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Companhias Aéreas — Revisdo de nossas estimativas apds a tempestade

Mantemos nossa preferéncia pelas aéreas locais BTG Pactual ~Equity Research:

Neste relatorio, revisamos nossas estimativas para as empresas aéreas em
nossa cobertura. Assim, estamos incorporando nossas expectativas mais
recentes de capacidade e yields, bem como ajustando nossas premissas
operacionais e financeiras. Resumindo, estamos atualizando nosso rating para FernandaRecchia

Azul de Neutro para Compra, aumentando o preco-alvo de R$26 para R$47 S50 Paulo — Banco BTG Paciual S. A,
(27% de potencial de valoriza¢do). Estamos mantendo nosso rating de Compra
na Gol, mas aumentando nosso preco-alvo de R$ 27 para R$ 31 (35% de
potencial de valorizacédo). O fluxo de noticias sobre a segunda onda de COVID
representa a principal ameaca de curto-prazo para a industria, enquanto o Analise.Acoes@btgpactual.com
desenvolvimento de potenciais vacinas deve se intensificar nos proximos meses,

afetando positivamente o desempenho das a¢des do setor. Nesse segmento

binario e altamente wolatil, mantemos nossa preferéncia por empresas

domésticas como Gol e Azul.

Lucas Marquiori

S&o Paulo —Banco BTG Pactual S. A.

Ricardo Cavalieri

S&o Paulo —Banco BTG Pactual Digital

Gol: Mantemos a compra, ainda se beneficiando de uma maior
exposicado doméstica
Tabela 1: Rating e mudancgas no prego-alvo (R$)

Estamos elevando nosso preco-alvo de R$ 27 para R$ 31, com potencial de |2
pres P  com P A Precoa

valorizag&o de 35%. Mantemos nosso rating de Compra e a Gol continua se_ngo GOLL R$) = Compra 31 Compra 27

nosso Top Pick das companhias aéreas, baseado em: (i) menor exposicd0  AZUL (R§) a Compra 47 Neutro 26

internacional em comparacéo aos pares; (i) maior liquidez durante a crise; (i) ~ Fonte: BTG Pactual

mel_hc_)r programa de redugao_d_a frota em r_el_agao a0s seus pares; (iv) mglhor Tabela 2: BTG comps - 2020E e 2021E

posicionamento para se beneficiar do downsizing e racionaliza¢&o de capacidade -
~ . . . , Empresas

dos concorrentes; e (v) reduc&o gradual do risco da tese de investimento apds a EV/EBITDA

conclus&o do pagamento do Term Loan da Delta. Em nossa opinido, novidades ~ S0'° ((Ff;) Mo DO e A

relativas a concessdo de empréstimo do BNDES ou alternativas de  Tome Estmaives BTG Pactoal ’

financiamento devem continuar a ser um importante catalisador de curto prazo.

Tabela 3: Estimativas de Receita

Azul: Atualizando de Neutro para Compra; bom gerenciamento dos

passivos °
GOLL (R$) 6.470 9.806 13.705

Estamos atualizando o rating da Azul de Neutro para Compra e aumentando  AZUL (R$) 5.706 9.886 12.570

nosso preco-alvo de R$ 26 para R$ 47, pois acreditamos que desde nosso  Fonte: BTG Pactual
relatdrio de inicio de coberturaem junho, aempresa apresentou um desempenho
operacional mais forte do que o esperado e fez um bom trabalho em termos de  1,pela 4: Estimativas EBIT

gestdo de passivos. Dentre as principais iniciativas da Azul para melhorar a EBIT

liquidez, destacamos: (i) emissao de R$ 1,7 bilhdo em debéntures conversiveis; |l
(i) acordo com arrendadores proporcionando alivio de capital de giroequivalente  GOLL (R$) -419 400 2.201

a R$ 3,2 hilhdes desde o inicio da crise até dezembro de 2021, e (iii) acordos ~ AZUL (R$) 958 1.255 1.868

comerciais com multiplos parceiros financeiros para alongar o prazo de  Fonte: BTG Pactual
pagamento de parte de sua divida, retirando R$ 657 milhdes da divida de curto

prazo. A alavancagem continua sendo nossa principal preocupacgao de curo

prazo, mas reconhecemos que a empresa ndo possui vencimento de divida no

curto prazo, o que nos deixa mais confortaveis com a recomendacao.
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Reviséo das empresas aéreas: Pontos de discusséo

Neste relatdrio, estamos aproveitando a oportunidade para atualizar nossas estimativas para as empresas aéreas que
cobrimos, refletindo os nimeros operacionais recentes, bem como nossas Ultimas projecdes de capacidade. Antes de

entrar nos detalhes de cada empresa, discutimos (i) dados de trafego, (i) yields e (jii) alavancagem.

1- Dadosde trafego

Conforme divulgado pelas empresas, os nimeros de outubro mostraram uma melhora importante na comparagéo m/m,
especialmente nas rotas domésticas. Abaixo, consolidamos 0s nimeros das empresas nos ultimos meses, mostrando uma
melhoria continua de m/m para todas as companhias aéreas. A queda anual do ASK (Assentos-quildbmetro oferecidos -
namero de assentos disponiveis multiplicado pelos quildbmetros voados) doméstico em outubro foi muito mais suave do
gue em setembro (+34% m/m), refletindo a melhoria das opera¢8es das empresas nos Ultimos meses devido a recuperacao
gradual da pandemia. Nas rotas internacionais, os dados de trafego consolidados também mostraram nimeros globais
melhores em relacao a setembro, umavez que os paises estao reabrindo cuidadosamente suas fronteiras para os viajantes
brasileiros e as noticias sobre o baixo indice de contaminac&o por virus em avides sdo diwlgadas. Apesar das quedas
significativas em termos anuais, os dados de outubro trouxeram a recuperacéo esperada m/m nas rotas domeésticas, uma
vez que as empresas estdo gradualmente expandindo sua malha de rotas com a remoc¢éo das medidas de isolamento
social em diferentes regides.

Tabela 5: Dados de trafego mensal

Companhias ASK (mi) : RPK (mi)

Outi20 Out/19  ala Set/20 mim Out20 OutM9  ala Set20 mim
Doméstico
BLatam () 1785 3667 W -51% 1444 a4 24% 1448 3129 w 54% 1173 a4 23%
9316 3705 W -37% 1687 4 37% 1805 3067 % 41% 1349 & 34%
Azul ¥ 1678 2523 w -33% 1187 & 41%| 1354 2117 w -36% 958 & 41%
Airlines 2 2 10 w -85% 0 nm 1 9 W% 88% 0 n.m
Total 5781 9005 W -42% 4318 .4 34% 4608 8322 W .45% 3480 . 229%
Internacional
Fatam ) g73 6556 W -87% 501 a4 48% 373 5438 W 093% 248 & 50%
0 507 w-100% O nm 0 374 w-100% O nm
Azul ¥ 166 644 W 74% 106 4 58% 108 550 W B80% 79 a4 37%
airiions 2 299 2021 % 85% O nm 209 1717 ¥ 88% 0 n.m
Total 1338 9728 ¥ -86% 696 o 92% 690 8079 ¥ -91% 327 & 111%

Fonte: ANAC e BTG Pactual | RPK = Passageiros-quilémetro transportados: passageiros pagantes transportados em um
quildmetro. O RPK é calculado ao multiplicar-se o nimero de passageiros pagantes pelos quildmetros voados.
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Gréafico 1: Crescimento mensal ASK m/m Gréafico 2: Crescimento mensal RPK m/m
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Gréafico 3: Evolucdo mensaldataxa de ocupacdo a/a
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Gréafico 7: Am.Latina- ASK e RPK
crescimento a/a

Gréfico 8: Oriente Médio- ASK e RPK
crescimento a/a
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Grafico 9: Am.do Norte - ASK e RPK
crescimento a/a
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Estimativas IATA mostram que ademandade 2019 sé ird ser alcancada em 2024
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2 - Performance dos Yields

Os yields das companhias aéreas também foram muito impactados pela COVID, especialmente devido ao efeito da
combinacgéo (menor demanda corporativa e rotas internacionais reduzidas). Conforme mostrado abaixo, os yields no 3T
cairam t/t, o que é explicado principalmente pela diferenca no ritmo com que as companhias aéreas estéo recuperando
suas rotas e o tempo necessario para que as tarifas médias voadas aparecam em suas receitas. Nos Ultimos trimestres,
Latam e Azul ofereceram o0s maiores descontos, enquanto a Gol ofereceu menores descontos.
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Gréfico 11: Evolucdo trimestral dos Yields
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Fonte: Empresas e BTG

3 - Alavancagem

Quando olhamos os balangos das companhias aéreas, notamos que o setor esta atualmente operando em niveis elevados
de alavancagem e a crise piorou consideravelmente os balancos, principalmente devido aos menores niveis de EBITDA
(alavancagem média de 8,8x divida liquida/EBITDA dos Ultimos 12 meses vs. 3,0x divida liquida/ EBITDA dos ultimos 12
meses, antes da crise). Dentro de nossa cobertura, GOL tém a menor alavancagem, 4,0x Divida Liquida/EBITDA, enquanto
Latam e AZUL tém os maiores indices, 15,9x e 11,3x, respectivamente.

Grafico 12: Alavancagem antes e depois daCOVID (Divida liquida/EBITDA dlt. 12
meses)
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GOL: Modelo de negdcio flexivel se mostra assertivo G-) L

Aumentando nosso preco-alvo de R$27 para R$31, Compra

Estamos elevando nosso prego-alvo de R$ 27 para R$ 31, com potencial de valorizagdo de 35%. Mantemos nosso rating
de Comprae a Gol continua sendo nosso Top Pick das companhias aéreas, baseado em: (i) menor exposi¢éo internacional
em comparagao aos pares; (i) maior liquidez durante a crise; (iii) melhor programa de reduc¢do da frota em relagcédo aos
seus pares; (iv) melhor posicionamento para se beneficiar do downsizing e racionalizacédo de capacidade dos concorrentes;
e (V) reducao gradual do risco da tese de investimento apds a conclusdo do pagamento do Term Loan da Delta. Em nossa
opinido, novidades relativas a concessao de empréstimo do BNDES ou alternativas de financiamento devem continuar a
ser um importante catalisador de curto prazo.

Modelo de negécios bem-sucedido; Queima de caixa estimada em R$3 milhdes/dia

Como esperado, 0 modelo de negdcios flexivel da Gol (rede menor + frota Gnica), em conjunto com a baixa dependéncia
de rotas internacionais, provou ser um sucesso durante a crise, garantindo uma recuperacéo mais rapida do que a de seus
pares. A empresa também teve sucesso na implementagao de varias iniciativas de reducao de custos nos Ultimos meses,
atingindo queima de caixaliquida de R$ 1 milh&o/dia (excluindo as amortiza¢Bes de dividas bancérias e juros pagos sobre
titulos, uma melhoria em comparagdo com a queima de caixa de R$ 3 milhdes/dia). Para o restante de 2020 (novembro a
dezembro), a Gol estima uma queima de caixa de aproximadamente R$ 3 milhdes/dia, um nivel bastante razoawel, em
nossa opinido.

Capacidade deve continuar em recuperacao

Em outubro, a Gol diwlgou uma melhora significativa na base de comparacdo m/m, com ASK (Assentos-quildmetro
oferecidos) crescendo 37% m/m. Em uma base anual, 0 ASK diminuiu 45% (vs. -60% a/a em setembro). Olhando para o
futuro, a empresa espera um aumento gradual da capacidade, esperando que o ASK atinja 60% e 76% dos niveis de 2019
no 4720 e 1T21, respectivamente; e a frota operacional média atinja 92 aeronaves no 4720 e 102 no 1T21.

Grafico 13: GOL - Histérico mensal ASK
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Novas premissas

Apds nossa revisao, estamos assumindo um ASK a/a consolidado de -50% e 56% durante 2020 e 2021, e uma Taxa de

Ocupacao (Load Factor) de 80% e 80% no mesmo periodo. Veja abaixo nosso detalhamento segmentado em doméstico
e internacional.

Grafico 14: ASK trimestral - GOL (crescimento a/a) Gréfico 15: Taxa de Ocupacdo (Load-Factor) trimestral - GOL
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Neste cenario, ajustamos nossas receitas liquidas 2020E e 2021E em -15% e -18% (para R$ 6,5 bilhdes e R$ 9,8 bilhdes
de R$ 7,6 bilhdes e R$ 12,0 bilhdes), EBITDA em -75% e -50% (para R$ 0,6 bilhdo e R$ 1,9 bilhdo de R$ 2,5 bilhdes e R$
3,8 hilhdes) e nosso lucro liquido em -41% e -276% (para -R$ 6,2 bilhdes e -R$ 1,1 bilhdo, de -R$ 4,4 bilhdes e R$ 0,6
bilhdes). Estamos assumindo um multiplo alvo de 7,5x para o ano de 2022E, o que implica um preco-alvo de R$ 31 (vs.
R$ 27 anteriormente), resultando em um potencial de valorizacao de 35%. Veja a tabela abaixo para mais detalhes.

Tabela 6: Resumo das mudancas com estimativas consolidadas
Financis I T Dierenca (1)
US$ mi

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

Receita Liquida 6.470 9.806 13.705 7.643 11.978 14.939 -15,4% -18,1% -8,3%
EBIT -419 400 2.201 760 2.217 3.145 -155,1% -81,9% -30,0%
Margem EBIT (%) -6,5% 4,1% 16,1% 9,9% 18,5% 21,1% -16,4p.p.  -14,4p.p. -5,0p.p.
EBITDA 617 1.923 3.806 2.470 3.830 4.427 -75,0% -49,8% -14,0%
Margem EBITDA (%) 9,5% 19,6% 27,68% 32,3% 32,0% 29,6% -22,8p.p.  -12,4p.p. -1,9p.p.
Lucro Liquido -6.171 -1.068 431 -4.367 607 -878 -41,3% -2759%  -149,0%

Margem Liquida (%) -95,4% -10,9% 3,1% -57,1% 5,1% -5,9% -38,2p.p.  -16,0p.p. 9,0p.p.

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Tabela 7: EBIT (ano fiscal 2021) alterando Cambio (FX) e
WTI Tabela 8: EBIT (ano fiscal 2021) alterando ASK e Yield

Fonte: Empresa e BTG Fonte: Empresa e ETG

Tabela 9: Preco implicito (R$) alterando o EV/EBITDA alvo (ano fiscal 2022)

EV/EBITDA alvo (Ano fiscal 2022) 6,5% 7,0x 7,5%

EV alwo 22.837 24.740 26.643 28.547 30.450 32.353 34.256
Equity Alvo 5.287 7.190 9.093 10.996 12.899 14.802 16.705
Preco Implicito 15,00 20,00 26,00 31,00 36,00 42,00 47,00
% de potencial de valorizagdo -34,7% -13% 13% 35% 57% 83% 105%

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Azul: Mudando de Neutro para Compra; novo preco-alvo de R$47

Azul %

Estamos atualizando o rating da Azul de Neutro para Compra e aumentando nosso prego-alvo de R$ 26 para R$ 47, pois
acreditamos que desde nosso relatorio de inicio de cobertura em junho, a empresa apresentou um desempenho
operacional mais forte do que o esperado e fez um bom trabalho em termos de gestdo de passivos. Dentre as principais
iniciativas da Azul para melhorar a liquidez, destacamos: (i) emisséo de R$ 1,7 bilhdo em debéntures conversiveis; (ii)
acordo com arrendadores proporcionando alivio de capital de giro equivalente a R$ 3,2 bilhdes desde o inicio da crise até
dezembro de 2021; e (iii) acordos comerciais com mdltiplos parceiros financ eiros para alongar o prazo de pagamento de
parte de sua divida, retirando R$ 657 milhdes da divida de curto prazo. A alavancagem continua sendo nossa principal
preocupacdao de curto prazo, mas reconhecemos que a empresa nao possui vencimento de divida no curto prazo, o que
nos deixa mais confortaveis com a recomendacao.

Aumentando nosso preco-alvo de R$26 para R$47

Economia impressionante de R$8 bilhfes; expectativade reducado de queima de caixa para R$1,5
milh&o/dia

Com as iniciativas mencionadas acima, a Azul foi capaz de reduzir seu guidance de consumo médio diario de caixa para
R$ 1,5 milh&o (de R$ 2,5 milhSes antes) e economizar R$ 8 bilhdes em capital de giro e queima de caixa entre marco de
2020 e dezembro de 2021, sem incluir redugéo de custos variaveis com redu¢des de capacidade, nimero melhor do que
os R$ 7 bilhdes previstos originalmente. Além disso, sinalizamos que, apesar de ter uma exposi¢do maior do que a Golem
rotas internacionais, durante a teleconferéncia do 3T, a equipe de gestao da Azul mencionou que permanecera muito
conservadora em woos internacionais e se concentrara em aeronaves de fuselagem larga (Wide-body) voando
internamente. Gostamos dessa decisdo, dada a recuperagdo mais lenta esperada para voos internacionais.

Grafico 16: Amortizacdo da Divida da Azul - em 30 de outubro de 2020 (R$ milhdes)
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Fonte: Empresa e BTG Pactual

Capacidade melhorando gradualmente; recuperagéo operacional mais lenta que os pares

Em outubro, os nimeros continuaram a mostrar uma grande melhoria m/m, com ASK (Assentos-quildmetro oferecidos)
caindo 42% (-46% no acumulado do ano vs. 2019), uma queda mais suave do que em setembro (-58% a/a). Para o 4T,

9
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eles esperam uma queda de 30% a/a em base consolidada (-20% a/a para doméstico). Esta melhoria consistente em m/m

confirma que o pior periodo em termos de ASK ja ficou para tras e reforca nossa expectativa de que o desempenho do

trafego continue a se recuperar gradualmente a partir de agora, especialmente nas rotas domésticas, onde a Azul tem uma
forte presenca.

Gréafico 17: Azul — Histérico.mensal ASK
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Fonte: Empresa e BTG

Novas premissas

Agora estamos assumindo um ASK anual consolidado de -44% e 59% durante 2020 e 2021, e Taxas de Ocupacao (Load
Factor) de 80% e 85% no mesmo periodo. Veja abaixo nosso detalhamento em doméstico e internacional.

Grafico 19: Taxa de Ocupacgéo (Load Factor) trimestral
Gréfico 18: Azul - ASK trimestral Azul (crescimento a/a) Azul
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Fonte: Empresa e BTG
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Nesse cenario, ajustamos nossas receitas liquidas de 2020E e 2021E em -9% e 25% (de R$ 6,3 bilhdes e R$ 7,9 bilhdes
para R$ 5,7 bilhdes e R$ 9,9 bilhdes), EBITDA em -41% e 4% (de R$ 1,4 bi e R$ 2,7 bi para R$ 0,8 bi e R$ 2,8 bi) e nosso
lucro liquido em -51% e 87% (de -R$ 7,2 bi e -R$ 0,4 bi para -R$ 10,9 bi e -R$ 0,8 bi). Estamos assumindo um multiplo
alvo de 8,0x para o ano fiscal de 2022, o que implica em um preco-alvo de R$ 47 (vs. R$ 26 anteriormente), um potencial
de valorizagao de 27%. Veja a tabela abaixo para mais detalhes.

Tabela 10: Resumo das mudanc¢as com estimativas consolidadas

US$mn

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

Receita Liquida 5.706 9.851 12.529 6.250 7.919 12.110 -8,7% 24,4% 3,5%
EBIT -958 1.255 1.868 25 1.372 3.241 n.m. -8,5% -42,4%
Margem EBIT (%) -16,8% 12,7% 14,9% 0,4% 17,3% 26,8% -17.2p.p. -4,6pp. -11,9p.p.
EBITDA 810 3.039 3.695 1.376 2,723 4.371 -41,1% 11,6% -15,5%
Margem EBITDA (%) 14,2% 30,8% 29,5% 22,0% 34,4% 36,1% -7,8 p.p. -3,5p.p. -6,6 p.p.
Lucro Liquido -10.914 -658 -238 -7.234 -425 847 -50,9% -55,0% -128,1%
Margem Liquida (%) -191,3% -6,7% -1,9% -115,7% -5,4% 7,0% -75,5p.p. -1,3p.p. -8,9 p.p.

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Tabela 11: EBIT (ano fiscal 2021) alterando Cambio (FX) e
WTI Tabela 12: EBIT (ano fiscal 2021) alterando ASK e Yield

5.00 5.26 5.50
1,663 1,543 1422 1,302 1,182
1,987 1,463 1,339 1,214 1,090
1,012 1,384 1,255 1,127 009
1,43 1,304 1,172 1,040 o7
1,361 1,225 1,088 52 816
Font=: Erpress e BTG Font: Empresa & BTG

Tabela 13: Preco implicito (R$) alterando o EV/EBITDA alvo (ano fiscal 2022)

EV/EBITDA alvo (Ano fiscal 2022) 6,5%

EV alvo 24.019  25.867 27.714  29.562  31.410  33.257 35.105
Equity Alvo 10.425 12.273 14.120 15.968 17.816 19.663  21.511
Preco Implicito 30,00 36,00 41,00 47,00 52,00 57,00 63,00
% de potencial de valorizagdo -19% -3% 10% 26% 40% 53% 69%

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valorizagao do capitalincluindo dividendose excluindo custosde transacao da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informacdesobtidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopiniéesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O conteGdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que asconclusdesapresentadasestdo sujeitasa variagbesem virtude de uma gama de fatoressobre os quaiso
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 n&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrum entos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao 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. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasandlisese estratégias.

As informacGes disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem rel acdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servircomo Unica fonte de informag¢desno processo de cisorio 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 indicaca o de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagfescitadassido adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasind ividuaisdo destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatérios podem ndo estar disponiveisem todasasjurisdigdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem ndo se aplicar a p rodutos e servigos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo 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 recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosrelatérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaem uma ou mais areasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do an alista responsavel pelo relatio é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresd o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que osinvestidoresirao obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndotem obriga¢desfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contelido desse relatorio de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pessoaissob re as agdese seus emissores
e taisrecomendacfes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacg8es ou opinides especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, co nsequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo 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 sera identifica do 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 pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatorio nosultimos12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanhiascitadasneste
relatério.

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