia, para que se possa otimizar a
estrutura de capital, embora nao seja algo recorrente no longo

prazo.

O dividend yield atualmente esta em 6,8% considerando a
distribuicao de proventos de 2020, patamar proximo a média nos

dltimos 3 anos.

1.200

1.000
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Figura 10 — Distribui¢do de proventos com lucro ajustado.
Fonte: Rl AES BRASIL.
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ATUALMENTE...

A receita liguida teve avanco de 12,6% no 1T21 em relagcao ao
mesmo periodo do ano passado devido a novos contratos
bilaterais. Além disso, houve a contabilizacdo do Complexo Edlico

Ventus, que iniciou sua operacao no fim de 2020.

Os custos, porém, cresceram acima da receita, devido a
entrada de novos projetos, que possuem custo de manutencao e a

energia comprada para revenda, ja um efeito da nova crise hidrica.

Esse risco volta a cena e deve prejudicar os resultados da
empresa ja na proxima divulgacdo. E verdade que hoje a AES
sentira menos volatilidade nos seus resultados, mas em hipdtese

alguma afasta o risco a qual a companhia esta exposta.

Em relacao ao seu resultado financeiro, houve reducao das
despesas devido a liquidacao antecipada do GSF (repasse que as
elétricas tém que fazer aos reguladores para controle do risco
hidroldégico). Essa antecipac¢cao teve como objetivo mitigar o

impacto da atualizacao desse passivo pelo IGP-M.

Assim chegamos na Figura 11, com o avanc¢o do lucro liquido
superior ao avanc¢o da receita liquida, refletindo em um ligeiro

aumento da lucratividade.
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EBITDA Lucro Liquido

(+128 )
($12% } 23—
349 a3

1T20 17121 1720 1721
Figura 11 — Despesas operacionais por consumidor.
Fonte: Rl AES BRASIL.

A AES possui um plano de investimento ousado para os
proximos anos, em que deve ser investido aproximadamente R$ 1,5
bilhdao no periodo de 2021 até 2025. Os destinos desses recursos

sao ilustrados na Figura 12.

Capex destinado ao crescimento

88% 94% 46%

(RS milhdes) 1.302

2021E 2022E 2023E

- Modernizacdo e Manuten¢ao - Crescimento - Tucano' - Crescimento - Cajuina

Figura 12 — Investimentos esperados.
Fonte: RI AES BRASIL.
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Como visto, boa parte desse recurso sera investido em 2021 e
2022, e sera usado a propria geracao de caixa ou emissao de novas
dividas para o financiamento. Por causa disso, veremos a
companhia negociando nessa alavancagem até quando esse ciclo

de investimentos se fizer presente.

0 POSSIVEIS CENARIOS

Analise de Multiplos

O meétodo consiste na analise dos multiplos das empresas.
Para que sua eficiéncia seja atestada, é coerente que se compare
empresas do mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas
empresas estejam no mesmo ciclo de vida, isto é, se estao em

expansao, maturidade ou decaimento de suas atividades.

Para a comparacao de multiplos (Figura 13), foram escolhidas
as empresas Engie (EGIE3), Eletrobras (ELET3) e CPFL Energia
(CPFL3). Todas essas tém grande relevancia na unidade de

distribuicao de energia.

P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar
pelo lucro da companhia; de outra forma, quantos anos os
acionistas estao dispostos a investir de maneira a recuperar seu
aporte inicial.

P/VP: é a relacdo entre o valor de mercado e o valor
patrimonial da empresa. Valor patrimonial € o capital restante

depois de ja terem sido descontadas todas obrigacdes de capital
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de terceiros, em outras palavras, € o capital que sobra para os
acionistas.

EV/EBIT: é a relacdo entre o valor de firma da empresa pela
aproximacao de seu lucro operacional descontadas depreciacao e
amortizacao. Portanto, € um multiplo que avalia a operacao e a

posicao de divida liquida da empresa.

14,8
n ,0 10’5
8,3 7,9
AES Engie Eletrobras CPFL Média

=P/L =P/VP = EV/EBIT

Figura 13 - Comparag¢do de mdltiplos corrigido pelo GSF.
Fonte: Status Invest / Elabora¢do Prépria.

A AES Brasil possui os trés multiplos analisados acima da
meédia do setor, o que pode ser parcialmente compensado pelo
pipeline capaz de aumentar em até 38% a capacidade instalada da

companhia.

Pela Figura 14, notamos que a AES negocia proxima a sua
meédia histdorica, nao existindo, portanto, um grande desconto

evidente.
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Figura 14 — Comportamento Histérico dos Mdltiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboracdo Prépria.

Modelo de Gordon

Esse modelo € util e valido somente para empresas maduras
e consistentes, que possuem perspectiva de crescimento linear e

distribuicao de proventos regular.

O objetivo de utilizar esse método é destrinchar o preco das
acdes sob a Optica do mercado. Ou seja, dado o preco das acodes,
busca-se um possivel cenario pelo qual o mercado espera que a
empresa cresca. Logo, a abordagem consiste em fazer uma

estimativa reversa do preco.

Nesse método, consideramos o preco de fechamento da acao
no dia 30/07/2021 em R$13,86 e um payout de 95%, patamar
sustentavel e proximo ao que a empresa distribuiu nos Udltimos

anos.

Além disso, temos que considerar o pipeline em construcao e
o potencial lucro que esses novos investimentos podem trazer,
(admitindo a mesma margem de lucro). Apds essa configuragao,

trazemos esse lucro futuro ao valor presente.
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Um possivel cenario encontrado demonstra uma expectativa
de crescimento por parte do mercado em 4,5% ao ano, acima da
projecao da inflagcao. Repare, nos calculos ja estao embutidos o
lucro futuro dos projetos em construcao, ou seja, esses 4,5% ao ano

sao além desses projetos.

\ ~
X/ OPINIAO DO ANALISTA

A AES Brasil possui uma forte identidade com energias
renovaveis e limpas, uma vez que possui 100% de seu portfdlio
nessa modalidade. Na verdade, essa € uma tese de investimentos
gque vem ganhando cada vez mais adeptos, a exemplo da Engie que

também quer abandonar suas termelétricas.

Além do mais, as bacias hidrograficas brasileiras estao
praticamente saturadas, nao sobrando potencial hidroldgico viavel
para novos projetos. Por esses motivos, enxergamos que a AES esta

bem posicionada para o futuro da geracao de energia.

Com a entrada das usinas edlicas e solar, a empresa reduziu
boa parte de sua volatilidade, por isso, € provavel que nessa atual
crise hidrica, a AES seja menos impactada do que na crise anterior,

Mmas ainda assim serd um cenario adverso.

A estratégia de comercializacao de energia dividida entre
mercado regulado e mercado livre também possui caracteristica
interessante, podendo trazer maior retorno, devido a estratégia
ativa da empresa, embora nao abra mao da seguranca dos

contratos de longuissimo prazo.
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Contudo, mesmo reconhecendo que a empresa vem
buscando alternativas de crescimento prosperas, a AES ainda tem
dificuldade em recuperar o auge da sua lucratividade, talvez,
inclusive, isso nunca aconteca, ja que seu contrato mais rentavel

expirou.

Nao soO, acredito que existem melhores oportunidades no
setor quanto a relagao risco e retorno. A AESB3 possui multiplos

altos em relacao as demais.

Dessa forma, nao existe recomendacao de compra para as
acdes da AES Brasil. Caso ocorra uma mudanc¢a de cenario, essa

posicao podera ser revista.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo

Gabriel Guimarées Bassotto (CNPI EM-2470), nos termos do art. 3, inc. I, da Instru¢géo CVM 598/2018, com
objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de investimento, portanto, o material néo
se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor
serd responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O
relatdrio contém informag¢des que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez
que as informagées constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os investidores. Os
analistas responsdveis pela elaboracdo deste relatdrio declaram, nos termos da Resolugdo CVM n°
20/21, que as recomendacées do relatdrio de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opiniées
pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica & qual
estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situagcdo que possam afetar a
imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar conflitos de interesse. A elaboragdo desse
material se deu de maneira independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado,

reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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