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Lojas Americanas & B2W: O valor de uma plataforma multicanal
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Atualizando nossos nimeros para uma perspectiva pds-Covid-19 e mais auty
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O Covid-19 inverteu alguns padrdes do setor de varejo, com uma mudanca
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esforgaram para responder a situagdo. Neste relatério, atualizamos nossos
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distribuicdo, 40 milhdes de clientes ativos, 32 milhdes de SKUs e 55 mil
vendedores. Isso fornece trafego, variedade, frequéncia e um rico banco de
dados sobre a jornada de compra dos consumidores. A medida que o e-
commerce ganha cada vez mais penetracdo sobre o total de vendas, a empresa
deve ser percebida (e valorizada) como um player multicanal.
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B2W: fortalecendo seu ecossistema; novo prego-alvo de RS 120/a¢io

No caso da B2W, a empresa fortaleceu nos ultimos meses seu ecossistema, com
parcerias com os BR Malls, Linx, BR Distribuidora, McDonald's e Grupo Big, além
da aquisicdo do Supermercado Now, que deve aumentar a frequéncia dos
consumidores e capilaridade da plataforma. Apds uma aceleragdo no
crescimento do GMV em abril e maio, enquanto parte da migracdo de
vendedores e categorias para o canal on-line deve perder um pouco de terreno,
pois o varejo fisico (B&M) comeca a reabrir e a economia tera dificuldades nos
proximos meses, ha uma tendéncia estrutural positiva para plataformas
horizontais com grande variedade e trafego, além de foco nos niveis de servigo,
gue devem garantir uma consolida¢cdo mais rdpida do e-commerce entre alguns
vencedores em potencial (e com a B2W entre eles). Neste relatério, usamos um
modelo de valuation combinado para avaliar a B2W, usando uma abordagem DCF
de 3 fases, combinada com uma andlise do multiplo de saida EV/GMV (assumindo
1,1x EV/GMV 2025). Nosso novo preco-alvo de RS 120/acdo (vs. RS 77/acdo
anteriormente) é mais um reflexo de uma empresa de alto crescimento (nos
negdcios 3P), com um CAGR de GMV total de 30% nos proximos cinco anos (e
38% nos préximos dois anos), melhorando gradualmente as margens.

LAME: mais resiliéncia vs. players de B&M e cada vez mais digital

Atingimos um preco-alvo de RS 38/a¢do para LAME4 (vs. RS 27/acdo
anteriormente), refletindo o CAGR de 9% na drea de vendas e 6% de expansio
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média do SSS até 2025. Assim como qualquer outro varejista de B&M, a LAME tem dificuldades no curto prazo, devido ao
menor trafego nas lojas (o que levou a uma revisdo para baixo nos nimeros de 2020), mas a empresa mitigou parcialmente
isso com sua ampla variedade (que permitiu com que a maioria das lojas permanecessem abertas em abril) e a crescente
participacdo do canal on-line em suas vendas totais. Enquanto isso, existem triggers positivos de possiveis parcerias na
Ame Digital e no formato de conveniéncia, enquanto o capital de giro melhorou continuamente nos ultimos trimestres, o
gue ndo esta totalmente precificado, bem como a exposi¢do as fortes perspectivas de crescimento da B2W (na qual a
LAME detém uma participacdo de 62%). Em nosso preco-alvo, a LAME B&M negocia a RS 14,6/a¢3o (ou 20,8x P/L 2021),
implicando em um potencial de valorizagao de 25% sobre o valuation atual.

Cenario alternativo da empresa combinada aponta um potencial de valorizagdo de 24% sobre o nosso preco-
alvo

Embora a contribuicdo da B2W para o valuation da LAME esteja préxima do seu nivel mais alto na série histérica, também
apresentamos neste relatdorio uma visdo alternativa ao modelo de negécios da LAME, que considera a LAME e a B2W
como uma empresa combinada. Isso tem se tornado cada vez mais realidade, pois a LAME acelerou sua integracdo
multicanal com a B2W (onde combinadas possuem mais de 40 milhGes de clientes), sendo a maior vendedora da
plataforma de e-commerce durante o 1T20, enquanto a iniciativa de entregas saindo das loja (“ship-from-store”) da B2W
agora estd disponivel em todas as lojas da LAME (vs. 300 lojas no 4T19) e sua solucdo de click-and-collect (compra online
e retirada presencial) agora representam 10% das vendas das lojas fisicas da LAME (ou 6% do GMV total da B2W, a partir
do 1T20). Assumindo (como ja fazemos para outros players de e-commerce/multicanal) um multiplo de saida de 1,4x
EV/GMV para 2025 para os nimeros consolidados da LAME, isso indica 24% de potencial de valorizagdo sobre o caso base
do preco-alvo, atingindo RS 47/ac3o.
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A capacidade omni

Por algum tempo, descrevemos a B2W como uma das empresas vencedoras do e-commerce brasileiro, combinando uma
grande (e crescente) variedade, trafego e foco nos niveis de servico.

ApdSs o aumento de capital em 2019, a B2W iniciou o ano com RS 7 bilhdes em caixa e RS 6 bilhdes em divida liquida
(considerando descontos de recebiveis). Enquanto isso, conforme as tendéncias recentes na plataforma de e-commerce
da B2W, apdés um desempenho ja forte no 1T, o 2T registrou um nimero muito maior de pedidos, além de aumentar o
trafego e o nimero de downloads do aplicativo.

Tabela 1: Trafego total em maio (milhdes de visitas) Tabela 2: Trafego organico em maio (milhGes de visitas)

W Trafego total em maio (milh&es)

W Trafego orgénico (milhdes)

2019 2020 2019 2020

Fonte: App Annie, SimilarWeb e BTG Pactual Fonte: App Annie, SimilarWeb e BTG Pactual

Tabela 4: Downloads de aplicativos no acumulado do ano

Tabela 3: Downloads dos aplicativos em maio (milhdes) (milhdes)
l
2019 2020 2019 2020
Fonte: App Annie e BTG Pactual Fonte: App Annie e BTG Pactual

Analisando as tendéncias mais recentes, a B2W adicionou 8,6 mil novos vendedores no 1T (ritmo semelhante ao 4T19),
totalizando 55,4 mil vendedores no final do 1T20 (que esperamos aumentar substancialmente no 2T, chegando a quase
90 mil vendedores), com 31,7 milhdes de SKUs (vs. 29,5 milhdes no 4T19). No campo da logistica, os principais destaques
do LET'S, a plataforma de gerenciamento compartilhado dos ativos logisticos da B2W e da Lojas Americanas, foram:
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(i) A implantagdo de varias iniciativas de 020 (também impulsionadas pelo COVID-19), como o Click-and-
Collect, com 9.000 pontos de venda disponiveis (vs. 8.000 no 4T19), incluindo lojas da LAME, 4.000 lojas
de vendedores e outros parceiros (com Click-and-Collect agora disponiveis em todas as lojas LAME) e o
ship-from-store (com entrega em 2 horas), disponivel em todas as 1.700 lojas da LAME;

(ii) A B2W Entregas alcancou 96% do total de vendedores (ou 53,2 mil), enquanto 50% de todas as entregas
de B2W por meio da LET'S (1P e 3P) sdo feitas dentro de 48 horas.

(iii) Por meio do Ame Flash (uma plataforma de crowdshipping), a B2W ja conectou 17 mil transportadoras
terceirizadas (disponiveis em +700 cidades e fazendo mais de 1 milhdo de entregas);

(iv) A Ame Digital (plataforma fintech) superou os 7,5 milhdes de downloads (vs. 6,5 milhdes no 4T19).

Enquanto isso, por meio da plataforma de Marketplace Local, a B2W conta com 4.000 lojas para distribuir seus produtos
dentro de 2 horas aos consumidores, através das funcionalidades de Click-and-Collect e ship-from-store (incluindo 2.300
lojas dos vendedores atuais).

Nesse sentido, esta semana a B2W anunciou uma parceria com a Arcos Dorados para a integracdo de suas lojas no
marketplace da B2W. Por meio desse contrato, as lojas McDonald's Brasil (1.025 a partir do 1T20) podem ser conectadas
para vender produtos na plataforma de vendas da B2W, com os clientes podendo acessar a plataforma de marketplace
local nos aplicativos Americanas.com e Ame, escolher a loja McDonald's Brasil e ter acesso ao sortimento completo.

Tabela 5: Desenvolvimentos/parcerias recentes anunciados pela B2W

Liﬂx/ g““ Mania brMalls

12 mil lojas 1.3 mil lojas 6 mil lojas

SUPERMERCADO

Bie now - [EE

376 lojas 33 cadeias de 1 mil lojas
supermercado

Fonte: BTG Pactual

Paralelamente, a LAME também acelerou sua integracao multicanal com a B2W, tornando-se a maior vendedora na
plataforma de e-commerce durante o 1T20. A iniciativa ship-from-store da B2W agora estda disponivel em todas as lojas
da LAME (vs. 300 lojas no 4T19), enquanto sua solugdo de click-and-collect (compra online e retirada presencial)
representa 10% das vendas das lojas fisicas da LAME (ou ~RS$ 280 milhdes e 6% do GMV da B2W). Como resultado, o GMV
020 atingiu RS 530 milhdes no 1T20 (aumento de 85% a/a) e esperamos mais do que o dobro de crescimento anual no
2T.
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Tabela 6: B2W - GMV (1P e 3P) - RS bilhdes Tabela 7: Lojas Americanas — divisdo do GMV online e offline

mmm Online GMV

104,851 mm Offline GMV

12,225 ——GMV Online como % do GMV total

P GMV (R$mn)
I 1P GMV (RSmn)
——Total (RSmn)

17,738

2019 2020¢ 20218 2022¢ 2023€ 2024€ 2025€ 2019 20208 2021€ 2022¢

Fonte: Empresa e BTG Pactual Fonte: Empresa e BTG Pactual

A integracdo continua da LAME e da B2W deve dar frutos nos préximos anos, trazendo trafego adicional e aumento de
vendas para as lojas (o que favorece o plano da empresa de expandir suas de lojas de conveniéncia e o formato de lojas
expressas) e fornecendo milhares de pontos de contato para consumidores on-line, reduzindo prazos e custos de entrega.
Com uma plataforma combinada alcancando mais de 40 milhdes de clientes, vemos a combina¢do LAME + B2W cada vez
mais percebida como uma empresa mais multicanal (o que deve se refletir no valuation nos préximos anos).

Considerando apenas a plataforma B&M da LAME, atualmente negociada a 16,6x P/L 2021, um desconto de 36% em
relagdo a sua mediana histérica desde 2007 (de 26x).

Tabela 8: P/L histérico das Lojas Americanas (B&M) - mediana de 26x P/L desde 2007
60x

e P /| projetado B&M

--------- Mediana P/L projetado B&M
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Ox
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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De fato, apds a grande performance da B2W (alta de 69% no acumulado do ano, contra +26% da LAME4), a contribuicao
da divisdo de e-commerce para o valor total das Lojas Americanas alcangou o nivel histérico mais alto (préximo a 64%) vs.
uma média histdrica de 24%.

Tabela 9: Participacdo da B2W no valor da LAME - cada vez mais digital
100%
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Nosso preco-alvo oficial para LAME4 atinge RS 38/acdo (consulte a se¢do do valuation). Mas assumindo a LAME como
uma operagdo cada vez mais omnichannel (65% do GMV em 2022 vird do canal on-line, contra 45% em 2019) e com
margens crescentes, logo deve comegar a ser percebida e valorizada como uma plataforma combinada (LAME + B2W).

Se assumirmos um multiplo de saida de 1,4x EV/GMV para 2025 para os numeros consolidados da LAME e descontar o
valor de mercado (equity value) para o final de 2020, atingiremos um preco-alvo de RS 47/a¢do, um potencial de
valorizagdo de 24% ao nosso cenario de caso base.
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Tabela 10: Avaliando o LAME como uma plataforma multicanal

R$mn 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EV (LAME B&M) 23,500 22,787 21,865 20,703 19,337 17,496

Market cap 18,823 18,823 18,823 18,823 18,823 18,823

Net debt 4 677 3,865 3.043 1,881 515 (1,327)
EV (B2W) 52,204 51,971 51,573 50,962 50,151 43,973

Market cap 52323 52,323 52323 52,323 52,323 52,323

Net debt (119) (352) (750) (1,361) (2172) (3,350)
GMV (consolidated) 31,418 39,510 50,348 62,492 75,563 87,916

LAME (B&M) 14 416 16,052 17,738 19,279 21,211 22,908

B2W (62% stake) 17.002 23458 32610 43212 54 351 65,008

GMV breakdown

Online (62% B2W) 54% 59% 65% 659% 72% 74%
Offine 46% 41% 35% 3% 28% 26%

EV - EVIGMV target (@ 1.4x) 123,082
Market cap (2025) 126,486
Market cap (2020) 76,777
TP (YE20)
Upside o base case 24%

Source: BTG Pactual

Valuation

Ajustamos nossas estimativas para LAME e B2W para incorporar premissas mais otimistas para o crescimento de GMV
(B2W).

Neste relatério, usamos um modelo de valuation combinado para avaliar a B2W, usando uma abordagem DCF trifasica,
assumindo uma tendéncia de consolidagdo no e-commerce nos proximos anos (o que significa que a B2W deve superar o
mercado), combinado com uma anélise do multiplo de saida EV/GMV (assumindo 1.1x EV/GMV 2025).

Assim, atingimos um prego-alvo de RS 120/agéo (vs. RS 77/agdo anteriormente). No valuation atual, a B2W negocia a 2,0x
EV/GMV 2020 e 1,5x EV/GMV 2021, implicando um potencial de valorizagdo de 16% em relagdo ao nosso prego-alvo.

Na analise do DCF (50% do nosso prego-alvo), assumimos que, de 2025 (nosso Ultimo ano projetado) até 2030, a B2W
aumentara seu FCF em 20%, enquanto de 2031 a 2035 aumentara 15% (em USD e acima do desempenho do mercado de
e-commerce, em linha com a nossa analise de consolidagdo). Na perpetuidade, assumimos um crescimento de 5,5% (em
usD).
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Tabela 11: Modelo DCF trifasico - B2W (USS$ milhdes)

Cash Flows (modeling until 2025E)

Year Year Year Year Year Year
0 1 2 3 4 5
Future val. enterprise FCF 98 23 93 137 17T 249
Present value FCF 98 48 78 106 125 162
Year Year Year Year Year Average
6 T 8 9 10 Growth
Future val. enterprise FCF 298 358 430 515 619 20.0%)|
Present value FCF 178 196 216 237 261
Year Year Year Year Year Average
" 12 13 14 15  Growth
Future val. enterprise FCF 711 818 941 1,082 1,244 15.0%)
Present value FCF 276 291 307 324 342
Enterprise FCF year 20 1,313
Present value of perpetuity 10,296

Source: BTG Pactual

Na anélise de multiplos (50% do preco-alvo), assumimos um multiplo de saida de 1,1x EV/GMV para 2025 (ultimo ano
projetado), descontando o valor de mercado (equity value) para o ano de 2020. Assumimos aqui que 1.1x EV/GMV é um
proxy para uma empresa madura exposta ao e-commerce.

Tabela 12: Novo vs. Antigo - B2W

GMV - Total

GMV -B2C

GMV - Marketplace
Net Revenues

Gross Margin

Adj. EBITDA

Adj. EBITDA Margin
Net Financial Results
Net Income

New L od |

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E
27,423 37,835 52,597 23,486 31,759 41,477 17%
8,712 9,874 10,761 7,645 8,105 8,448 14%
18,483 27,724 41,586 15,603 23,405 32,767 18%
8,722 10,484 12,446 7,719 8,850 10,041 13%
34.7% 36.6% 43.5% 34.7% 39.2% 43.6% Obps
940 1,400 2,010 804 1,173 1,589 17%
10.8% 13.4% 16.1% 10.4% 13.3% 15.8% 35bps
(476) (491) (593) (403) (435) (526) -18%
(124) 179 499 (131) 97 313 6%

2021E
19%
22%
18%
18%
-59bps
19%
10bps
-13%
85%

2022E
27%
27%
27%
24%
-13bps
26%
32bps
-13%
59%

Source: BTG Pactual



N)

BTG Pactual BTG Pactual - Equity Research & Strategy

ApOds a atualizagdo da B2W, também revisamos nossas estimativas para Lojas Americanas. Nosso pre¢o-alvo, usando um
valuation de soma da das partes, é de RS 38/a¢do (potencial de valorizacdo de 16% em relacdo ao prego atual e vs. RS
27/acdo anteriormente).

De acordo com nossas estimativas, usando um valuation de FCFE para a divisio B&M da LAME, alcancamos RS 14,6/ac3o,
considerando um custo de capital préprio (ke) de 9% em USD. No preco atual, a divisdo B&M da LAME é negociada a 16,6x
P/L 2021 (vs. 30x da mediana do setor de varejo), implicando em um potencial de valorizacdo de 25% sobre o precgo-alvo.

Estimamos 200 inauguracdes de lojas, em média, nos préximos 5 anos, sendo as lojas de conveniéncia e digitais
responsdaveis por 30% desse crescimento. Isso implica em um crescimento da area de vendas de 9% p.a. até 2025, e
assumimos um crescimento médio do SSS de 6% no mesmo periodo.

Tabela 13: Novo vs. Antigo - LAME

[ Od

LAME B&M - RSmn Ry 2021E 2022E 2020E  2021E  2022E 2020E  2021E  2022E
Gross revenues 14416 16,052  17.738 14783 16,377 18,107 2% 2% 2%
Net revenues 12,745 14,192 15682 13,051 14,458 15,986 -2% 2% 2%
EBITDA 3,089 3,501 3,891 3,113 3,505 3,904 1% 0% 0%
EBITDA margin 24.2% 24.7% 24.8% 23.9%  242%  24.4% 39bps  43bps  39bps
Financial expenses (859) (738) (862) (672) (672) (762) 28% 10% 13%
Net income 786 1,136 1,300 973 1172 1,375 -19% -3% 6%
[ od |

S Es 2020E 2021E 2022E 2020E  2021E  2022E 2020E  2021E  2022E
Net revenues 21428 24675 28128 20,770 23,308 26,027 3% 6% 8%
EBITDA 3,991 4,901 5,901 3,917 4678 5493 2% 5% 7%
EBITDA margin 18.6% 19.9% 21.0% 18.9%  20.1%  21.1% -23bps  -21bps  -13bps
Financial expenses (1.689)  (1.748)  (2.072) (1494)  (1.561)  (1.811) 13% 12% 14%
Net income 710 1,246 1,607 892 1232 1,568 -20% 1% 2%

Source: BTG Pactual

Apesar do grande desempenho recente (com a LAME valorizando 26% no acumulado do ano), vemos uma perspectiva
mais resiliente (vs. pares de B&M) na frente operacional da divisdo B&M e uma opg¢do a ser adicionada ao caso nos
préximos trimestres (parcerias na Ame Digital e ao formato de conveniéncia), além da exposicdo as perspectivas de alto
crescimento da B2W, que devem sustentar o sélido desempenho da acao.
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Informagbes Importantes:

=  Parainformagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual
Digital.

=  Precos das agOes refletem pregos de fechamento no mercado a vista.

=  Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

= Os retornos indicados como performance sdo baseados em valorizagao do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagdo da B3,
da Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara
em reducgdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Padrao:

O conteudo dos relatdrios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em
parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sGo baseadas em informagdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos
confidveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniées nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas.

O conteudo dos relatdrios é gerado consoante as condigbes econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de modo que as conclusées
apresentadas estdo sujeitas a variagées em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital nGo tem qualquer controle. Cada relatério somente é
vdlido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusées. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade
futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatdrios em virtude de qualquer acontecimento
futuro.

Nossos relatdrios possuem cardter informativo e ndo representam oferta de negociagéo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em qualquer
jurisdigcdo. As andlises, informagées e estratégias de investimento tém como unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual digital e os seus
clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatdrios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contdbil. O contetdo dos relatdrios ndo é e
nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagdo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto,
desenvolver suas proprias andlises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetido dos relatdrios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou necessidade
particular de qualquer destinatdrio especifico, nGo devendo servir como unica fonte de informagbes no processo decisdrio do investidor que, antes de decidir, deverd
realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos
pessoas e a sua tolerdncia a risco. Portanto, nada nos relatdrios constitui indicagéo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo
adequadas ao perfil do destinatdrio ou apropriadas as circunstdncias individuais do destinatdrio e tampouco constituem uma recomendagéo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicées ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagdo e regulamentagdo de protegdo a investidores de determinadas jurisdi¢coes podem ndo se aplicar a produtos e servigos registrados em outras
jurisdigdes, sujeitos a legislagdo e regulamentagdo aplicdvel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteudo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessdrias para a
aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor deverd, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e
servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operagbes que néo
sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagées comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatdrios. Por esta razdo, os clientes
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatdrios. Os clientes devem considerar os relatdrios apenas
como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagdo contida em uma ou mais dreas dentro do Banco BTG Pactual
S.A., em outras dreas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsdvel pelo relatério é determinada pela dire¢éo do
departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragéo do analista ndo é baseada
nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de
investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital néo se responsabiliza assim como néo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ird dividir qualquer ganho de
investimentos com os investidores assim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia
ao tomar suas decisGes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagdes fiducidrias com os destinatdrios dos relatdrios e, ao divulgd-los, ndo apresenta
capacidade fiducidria.

O BTG Pactual digital, suas empresas dfiliadas, subsididrias, seus funciondrios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e néo aceitam nenhum passivo oriundo de
perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteudo dos relatdrios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da drea de Andlise & Research primariamente responsdvel pelo conteudo desse relatdrio de investimentos, total ou em parte,
certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinies e pontos de vista pessoais sobre as agdes e seus emissores e tais recomendagdes foram
elaboradas de maneira independente, inclusive em relagéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas dfiliadas, conforme o caso. ii)Jnenhuma parte de sua remuneragéo foi, é ou
serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinibes especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobiliario
discutido neste relatdrio.

Parte da remuneracdo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas
de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas dfiliadas.

Quando aplicdvel, o analista responsdvel por este relatdrio e certificado de acordo com as normas brasileiras serd identificado em negrito na primeira pdgina deste
relatdrio e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias citadas neste
relatdrio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emisséo de uma ou mais companhias citadas neste relatdrio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatdrio, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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