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Oi S.A. (OIBR3): Potencial de valorizacdao, mesmo sob premissas conservadoras

O exercicio de Soma das Partes mostra grande potencial de
valorizacao; Reiterando nossa classificagdo de compra

Neste relatério, fornecemos uma estimativa revisada de um preco-alvo justo de
Soma das Partes paraa Oi. Decidimos olhar para o valuation justo da Oi em
cenarios pessimista, base e otimista. Mesmo sob suposicfes muito
conservadoras, vemos um potencial d e valorizagéo consideravel.

Potencial de valorizacéo decente para o preco minimo da InfraCo;
ClientCo também é relevante

Estimamos que o valuation implicito na oferta do BTG Pactual para a InfraCo
seja muito atrativo em 9,1x EV/EBITDA 2022E (assumindo R$ 2,2 bilhGes de
EBITDA estimado para 2022) - transagdesrecentes de fibraimplicarammultiplos
de 16x. Se assumirmos um multiplo EV/EBITDA de 12x como justo, a
participacéo acionéaria da Oi na InfraCo vale R$ 12,1 bilhdes, cercade 30% a
mais do que o preco minimo oferecido. A ClientCo também é uma grande fatia
do valor geral da Oi, e assumimos que vale de 4 a 6x EV/EBITDA 2022E, ou R$
6 a 9 bilhdes, com R$ 7,5 bilhdes (5x EV/EBITDA) em nosso caso base.

Contrato da Globenet e divida pds-negociacéo da Oi

Estimamos o valor justo do passivo da Globenet em R$ 3,0 bilhdes. A Oi
encerrou 2020 comdividaliquidade R$ 21,8 bilhdes. Em 2021, eladeve receber
R$ 28,5 bilhGes de vendas de ativos e outras entradas de caixa, que usara para
pagar umaboa parte de sua divida pendente. Apds todas as vendas de ativos,
estimamos que a Oi encerrara 2021 com caixa liquido préforma de R$ 3,4
bilhdes. Incluindo o VPL da divida da Anatel (R$ 1,7 bilh&o), o caixa cai para R$
1,7 bilhdo.

Grandepotencial devalorizagdo, mesmo emum cendrio pessimista;
Preco-alvo do caso-base de R$ 3,10

Mesmo utilizando premissas pessimistas (InfraCo 9x; ClientCo 4x), vemos um
potencial de valorizacdo 44%para a Oi (preco-alvo de R$ 2,40). Em nosso caso
base (InfraCo 12x; ClientCo 5x), 0 potencial de valorizacéo é de 86% (R$ 3,10
preco-alvo). Com premissas mais otimistas, a acao pode mais que dobrar (R$
3,80 de preco-alvo). Em todos os cenarios, mantemos o passivo da Globenet, a
divida liquida do final de 2021 e o VPL da divida da Anatel.
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Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolC (EBIT) % 0,6 -519,4 27,3 16,7 -8,0
EV/EBITDA 3,3 5,4 5,7 51 4,6
P/L 0,2 -0,6 -4,1 -4,2 -6,6
Dividend Yield % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 22.059 20.136 19.171 19.296 19.659
EBITDA 5.849 3.897 5.681 6.272 7.259
Lucro Liquido 29.924 -9.095 -3.206 -2.351 -1.495
LPA (R$) 5,03 -1,53 -0,54 -0,40 -0,25
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Divida Liguida/Caixa -11.863  -15.927  -19.545  -22.323  -23.527

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo precodas
acdesdoano;(E) combaseno precodas acBesde RS 1,65, em 20de Abril de 2021.

O potencial de valorizacao é grande sob todos os angulos; Rating de Compra

ApGs o anuncio da semana passada dos termos da proposta do fundo de infraestrutura do BTG Pactual de comprar a
empresa de infraestrutura da Oi (InfraCo) por um EV de R$ 20 bilhdes, a Oi corrigiu fortemente (-16% nos ultimos 10 dias).
O preco pago pode ter decepcionado alguns (R$ 20 bilhdes foi o preco minimo estabelecido pela Oi), mas as
complexidades do negécio provavelmente pesaram sobre as ac8es (no final desta nota, examinamos a transagao passo a
passo).

Fornecemos uma estimativa revisada para um preco-alvo de Somadas Partes justo. Analisamos o valuation justa da Oi
em cendrios pessimista, base e otimista. Mesmo com premissas conservadoras, vemos grande potencial de valorizacao.

Para chegar 14, discutimos: i) Valor justo da InfraCo; ii) valor justo da ClientCo; iii) Valor justo do contrato Globenet; iv)
Divida pés-vendade ativos da Oi; e v) o consumo de caixa da Oi em 2021, que deve ser adicionado a sua divida no final
de 2021.

O objetivo do exercicio abaixo € simples: dar aos investidores uma maneira rapida de avaliar o valor potencial da Oi. Nos
proximos dias, também planejamos publicar uma analise mais detalhada dos negdcios da Oi e realizar um exercicio DCF
completo.

Potencial de valorizagéo decente parao pre¢co minimo dalnfraCo

Com base na oferta do BTG Pactual, e apds todas as etapas do negécio serem concluidas, o valor patrimonial da InfraCo
seriade R$ 22,3 bilhdes e a participacao de 42% da Oi valeria R$ 9,4 bilhdes. Estimamos o valuation implicito na proposta
em 9,1x 2022E EV/EBITDA (assumindo que a InfraCo entrega R$ 2,2 bilhdes de EBITDA em 2022), um valuation muito
atraente, especialmente em relagdo a varios negoécios globais de ativos de fibra (mediana de 12,5x vs. 16x nas Ultimas 4
negociagoes; grafico 1).
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Grafico 1: Transac¢6es de infraestrutura de fibra globalmente
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Fonte: Dealogic, arquivos da SEC, relatérios da empresa, fontes da industria, estimativas do BTG Pactual

Se assumirmos um multiplo EV/EBITDA de 12x como justo, 0 que parece razoavel, a participagcdo acionaria da Oi na
InfraCo vale R$ 12,1 bilhdes, ~30% a mais do que o preco minimo oferecido. 15x implicaria em um equity value de R$ 14,8
bilhdes (tabela 1).

Tabela 1: Cenarios InfraCo: pessimista, base e otimista (R$ bi)

Pessimista Base Otimista
EV/EBITDA 9.1x 12.0x 15.0x
EBITDA 2022 2.2 2.2 2.2
EV InfraCo 20.0 26.4 33.0
Globenet 1.5 1.5 15
EV InfraCo + Globenet 21.5 27.9 34.5
Caixa (divida) 0.8 0.8 0.8
InfraCo's Equity 22.3 28.7 35.3
Participagéo da Oi (42%) 94 121 14.8

Fonte: Relatérios da empresa e estimativas do BTG Pactual

A ClientCo continuara sendo uma partefundamental do EV da Oi

A ClientCo da Oi combinara crescimento de fibra para casa (FTTH), B2B (definido para crescer em linha com a inflagcéo) e
uma operacao de legado baseada em cobre em declinio (voz e banda larga baseada em cobre). As receitas combinadas
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podem ndo crescer muito devido ao declinio dos negécios de legado, mas o EBITDA deve aumentar a medida que os
negdcios de fibra de alta margem ganham participacdo no mix de receita - em 2022, a fibra (liquida de pagamentos da

InfraCo) deve ser ~30% das receitas.

As empresas de telecomunicacgdes globais séo negociadas a 6,5x EV/EBITDA 2021E vs. 4,5x para os pares da América

Latina que cobrimos.

Tabela 2: Valuation de empresas globais de telecom integradas

EVI/Vendas EV/EBITDA PIE EV/ OpFCF Dividend Yield
m 2021E 2022 2021E 2022 2021E 2022 2021E 2022E
Telefonica Brasil 1.8x 1.7x 4.2x 3.9x 14 3x 13.0x 7.8x 71x 6.4% 6.9%
TIM Brasil 1.8x 1.7x 3.6x 3.3x 12 9x 10.2x 6.8x 6.4x 45% 5.4%
O SA 1.7x 1.7x 51x 4 6x n.m n.m n.m 41 2x 0.0% 0.0%
AMX 1.7x 1.6x 5.0x 4 8x 10.9x 10.1x 10.0x 9.3x 31% 37%
Entel 14x 1.2x 4 5x 43x 16.2x 10.7x 11.7x 10.3x 20% 37%
Mediana 1.7x 1.7x 4.5x 4.3x 13.6x 10.4x 8.9x 9.3x 3.1% 3.7%
Telecom Integrado 2.5x 2.5x 6.5x 6.2x 11.5x 11.6x 12.7x 11.6x 41% 4.4%
Mediana EUA 28x 27x 7.5x 7.5x 11.5x 11.3x 12 8x 12.7x 4 3% 4 4%
Mediana Europa 2.1x 2.1x 6.1x 6.0x 12.1x 10 9x 12 8x 11.2x 5.0% 52Y%
Mediana Asia 21x 21x 5.6x 54x 11.3x 11.6x 11.5x 10.8x 41% 45Y%

Fonte: Bloomberg e estimativas do BTG Pactual

Assumimos que a ClientCo da Oi vale de 4 a 6x EV/EBITDA 2022E e que gerard R$ 1,5 bilhdo de EBITDA em 2022.
Também vemos o valor justo da ClientCo na faixa de R$ 6 a 9 bilhdes, com R$ 7,5 bilhdes (5x EV/EBITDA) sendo nosso

caso base (tabela 3).

Tabela 3: Cenarios pessimista, base e otimista da ClientCo (R$ bilhdes)

EV/EBITDA
EBITDA 2022
EV ClientCo

Pessimista Base Otimista
4.0x 5.0x 6.0x

1.5 1.5 1.5

6.0 75 9.0

Fonte: Relatérios da empresa e estimativas do BTG Pactual

Globenet: Fusdo e valor do contrato

Como parte do negdcio, a Globenet (operagéo de cabo submarino controlada pelo fundo de infraestrutura do BTG Pactual
e que tem um contrato de take-or-pay de longo prazo com a Oi) esta sendoincorporada a InfraCo. Pelo contrato, a Oi deve
pagar a Globenet, pelo direito de uso do cabo, R$ 1,2-1,3 bilhdo por ano até 2028 - o contrato € denominado em dolares

americanos.

O negdcio envolvendo Oi, Globenet e InfraCo viu o contrato dividido em dois. As parcelas com vencimento em 2022, 2023
e 2024 serdo pagas pela Oi a Globenet (ou fundo de infraestrutura do BTG Pactual) em duas parcelas em 2022 (R$ 1,3
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bilhdo) e 2023 (R$ 2,4 bilhdes), totalizando R$ 3,75 bilhdes. Os pagamentos corresponderdo aos pagamentos que o BTG
Pactual fara a Oi por uma participacéo na InfraCo e serdo convertidos em reais para evitar descasamentos de moedas.

Em 2025-28, o contrato permanecerd inalterado e a Oi far4 os pagamentos diretamente a InfraCo, que, uma vez concluido
0 negocio, passara a controlar a Globenet. Como a Oi tera 42% da InfraCo, indiretamente recebera 42% das parcelas do
contrato de 2025-28.

A Tabela 4 mostra o valor presente liquido estimado do contrato da Globenet sob as novas condigdes, ou seja, assumindo
0 pagamento de R$ 3,75 bilhées que a Oi fara ao fundo do BTG Pactual em 2022-23 e 58% dos pagamentos em 2025-28
- ndo incluimos aparcelade 2021 amedida que esta sendo adicionada as necessidades de fluxo de caixa da Oi para 2021.

De acordo com nossas estimativas, 0 VPL do contrato é de R$ 4,3 bilhdes. Mas para complicar um pouco mais as coisas,
a Oi usa o cabo em suas operacdes e parte das despesas do contrato em seu P&L - 30% do contrato é efetivamente
utilizado pela Oi e contabilizado como parte de seu P&L. Para evitar a contagem dupla do impacto do contrato, ajustamos
o VPL em 30%. No total, estimamos o VPL do passivo do contrato da Globenetem R$ 3,0 bilhdes.

Tabela 4: VPL do contrato da Globenet

R$ milhdes 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Fluxo de pagamentos - 1.323 2.425 - 724 800 762 840
Taxa de desconto (%) 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
1,12 1,25 1,40 1,57 1,76 1,97 221 2,48
- 1.055 1.726 - 411 406 345 339

VPL BRL 4.281

A Qi usa 30% da capacidade do cabo e contabiliza

% uso da Oi 30% issocomo despesano P&L

VPL do passivo da Globenet 2.997

Fonte: Relatérios da empresa e estimativas do BTG Pactual

Estimando adividap6s-negociacéo da Oi

A Oi encerrou 2020 com divida bruta, ajustada pela reestruturacao da divida aprovada na Ultima reunido de credores, de
R$ 26,4 bilhdes. Sua posicao de caixa ao final do ano passado era de R$ 4,5 bilhSes e sua divida liquida erade R$ 21,8
bilhdes (tabela 5).

Tabela 5: Posicéo de divida da Oi no final de 2020

RS milhdes, 4120 Valorde Face  Estimativas do VPLda Oi  Estimativas BTG
Titulos de divida 9.000 8.203 9.000
Debéntures 3.584 3.584 3.584
BNDES 4,257 4.257 4,257
Bancos 9.370 5.216 4.216
ECAs 8.825 3.844 3.971
Ndo qualificado 493 342 493
Oferta geral 5.990 926 898
Divida Bruta 41.519 26.371 26.420
Posicdo de Caixa 4.554 4.554 4.554
Divida Liquida 36.965 21.817 21.866

Fonte: Relatérios da empresa e estimativas do BTG Pactual
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Em 2021, a Oi deve receber R$ 28,5 bilhdes em vendas de ativos e outras entradas de caixa, que devem ser usados para
saldar grande parte de sua divida (tecnicamente, R$ 3,75 bilhdes do pagamento de R$ 6,5 bilhdes pela InfraCo serao
usados para pagar pelo contrato Globenet 2022-24).

Apdstodas as vendas de ativos, estimamos que a Oi encerrara 2021 com uma posic¢do de caixa liquido pré-forma de R$
3,4 bilhdes. Se incluirmos o valor presente liquidoda divida coma Anatel (R$ 1,7 bilhdo), o caixa cai para R$ 1,7 bilhdo

(tabela 6).

Tabela 6: Divida liquida pré-forma estimada da Qi no final de 2021

Divida liquida da Qi no final de 2020

Vendas de ativos / entrada de caixa
Oi Ativos moveis

Oi InfraCo

Torres e Data Centers
Dividendos + caixa da InfraCo

Gap de Fluxo de Caixa 2021
Caixa liquido/ (divida) posi¢do do final de 2021
VPL da divida da Anatel

Caixa liquido / (divida) posi¢do no final de 2021 (incluindo Anatel)

-21.818

16.500
6.500
1.425
4.100

28.525

-3.323
3.384
-1.700

1.684

Fonte: Relatorios da empresa e estimativas do BTG Pactual

Necessidades de fluxo de caixada Oi para 2021

Em nossos célculos, incluimos o que vemos como necessidades de caixa da Oi em 2021. Isso inclui fluxo de caixa livre
operacional esperado negativo (EBITDA - capex), despesas com juros (em US$ 1,66 bilhdo em titulos dos EUA e US$ 600
milhdes em debéntures), 70% dos pagamentos de 2021 da Globenet (outros 30% estédo no EBITDA da Oi) e um crédito de
PIS/COFINS estimado em R$ 840 milhdes.

Estimamos as necessidades de fluxo de caixa da Oi em 2021 em ~R$ 3,3 bilhdes (tabela 7).

Tabela 7: necessidades de fluxo de caixa estimadas da
Oiem 2021

Gap de fluxo de caixa (2021)

EBITDA 2021 E 5.800
Capex -7.800
FCF Operacional -2.000

Despesas de juros

Titulo EUA (S 1,66 bi, 10%) 911
Empréstimo-ponte ($0,6 bi, 12%) -396

-1.307

Globenet (70% do contrato) -856
Créditos PIS/COFINS 840

Gap total de FCF 2021 -3.323

Fonte: Relatérios da empresa e estimativas do BTG Pactual
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Mesmo usando premissas pessimistas, vemos 44% de potencial de valorizagdo para a Oi (prego-alvo de R$ 2,40). Em
nosso caso base, o potencial de valorizacao é de 86% (preco-alvo de R$ 3,10). Usando premissas mais otimistas, a acéo
poderia mais que dobrar (prego-alvo de R$ 3,80).

Em todos os trés cenarios, mantemos o passivo da Globenet e a posicao de divida liquida no final de 2021, e também o

VPL da divida da Anatel.

Usamos suposi¢cdes variadas para o valor da participacéo da Oi na InfraCo e no valor da ClientCo.

- Pessimista: InfraCo 9x EV/EBITDA 2022, ClientCo 4x; prego-alvo de R$ 2,40; 44% de potencial de valorizagao.

- Base: InfraCo 12x EV/EBITDA 2022, ClientCo 5x, preco-alvo de R$ 3,10; 86% de potencial de valorizagéo.

- Otimista: InfraCo 15x EV/EBITDA 2022, ClientCo 6x, prego-alvo de R$ 3,80; 131% de potencial de valorizagao.

Tabela 8: Preco-alvo da Oi em diferentes cenarios; relacéo risco/recompensaextremamente atraente

Cenario Pessimista Cenario Base

Cenéario Otimista

2) Participacao na Oi Infra 9,4 2) Participacao na Oi Infra 12,1 2) Participacao na Oi Infra 14,8
3) Oi ClientCo 6 3) Oi ClientCo 7,5 9
4) Passivo Globenet -3,0 4) Passivo Globenet -3,0 4) Passivo Globenet -3,0
Total - Valor da Firma (EV) 12,4 Total - Valor da Firma (EV) 16,6 Total - Valor da Firma (EV) 20,8
Divida liquida apds alienagGes de ativos 3,4 Divida liquida apés alienagGes de ativos 3,4 Divida liquida apés alienagdes de ativos 3,4
Divida Anatel -1,7 Divida Anatel -1,7 -1,7
Divida Liquida incluindo Anatel 1,7 Divida Liquida incluindo Anatel 1,7 Divida Liquida incluindo Anatel 1,7
Market Cap 14,1 Market Cap 18,2 22,5
Market Cap atual 9,8 Market Cap atual 9,8 Market Cap atual 9,8
Potencial de Valorizagao 44% Potencial de Valorizagao 87% Potencial de Valorizagao 131%
Preco-alvo por agédo 2,4 Preco-alvo por agdo 3,1 Preco-alvo por agdo 3,8

Fonte: Relatérios da empresa e estimativas do BTG Pactual

A transacéo

O BTG Pactual esta pagando R$ 12,9 bilh6es por 57,9% da InfraCo, resultando em um equity value de R$ 22,3 bilhdes.
Existem trés tranches primarias (duas injecdes de capital e uma por meio de uma fusao de ativos) e uma secundaria:

- O primeiro é uma capitalizacdo de R$ 3,3 bilhdes dando ao BTG Pactual 17% da empresa;

- Também pagara a Oi R$ 6,5 bilhdes em uma transacédo secundaria que dara ao BTG Pactual mais 33,9%. Essas duas
primeiras negociagdes dardo ao BTG Pactual 51% da InfraCo;

- Ser4realizada injecao de caixa adicional de R$ 1,6 bilh&o, com participagédo extra de 7,2%;

- Finalmente, o BTG Pactual ira incorporar a Globenet, uma opera¢ao de cabo submarino avaliadaem R$ 1,5 bilhdo, na

InfraCo por um adicional de 6,8%.

Aposaconclusdodetodasas transacdes, 0 BTG Pactual deterd 58% e a Oi 42% da InfraCo, com um equity value estimado

de R$ 22,3 bilhdes, ou seja, a participacdo da Oi na InfraCo sera de R$ 9,4 hilhdes.



@ tUal BTG Pactual Equity Research
PocCtua

22/04/2021

Figura l: A transac&o, passo a passo
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Fonte: Relatérios da empresa e estimativas do BTG Pactual

As transac8es primarias serdo usadas para resgatar a divida da InfraCo com a Qi (a Oi recebera um pagamento total em
dinheiro de R$ 10,5 bilhdes: R$ 6,5 bilhdes da tranche secundaria, R$ 2,5 bilhdes em dividendos e R$ 1,6 bilhdo na
amortizacdo de investimentos). Assim que todas as transac¢des primarias forem feitas e pulverizadas, a InfraCo tera uma
posicdo de caixa liquido de R$ 0,8 bilhdo e um valor da empresa estimado de R$ 21,5 bilhdes (patrimonio liquido de R$
22,3 bilhdes e caixaliquido de R$ 0,8 bilhdo).
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance sdo baseados emvalorizagéo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagéoda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

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, semo consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas analises sao baseadas em informacdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatorios é gerado consoante as condi¢cdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
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 anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociacdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes 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 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 qualguer fim. Cada cliente deve, portanto,desenvolver suas proprias anélises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagado financera ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servircomo Unica fonte de informacdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagd o minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sao adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacédo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados em outras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsd es contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. 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 recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razao, 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 deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informagao para controlar o fluxo de informagéao contidaem 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 remuneragao do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo € baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracgéo pode ser relacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigag6es fiduciarias com os destinataros
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se re sponsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos relatérios .

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo 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 sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao pregode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transagdes 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 sera identifica do em negrito na primeia
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 emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emiss@o de uma ou mais companhias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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