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Sequoia Logistica (SEQL3): Um olhar de dentro; aumentando o PA para R$38/acao

Notas da visitalocal em Embu (centro de distribuicdo); abordando
os principais tépicos de discussédo; novo prego-alvo

Hoje, visitamos 0 megacentro de distribuicéo da Sequoia localizado em Embu
das Artes (uma regido satélite da regido metropolitana de S&o Paulo) para ouvir
o VP de Transporte da empresa. Daremos feedback sobre a visita e outros
topicos da discusséo da seguinte forma: (i) o evento foi uma boa oportunidade
de testemunhar a complexidade das opera¢c8es B2C, bem como obter melhor
conhecimento da oferta de logistica superior da Sequoia. Também discutimos
topicos interessantes da indlstria, como consolidacdo e crescimento de
vendedores de pequeno e médio porte; (ii) também compilamos aqui nossos
comentarios sobre eventos recentes enwlvendo a Sequoia, como 0
desempenho de wlume relatado durante a Black Friday e a aquisi¢cdo da Prime
Express. Ambos os eventos foram sinais positivos de que a empresa ja estava
entregando acima dos nossos numeros desde o IPO; (jii) abordaremos também
nossos comentarios sobre o tdpico da ‘erticalizacdo do mercado, que
consideramos ser mais uma oportunidade do que uma ameaca para empresas
de logistica dedicados como a Sequoia; e finalmente (iv) aproveitamos para
revisar nosso modelo com base no bom desempenho das a¢des desde o IPO
(+134%). Elevamos nossas premissas de crescimento organico e inorganico em
resposta aos nimeros diwlgados recentemente. No total, aumentamos nosso
preco-alvo para R$ 38/acao (de R$ 23/a¢éo) e mantivemos nossa classificagdo
de Compra, pois acreditamos que a Sequoia continuara a negociar com um
“prémio de ecommerce” em comparagdo com outros nomes de logistica.

Feita para o ecommerce —uma vantagem inerente ao segmento B2C

A Sequoia € uma plataforma logistica desenwolvida para oferecer solugdes ao
mercado de entrega expressa. Embora recente, agregou diferentes tipos de
solugBes logisticas (B2B, solugdes logisticas, seni¢os de outros tipos de
negocios) que resultaram no posicionamento altamente competitivo que a
empresa possui hoje. As solucdes variam dos segmentos B2B ao B2C,
considerando também diversos subnichos, como transporte de mercadorias
leves e pesadas. A combinacéo dessa ampla gama de segmentos atendidos,
com uma rede de distribui¢do altamente penetrada e um sistema orientado para
o cliente e tecnologia, é a base do forte posicionamento da Sequoia. Empresas
criadas com umamentalidade de comércio eletrbnico tém uma proposta de valor
naturalmente superior para os clientes do mercado, especialmente em
comparagdo com participantes que operam com logistica tradicional que
desejam migrar para B2C (0s ajustes operacionais podem demorar mais do que
0 esperado).
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Um “prémio de ecommerce” justo; nés continuamos compradores

Negociando a 22,5x PE22 (ex-4gio), a Sequoia tem um valuation inegavelmente rico em compara¢@o com a maioria dos
participantes de logistica tradicionais. No entanto, acreditamos que os investidores devem continuar a atribuir um prémio
de exposicdo de ecommerce a Sequoia, dada sua exposi¢do a uma industria de crescimento téo rapido. Por se beneficiar
diretamente da expansao do ecossistema de comércio eletrdnico no Brasil, a empresa merece esse prémio, a0 NOSSO Ver.
Nesse sentido, a SEQL continua a oferecer uma assimetria de risco/retorno relativamente melhor em comparagdo com os
participantes de comércio eletrénico tradicionais que negociam com valuations muito mais ricos. Em suma, reiteramos
nossa postura positiva em relagdo ao nome, com base nos seguintes pilares: (i) exposicéo ao setor de comércio eletrénico,
mercado de alto crescimento e pouco penetrado no Brasil; (i) modelo incomparavel de negdcios com ativos leves, gerando
retornos superiores no setor de logistica; (iii) atuacéo nacional, flexivel e de alta densidade, trazendo ganho de escala ao
negocio; (iv) plataforma de tecnologia proprietaria e escalavel, uma vantagem competitiva chave em relagéo aos pares
locais; (v) forte histérico de M&A,; e (M) crescimento impar do perfil no setor de logistica. Continuamos compradores.

Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolC (EBIT) % 15.7 17.9 32.4 62.6 58.2
EV/EBITDA - - 28.0 19.5 14.7
P/L - - 223.1 41.4 27.4
Dividend Yield % - - 0.1 0.6 0.9
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 362 527 997 2 2
EBITDA 39 65 118 213 281
Lucro Liquido -1 -7 13 89 134
LPA (R$) # # 0.10 0.70 1.06
DPA liguido (R$) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Divida Liguida/Caixa -72 -256 -408 -467 -460

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo preco
das a¢desdo ano; (E) combase nopreco dasacdes de RS 28,97, em 02 de Fevereirode 2021.
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Comentérios davisita ao centro de distribuicdo Embu
Por dentro do megacentro de distribuicdo —umaimpresséao positiva

Durante a visita ao megacentro de distribuicdo da empresa, pudemos ver a complexidade de lidar com diferentes tipos de
clientes e mercadorias (a Sequoia tem uma vastalista de clientes, de diferentes tipos de segmentos). A operacédo da Embu
€ totalmente wltada para clientes B2C leves (entrega de mercadorias e produtos mais leves para o consumidor final),
devido a sua localizagao estratégica nas proximidades de S&o Paulo (a area mais populosa do Brasil). Algumas
caracteristicas operacionais nos surpreenderam positivamente: (i) a crescente automacéo do processo logistico, como a
separacao e embalagem de pedidos (a SEQL esta investindo fortemente em novos equipamentos de classificacao para
aumentar sua capacidade de movimentacao e melhorar a eficiéncia da distribui¢cdo); (ii) o controle do processo, pois a
empresa monitora digitalmente todo o processo logistico; alavancado por um sistema de controle totalmente preparado
para tecnologia,; e (iii) seu processo operacional voltado para o cliente, um fator-chave para a retencao de clientes.

Figura 1: Plataformaintegrada da Sequoia paratodas as necessidades de logistica e cadeia de suprimentos
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Fonte: Empresa, eBIT Forrestere BTG Pactual

Discussao de algumas fortes tendéncias nalogisticado ecommerce

Discutimos algumas tendéncias importantes no setor de logistica de comércio eletrbnico com o vice-presidente de
transporte da Sequoia. Ficou claro para nds que o setor de logistica deve continuar em grande tendéncia de consolidag&o.
A fim de acompanhar os crescentes requisitos de qualidade e processo dos mercados (que estao evoluindo rapidamente,
impulsionados pela demanda em constante evolucéo), os provedores de logistica seréo forgados a fornecer um portfolio
maior de senicos, o que inevitavelmente desencadeia a busca de novos alvos para aquisicdo. Outratendénciainteressante
€ o crescimento continuo de pequenos e médios vendedores, que ainda dependem fortemente de 3PL (fornecedores
terceirizados de logistica) para atuar no canal de varejo online.
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Feitaparao e-commerce —umavantagem inerente ao segmento B2C

A Sequoia é uma plataforma logistica desenvolvida para oferecer solugdes ao mercado de entrega expressa. Embora
recente, agregou diferentes tipos de solugdes logisticas (B2B, solugdes logisticas, senicos de outros tipos de negécias)
gue resultaram no posicionamento altamente competitivo que a empresa possui hoje. As solu¢des variam dos segmentos
B2B ao B2C, considerando também diversos subnichos, como transporte de mercadorias leves e pesadas. A c ombinacéo
dessa ampla gama de segmentos atendidos, com uma rede de distribuicéo altamente penetrada e um sistema orientado
para o cliente e tecnologia, é a base do forte posicionamento da Sequoia. Empresas criadas com uma mentalidade de
comeércio eletrénico tém uma proposta de valor naturalmente superior para os clientes do mercado, especialmente em
comparagdo com participantes que operam com logistica tradicional que desejam migrar para B2C (0s ajustes operacionais
podem demorar mais do que o esperado).

Uma pequenarevisdo dos ultimos acontecimentos —superando previsfes desde o primeiro dia
Evidéncia#1: Performance operacional na Black Friday

No inicio de dezembro, a Sequoia divulgou um comunicado ao mercado parainformar seu desempenho de vendas durante
o periodo da Black Friday. Como ja era esperado, o desempenho durante o feriado foi forte, com a receita bruta preliminar
crescendo 148% a/a (ndo auditado). Em sua teleconferéncia para o terceiro trimestre, a equipe de gestéo ja previa um
aumento de volume solido para o periodo, sinalizando que a empresa havia adaptado suas operagdes para lidar com um
wolume significativamente maior do que o normal. A sdlida execugdo da Sequoia durante a temporada mais movimentada
de compras online mostra a capacidade da empresa de dimensionar corretamente sua operacao, com sua expansao
relevante (no tempo) provando a flexibilidade de seu modelo de negécios. Embora as a¢des jé estivessem parcialmente
precificando o desempenho positivo durante a Black Friday, acreditamos que os nimeros diwlgados ainda foram um
ewvento positivo para as agdes. Eles confirmam a capacidade da empresa de dimensionar rapidamente sua plataforma de
logistica para a forte demanda observada no final do ano. Mais importante, a sélida execucéo da Sequoia durante a Black
Friday deve melhorar o posicionamento comercial da empresa nos principais mercados do pais.

Evidéncia #2: Aquisicdo da Prime Time Express Logistica

Ainda em dezembro, a Sequoia diwulgou a aquisicéo de 100% da Prime Logistica por um valor ndo revelado. A Prime é
um player de logistica focado em entregas B2C, atuando nos negécios de logistica de comércio eletrbnico de médio e
grande porte, com uma rede que compreende as regifes Sul e Sudeste, reforcando assim a presenca da Sequoia nessas
regides. O movimento da SEQL confirmou nossa tese de uma forte tendéncia de consolidagdo do setor ocorrendo no setor
de logistica, conforme sugerido pelos comentarios da administracdo durante o processo de IPO (ou seja, as fusfes e
aquisi¢cGes sdo uma grande parte do uso dos recursos do IPO). Embora o valor de aquisi¢céo ndo tenha sido divulgado,
acreditamos que provavelmente estaria em linha com o histérico recente de negécios da SEQL (precos de aquisicao
geralmente na faixa de 5-6x EBITDA, pré-sinergia). Ainda mais importante, prevemos um processo de integragao rapido,
baseado na grande rede B2C da Sequoia e na integracdo bem-sucedida das empresas recentemente adquiridas, como
Direcional e Transportadora Americana. A aquisicdo também tem valor estratégico no plano de negdcios da Sequoia para
ganhar penetracao na area (por meio de melhorias na rede), um dos principais impulsionadores de uma melhor dindmica
de precos em seus solidos resultados do terceiro trimestre. No periodo de 12 meses encerrado em outubro de 2020 (LTM),
a Prime registrou vendas brutas de R$ 200 milhdes (17% de nossa receita bruta esperada para a Sequoia neste ana), um
aumento de 54% a/a. Em nosso modelo, estavamos considerando apenas uma nova fusdo e aquisicdo em meados de
2021, entdo o negdcio do Prime veio um pouco antes do esperado. Mas durante a conferéncia de resultados do terceiro
trimestre, aadministracao disse que as fusdes e aquisi¢des estavam se movendo rapidamente, entdo esta aquisicdo” antes
do esperado” ndo é uma surpresa total. Por fim, as fusdes e aquisicdes que estavamos assumindo em nosso modelo
tinham R$ 140 milhdes de receita bruta, 30% abaixo do valor real (assumimos uma margem EBITDA de ~ 6% para as
empresas adquiridas, o que também é conservador).
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Figura 2: Visdo geral das operacdes da Prime Express
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Fonte: Empresa e BTG Pactual

Nossavisaonos topicos chave: verticalizagdo do marketplace
Verticalizagcdo do marketplace: mais oportunidade do que ameaga

No final de 2020, um artigo do Valor Econdbmico comentava que a Amazon, uma das maiores empresas de e-commerce
do mundo, deu um passo fundamental para ganhar mais relevancia no mercado varejista brasileiro: decidiu vender senigos
logisticos para vendedores que usam sua plataforma. De acordo com a noticia, para ganhar relevancia no mercado local,
onde j& operam alguns marketplaces como Mercado Livre, B2W e Magazine Luiza, a Amazon ndo cobrara do cliente parte
das taxas por um ano. O pacote de senicos inclui gestdo de estoque, armazenamento, entrega e assessoria na estratégia
comercial do varejista, com ferramentas que auxiliam na definicdo de precos. Por um ano, também isentara parte dos
custos de frete e armazenamento, como forma de atrair e reter lojistas. A iniciativa da Amaz on junta esfor¢os recentes de
outros marketplaces para verticalizar parte de sua cadeia logistica, com o objetivo de ganhar eficiéncia no processo de
entrega expressa. Muitos clientes tém nos perguntado se essa tendéncia de verticalizacdo dos mercados representa uma
ameaca paraempresas 3PL como a Sequoia. A nosso ver, esse ciclo de verticalizacdo visa trazer os volumes transportados
dentro da rede publica dos Correios, conhecidos por prestar um senigco abaixo da média do setor. Nesse sentido, o
aumento de wlumes desses grandes players (MGLU, MELI, AMZ) poderia representar volumes adicionais nas maos de
players 3PL dedicados, como a Sequoia, uma vez que os marketplaces ndo séo capazes de operar uma rede de entrega
em todo o Brasil, especialmente no interior.
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Tabela 1: Histérico de M&A de logistica

Valor da transacdo (RS mi) EV/EBITDA

2021 O ISL TPC 288 5.0x
2020 seqQuoia N 65-85'" 561"
2020 Oiim 82 na.
2020 Oitam b 4 56 7.8x
2020 seqQuoia - adiRiN 52 na.
2020 SeqQuoIa o] 22 na
2020 SJISL = 310 5.3x
2020 SISL g 159 5.2x
2019 Om | rmans juowro] 100 46x"
2019 SeQuoIa w na. na.
2018 bbbm KuesnEsHAGEL (] na. 453"
2018 SeQuola texlog na. na.
2016 SeqQuoia - na. na.
2016 SISL © 131 na.
2013 SeQuUOoIa ot na. na.
2012 seqQuola X na. na.
2007 OJISL T na. na.

Fonte: Empresase BTG Pactual

Nota: (1) Baseado em estimativasdo BT G Pactual

Conclusédo datese deinvestimento — mantemos a classificacdo de Compra
Mudancas nas estimativas —acelerando o crescimento organico e inorganico

Dado o bom desempenho das a¢des desde o0 IPO (+134%), aproveitamos a oportunidade para rever o nosso modelo de
valuation. Os principais ajustes em nossos nimeros foram: (i) aumentar nossas premissas de crescimento organico de
curto prazo, de 18% para 24% em 2021 e 17% para 21% em 2022. O desempenho dos wlumes durante a Black Friday
nos deu mais confianca naaceleracdo dos volumes organicos. Além disso, acreditamos que parte das sinergias das fusfes
e aquisicOes deve aparecer como crescimento "organico” (umavez que as empresas adquiridas estejam conectadas a
plataforma da Sequoia, as oportunidades de vendas cruzadas devem ser significativas). Por Ultimo, nossa suposicéo de
crescimento organico superior compreende nossa crenga de que parte da demanda online gerada durante a pandemia
deve permaneceronline mesmo apés o fim da pandemia; (ii) incluimos a Prime Express em nossos nimeros, pois o negécio
foi concluido antes do nosso tltimomodelo (o tamanho da empresa adquirida tambémera maior); (i) também aumentamos
nossa receita basica por M&A para R$ 200 milhdes (vs. R $ 140 milhdes) e diminuimos ligeiramente nosso capex de longo
prazo para 1,5% da receita liquida (vs. 2%). Nossas novas estimativas refletem um CAGR de receita de 2020-2025 de
33%. Assim, estamos aumentando nosso EBITDA de 2021 e 2022 em 20% e nosso lucro liquido (ex-agio) em 23% e 19%,
respectivamente.
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Um “prémio de ecommerce” justo; nds continuamos compradores

Negociando a 22,5x PE22 (ex-intangivel), a Sequoia tem um valuation inegavelmente rico em comparagdo com a maioria
dos participantes de logistica tradicionais. No entanto, acreditamos que os investidores devem continuar a atribuir um
prémio de exposicdo de ecommerce a Sequoia, dada sua exposi¢ao a uma indlstria de crescimento téo rapido. Por se
beneficiar diretamente da expansao do ecossistema de comércio eletrénico no Brasil, a empresa merece esse prémio, ao
nosso ver. Nesse sentido, a SEQL continua a oferecer uma assimetria de risco/retorno relativamente melhor em
comparagdo com o0s participantes de comércio eletrénico tradicionais que negociam com valuations muito mais ricos. Em
suma, reiteramos nossa postura positiva em relagdo ao nome, com base nos seguintes pilares: (i) exposi¢éo ao setor de
comércio eletrbnico, mercado de alto crescimento e pouco penetrado no Brasil; (i) modelo incomparavel de negocios com
ativos leves, gerando retornos superiores no setor de logistica; (iii) atuacédo nacional, flexivel e de alta densidade, trazendo
ganho de escala ao negocio; (iv) plataforma de tecnologia proprietaria e escalavel, uma vantagem competitiva chave em
relacdo aos pares locais; (V) forte historico de M&A; e (M) crescimento impar do perfil no setor de logistica. Continuamos
compradores.

Tabela 2: Nov as estimativas

2021 2023 2024 2025 CAGR 20-25

Receita Liquida 997 1.619 2.152 2.757 3.438 4192 33%

EBITDA (IFRS) 118 213 281 3 489 619 39%
MargemEBITDA 12% 13% 13% 14% 14% 15%

EBITDA Ajustado (IFRS) 131 21 295 395 511 644 37%
MargemEBITDA ajustado 13% 14% 14% 14% 15% 15%

EBIT 59 144 197 278 373 484 52%
MargemEBIT 6% 9% 9% 10% 1% 12%

Lucro Ligquido 13 89 134 182 245 318 90%
MargemLiquida 1% 5% 6% % 7% 8%

Lucro Liquido (ex-agio) 34 113 164 217 286 366 61%
MargemLiquida (ex-agio) 3% 7% 8% 8% 8% 9%

Fonte: Empresase BTG Pactual
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Tabela 3: Estimativas (Nov as vs. Antigas)
Novo vs. Antigo
Receita Liquida 3% 20% 26% 3N% 36% 39%
EBITDA (IFRS) -8% 20% 20% 25% 30% 33%
MargemEBITDA -1,1p.p, 0,0p,p, -0,6p.p, -0,6p,p, -0,7p,p, -0,7p.p,
EBITDA Ajustado (IFRS) -T% 20% 20% 25% 29% 32%
MargemEBITDA ajustado -1.0p.p, -0,1p.p. -0.7pp, -0.7p.p. -0.8p.p, -0.8p.p,
EBIT -16% 24% 22% 28% 32% 35%
MargemEBIT -1.2p.p, 0,3p.p, -0,3p p, -0.3p.p, -0,3p.p, -0,3p.p,
Lucro Liquido 15% 29% 20% 26% 3% 34%
MargemLiguida 0.2p,p, 0,4p,p, -0,3p.p, -0,3p,p, -0,2p,p, -0,3p.p,
Lucro Liquido (ex-agio) 8% 23% 19% 24% 29% 32%
Margem Liquida (ex-agio) 0.2p.p, 0,2p.p, -0,5p p, -0,5p.p, -0.4p.p, -04p.p,
Fonte: Empresase BTG Pactual
8
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Informagdes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendose excluindo custosde tran sacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara 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 informagdeso btidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na m edida em que asopinidesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestdo sujeitasa variagcdesem 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 néo 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 néo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos 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 prome ssa ou garantia com relagédo 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 relagdo com objetivos especificos de investimentos, situacéo 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 indicagd 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 servicosmencionadosnosrelatériospodem ndo estar disponiveisem todasasjurisdigdesou para determinadas categoriasde 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 legislacao 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 determinadascompanhiascobertasnos relatérios. 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 tom ada 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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