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Carteira Recomendada de A¢oes — Small Caps

Objetivo da Carteira

A Carteira Recomendada de A¢Bes — Small Caps (BTGD SMLL) tem como objetivo capturar as melhores oportunidades
e performances do mercado de small caps brasileiro, sendo composta por 5 ativos selecionados pela equipe de analise e
estratégia do BTG Pactual. Dentre o universo de acfes analisadas, estdo empresas que possuem um valor de mercado
informal de até R$ 15 bilhGes, tendo como benchmark o indice de small caps brasileiro (SMLL).

Pontos Principais

Acdes brasileiras: risco/retorno parece muito melhor agora

Embora os riscos associados a delicada situacédo fiscal do pais tenham aumentado nos Ultimos meses, 0s valuations se
ajustaram significativamente, com o indice agora sendo negociado a menos de um desvio padrdo acima de sua média
histérica (13,7x vs. 12,7x 2021E P/L). O Earnings Yield (rendimento dos lucros, ou prémio para manter acdes) esta agora
um desvio-padrao acima de sua média histérica usando os lucros de 2021, mesmo apds o pico nas taxas de juros reais de
longo prazo. Neste ponto, vemos um risco/retorno mais atraente para as agdes brasileiras.

Movida e Lojas Quero Quero séo as novas integrantes para o més de Outubro

Para o més de outubro inserimos a empresa de aluguel de carros Movida (MOVI3) e a empresa de varejo de construgao
Lojas Quero Quero (LJQQ3). Com isso, removemos a EcoRodovias (ECOR3) e a JSL (JSLG3, atual SIMH3). Por fim,
mantivemos a empresa de revestimento cerAmico e madeira Duratex (DTEX3), a empresa de solu¢des para transporte
Randon (RAPT4) e a empresa de telecomunicac¢des Oi (OIBR3).

Diario (R$ mn) (R$ mn) (R$)
Randon RAPT4 20% 35,8 3.805 15,00 10,4x
Oi OIBR3 20% 334,7 10.521 2,00 N/A
Duratex DTEX3 20% 56,5 12.374 20,00 37,9x
Quero Quero LJQQ3 20% 17,2 2.590 17,00 31,5x
Movida MOV 13 20% 43,6 4.840 30,00 15,9x

Fonte: BTG Pactual
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Acodes brasileiras: risco/retorno parece melhor agora

O Ibovespa completou o segundo més consecutivo no vermelho, apos recuar 4,8% em setembro e 3,4% em agosto. Em
dolares, a queda em setembro foi de 7,5% e nos ultimos dois meses foi de 15%.

Apés as vendas recentes, o Ibovespa, ex-Petrobras e Vale, passou a ser negociado a 13,7x P/L 2021E, menos de um
desvio-padréo acima de sua média histérica de 12,7x.

O Earnings Yield (rendimento dos lucros, ou o prémio para manter acdes) esta agora acima de sua média historica pela
primeira vez desde abril (gréafico 2), indicando que o aumento nos lucros/queda nos precos das agdes foram mais do que
suficientes para compensar o aumento nas taxas de juros reais de longo nos ultimos dois meses.

Quando fazemos o calculo usando os lucros de 2021 (em vez de 12 meses projetados), 0 earnings Yyield esta agora em
3,2%, um desvio padrdo acima de sua média histérica. Claramente, do ponto de vista de valuation, as acfes brasileiras
parecem mais atraentes apos a recente liquidagéo, enquanto os riscos também sdo maiores.

Gréfico 2: Earnings Yield (L/P menos taxas de juros de 10
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Os investidores tém comprado menos protecao nos Ultimos tempos, uma vez que a relagdo Put/Call do Ibovespa vem
caindo e agora abaixo da média do ano (grafico 3).

Gréfico 3: Relagao Put/Call do Ibovespa
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Fonte: Bloomberg e estimativas do BTG Pactual
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Com base nos fundamentos, o Ibovespa parece precificado adequadamente

Ha algum tempo, contamos com um modelo simplificado para comparar o valuation atual do Ibovespa com um preco-alvo
para o indice estimado a partir de uma série de premissas. Embora estejamos mantendo a maioria de nossas premissas
inalteradas, ajustamos a taxa de juros real de longo prazo ao nivel atual e a comparamos a um cenario de consolidacéo
fiscal mais forte.

Nossa analise top-down assume taxas de juros reais de longo prazo de 4,1% (ou seja, nivel atual), inflacdo de 2,5%, ROE
de 15% e crescimento real do PIB de 2%. Com essas premissas, atingimos um P/L alvo de 13,7x, em linha com o mdltiplo
P/L 2021 do Ibovespa (tabela 1).

Em um cenario em que a consolidacédo fiscal € buscada de forma mais agressiva, as taxas de juros reais de longo prazo
poderiam ser tao baixas quanto 3% (nivel pré-crise). Nesse cenario, mantendo as outras variaveis inalteradas, chegamos
a um P/L alvo de 17,6x e potencial de valorizacao de 29%.

Tabela 2: P/L alvo do Ibovespa sob diferentes premissas

Pdés-crise Pré-crise

ROE 15,0% 15,0%
Ke 9,6% 8,5%
Inflagdo 2,5% 2,5%
Juro real 4,1% 3,0%
Juros 6,6% 5,5%
Prémio 3,0% 3,0%
Crescimento 4,5% 4,5%
Inflagao 2,5% 2,5%
Crescimento real 2,0% 2,0%
P/L alvo 13,7x 17,6x
Atual P/L para 2021 13,7x 13,7x
IBOV 94.680 94.680
IBOV alvo 94.978 121.705
Upside 0,3% 28,5%

Fonte: Estimativas BTG Pactual

Crescentes preocupacdes com a situacao fiscal do Brasil

As preocupacdes com a situagdo das contas fiscais do Brasil continuam a crescer. De acordo com nossa equipe
macroecondmica, o déficit primario do Brasil pode chegar a 12,5% do PIB em 2020 (déficit de R$ 898 bilhdes) e 2,9% em
2021, aumentando a divida bruta total do pais para 92% do PIB este ano e 96% em 2021.
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Grafico 4: Divida Bruta (% do PIB) Grafico 5: Resultado Primario Consolidado (% do PIB)
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Embora esses niumeros sejam alarmantes por si so, a principal preocupacédo do mercado é a incapacidade e/ou falta de
vontade do governo e do Congresso em cortar despesas e aprovar reformas estruturais para ajudar a consolidar as contas
fiscais do pais.

O anudncio nesta semana da criacdo de um novo programa social (Renda Cidadd), a ser financiado de formas nao
convencionais, assustou o mercado - que vé falta de vontade politica para implementar cortes reais de gastos. Talvez mais
importante, parece claro que as demandas por maiores gastos publicos ndo vao diminuir, especialmente porque o pacote
de ajuda de emergéncia esta definido para terminar em dezembro, enquanto a fonte de financiamento para essas novas
despesas potenciais ndo é clara.

Além disso, acatar o que provavelmente é a Unica ancora fiscal do governo, a legislacdo de teto de gastos, j& se mostra
bastante desafiador em 2021. O descompasso entre o indice de inflagdo que reajusta o teto (IPCA) e o que reajusta
diversas despesas obrigatdrias, como beneficios previdenciarios e de assistencialismo social (INPC), ajudarao a produzir
um déficit de cerca de R$ 18 bilhGes ja em 2021.

Como cortar despesas para criar espago ho orgamento para novos programas sociais parece politicamente desafiador, os
mercados estdo preocupados que os politicos possam alterar a legislagdo do teto de gastos e/ou criar novos impostos para
financiar o novo programa de transferéncia de renda.

O aumento da incerteza sobre o estado das contas fiscais do pais nos proximos anos esta pressionando as taxas de juros
reais de longo prazo. Apés atingir 3,4% ao final de julho, a taxa de juros real de longo prazo encerrou setembro em 4,1%
(gréfico 6).

Para que as taxas caiam mais, o governo precisa seguir em frente com a agenda de reformas. Reduzir a divida em relacéo
ao PIB (embora gradualmente) o mais rapido possivel € vital para mostrar aos investidores que o processo de consolidacéo
fiscal continua sendo um pilar fundamental deste governo. Mas, com as eleicBes municipais se aproximando, vemos pouco
espaco para reformas importantes serem aprovadas nos préximos meses.
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Grafico 6: Taxa de juros real de longo prazo (NTN-B 2035)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Continuam fortes os fluxos de acbes

De 2016 até a Covid-19, vimos um aumento continuo e consistente nas alocacdes em acdes brasileiras por investidores
locais. No inicio da pandemia, as aloca¢gBes em a¢des cairam devido a uma queda acentuada no mercado de a¢des. Mas
nos ultimos meses vimos 0s hiveis de aloca¢do subirem novamente, com agosto proximo aos numeros do ano de 2019,
atingindo 13,6%. Se a alocacao retornar aos niveis do ano de 2007 (22%), e com base no AuM (ativos sob gestéo) atual
da inddstria de fundos, isso significaria um aumento de ~R$ 407 bilhées no AuM dos fundos de agdes.

Grafico 7: Alocacgdes de fundos locais
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Fonte: Anbima e estimativas do BTG Pactual

Apés um 2T fraco para os fundos de acdes em termos de captacéo liquida, os investidores comecgaram a reinvestir nesses
fundos. No 3T, tivemos captacBes de aproximadamente R$ 15 bilhdes nesse tipo de fundo, totalizando R$ 67 bilhdes no
acumulado do ano.
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Grafico 8: Fluxos por tipo de fundo, acumulado no ano (R$
bi)
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Grafico 9: Captacgao liquida mensal dos fundos de agdes
(R$ bi)
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Fonte: Anbima e estimativas do BTG Pactual

Embora os fundos multimercado estejam liderando as captacdes liquidas este ano, os fundos de renda fixa tém relatado
resultados solidos nos dltimos meses. Apds um resultado de agosto que foi um dos melhores da historia (captacao de R$
45 bilhdes), esses fundos ja registraram entradas de R$ 30 bilhdes até 0 momento em setembro. Nos Ultimos 4 meses, 0os
fundos de renda fixa apresentaram captacao de R$ 154 bilhGes, eliminando todas os resgates do inicio do ano e garantindo
uma captacao total de R$ 26 bilhdes no acumulado do ano. A grande maioria das captacées no acumulado do ano foram
em fundos de renda fixa de curto prazo. Em setembro, observamos a demanda por fundos de renda fixa indexados,
responsaveis por R$ 12,8 bilhGes da arrecadacéo total, e por fundos de renda fixa de curto prazo (R$ 15,4 bilhdes).

Grafico 10: Captacéo liguida mensal dos fundos de renda fixa (R$ bi)
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Investidores Pessoa Fisica estdo aumentando sua participacdo no mercado

Sinalizamos o aumento da presenca de investidores Pessoa Fisica (134 mil contas abertas em agosto; + 78% no
acumulado do ano). Com as taxas de juros em niveis historicamente baixos, essa tendéncia pode persistir.
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Grafico 11: Namero de contas de PFs ('000)
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Fonte: B3

O mercado de capitais esta em alta

Apéds estagnar nos primeiros meses da pandemia, as empresas voltaram a buscar capital no mercado. No 3T, foram
realizados 17 negocios (7 IPOs + 10 Follow-Ons) de acordo com os nimeros da B3, tornando-o0 o segundo trimestre com
maior numero de ofertas desde 2007 (18 ofertas no 4T19). E o 3T20 deve assumir a lideranca, jA& que 0s numeros de
agosto e setembro divulgados pela B3 ainda estao incompletos.

Com a normalizacdo do mercado apés meses de quarentena, esperamos que essa tendéncia continue. Mas, ao contrario
dos ultimos anos, os estrangeiros ndo sdo mais 0s principais investidores, uma vez que os investidores institucionais e PFs
estdo constantemente aumentando sua participagdo.

Tabela 3: IPOs e follow on - volume total e participacdo dos investidores

Participagao por Investidor (%)
2004 4.487 4.318 8.805 8,7% 19,0% 69,2% 3,1%
2005 5.447 8.489 13.936 6,0% 19,1% 69,1% 5,8%
2006 15.374 15.063 30.436 7,9% 18,7% 65,7% 7,7%
2007 55.648 14.465 70.113 9,1% 16,5% 70,7% 3,6%
2008 7.495 26.761 34.255 6,5% 13,3% 45,2% 34,9%
2009 23.831 22.152 45.983 7,7% 16,1% 65,4% 10,8%
2010 11.193 138.048 149.241 4,4% 14,0% 27,1% 54,5%
2011 7.175 10.815 17.990 8,0% 22,9% 54,8% 14,3%
2012 3.933 9.308 13.240 6,9% 25,8% 36,4% 30,9%
2013 17.293 6.066 23.359 11,4% 26,0% 42,5% 20,0%
2014 418 13.960 14.378 0,8% 11,8% 38,4% 49,0%
2015 603 17.461 18.064 0,8% 10,5% 66,3% 22,3%
2016 674 9.967 10.641 3,8% 29,7% 45,7% 20,8%
2017 20.761 21.020 41.781 4,3% 27,1% 57,9% 10,7%
2018 6.823 4.430 11.253 5,8% 34,8% 51,7% 7,6%
2019 9.836 79.763 89.599 7,0% 45,9% 44,4% 2,7%
2020 12.156 54.616 66.773 7,8% 43,1% 30,2% 18,9%
Jan-20 0 2.335 2.335 6,2% 52,2% 36,5% 5,1%
Feb-20 3.683 24.936 28.618 14,5% 43,0% 39,5% 3,0%
Mar-20 0 0 0 n.a. n.a. n.a. n.a.
Apr-20 0 0 0 n.a. n.a. n.a. n.a.
May-20 300 0 300 10,0% 43,8% 6,1% 40,1%
Jun-20 0 5.355 5.355 0,0% 45,4% 28,4% 26,1%
Jul-20 3.767 12.784 16.551 2,1% 49,9% 18,7% 29,3%
Aug-20 2.632 7.144 9.776 2,3% 27,8% 22,0% 47,8%
Sep-20 1.774 2.063 3.837 n.a. n.a. n.a. n.a.
Fonte: B3
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COVID-19: a situacdo esta melhorando no Brasil

No Brasil, a maioria dos dados indica que a pandemia desacelerou. Tanto a média mdvel de 7 dias de infeccdes diarias
(em ~26,6 mil vs. 40,8 mil no més passado) e o nUmero médio de mortes diarias diminuiu (para 688 contra 867 no més

passado).
Com a quarentena para tras e a maioria das pessoas comecando a retomar suas vidas, ndo podemos descartar a
possibilidade de uma segunda onda.

Grafico 13: Novas mortes diarias por COVID-19 no Brasil

Gréafico 12: Novos casos diarios de COVID-19 no Brasil
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Os dados de S&o Paulo também mostraram uma boa melhora. Tanto a média movel de 7 dias de infecgBes diarias (em
~26,6 mil vs. 40,8 mil no més passado) e o nimero médio de mortes diarias diminuiu (para 688 contra 867 no més passado).

Grafico 14: Novas casos diarios de COVID-19 em S&o Paulo  Gréfico 15: Novas mortes diarias por COVID-19 em Sao
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Para 0 més de outubro inserimos a empresa de aluguel de carros Movida (MOVI3) e a empresa de varejo de construcéo
Lojas Quero Quero (LJQQ3). Com isso, removemos a EcoRodovias (ECOR3) e a JSL (JSLG3, atual SIMH3). Por fim,
mantivemos a empresa de revestimento cerdmico e madeira Duratex (DTEX3), a empresa de solu¢des para transporte
Randon (RAPT4) e a empresa de telecomunicacdes Oi (OIBR3).

Setembro ___  outwbro OO
Empresa___fsetor  [Ticker |Peso(%) JEmpresa _JSetor |Ticker _|Peso(%) |
Randon Transporte RAPT4 20% Randon Transporte RAPT4 20%
Oi Telecomunicagdes OIBR3 20% Oi Telecomunicagdes OIBR3 20%
Duratex Revest. Ceramico e Madeira DTEX3 20% Duratex Revest. Ceramico e Madeira DTEX3 20%
Ecorodovias Infraestrutura ECOR3 20% Quero Quero Varejo LJQQ3 20%
JSL Logistica JSLG3 20% Movida Aluguel de Carro MOVI3 20%

Carteira Recomendada de A¢cdes — Small Caps:

peso | ometed | ke co. | pece o
Randon 20% 35,8 3.805 15,00

Oi OIBR3 20% 334,7 10.521 2,00
Duratex DTEX3 20% 56,5 12.374 20,00
Quero Quero LJQQ3 20% 17,2 2.590 17,00
Movida MOV I3 20% 43,6 4.840 30,00

P/IL 2021E

10,4x
N/A

37,9x

31,5x

15,9x

Duratex (DTEXS3)

Fonte: BTG Pactual

Fonte: BTG Pactual

Estamos mantendo a Duratex ao nosso portfélio por acreditarmos que a empresa
deve se beneficiar dos fortes mercados de construgéo (pequenas obras + reformas
+ novos langamentos) tanto nos proximos trimestres quanto no longo prazo. Depois
de ser severamente impactada pela crise no 2720, a DTEX esté operando perto da
capacidade total em algumas de suas linhas de producéo (recuperacdo em forma
de V) e agora esperamos uma expansdo do EBITDA (a/a) para 2020 (maiores
volumes e margens no 2S20). Ainda assim, esta ndo é uma histéria barata com
base em mdltiplos de curto prazo (~10x EBITDA 21), mas acreditamos que a
recuperacdo em curso na empresa justifica nosso otimismo para as acdes -
caminhando para uma histéria menos comoditizada e mais centrada no consumidor.
A medida que a empresa aumenta a exposi¢ao a negocios de maior margem/menor
capital investido (diluicdo da exposicdo em painel de madeira), acreditamos que o
potencial de ROE de longo prazo foi substancialmente refeito e vemos que este é
um aspecto critico do caso de investimento.

Performance:

Outubro (%)

2020 (%)

60
Dec-18
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IBOV

SMLL

DTEX3

Fonte: Economatica
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Apéds o recente anuncio de uma potencial combinacéo de negdcios entre as duas
maiores empresas do setor de aluguel de veiculos, Localiza e Unidas, vemos a
Movida bem posicionada para se beneficiar de uma melhor dinamica
oferta/demanda no setor, pois a consolidacdo do segmento deve trazer uma
interessante racionalidade de fornecimento ao negécio. Nossas expectativas sdo
baseadas nas seguintes leituras: (i) no lado do sourcing, a relevancia da compra da
NewCo pode aumentar drasticamente a exposicdo das montadoras (OEMs) a um
unico players (esperamos que o desconto de compra da LCAM convirja para a
RENT), o que significa que eles poderiam criar melhores condi¢cdes para o player
n® 2, como uma abordagem defensiva estratégica; (i) como a participacdo de
mercado combinada de RAC da NewCo é de 66%, a combinacao poderia implicar
na racionalizacdo da capacidade e melhor dindmica de oferta/demanda,
especialmente em aeroportos, (iii) os clientes corporativos também podem querer

Performance:
Outubro (%) ﬂ 0,7%
2020 (%) -13,7%
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Fonte: Economatica

ter um fornecedor n°® 2 para controlar o poder de precificacdo do novo lider; e (iv) como esperamos que a NewCo migre
para os multiplos da RENT, o gap de valuation da MOVI se amplia em relacdo a LCAM, o que torna mais atraente em uma
visdo relativa (a MOVI esta atualmente negociando a 15,9x P/L 21 versus 41,5x P/L 21 da RENT). Vemos a empresa a
negociar com niveis de valuation atrativos e com riscos positivos relevantes, o que justifica a nossa escolha.

Lojas Quero Quero (LJQQ3)

Vemos a Quero Quero aliar um sabor local, com um modelo de negécio que se
enquadra na sélida expansdo nos préximos anos no campo, uma comprovada
execugao no seu negdcio de financiamento ao consumidor e uma forte cultura que
apoia o crescimento acelerado (mais de 450 lojas abertas nos préximos 5 anos),
enguanto desfruta de um momentum de curto prazo resiliente. Embora néo seja
uma pechincha, negociando a 32x P/L 2021, considerando um CAGR de LPA de
40% de 2020 a 2025, o valuation atual ainda oferece um potencial de valorizagédo
atraente.

Performance:
Outubro (%) 2,2%
2020 (%) 10,3%
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Depois que o plano de reestruturacdo revisado da Oi foi aprovado em uma
assembleia geral de credores em 8 de setembro, decidimos reavaliar nossa tese de
investimento e revisar nosso preco-alvo de soma das partes para a empresa. Nosso
novo preco-alvo é de R$ 2,80 por acdo, ante R$ 2,0 anteriormente, indicando um
potencial de valorizacdo de 63%. A consequéncia imediata da revisdo do plano
aprovado é que o caso de investimento da Oi estda muito menos arriscado, pois
agora esta autorizada a vender ativos que podem levantar R$ 24 bilhdes em caixa
novo, que seria usado para pagar algumas dividas e fornecer o capital necessario
para investir em sua estratégia focada em fibra (varios desses ativos ja receberam
propostas firmes). O plano revisado também esclarece o verdadeiro valor da divida
reestruturada da empresa.

Randon (RAPT4)

Performance:

Outubro (%)

1 -1,8%

Vemos a Randon apresentando uma recuperacdo de vendas mais clara no periodo
pés-crise, impulsionada por (i) vendas de veiculos pesados resilientes devido a forte
demanda do agronegécio e (ii) vendas de aftermarket estaveis, com pecgas de
revenda e servicos mostrando forca. Além disso, temos expectativas positivas
guanto a incorporacdo da Nakata pela subsidiaria Fras-le, uma vez que a Randon
anunciou recentemente a aprovacao do negécio pelo CADE, com fechamento em
setembro. A inclusdo da Nakata em nossos modelos acrescenta R$ 1/acdo ao
nosso precgo-alvo, como distribuidor de componentes (com atraente margem
EBITDA resiliente de 12-13%) deve representar 9% das receitas consolidadas. No
médio/longo prazo, vemos a Randon também se beneficiando de seus esforgcos
inovadores, com seu portfélio atual de 29 solugbes inovadoras a serem
desenvolvidas. Por Gltimo, vemos a empresa sendo negociada a um nivel de
valuation atraente de 10,4x P/L 21E.

2020 (%)
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IBOV SMLL OIBR3
Fonte: Economatica
Performance:
Outubro (%) ' 9,5%
2020 (%) B -11.6%
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Rentabilidade Histoérica:

Grafico 16: Performance por acdo em setembro de 2020:

RAPT4 DTEX3
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-19.50%

Fonte: BTG Pactual e Economatica
Performance Historica:

No més de setembro a carteira BTG SMLL apresentou uma alta de +0,2%, contra uma queda de -5,4% do indice SMLL e
-4,8% do IBOV. Desde julho de 2010, a carteira acumula uma rentabilidade de 1.511,8%, contra 102,2% do SMLL e 55,2%
do IBOV.

Grafico 17: Performance Histdrica (desde outubro de 2009)
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Tabela de Performance Histérica:

2010 2011 2012 2013 2018 2019

BTGD SMLL 74,3% 34,7% 79,0% -7,4% 24,9% -15,9% 9,8% 67,1% 15,5% 70,5% 9,3%

SMLL 26,7% -16,6% 28,7% -15,2% -17,0% -22,4% 31,8% 49,6% 7,5% 57,8% -18,9%
IBOV 13,7% -18,1% 7,4% -15,5% -2,9% -13,3% 38,9% 26,9% 15,0% 31,5% -18,2%
NETEA0) Nov-20 Dec-20
BTGD SMLL 4,0% -14,0% -33,9% 20,3% 2,1% 27,4% 18,1% -0,3% 0,2%
SMLL 0,5% -8,3% -35,1% 10,2% 5,1% 14,4% 9,5% -1,2% -5,4%
IBOV -1,6% -8,4% -29,9% 10,3% 8,6% 8,8% 8,3% -3,4% -4,8%

* Rentabilidade em 2010 a partir do més de julho.
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Informacg8es Importantes
Para informagdes 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 precos de fechamento no mercado a vista.

. Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢édo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatérios 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 séo baseadas em informacdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancgas. O conteldo dos relatérios é gerado consoante as condigées econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicagdo, de modo que as conclus@es apresentadas estdo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais 0
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. 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 relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociacédo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdigdo. As analises, informagdes e estratégias de investimento tém como Unico propésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetido dos relatérios ndo possuem relacdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatéario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera 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 tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatéario
e tampouco constituem uma recomendag&o pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacdo e regulamentacédo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produtos e servigos
registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a legislacédo e regulamentagéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contelido dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, 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 operacdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razdo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios 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 informac&o contida em uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracgdo do analista responsavel pelo relatério é
determinada pela dire¢@o do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
A remuneracao do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneracéo pode ser relacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operacdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como nédo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisfes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigag6es fiduciarias com os destinatarios
dos relatorios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetdo dos relatorios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responséavel pelo conteldo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as agdes e seus emissores
e tais recomendacdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
ii)nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

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

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras seré identificado em negrito na primeira
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

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

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