Equity Research
BTG Pactual S.A.

@ pactual

Petz (PETZ3): Escalanacional e execucao premium; Atualizando as estimativas

Escalanacional e execucdopremium.Novo preco-alvode R$32para
o final de 2022

Desde o0 seu IPO em setembro de 2020, a PETZ3 teve um desempenho
excelente (+ 91%), sustentado pela execuc¢do premium (conforme se expande
nacionalmente) e por M&As (por exemplo, a Zee.Dog recentemente, que agora
incluimos em nossas estimativas), somando-se a uma ja plataforma omni.
Estamos, portanto, atualizando nossos niimeros, atingindo um novo preco-alvo
parao finalde 2022 de R$ 32 (vs. R$ 20 antes), mantendo nossa Compra. Nossa
visdo positiva (ainda) se baseia em quatro pilares: (i) exposicdo a um mercado
grande, de alto crescimento e fragmentado de produtos e servicos para animais
de estimacéao; (ii) oferecem uma solucdo completa com foco na experiéncia da
loja do consumidor (ampla variedade de produtos e conveniéncia, com clinicas
de higiene e veterinaria); (iii) expansado da plataforma omnichannel, tornando a
Petz mais competitiva em relagcdo aos players regionais e marketplaces
horizontais; e (iv) expansdo nacional.

Vantagem de uma plataforma omni; ainda ha muito espaco para
crescerno varejo tradicional

Os donos de animais de estimagéo passaram de “propriedade” para “pais”,
cuidando dos animais de estimacdo como parte da familia (uma tendéncia
impulsionada pela pandemia). No Brasil, 0 setor tem crescido 7% ao ano desde
2015, com espaco paramais, principalmente a medida que o e-commerce ganha
forca. A Petz j4 é lider no segmento de varejo pet, mas o setor brasileiro ainda é
altamente fragmentado (+ 50% nas maos de pet shops menores e clinicas
veterinarias regionais) vs. mercados globais mais maduros e carece de um
player nacional dominante. Além de sua expansao (iniciada em 2015), a Petz
também implantou uma estratégia omnichannel nos ultimos anos (online agora
€ 30% das vendas), uma ferramenta potente para aumentar a penetracéo em
novos mercados e competir com mercados horizontais, enquanto também
captura a mudanca digital dos consumidores. Esperamos que a empresa abra
39 lojas/ano até 2025. Usando nossa analise demogréfica, mapeamos 283
cidades commais de 100 mil habitantes no Brasil (enquanto a Petz esta presente
em 72 cidades).

Muitos M&As e aumentos de capital no segmento de pet care

Em agosto, a Petz comprou a Zee.Dog por R$ 715 milhdes (7% do market cap).
ComumEV de R$ 700 milh6es, o negécioimplicaum maltiplode 3x EV / vendas
brutas 2021 (vs. 4,3x de Petz). Ndo descartamos mais fusdes e aquisicdes da
Petz e apresentamos uma analise detalhada da sobreposicédo entre Petz e
Cobasi como um exercicio de brainstorming. As fusdes e aquisi¢des do setor e
0s aumentos de capital tém sido intensos: em abril, a Cobasi recebeu um
investimento da Kinea e, no final de agosto, a PetLove recebeu um investimento
de R$ 750 milhdes da Riverwood, avaliando a empresa em R$ 3,5 bilhdes.
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Embora esperemos que a concorréncia se intensifique a medida que as empresas lideres se tornam mais capitalizadas,
sinalizamos que os trés principais players tém menos de 15% do mercado, abrindo caminho para uma consolidacdo

adicional.

E tudo uma questdo de crescimento nacional; O CAGR de LPA de 54% justificanossa Compra

Usando um modelo DCF, alcangamos um preco alvo de R$ 32 para o final de 2022 (vs. R$ 20 antes), com R$ 5/a¢&o vindo
da Zee.Dog. Com uma corrida impressionante nos ultimos anos, a Petz evoluiu de um varejista regional tradicional para
uma plataforma omnichannel nacional, mas ainda com muito espaco para crescer em um mercado fragmentado. Assim,
aumentamos nossas estimativas de receitaem 16%, paraos préoximos 4 anos (com CAGR de 28% até 2025), e esperamos
um crescimento de lucro liquido de 54%/ano (vs. 39% antes), ja incluindo as aquisi¢cdes recentes, ainda justificando nosso
rating de Compra, apesar de um valuation esticado (63x P/L 2022).

RolIC (EBIT) % 26,4 28,0 29,2 36,0 49,6
EV/EBITDA - 64,4 47,4 29,9 20,7
P/L - 139,5 112,7 62,7 36,5
Dividend Yield % - 0,3 0,4 0,2 0,4
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 987 1.437 2.061 2.857 3.678
EBITDA 115 161 221 351 502
Lucro Liquido 37 74 92 165 283
LPA (R$) 0,06 0,15 0,19 0,34 0,61
DPA liquido (R$) 0,08 0,06 0,11 0,06 0,10
Divida Liguida/Caixa -229 -9 -145 -129 -47

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo pregodas
acdesdoano; (E) com baseno precodas acdesde RS 26,46, em 22 de setembro de 2021.
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Construindo uma plataforma nacional

Gracas a uma corrida impressionante nos Ultimos anos, a Petz evoluiu de um varejista tradicional e regional para uma
plataf orma omnichannel nacional, mas ainda com muito espago para crescer em um mercado fragmentado no Brasil.

Desde o seu IPO em setembro do ano passado, a PETZ3 teve um grande desempenho (+91%), sustentado pela execugéo
premium, amedida que aempresaentrega expansao nacional, bem como por alguns movimentos de M&A (como arecente
compra da Zee.Dog). Assim, aproveitamos para atualizar nossos nimeros, atingindo um novo prec¢o-alvo de R$ 32/acéo
para o final de 2022 (vs. R$ 20/a¢&o anteriormente) mantendo nosso rating de Compra.

No geral, revisamos nossas estimativas de receita em 16%, em média, para os proximos 4 anos, enquanto projetamos que
o lucro liquido cresca 54% (contra 39% anteriormente). Também incluimos a Zee.Dog em nosso preco-alvo.

Nossa visao positiva reflete 4 pilares: (i) exposi¢cdo a um mercado grande, de alto crescimento e fragmentado de produtos
e servicos para animais de estimacéo; (ii) solucdo one-stop-shop focada na experiéncia dos consumidores na loja (ampla
variedade de produtos e conveniéncia, com clinicas de higiene e veterinaria); (iii) crescimento da plataforma omnichannel,
tornando a Petz mais competitiva em relacéo aos players regionais e marketplaces horizontais; e (iv) expansdo nacional.

A natureza fragmentada do setor de pet care no Brasil significa que ainda vemos muito espago para a empresa acelerar a
abertura de suas lojas e aproveitar a plataforma omnichannel para escalar a operagao online, bem como o potencial de
aumentar a participacdo dos servicos (clinicas veterinarias e aliciamento) nas vendas totais.

Tabela 1: Fragmentagado do setor de pet care no Brasil vs. mercados globais (2021E)

m Superlojas Pet ® Pet Shops e Clinicas veterindrias ® Varejistas de alim. tradicionais E-commerce M Outros

o Rl - e

BRASIL ALEMANHA CHINA REINO UNIDO JAPAO EUA FRANCA

Fonte: Euromonitor, BTG Pactual

Assumimos 39 inauguracdes entre 2021-25, a maioria fora de S&o Paulo e no formato de loja padréo (~1.000m?). Para
regies onde a Petz ja possui mais densidade de lojas, a empresa deve contar com lojas menores (500m32), também
buscando atender o fragmentado mercado de servigos no Brasil (sdo mais de 45 mil clinicas veterinarias no pais).
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Tabela 2: 10 principais paises com o maior nimero de clinicas veterinarias

Pais i:;;:gﬁ:; Pais # veterinarios
Brasil 46.893 China 151.138
EUA 29.810 Brasil 117.531
China 22.611 EUA 103.188
Russia 12.890 Espanha 34.560
Japao 12.361 Russia 30.292
Alemanha 10.455 ltalia 28.105
Argetina 9.815 Reino Unido 25.025
México 9.062 Argetina 21.228
Colémbia 8.170 México 20.109
Franca 7.987 Indonésia 19.284

Fonte: Euromonitor, BTG Pactual

Analisando os dados do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), mapeamos todas as cidades com mais de
100 mil habitantes no Brasil (incluindo os 18 estados onde a Petz possuilojas), atingindo 283 cidades - a Petz esta presente
em 74 cidades a partir do 2T21 (72 cidades com mais de 100 mil habitantes).

Também agrupamos as cidades por renda e fizemos a mesma anélise para todos os estados combinados.

Tabela 3: % de cidades por tamanho (n° de habitantes) - cidades Tabela 4: % de cidade por renda média - municipios onde Petzesta
onde Petz esta presente presente

25k - 50k = 50k - 100k = 100k - 300k = >300k <R$1,000 = RS$1,000-R$1,250 = R$1,250-R$1,500 m>R$1500

Fonte: IBGE, Empresa, BTG Pactual Fonte: IBGE, Empresa, BTG Pactual
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Tabela 5: % de cidades por tamanho (n° de habitantes) - Brasil Tabela 6: % de cidades por renda média - Brasil
()
: "
m <R$750 R$750 - R$1,000 = R$1,000 - R$1,250

W <25k = 25k-50k ®50k- 100k = 100k-300k m >300k ® R$1,250-R$1,500 = >R$1500

Fonte: IBGE, Empresa, BTG Pactual Fonte: IBGE, Empresa, BTG Pactual

Além do crescimento organico, a Petz também tem atuado na &rea de M&As. Em agosto, adquiriu a Zee.Dog por R$ 715
milhdes, 7% do valor de mercado da Petz, sendo R$ 615 milhdes no fechamento do negdcio (87% em acdes e 13% em
dinheiro) e R$ 100 milhdes a serem pagos em cinco anos.

Criado em 2011 por Felipe e Thadeu Diniz e Rodrigo Monteiro, 0 Zee.Dog é uma plataforma disruptiva no segmento pet,
que inclui o site Zee.Dog e o0 app Zee.Now (criado em 2019 e especializado em entrega expressa, utilizando dark stores).

A marca possuilojas em Nova York, Sdo Paulo e Rio de Janeiro, além de uma operacdo de e-commerce internacional,
atendida por trés centros de distribuicédo (dois nos Estados Unidos, na Califérnia e na Carolina do Norte, e um na Holanda).
Com presenca em mais de 45 paises, ~30% da receita daempresa € internacional, incluindo vendas para grandes grupos
globais no segmento de animais de estimagao, como a Pets at Home e a Chewy, além da recente parceria com as lojas
de departamentos Nordstrom nos Estados Unidos.

No Brasil, pormeio de 12 hubs nacionais, aZee.Now oferece produtos das maiores marcas do segmento pet, respondendo
por 30% das vendas do grupo Zee.Dog (20% das vendas do Zee Now sao de marca prépria).
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Tabela 7: Zee.Dog - Mix de produtos

19% 44%
I 20% _
Produtos de Marca propria Alimentos

higiene e limpeza

21%
I

Acessorios e
brinquedos

o

Fonte: Empresa, BTG Pactual

Considerando o VPL do goodwill gerado a partir do negécio, o multiplo implicito é 2,4x EV/vendas brutas de 2021. Os
acionistas da Zee.Dog teréo 5,7% da NewCo.

Os M&As do setor e 0s aumentos de capital tém sido intensos: em abril, a Cobasirecebeu investimentos da Kinea e, no
final de agosto, a PetLove recebeu um investimento de R$ 750 milh6ées da Riverwood, o que implicou um valuation de R$
3,5 bilhdes para a empresa.

N&o descartamos mais M&As da Petz, e apresentamos uma andlise detalhada da sobreposicéo entre Petz e Cobasi no
Brasil, como um exercicio de brainstorming.
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Tabela 8: Andlise demografica das lojas (tamanho da cidade e renda média) - Petz

25k - 50k 50k - 100k 100k - 300k >300k
m > R$1500 mR$1.250 - R$1.500 m R$1.000 - R$1.250 m <RS$1.000 % do total de lojas

Fonte: IBGE, Empresa, BTG Pactual

Tabela 9: Analise demografica das lojas (tamanho da cidade e renda média) - Cobasi

<25k 50k - 100k 100k - 300k >300k
<R$1.000 mm R$1.000 - R$1.250 m RS$1.250 - R$1.500 B > R$1500 =% do total de lojas

Fonte: IBGE, Empresa, BTG Pactual
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Tabela 10: Sobreposicao de loja por estado: Petz e Cobasi
B Cobasi M Petz
89
81
PR Eae—- | ﬂﬂ.g.ﬂii "
6
4
AM BA CE DF ES GO MG MS MT PA PE PR RJ RN RS SC SE SP TO
Fonte: Empresas, BTG Pactual
A Petzem nimeros
Tabela 11: Receita bruta (R$ milhdes) Tabela 12: Composicédo das receitas por mix de produtos*
m Digital mB&M
2.457
2.048
1.706
6.747 1.365
5.759
4.837
4.006 700 agm | | “=8
5401 3.153 - - 395 - 2641 3.131
2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Fonte: Empresa, BTG Pactual *%da receita bruta Fonte: Empresa, BTG Pactual; * Digital inclui apenas vendas ex-plataforma
omnichannel
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Tabela 13: NiUmero de lojas e aberturas de lojas
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Tabela 14: Crescimento SSS(%)*

mmmm \° de lojas == Abertura de lojas
36 40 40 40
25 b
17
329
289
249
209
169
133
105
2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Fonte: Empresa, BTG Pactual

Tabela 15: Lucro bruto e margem bruta (%)*

26.3% 26.7%
20.6%
12.6%
° W 105%
6.0% 7.7%
.0%

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Fonte: Empresa, BTG Pactual; * inclui vendas omnichannel | SSS = Vendas nas
mesmas lojas

Tabela 16: EBITDA ajustado ex-IFRS16 (R$ milhdes) e margem
EBITDA ajustada (%) *

I | ucro Bruto e largem Bruta

1.635
1.281
987

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

I EBITDA ajustado (ex-IFRS) e Vlargem EBITDA (ex-IFRS)
8,4% 9,9% 9,4% 9,1% 10,5% 11,6% 12,1% 12,5% 12,9%
867
720
587
330
2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Fonte: Empresa, BTG Pactual *%da receita bruta

Valuation

Fonte: Empresa, BTG Pactual *%da receita bruta

Usando um modelo DCF, alcancamos o precoalvode R$ 32 (vs. R$ 20 antes) e mantemos nossa classificagéo de Compra.

Aqui estd arazdo por trds de nossas estimativas para Petz (incluindo Zee.Dog):

* Em média, a empresa deve abrir 39 lojas/ano até 2025 (36 em 2021 e 40 em 2022), chegando a 329 lojas até 2025.
Esperamos que 2/3 das lojas abram fora do estado de S&o Paulo e cerca de 15% de estar no formato expresso (500m?2);

* SSS (que inclui as vendas omnichannel) cresce em média 16% ao ano. Vendas ex-omni de e-commerce crescem 40%

ao ano no mesmo periodo;

 As vendas consolidadas devem crescer 28% /ano até 2025, com o e-commerce total respondendo por ~36% das vendas

totais até 2025;

* Margem bruta com crescimento estavel entre 2020-25, enquanto o EBITDA ajustado (ex-IFRS16) deve crescer 39%/ano
em média até 2025, com a margem EBITDA (ex-IFRS16) saltando de 9,1% em 2020 para 15,0% em 2025;

* Lucro Liguido crescendo 54% no mesmo periodo (considerando uma carga tributaria média de 31%);
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Tabela 18: Novo vs. Antigo - Petz (incluindo Zee.Dog)
Novo Antigo VEUEDET]

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Receita Bruta 2.441 3.381 4.348 5.350 6.503 2206 2.930 3.711 4.533 5.394 10,7% 15,4% 17,2% 18,0%  20,6%
Receita Liquida 2.061 2.857 3.678 4.526 5.501 1.865 2.480 3.144 3.840 4.570 10,5% 152% 17,0% 17,9% 20,4%
Lucro bruto 987 1.358 1.751 2.157 2.626 923 1.234 1571 1.923 2.294 6,9% 10,0 11,5% 12,2% 14,5%
Margem Bruta 40,4% 40,2% 40,3% 40,3% 40,4% 418% 42,1% 423% 424% 425% -141bps -197bps -206bps -211bps -214bps
EBIT 176 311 504 695 908 153 233 331 441 541 152% 33,3% 52,1% 57,7% 68,0%
Margem EBIT 72% 92% 116% 13,0% 14,0% 69% 8,0% 89% 9,7% 10,0% 28bps 123bps 266bps 327bps 394bps
Lucro Liquido (ex-IFRS16) 92 165 283 395 522 94 148 211 284 351 -2,3%  11,9% 34,0% 39,4%  49,0%
Margem Liquida 38% 49% 65% 74% 8,0% 50% 60% 67% 74% 7,7% -128bps -107bps -21bps Obps 36bps
Fonte: BTG Pactual
Tabela 19: Pro-forma - Petz (incluindo Zee.Dog) * Tabela 20: Petz (ex. Zee.Dog)
R$ milhdes 2021 2022 2023 2024 2025 R$ milhGes 2021 2022 2023 2024 2025
Receita Bruta 2.441 3.381 4.348 5.350 6.503 Receita Bruta 2441 3.153 4.006 4.837 5.759
Receita Liquida 2.061 2.857 3.678 4.526 5.501 Receita Liquida 2.061 2.665 3.389 4.092 4.873
Lucro Bruto 987 1.358 1.751 2.157 2.626 Lucro Bruto 987 1.281 1.635 1.979 2.362
Margem bruta 40,4% 40,2% 40,3% 40,3% 40,4% Margem Bruta 40,4% 40,6% 40,8% 40,9% 41,0%
EBITDA (ex-IFRS16) 221 351 502 651 826 EBITDA (ex-IFRS16) 221 330 464 587 720
Margem EBITDA (ex-IFRS16) 9,1% 12,3% 13,6% 14,4% 15,0% Margem EBITDA (ex-IFRS16) 9,1% 12,4% 13,7% 14,3% 14,8%
Lucro Liquido (ex-IFRS16) 92 165 283 395 522 Lucro liquido (ex-IFRS16) 92 152 259 354 454
Margem Liquida (ex-IFRS16) 3,8% 4,9% 6,5% 7,4% 8,0% Margem Liquida (ex-IFRS16) 3,8% 4,8% 6,5% 7,3% 7,9%

Fonte: BTG Pactual; *consideramos apenas Zee.Dog de 2022 em diante

Fonte: BTG Pactual

Nosso preco-alvo de R$ 32 implica umaalta de 21% em relacéo aos niveis atuais, com Zee.Dog respondendo por 16% do

valor patrimonial.

Tabela 21: Tabela comparativa

milhdes) 2021 2022 2023 2021 2022 2023

Magazine Luiza Brasil 106.192 154,7x 130,4x 77,4x 53,0x 48,0x 35,2x

Renner Brasil 32.882 47,5x 25,4x 21,0x 21,3x 14,2x 11,1x

Raia Drogasil Brasil 41.794 43,5x 36,9x 27,0x 17,0x 14,3x 12,0x

VEIGHEN eSO Arezzo Brasil 8.618 37,5x 26,0x 20,1x 19,9x 15,4x 12,4x
Quero Quero Brasil 3.423 35,8x 26,3x 20,2x 11,7x 8,6x 6,6x

Centauro Brasil 7.980 41,9x 26,8x 14,9x 13,2x 9,0x 6,2x
Mediana varejistas brasileiros 44,7x 26,5x 20,6x 18,5x 14,2x 11,5x

Pets at home GBP 2.565 38,0x 25,1x 22,7x 14,0x 11,6x 10,9x

Petiq Inc USA 731 21,9% 14,3x 11,1x 12,8x 10,7x 8,9x

Global Pet players Chewy USA 30.848 n.a. n.a. 104,0x n.a. 166,2x 86,8x
PetMed Express USA 556 17,2x 20,4x 18,1x 10,6x 12,0x 11,5x

Central Garden & Pet Co USA 2.420 15,3x 13,9x 13,0x 9,7x 8,8x 8,4x
Mediana de varejistas de Pet 19,6x 17,3x 18,1x 11,7x 11,6x 10,9x

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. Dados de 22 de setembrode 2021
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Apéndice — Overview do setor

Tabela 22: Mercado Pet Brasileiro (R$ bi)
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Tabela 23: Distribui¢c8o de vendas por segmento (%)

23/09/2021

N \/endas totais (RS bi) === Crescimento a/a

9,9%

24,3 26,7

2013 2014 2015 2016

2017

2018

2019

15,6%

2020

W

= Alimentos Pet = Venda de Animais = Veterindrio Pet

Servigos gerais m Servigos veterinarios Pet Care

Fonte: Instituto Pet Brasil, BTG Pactual

Tabela 24: Pontos de venda para produtos para animais de

estimacgado /veterinarios

# de lojas 2019

Fonte: Instituto Pet Brasil, BTG Pactual

Tabela 25: Divisédo de canais de produtos/servigos para animais de

estimacao (%)

Pet Shops (canal direto) 32.082
Pet Shops (canal indireto) 592
Veterindrios particulares 9.700
Clinicas veterinarias 19.000
Lojas agro 2.700
Varejistas de alimentos 90.000
Hospitais veterinarios 720
Pontos de vendas totais 154.794

= Varejistas especializados
= E-commerce

m Varejistas tradicionais
Vendas diretas

Fonte: Instituto Pet Brasil, BTG Pactual

Fonte: Instituto PetBrasil, BTG Pactual
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Apéndice —Zee.dog

Tabela 28: Composicao dareceita

ZEE.NOW
OFFLINE .
(B2B + Retail) @
111
GLOBAL OFFLINE
31% (B2B + Retail)
111
BRASIL
ECOMMERCE 69%

\ E-COMMERCE

59% Digital
% da Receita bruta (ano fiscal
2021E)

Fonte: Empresa, BTG Pactual Nota: (1) Digital inclui Zee.Now, E-commerce no Brasil e E-commerce Global

12
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pa ctual Digital.

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

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de tran sagdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducdo 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 sdo baseadas eminformag6es o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagdes emvirtude de uma gama de fatores 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 negociagdo 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 nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagédo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias anélises e estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario 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 avaliacdo 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 recomendacgdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias individu ais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicGes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacédo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdigfes, sujeitos a legislagao e regulamentacao aplicavel, além de previsdes 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 verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos 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 informagéo para controlar o fluxo de informagéo 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 remuneragdo do analista responsavel pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragdo pode serrelacionada 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 nao 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 devem ter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinataros
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade 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 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 recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode 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 su as afiliadas e, consequentemente, 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 identificado 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 relat6rio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo 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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