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Setorial de Proteina Bovina

Caracteristicas do Setor - Ciclicidade

A ciclicidade no setor esta relacionada ao ciclo da pecuaria, e tem como base os principios da
oferta e da demanda, ou seja, quando ha maior oferta, o preco cai, e vice-versa. Por exemplo,
quando aumenta a oferta de vacas para o abate, 0os pregos dos bezerros caem, afetando as
demais categorias (bois magros e matrizes), que também se desvalorizam. Quando o prego de
bezerros sobe, a disponibilidade de vacas para o abate é reduzido, levando o prego do boi gordo a
se elevar. Assim, o prego do boi é uma derivada das vacas disponiveis para o abate.

Em 2025, a relagéo entre ambas as variaveis tem demonstrado convergéncia de alta, o que reforca

a tese de alta para o prego do boi, considerando que a % de vacas para o abate deve reduzir ao
longo do ano.

O ciclo completo vem reduzindo o tempo de duracao para uma média de 4 a 5 anos, ante 8 anos
do ciclo completo em 2021, com a diminui¢do da idade média de abate dos bovinos.

O setor de proteinas é um dos maiores em tamanho e importancia dentro do ramo de alimentos.
Ele engloba os produtores e os frigorificos de proteina animal voltada ao consumo humano. Por
ser altamente dependente de commodities agricolas e da pecudria, é considerado um setor ciclico.

Figura 01: Relagdo inversa entre prego do bezerro e % de fémeas no abate
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E Fontes: Embrapa, CEPEA, IBGE e XP Research.
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Figura 02: Ciclo da Pecudria
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Caracteristicas do Setor — Métodos de Producao

A produgao do gado pode ser realizada basicamente de trés formas:

1. Operagao de confinamento ou intensiva: o gado é criado com uma delimitagéo de espago, com o
objetivo de controlar o maximo possivel dos aspectos nutricionais do animal. O custo da nutricdo
€ mais elevado, uma vez que consome graos para o seu desenvolvimento, principalmente milho
(mais caro) no caso americano, e soja (também caro), sorgo, bagago da cana e outras opgdes
mais baratas no caso brasileiro, o que reforga a viséo de que o setor é exposto as variagdes das
commodities de graos. A operagédo tende a ser mais eficiente com esse método, devido a menor
necessidade de espaco, além de o processo de engorda ser mais rapido e com maior peso de
carne, em razao de sua alimentacao. Esse tipo de producao é predominante nos Estados Unidos,
por exemplo, e é responsavel por conferir maior produtividade ao pais frente ao Brasil.

2. Operagao de semiconfinamento: se baseia no fornecimento de alimentagdo aos animais que
estdo em pastagens diferidas, visando que um pasto se mantenha disponivel para o periodo de
seca. Desse modo, alterna entre pasto e confinamento.

3. Operagdo de ndo confinamento ou extensiva: o gado é criado em grandes areas abertas,
consumindo o pasto como alimento. Ainda com uma suplementagao alimentar, com consumo de
graos, e seja necessaria uma alta disponibilidade de terra, o custo é na média 40% menor
comparado ao da operagao intensiva. Esse tipo de produgao € predominante na América do Sul e
na Austrdlia.

Importante: os frigorificos, como a Marfrig, JBS e Minerva, ndo criam a maior parte dos animais,
devido ao seu longo ciclo de produgao. Eles os adquirem dos pecuaristas, embalam a carne e
distribuem aos clientes. A excegéo (5~10%) é o gado criado para atender periodos considerados
como estratégicos pelas companhias. Com isso, a rentabilidade do frigorifico é dada pelo spread
da carne, que é a diferenga entre o prego pago pelo gado (matéria-prima) e o prego de venda da
carne, que séo geralmente correlacionados.

E Fontes: CEPEA, CSR UFMG, IBGE, XP Research.
=

4 de abril de 2025

Renda Fixa
Figura 03: Origem do Abate no Brasil 2024 (Estimativa XP)
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Preco das commodities agricolas
Figura 04: Prego do Milho - RS / Saca 60 Kg Figura 05: Prego de Soja (RS / Saca de 60kg) f
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Em relacdo aos precos das commodities agricolas, estes s&o influenciados por uma série de fatores externos, portanto fora da administragdo da empresa, tais como: (i) o desempenho macroeconémico —
guanto mais aquecida estd a economia, mais favoravel é para o consumo; (i) a politica — subsidios de exportacéo e tributarios; e (iii) adversidades climéticas, como secas e geadas, que afetam tanto o prego
dos graos, utilizados na ragdo animal, quanto a qualidade do pasto.

Fontes: ANDA (Assoma(;ao NaC|onaI para Difusao de Adubos) CEPEA/ESALQ e Research XP. Notas: (1) ttps (( WS agrofy.com.br/noticia/200030/quais-sao-maiores-empresas-agroquimicos-do-mundo; (2) https://www.gov.br/agricultura/pt-
=, b | I-de-fertilizant tor. (3) NPK: Nutrientes nitrogénio, fésforo e potéssio.
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Caracteristicas do Setor — Questoes Sanitarias

Além da ciclicidade, outra caracteristica do setor é sua relagao com questdes sanitdrias, voltadas a
saude dos animais. A deteccdo de doencas na carne pode resultar em longos embargos por parte
de paises importadores, além de causar desfalques na produgdo das empresas.

0 avango da peste suina africana (PSA), por exemplo, dizimou cerca de 60% do rebanho de suinos
na China e alterou os padrdes de consumo no pais, causando um desequilibrio a partir de 2018,
com consequéncias para frigorificos em todo o mundo. Com a reducao da oferta de suinos devido
a PSA, o apetite chinés foi direcionado a outras proteinas animais, influenciando todo o mercado
global de carnes.

Em setembro de 2021, foram confirmados dois casos atipicos de Encefalopatia Espongiforme
Bovina (EEB), popularmente conhecida como “doenga da vaca louca atipica’, em Minas Gerais.
Isso levou o Ministério da Agricultura a impor uma proibigao temporaria das exportacdes de carne
bovina para a China, conforme previsto em seu compromisso bilateral, por quase 100 dias,
afetando diretamente as exportagbes brasileiras e, consequentemente, os frigorificos do pais. O
mesmo fato se repetiu em 2023, quando a doenca foi detectada em uma propriedade localizada
no municipio de Maraba (PA).

Em 2024, a propagagdo de um surto de gripe aviaria (H5NT) entre o gado leiteiro nos EUA levou as
autoridades sanitdrias internacionais a adotarem medidas de cautela, embora o Brasil ndo tenha
sido afetado. Ja em 2025, além da persisténcia da H5N1, outra gripe aviaria letal para humanos
(H7N9) foi detectada no territério americano, porém, sem impacto para o gado bovino.

No Brasil, a inspegao e fiscalizagdo de produtos de origem animal destinados ao consumo
humano, assim como de produtos para a alimentacao animal, sao realizadas pelo Departamento
de Inspecdo de Produtos de Origem Animal (DIPOA), vinculado ao Ministério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento.

E Fontes: EMBRAPA, OMSA e XP Research.
=
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Figura Q6: Principais doengas que afetam a produgao de proteinas
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Panorama Mundial

Os principais paises no mercado de proteina bovina, em termos de rebanho e produgéo, sédo Brasil e Figura 07: Rebanho bovino por Pais (milhdes de cabegas) - 2024
China'. Apesar de a india aparecer como primeiro em quantidade de cabecas de gado, o pais unifica
vacas e bufalos na sua divulgagéo, o que pode superestimar a sua posigao. 307

A posicao privilegiada desses paises em relacao a outros se deve ao amplo espaco disponivel para a
criagdo de gado, aliado a condigbes climaticas favoraveis, solo fértil, mdo de obra qualificada e de 193
baixo custo, além de um posicionamento geografico vantajoso para a exportagao.
Considerando o rebanho indiano, o Brasil € o segundo maior rebanho, com 193 milhdes 105
de cabecas, ou 12% do total, mas do ponto de vista da produgao, esta praticamente
/~ \ empatado com a producdo americana de carne bovina, que compensa o seu rebanho
' @ '~ menor por meio da aplicagdo de tecnologia produtiva e alto controle nutricional, com um
i volume produzido de aproximadamente 12,3 milhGes de toneladas em 2024. Além de
ser um dos maiores produtores de carne bovina do mundo, o Brasil também lidera em

volume de exportacao, representando 28% do total em outubro de 2024, ou 3,6 milhes Figura 08: Maiores produtores de carne bovina do mundo (em milh&es de toneladas) - 2024
de toneladas em TEC.
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l . .
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consumidor da carne bovina, o pais também ¢é grande demandante de carne aviaria e
suina.

6 A China ocupa a terceira posigéo, com 7,8 milhdes de toneladas. Apesar de ser forte

Argentina, INEIEIEY
31 2,56

TEC - Tonelada Equivalente Carcaga: .G‘

Medida utilizada para padronizar a pesagem bovina, transformando os diferentes tipos de carne
produzida por um bovino em uma mesma medida, capaz de ser comparada com o peso da carcaga
do animal.

Russia, 1,4

México, NeEREIES
Estados Unidos, 12,3 Brasil, 11,85 india, 4,57 2,26 1,32

a Fontes: Athenagro, FAO, OECD, USDA e XP Research. (1) O rebanho indiano une vacas e bufalos. REEISDE\AFRI?(Q 9
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Exportadores e Importadores

Figura 09: Maiores exportadores de carne bovina do mundo em 2024 - em 1.000 TEC e % global
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Um fator interessante sobre a india é que, apesar de possui o maior rebanho bovino do mundo,
sua posi¢cdo como produtora e exportadora de carnes é menor frente a outros paises, uma vez
que os bovinos s&o principalmente usados na industria de lacteos, até por questdes culturais,
sendo a India o0 maior produtor de leite do mundo.

E Fontes: Athenagro, FAO, OECD, USDA e XP Research.
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Figura 10: Maiores importadores de carne bovina do mundo em 2024 - em 1.000 TEC e % global
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Ja em relacdo aos maiores importadores de carne bovina, a China se destaca como o
principal pais, tendo representado 34% das importacées globais do ano de 2024, sendo
direcionadora da demanda deste mercado.
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Cenario Atual — Estados Unidos

Apos a fase mais aguda da pandemia da COVID-19, as principais economias do mundo retomaram
seus niveis normais de atividade. Nos Estados Unidos, a ampla disponibilidade de animais, com
um aumento na oferta de gado em 2020 e 2021, combinada com a forte demanda por carne
bovina, beneficiou todas as empresas do segmento.

Esse cendrio foi impulsionado pelo ritmo favordvel de vacinacdo e pelos pacotes de estimulo
econdmico ainda em vigor, resultando em uma redugéo de custos e aumento de pregos, o que
elevou as margens dos frigorificos a patamares historicos.

Entretanto, em 2022, com a mudanca no ciclo pecuario americano, a oferta de gado diminuiu, e os
frigorificos dos EUA enfrentaram custos mais altos em um momento desafiador para a geracéo de
ganhos em termos de preco, o que deve levar a um ajuste em suas margens.

O indicador geral de mercado do prego médio de venda, conhecido como USDA Comprehensive,
ilustra os pregos de compra de gado e o prego de venda da carne em ddlares por centena de peso
(S/cwt, abreviado em inglés).

De forma geral, é evidente a tendéncia de alta do prego de compra de gado, acompanhada de um
arrefecimento no prego de venda.

Como exemplo, o prego de compra do gado passou de 109 USDA KS Steer S/cwt em janeiro de
2020 para 202 USDA KS Steer $/cwt em margo de 2025.

Por consequéncia, o spread — que é a razao entre o prego de compra e o prego de venda,
responsavel pela rentabilidade dos frigorificos — tem registrado valores abaixo de 2,0x desde 2022,
alinhando-se mais aos niveis observados no periodo pré-pandemia, o que remete a uma
desaceleragéo do indicador de rentabilidade dos frigorificos americanos.

E Fontes: Abiec, Secex, USDA e XP Research.
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Figura 11: Rebanho Bovino Estados Unidos - milhGes de cabegas e % variagdo anual
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Figura 12: Prego de Compra de Gado (USDA $/cwt)
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Cenario Atual — Estados Unidos

Figura 14: Spread: Prego de Venda / Pre¢co de Compra do Gado nos EUA

Figura 13: Prego de Venda de Gado (USDA KS Steer S/cwt)
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Cenario Atual — Brasil

Como observado, o Brasil ocupa uma posi¢ao de destaque no mercado de producao e exportagao
de proteina bovina. Foi projetado pelo Ministério da Agricultura e Pecudria segmento de pecuaria
de corte movimentou um volume bruto de produgdo de RS 205,4 bilhGes em 2024, abrangendo
toda a sua cadeia produtiva.

No ano de 2024, foram abatidas 39,3 milhdes de cabegas de gado, resultando em uma produgéo
de 1091 milhGes de toneladas em carcaga equivalente (TEC). Desse total, 34% (vs. 25,7% em
2023), ou 3,78 milhdes de TEC, foram exportadas, enquanto 7,19 milhdes de TEC, correspondendo
a 66% (vs. 74,3% em 2023), permaneceram no mercado interno.

O cenario atual para o setor de proteina bovina no Brasil é favoravel aos frigorificos voltados para a
exportagao:

(i) o real continua desvalorizado em relagdo ao ddélar americano, facilitando a aquisicdo dos
produtos brasileiros por compradores estrangeiros;

(i) os pregos de venda estdo resilientes, o que deve impulsionar as margens de lucro; e
(i) ademanda nos EUA e na China se mostra aquecida.

Em 2021, os abates foram impactados pelo embargo chinés no final do ano (de setembro a
dezembro), em decorréncia da doenga conhecida como “vaca louca”.

Embora um evento similar tenha ocorrido em 2023, sua duracdo foi menor (de 23 de fevereiro a 23
de margo) e foi amplamente compensada pelas dindmicas favoraveis de vendas ao longo do
restante do ano.

Para 2025, a Conab espera diminuigdo de aproximadamente 5% na produgédo de carne bovina,
motivada pela maior retengéo de fémeas apds o recorde de abates no ano anterior.

E Fontes: Conab, IBGE/Coagro e XP Research.
=~
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Figura 15: Histdrico de Abate de Bovinos (milhdes de cabegas)
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Figura 16: Abate de Bovinos - Mensal (milh&es de cabegas)
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Cenario Atual — Brasil
Em relag&o ao preco do boi gordo, entre os meses de fevereiro dos anos Figura 17: Prego do Boi Gordo (R$/@)
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Perspectivas

Os principais fatores que direcionam os precos das proteinas no mercado brasileiro sao a
demanda da China, a desvalorizagéo do real em relagéo ao dolar e a ciclicidade do setor.

Nos ultimos anos, mudancas nas tendéncias de consumo global impactaram positivamente a
dindmica do setor brasileiro, especialmente com o aumento do consumo de carne na China,
catalisado pela peste suina africana (PSA) em 2018.

De 2018 a 2020, o consumo chinés de carne suina reduziu em 25%, enquanto o consumo de carne
bovina aumentou em 16%.

Em um contexto mais amplo, as avenidas de crescimento do consumo mundial de proteina animal
incluem:

(i) oaumento da populacado global, que gera uma tendéncia natural de aumento no consumo; e

(i) o aumento do poder aquisitivo da populagéo, permitindo a compra de alimentos mais caros,
uma vez que paises desenvolvidos tendem a consumir mais proteina animal.

Com a eleigao de Donald Trump em novembro de 2024, a disputa comercial entre os EUA e outros
paises/blocos, como a China e a Unido Europeia ganhou forga.

No caso chinés, quando a disputa comercial se intensificou em 2019, a China, que é relevante
importadora de carne bovina, reduziu suas importacdes de produtos americanos, o que beneficiou
as exportacoes brasileiras.

Contudo, desta vez, ndo se espera que o Brasil seja fortemente beneficiado por uma nova disputa
econdmica entre as duas maiores economias do mundo, uma vez que a China ja se posicionou
como o maior importador da carne brasileira.

a Fontes: XP Research.
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Figura 19: Participagdo por pais ha receita de carne bovina do Brasil 2024
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Figura 20: Mudangas na Produgdo de Carne Bovina em 2025 por regides principais (%)

-0,4%

-1,1%

1,1%

Em termos produtivos, espera-se que a
produgdo nos EUA e no Brasil sofra uma
contracao de 1,1% e 4,5%, respectivamente,
em 2025 Entretanto, as exportacoes
brasileiras permanecem atrativas devido
ao cambio ainda depreciado em relagéo ao
dolar, o que configura uma pressao de alta
NoS pregos para o proximo ano.

a Fontes: XP Research.
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Principais Empresas do Setor

JBS: lider mundial no segmento de proteinas, possui plataforma diversificada em termos geograficos e de proteinas, o que traz resiliéncia a ciclos econdmicos. Principais marcas sdo Swift, Seara, Friboi e
Maturatta no Brasil, e Pilgrim’s Pride nos EUA. Suas plantas e operagéo sao referéncia no setor.

Marfrig: multinacional do setor alimenticio, 22 maior produtora de carne bovina e lider global na produ¢do de hamburgueres. Atua em 100+ paises, com operagdes nas Américas do Norte e Sul, principalmente

no segmento premium. Considera-se que possui as marcas mais reconhecidas, como Bassi e Montana. Em outubro de 2024, a Marfrig anunciou a venda de 13 unidades industriais para a Minerva pela
quantia de RS 5,7 bilhdes.

Minerva: maior exportadora de carne bovina da América do Sul e uma das lideres locais na producéo, processamento e comercializacdo de carne in natura e seus derivados. E reconhecida por possuir as

plantas mais competitivas do Brasil. Suas principais marcas séo Minerva, Estancia 92 e Angus. Em outubro de 2024, a Minerva anunciou a aquisigdo de 13 unidades industriais pertencentes a Marfrig pela
quantia de RS 5,7 bilhdes.

BRF: maior fabricante de alimentos processados e a maior produtora de frangos e suinos do Brasil. Atua nos segmentos de carnes (aves e suinos), alimentos industrializados (margarinas e massas) e
produtos lacteos, com marcas de grande valor agregado no Brasil, como Sadia, Qualy e Perdigao.

Figura 21: Indicadores financeiros

QJ BS_%) Q@ Marfrig ?gigg{;vq e brf

Em RS milhGes 4723 4724 A YoY 4T23 4T24 A YoY 4723 4T24 A YoY 4723 4T24 A YoY
Receita Liquida 96.341 116.701 21% 33.815 41.302 22% 6.766 10.714 74% 14.426 17.549 22%
EBITDA ajust. 5.104 10.789 111% 2.734 3.747 37% 606 944 56% 1.903 2.803 47%
Margem EBITDA ajust. (%) 53% 9,2% +3,9p.p. 81% 9,1% +1,0p.p. 9,8% 88% -1,0p.p. 13,2% 16,0% 2,8p.p.
Divida Ll'quida 74.058 84.070 . 34.530 38.842 12% 8.878 15.621 76% 9.457 8.325 -12%
Divida Liquida / EBITDA aj. (X) 4,3x 2,2x -2,1x 3,71x 2,82x -0,9x 2,8x 3,7x 0,9x 2,0x 0,8x -1,2x
a Fonte: Sites Rl JBS, Marfrig, Minerva e BRF, e XP RESEARCH 20
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Figura 22: Nimero de unidades produtivas por companhia
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Figura 24: Margem EBITDA (%)/ Alavancagem (divida liquida / EBITDA) no 4T24
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Figura 23: Prazo médio da divida por companhia (em anos)
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E Fonte: Sites Rl JBS, Marfrig, Minerva e BRF, e XP Research.
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BRF: Ndo possui covenants de alavancagem financeira.

JBS: Detém covenants em seus contratos de divida, os quais a Companhia se declarou adimplente.
Marfrig: Apresenta covenant de alavancagem de até 4,5x, que foi cumprido no 4724.

Minerva: Possui covenant de alavancagem de até 3,5x, ou seja, nao foi cumprido no 4T24. Porém,
este ndo gera vencimento antecipado da divida

3,5%

Alavancagem

Operacionalmente, apesar de competir diretamente com a linha Seara da JBS no Brasil, a BRF é a
companhia que possui o0 maior nimero de plantas produtivas espalhadas pelo mundo. (Figura 22). A
BRF também se destaca por ter margem EBITDA (16%) maior que as outras companhias
(aproximadamente 9,0%). Em relagdo ao prazo médio da divida, JBS é a que possui prazo mais
alongado (12,6 anos).

RESEARCH
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Figura 25: Presenga de unidades produtivas por companhia
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No quesito carne bovina, a JBS é destaque em posicionamento, pois a companhia esta presente nos principais paises produtores de carne bovina do mundo (Australia, Brasil e EUA). A Minerva possui forte
presenca na América Latina, mas se diversifica em continentes com producdes na Asia e na Oceania. A Marfrig foca em produzir no continente americano, enquanto a BRF se expande entre a América
Latina e a Asia.

o - RESEARCH
a Fonte: Sites RI JBS, Marfrig, Minerva e BRF, e XP Research. RENDA FIXA 22
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1) Este relatdrio de andlise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. ("XP Investimentos ou XP”") de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolugdo CVM n° 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que
possam auxiliar o investidor a tomar sua propria decisao de investimento, nao constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatério séo
consideradas vdlidas na data de sua divulgagao e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos néo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatoério..

2) Este relatorio foi elaborado considerando a classificagdo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagéo para cada perfil de investidor.

3) O(s) signatario(s) deste relatorio declara(m) que as recomendacdes refletem Unica e exclusivamente suas andlises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma independente, inclusive em relagdo a XP Investimentos e
que estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de mercado, e que sua(s) remuneragéo(es) é(séo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negdcios e operagdes
financeiras realizadas pela XP Investimentos.

4) O analista responsdvel pelo contetdo deste relatério e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n® 20/2021 estd indicado acima, sendo que, caso constem a indicagdo de mais um analista no relatério, o responsavel serd o
primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatorio.

a Os analistas da XP Investimentos estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Codigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobiliarios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores
obilidrios da XP Investimentos.

6) O atendimento de nossos clientes € realizado por empregados da XP Investimentos ou ?Qr agentes autonomos de investimento que desempenham suas atividades por meio da XP, em conformidade com a Resolugdo CVM n°
16/2021, os quais encontram-se registrados na Associagao Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidarios — ANCORD. O agente auténomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administragdo
ou gestéo de patriménio de clientes, devendo atuar como intermediario e solicitar autorizagao prévia do cliente para a realizagdo de qualquer operagao no mercado de capitais.

7) Os produtos apresentados neste relatorio podem ndo ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer decis&o, os clientes deverdo realizar o processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sé&o
indicados para o seu perfil de investidor. Este material ndo sugere qualquer alteragéo de carteira, mas somente orientagao sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor.

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagoes e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos anteriores néo sdo necessariamente indicativos de resultados
futuros. A rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos. As informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderao ser significativamente diferentes.

9) Este relatorio é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes autonomos da XP e clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua
reproducao ou redistribuigao para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

10) SAC. 0800 772 0202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missé&o de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solugdes dadas pela empresa aos seus problemas. O contato
pode ser realizado por meio do telefone: 0800-722-3730.

11) O custo da operagao e a politica de cobranga estéo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br.
12) A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou seu conteudo.

13) A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de analise. A Andlise Técnica é executada seguindo conceitos como tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias moveis entre
outros. Ja a Andlise Fundamentalista utiliza como informagao os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas projegoes. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores
retornos dadas as condi¢des de mercado, o cendrio macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor, podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos
pregos dos ativos, com utilizagao de “stops” para limitar as possiveis perdas.

14) Para fins de verificacdo da adequagéo do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP_Investimentos, utilizamos a metodologia de adequagdo dos produtos por portfolio, nos termos das
Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n® 01 e do Codigo ANBIMA de Regulacéo e Melhores Praticas para Distribuicdo de Produtos de Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuagdo maxima de
risco para cada perfil de investidor (conservador, moderado e agressivo), bem como uma pontuagao de risco para cada um dos produtos oferecidos pela XP Investimentos, de modo que todos os clientes possam ter acesso a
todos os produtos, desde que dentro das quantidades e limites da pontuagdo de risco definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto deste material, € importante que vocé verifique se a
sua pontuagao de risco atual comporta a aplicagdo nos produtos e/ou a contrata¢do dos servicos em gquestao, bem como se ha limitagdes de volume, concentracdo e/ou quantidade para a aplicacdo desejada. Vocé pode
consultar essas informacdes diretamente no momento da transmissao da sua ordem ou, ainda, consultando o risco geral da sua carteira na tela de carteira (Visdo Risco). Caso a sua pontuagao de risco atual ndo comporte a
aplicacdo/contrataggo pretendida, ou caso existam limitagdes em relacdo a quantidade e/ou volume financeiro para a referida aplicagao/contratagao, isto significa que, com base na composigao atual da sua carteira, esta
aplicagao/contratagdao nao esta adequada ao seu perfil. Em caso de dividas sobre o processo de adequagado dos produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. A duragao recomendada
para g[) mvetstlmento € de curto prazo e o patrimoénio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto. As condi¢goes de mercado, mudangas climaticas e o cenario macroecondémico podem afetar o desempenho do
investimento.

15) ESTA INSTITUICAO E ADERENTE A RESOLUGAO CVM N° 16/2021.
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