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Resultado 3T23

Destaques do Trimestre

Principais pontos e perspectivas

* Em 2023, o mercado de armas nos Estados Unidos, apds um notdvel crescimento em
2020 e 2021, estd retornando a niveis mais estdveis, porém ainda acima dos patamares
pré-pandemia.

e A Taurus, assim como outras empresas do setor, enfrenta desafios econémicos devido &
inflagdo elevada, levando distribuidores a ajustarem seus estoques para mitigar custos
financeiros e otimizar o capital de giro.

« Com o objetivo de reduzir os estoques para um patamar correspondente a um més de vendas,
as novas encomendas estdo sendo adiadas. Anteriormente, os estoques eram dimensionados
para abranger um periodo de 3 a 5 meses de vendas. O ajuste nos estoques teve impacto
negativo nas vendas daempresa neste trimestre.

* No Brasil, o decreto mais recente se mostrou mais restritivo do que previsto, ocasionando uma
diminui¢do no mercado enderegdvel ligeiramente superior s estimativas iniciais, conforme
detalhamos em nosso Ultimo update.

* No entanto, tinhamos a expectativa de que a divulgagdo do decreto gerasse uma resposta
positiva nas vendas da Taurus, devido & demanda reprimida. Isso se deve ao fato de que, devido
a incerteza legal, os distribuidores estavam sendo mais cautelosos ao fazer pedidos. Os
consumidores também estavam mais hesitantes, aguardando sinais mais claros de que a posse
de armas adquiridas seria mantida. Com a diminuigdo nos pedidos, os revendedores entraram
només de junho com niveis de estoque significativamente reduzidos.

¢ No 2T23, a empresa comunicou que, com a publica¢gdo do novo Decreto, poderia retomar o
planejamento estratégico, considerando as novas diretrizes, especialmente em relagdo aos
calibres permitidos.

* No entanto, a retomada planejada ndo se concretizou durante este trimestre, resultando em
uma expressiva redugdo de 82,4% no volume de vendas a/a.

* Em vista disso, estamos recalibrando nossos modelos e adotando uma abordagem ainda mais
cautelosaemrelagéo ds vendas no mercado nacional ao longo deste ano.
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e A diminuig¢éio nas vendas novamente resultou em uma desalavancagem operacional,
ocasionando uma deterioragdo nas margens da empresa. Essa condigdo foi agravada pela
expansdo da participagdo de revélveres nas vendas, dado que sua fabricagdo é mais complexa.

» Antecipamos uma recuperagdo nas vendas da empresa em 2024 nos Estados Unidos, em um
ano eleitoral, e também no Brasil, com o reabastecimento da cadeia e maior seguranga juridica,
mesmo que as vendas hacionais devam ser estruturalmente mais baixas.

« Compreendemos que as operagdes em andamento na india representam uma oportunidade
interessante de crescimento para a empresa, embora as fases da licitagdo de fuzis possam
demandar mais tempo do que inicialmente previsto pela companhia.

Estados Unidos

Nos Estados Unidos, o mercado de armas, que apresentou vendas extraordindrias em 2020 e
2021, esta voltando a um nivel de crescimento mais normal, mantendo-se acima dos
patamares pré-pandemia.

No 3T23, o NICS, sistema que realiza verificagdes de antecedentes criminais para vendas de
armas nos EUA, registrou 3,284 milhdes de checagens, uma redugdo de 12,8% a/a, mas ainda 11,91%
acimados niveis pré-pandemia.

Esse ambiente de mercado menos demandante em relagdo ao ano passado estd criando um
ambiente de vendas desfavoravel paraaTaurus.

Além disso, as vendas da companhia também foram impactadas pelos desafios do cendrio
macroecondmico. A inflagdo elevada tem levado os distribuidores a reduzirem seus estoques de
armas, com o objetivo de reduzir seus custos financeiros e otimizar o capital de giro.

Com isso, as novas encomendas estéo sendo postergadas, com a intengéio de reduzir os
estoques para niveis capazes de atender as vendas por cerca de um més. Antes, os
distribuidores costumavam manter estoques suficientes para cobrir trés a cinco meses de
vendas.

A Taurus espera que o movimento de redugdo de estoques dos distribuidores se normalize a
medida que eles atingirem novos niveis mais alinhados com o cenériomacroeconémico.
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Nesse contexto, a empresa vendeu 263 mil unidades nos EUA, uma forte queda de 26,5% q/o.
Acreditamos que, conforme indicado pela companhia, as vendas do quarto trimestre também
podem ser pressionadas por esse movimento, mas esperamos que a Taurus reporte maiores
vendas em 2024. Isso se deve d maior movimentagéo no mercado de armas dos EUA, pais que
historicamente apresenta aumento dademanda quando haeleigoes.

Brasil

As vendas da Taurus no mercado interno enfrentam uma forte pressédo desde o primeiro
trimestre de 2023, devido a transi¢gdo de um governo pré-armas para uma hova
administragdo comuma postura menos favordavel ao acessoaarmas.

Logo apds assumir a presidéncia, Lula emitiu o decreto 11.366, que restringiu o acesso a armas no
pais. Esse documento revogou diversas medidas implementadas pelo governo anterior, as quais
haviam facilitado o acesso aos equipamentos.

Com a expectativa de definigdes mais concretas e a possivel reedicdo do decreto, observou-se
uma significativa retragdo por parte dos consumidores, com reflexo nas vendas dos
distribuidores atendidos pela empresa.

O novo decreto surgiu como uma medida preliminar para regular o mercado de armas,
enquanto a nova legislagdo ainda ndio estava completamente definida. Essa medida suspendeu
osregistros para a aquisicdo de armas e munigdes de uso restrito por cagadores, colecionadores,
atiradores (CACs) e particulares, além de impor restricdes nas quantidades de armas e
munigdes de uso permitido. Adicionalmente, houve a suspensdo de registros para novos
clubes, escolasdetiroe CACs.

Inicialmente, esperava-se que a nova regulamentagdo fosse publicada em abril. No entanto, a
reedigdo do decreto s6 foi tornada publica em 21de julho, resultando em um periodo de espera no
mercado aolongo de todo o primeiro semestre.

Devido a estagnagéo do mercado, as vendas da Taurus registraram uma queda acumulada
de 74,2% no primeiro semestre em comparagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Conforme detalhamos em nosso Ultimo update sobre a empresa e o decreto, o dispositivo foi
mais rigoroso do que inicialmente previsto, especialmente no que se refere a reincorporacgdo de
determinados calibres & categoria de uso restrito. Isso surpreendeu até mesmo parlamentares
que estavam acompanhando de perto atramitagéo do decreto.
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Assim, o decreto resultou em uma diminuigdo no mercado potencial da Taurus, como ja previsto.
Contudo, os prejuizos para os resultados da companhia foram mais significativos do que
inicialmente esperado, conforme detalhadamente explicado em nosso Gltimo update.

No entanto, tinhamos a expectativa de que a publicagdo do decreto provocasse uma resposta
positiva nas vendas da empresa. E importante destacar que, devido & incerteza juridica, os
distribuidores e revendedores adotaram uma abordagem mais cautelosa ao realizar pedidos. Os
consumidores também hesitaram, aguardando sinais mais claros de que a posse de armas
adquiridas seria sustentada. Com a diminuigéo nas encomendas, os revendedores iniciaram o
més dejunhocomniveis de estoque consideravelmente reduzidos

Assim, a maior clareza juridica proporcionada pelo decreto poderia impulsionar um aumento
nas vendas para os consumidores finais, trazendo beneficios para os distribuidores. Esses
distribuidores, por sua vez, teriam a necessidade de aumentar as encomendas para atender &
demanda final e, ao mesmo tempo, restabelecer os niveis de estoque bastante reduzidos. Esse
conjunto de fatores resultarioc em uma recuperagdo nas vendas da Taurus, embora em um
patamar estruturalmente mais modesto.

No 2T23, a empresa ressaltou que a publicagéo do novo Decreto e sua regulamentagéo
possibilitariam o reinicio do seu planejamento estratégico, considerando as novas diretrizes
estabelecidas.

No entanto, a recuperacédo néo se concretizou neste trimestre, e a empresa registrou a
comercializagéio de apenas 18 mil armas no mercado doméstico, representando uma
expressivaquedade 82,4%a/a.

A empresa justificou a queda nas vendas alegando que ainda existem dlvidas a serem
esclarecidas pelos érgéos reguladores. Segundo a perspectiva da Taurus, embora tenha sido
estabelecido o limite maximo de energia permitido, a auséncia de uma tabela de calibres
definida tem impactado negativamente suas vendas no mercado nacional. Adicionalmente, a
companhia antecipa que aregulamentagdo sé estard plenamente definida no inicio de 2024.

A Taurus reafirmou que o canal de distribuicdo nacional permanece com escassez de
produtos, considerando issocomo umaoportunidade para atender a demandareprimida.

Resumindo, tinhamos a expectativa de uma recuperagdo nas vendas ainda neste ano, mas os
resultados da empresa ficaram aquém das nossas previsdes. Diante disso, estamos revisando
nossos modelos e adotando uma abordagem ainda mais cautelosa em relagéio s vendas da
companhianomercado nacional aolongodesteano..
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Outros paises

O volume de vendas exportado para outros paises foi o destaque positivo, atingindo 22 mil
armas no trimestre, +70% a/a. As principais transacées foram realizadas com Guatemala,
Filipinas e Honduras.

Vale destacar que as vendas internacionais da empresa tém como foco principal licitagdes de
forgas de segurancga. Esses negécios geralmente envolvem ciclos mais longos, abrangendo
fases como aprovagéo de orgamento, apresentagdo, negociagéio, envio de amostras, testes,
revisdes, aprovacgdes, entre outras etapas.

A empresa alertou que, até o momento em 2023, grandes licitagdes internacionais ndo foram
concluidas, sendo que a guerra na Ucrdnia gerou instabilidade nos processos de compras em
todo o mundo no contexto das licitagdes. Segundo a viséo da companhia, a recente situagdo de
guerra no Oriente Médio tem o potencial de impulsionar uma maior movimentagdo no setor,com
a perspectiva de um aumento natural na demanda.

Em relagéo a india, um pais que se apresenta como um potencial impulsionador de
crescimento para a empresa, alicitagéo de 425 mil fuzis, considerada a maior do mundo, ainda
estd em andamento, com a participagdo da Companhia por meio da JD Taurus. No entanto, a
entrega das amostras das armas para testes e avaliagdes, inicialmente programada para a
primeira quinzena de outubro de 2023, foi adiada para janeiro de 2024.

A empresaq, que ja estabeleceu umafabrica no pais, planejainiciar sua produgéio para atender
ao mercado local no primeiro trimestre de 2024. A fabrica jé passou por inspecdes pelos 6rgdos
competentes do pais, incluindo vistorias nos laboratérios balisticos e instalagées. A companhia
agora aguarda a emiss@o do documento que permitird oinicio das operagées.

Essa fabrica tem o potencial de atender tanto o mercado institucional, como policia e exército,
quantoomercado civil. Aempresa destacou que o pais em questdo ja possui cerca de 12 milhdes
de licengas emitidas, com uma média de 40 a 45 mil novas emissées por ano. Diante desse
cendrio, a companhia planeja capturar uma parcela desse market share, atendendo ndo apenas
as novas licengas, mas também as necessidades de troca de armas por parte das pessoas ja
licenciadas.

Desempenho Consolidado

A Taurus enfrentou desafios com quedas nas vendas tanto no mercado doméstico quanto
internacional, resultando na comercializagéo de 303 mil unidades, redugdio significativa de
36,3%ala.
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Por outro lado, o prego médio das unidades comercializadas atingiu R$ 1.344, refletindo um
aumento de 7,3% t/t e de 4,8% afa.Isso ocorreu apesar da valorizagéo de 7% do real perante ao
délarentre os trimestres nacomparagéo anual.

E relevante ressaltar que, embora os ajustes de precos sejaom mais comuns no Brasil, onde a
populagdo estd habituada ao cendrio inflaciondrio, a dindmica nos Estados Unidos apresenta
nuances distintas.

O mais recente ajuste significativo nos precgos realizado pela empresa nos Estados Unidos
ocorreu em julho de 2021, resultando em um aumento de cerca de 10% nos pregos em délares.
Isso refletiu a percepgdo crescente de valor por parte dos consumidores apds o processo de
reestruturacgéio eemmeio aumademandarobustano mercado.

Mesmo com apenas esse redjuste, o ticket médio praticado pela empresa experimentou um
crescimentode 83,9% desde 2019 até o terceiro trimestre de 2023.

Esse aumento no ticket médio pode ser atribuido, em grande parte, ao langamento continuo de
novos produtos pela empresa. Por meio de pesquisas conduzidas em seu Centro Integrado de
Tecnologia e Engenharia no Brasil e nos EUA (CITE), a companhia busca aprimorar processos
produtivos, explorar novos materiais e introduzir regularmente novos modelos no mercado. Essa
estratégia permite d empresa oferecer uma variedade crescente de opgdes aos consumidores.

Os investimentos continuos em P&D tém desempenhado um papel crucial nesse processo,
capacitando a empresa a aprimorar constantemente seu mix de produtos. Esse esforgo resulta
em solugées mais precisas e com maior valor agregado para os consumidores, contribuindo
positivamente para o aumento do ticket médio dos produtos.

O faturamento da empresa com a venda de armas atingiu R$ 406,7 milhdes, apresentando
uma retragédio significativa de 33%a/a. Essa queda é atribuida principalmente & forte redugéo no
volume de vendas nos Estados Unidos e no Brasil, além da valorizagdo de 7% do real em relagdo
ao délar entre 0 3722 e o0 3T23. No entanto, esses impactos foram ligeiramente amenizados pelo
aumento do ticket médio e pelo desempenho positivo das vendas para outros paises.

Quando anadlisamos as receitas do segmento de armas por geografia, observamos que a
empresa faturou R$ 40,4 milhées no Brasil, representando uma expressiva retragédo de 80,4%
ala.

Nos Estados Unidos, o faturamento atingiu R$ 336,4 milhées, indicando uma retragdo de 11,5% a/a
embora essa queda sejainferior & magnitude da redugéo no volume de vendas (-26,5% a/a).

Por outro lado, as vendas para outros paises totalizaram R$ 29,9 milhdes, registrando um avango
notdvel de 60,8% a/a.
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Na diviséio de capacetes, a empresa faturou R$ 26,4 milhdes, +1,9% a/a. No consolidado, a
receitaliquida daempresaatingiu R$ 439,3 milhdes, apresentando umaredugéode 31,4% afa.

A margem bruta alcangou 37,5%, -8,4 p.p. a/a. Esse declinio foi influenciado principalmente pela
menor diluigdo de custos fixos devido ds vendas menores, com destaque para os gastos com
pessoal.

A queda na margem também esta vinculada a uma mudanga no mix, com maior presenga de
revolveres nos Estados Unidos. Apds um periodo de aumento expressivo nas vendas de pistolas
para o pais, os revolveres estdo ganhando mais destaque, considerando o considerdvel estoque
de pistolas na cadeia construido nos anos anteriores.

Os revoélveres séo produtos mais complexos, demandando um tempo de fabricagéo mais
extenso e uma utilizagéo mais intensiva de méo de obra. No 3723, a produgdo de revélveres
representou aproximadamente 45% do volume total de armas fabricadas pela Taurus, em
comparagdo com cerca de 30% no mesmo periodo de 2022. Esse aumento na producdo de
revolveres ocorreu em detrimento da produgdo de pistolas, que diminuiu de 69% no #T22 para
55%no 3T23.

A empresa mais uma vez enfrentou uma desalavancagem operacional, refletida no aumento
das despesas operacionais, que representaram 23,5% das vendas, piorade 4,6 p.p.a/a.

Com a queda nas vendas e a pressdo significativa sobre os custos e despesas, o EBITDA ajustado
da Taurus alcangou R$ 70,7 milhdes, redugcdo acentuada de 61,1% eq/q. A margem EBITDA
ajustadafoide16,1%,-12,3 p.p.a/a.

A Taurus apresentou uma divida liquida de R$ 360,3 milhées, +65% a/a. Em termos de
alavancagem, arelagéo divida quuido/EBITDA foide 0,94 x, em comparagdo com 0,49 xno 2T23 e
0,2xno 3T22.

O aumento no grau de alavancagem em relagéio ao ano anterior reflete tanto a diminuigéo do
EBITDA quanto adecisdo estratégica daempresade retomar o acessoao mercadode crédito.

E crucial ressaltar que o aumento do endividamento, embora possa resultar em maiores
despesas financeiras, ndo necessariamente &€ desfavoravel. E importante lembrar que, em geral,
o custo do capital de terceiros tende a ser menor do que o custo do capital dos acionistas. Dessa
forma, um incremento do endividamento, se realizado de maneira sustentdvel, pode aprimorar a
estrutura de capital da empresa e aumentar o retorno para os acionistas.

Entendemos que a empresa mantém um nivel de endividamento saudavel, e as recentes
dividas adquiridas junto aFinep apresentam condigdes bastante favoraveis.
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No caso da Taurus, os principais elementos que impactam seu resultado financeiro ndo estéo
relacionados aos encargos da divida, rendimentos de aplicagdes financeiras ou do caixa, mas
sim as variagdes cambiais ativas ou passivas.

Neste trimestre, a variagdo cambial contribuiu para que a companhia apresentasse despesas
financeiras maiores, uma vez que as variagdes cambiais passivas superaram as ativas. Dessa
forma, o resultado financeiro da companhia ficou negativo em R$ 22,3 milhdes, em comparagdo
comum valor negativo de R$ 20,6 milhdes no 3722.

A quedanas vendas e adeterioragdo das margens tiveram comoresultado um lucro liquido de
R$ 26 milhées, indicando umadiminuigéo significativade 74,8% a/a.

Conclusdo e Valuation

A Taurus apresentou resultados negativos no 3T23, sobretudo por conta da deterioracgéio das
vendas no mercado doméstico. Como discutido em detalhes em nosso Ultimo update sobre a
empresa e o novo decreto, o dispositivo legal revelou-se mais restritivo do que inicialmente
previsto.

Entretanto, a expectativa erade que, com a publicagdo do decreto, a empresa apresentasse uma
reacdo nas vendas. E relevante ressaltar que, devido & incerteza juridica, distribuidores e
revendedores adotaram uma abordagem mais cautelosa ao realizar pedidos. Os consumidores
também demonstraram uma postura mais retraida, aguardando indicios mais claros de que a
posse de armas adquiridas poderia ser mantida. Diante da redugdo nos pedidos, os
revendedoresingressaramnomés de junho com niveis de estoque consideravelmente baixos.

Portanto, a maior clareza juridica proporcionada pelo decreto poderia impulsionar um aumento
nas vendas direcionadas aos consumidores finais, beneficiando, assim, as vendas dos
distribuidores.

Por sua vez, esses distribuidores se veriam obrigados a aumentar suas encomendas, atendendo
ndo apenas & demanda final, mas também buscando recompor os niveis de estoque bastante
reduzidos. Esse conjunto de fatores poderia resultar em uma retomada das vendas da Taurus,
mesmo que em um patamar estruturalmente mais baixo.

Em seu release do segundo trimestre, a empresa mencionou que a publicagéo do novo Decreto e
sua regulamentagdo abririom a possibilidade de retomar seu planejamento estratégico,
levando em consideragdo as novas diretrizes estabelecidas.
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Entretanto, a retomada ndo se concretizou neste trimestre, e a empresa registrou uma
significativa retragdo de 82,4% em relagdo ao ano anterior no volume de vendas. Em resumo,
esperdvamos uma recuperacgdo das vendas ainda neste ano, mas os resultados ficaram aquém
de nossas expectativas. Diante desse cendrio, estamos ajustando nossos modelos e adotando
uma postura ainda mais conservadora em relagéo ds vendas da empresa em territorio
nacional paraorestante doano.

No que diz respeito aos Estados Unidos, a empresa também registrou uma queda nos volumes
que ultrapassou as expectativas. Isso ndo apenas levando em conta a hormalizagdo do volume
de vendas que vem ocorrendo desde 2022, mas também considerando um movimento de menor
utilizagdo de estoques por parte da cadeia de distribuicdo em meio d escalada inflaciondria no
pais.

No lado positivo, a empresa reportou uma oscilagéo de receita menor do que o volume de
vendas, mesmodiante da valorizagdo do real no periodo.

Novamente, a queda nas vendas resultou em desalavancagem operacional, impactando tanto
os custos quanto as despesas da empresa. As margens também foram prejudicadas pela maior
presenca de revolveres no mix de vendas, que envolvem um processo de fabricagdo mais
complexo e exigem um uso mais intensivo de mdéo de obra.

Mantemos nossa confianga na tese da empresa, considerando as perspectivas de retomada
da demanda nos Estados Unidos em 2024, ano eleitoral historicamente marcado por vendas
mais elevadas. Além disso, esperamos umarecuperagéio nas vendas no Brasil a partir de 2024.

Também compreendemos que as operagdes em desenvolvimento na india representam uma
oportunidade interessante de crescimento para a empresa, mesmo que as etapas da licitagdo
possam levar mais tempo do que inicialmente previsto.

Reiteramos nossarecomendagéode paraTASA4,comum pregojustode .

Tabela de Resultados

—— szs | s sraz

Receita Liquida (R$ mi) 439,3 470,3 -6,6% 640,0 -31,4%
EBITDA 70,7 81,9 -13,7% 181,7 -61,1%
Margem EBITDA (%) 16,1% 17,4% -13 p.p. 28,4% -123 pp.
Lucro Liquido 26,0 48,9 -46,8% 103,1 -74,8%
Margem Liquida (%) 5,9% 10,4% -45 p.p. 16,1% -10,2 p.p.

Fonte: RI Taurus / Elaborado: LVNT INSIDE Corp
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Financials
T N
EV / EBITDA 2,4 X 10,8 x 5,8 X 49x
P/E 1,2 x 50,1 x 8,4 x 7 x
Div. Yield 12,2% 9,9% 6,0% 8,4%
EPS R$ 4,40 R$ 0,28 R$ 1,68 R$ 2,00

Fonte: Refinitv / Elaboragdo: LVNT INSIDE Corp

Principais Indicadores

Receita Liquida 2.540,02 2.740,46 1.859,34 999,58 845,29 695,26 830,27
Margem Bruta 45,69 48,09 42,37 34,08 36,39 13,72 23,27
Margem EBITDA 30,77 36,31 2471 12,43 11,51 -23,13 -7,63
Margem EBIT 30,77 36,31 2471 12,43 11,51 -23,13 -7,63
Margem Liquida 20,58 23,26 14,22 4,77 -7,41 -40,38 -12,41
Ativo Total 2276,17 2093,62 1460,65 1066,44 921,16 768,96 893,06
Patriménio Liquido NULL NULL NULL NULL NULL
ROE NULL NULL NULL NULL NULL NULL NULL
ROA NULL NULL NULL NULL NULL NULL NULL
ROIC NULL NULL NULL NULL NULL NULL NULL
Caixa 733,75 947,93 1080,71 674,92 794,85 713,12 507,94
Divida Bruta 7883,60 5411,98 4731,80 3262,59 286355 347235 2313,64
Liquidez Corrente 2,03 2,37 2,37 2,78 2,98 2,56 2,27
Divida Liquidq/EBITDA 150,41 3,59 2,45 133 0,55 0,53 0,53
Divida/Patriménio Liquido 19,9% 82,01% 78,41% 63,86% 58,74% 59,90% 42,55%
Dividendo por Agdo 0,00 0,40 0,27 0,34 0,37 0,35 0,30
Dividend Yield 5,21% 3,62% 2,89% 5,16% 5,66% 1,99% 3,23%
P/L Normalizado NM 14,78 22,68 17,51 11,04 15,15 1,47
P/vP 0,59 0,97 163 197 0,95 1,21 0,93
EV/EBITDA 12117 10,70 16,23 12,06 7,50 1212 10,30

Fonte: S&P Capital IQ//Elaborado: LVNT INSIDE Corp
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DISCLAIMER

A INSIDE RESEARCH LTDA. (“INSIDE”) declara que participou da elaboragéo do presente relatério de andlise e é responsével por sua
distribuig@o exclusivamente em seus canais autorizados, tendo como objetivo somente informar os seus clientes com linguagem
clara e objetiva, diferenciando dados factuais de interpretacodes, projecoes, estimativas e opinides, néo constituindo oferta de
compra ou de venda de nenhum titulo ou valor mobilidrio. Além disso, os dados factuais foram acompanhados da indicagéo de
suas fontes e as projegoes e estimativas foram acompanhadas das premissas relevantes e metodologia adotadas.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagédes publicas, de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagées aqui contidas néo séo
incertas ou equivocadas no momento de sua publicagdo, a INSIDE e os seus analistas néo respondem pela veracidade das
informagées do conteldo, mas sim as companhias de capital aberto que as divulgaram ao publico em geral, especialmente
perante a Comisséo de Valores Mobilidrios (“CVM”).

As informagdes, opinides, estimativas e projegées contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a
mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagéo ou revisdo com
respeito a tal mudanga. Para maiores informagées consulte a Resolugdo CVM n° 20/202], e, também, o Cédigo de Conduta da
Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios. Em cumprimento ao artigo 16, Il, da referida Resolugéio CVM n° 20/2021.

As decisdes de investimentos e estratégias financeiras sempre devem ser realizadas pelo préprio cliente, de preferéncia,
amparado por profissionais ou empresas habilitadas para essa finalidade, uma vez que a INSIDE néo exerce esse tipo de
atividade.

Esse relatério é destinado exclusivamente ao cliente da INSIDE que o contratou. A sua reprodugdo ou distribuicdo néo autorizada,
sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicaré em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigagédo de reparagdo de
todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n° 9.610/98, além da cobranga de multa ndo compensatéria de 20 (vinte)
vezes o valor mensal do servigo pago pelo cliente.

Em conformidade com os artigos 20 e 21 da Resolugdo CVM n° 20/2021, o analista Eduardo Jamil Rahal (inscrito no CNPI sob o n°2947)
declara que (i) é o responsével principal pelo contetdo do presente relatério de andlise; (i) as recomendagées nele contidas
refletem Unica e exclusivamente as suas opinidées pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive comrelagéo a
INSIDE.

L V N T Ivntcorp.com.br

13



Administrator | caio.agiani

LEVANTE

www.levanteideias.com.br

LVNT

I NS I DE

corp

www.lvntcorp.com.br

ASSet

LEVANTE Management

www.levanteasset.com.br




