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Carteira Recomendada de BDRs

Objetivo da Carteira

A carteira oferece as melhores oportunidades de investimento no exterior através da indicacdo de dez BDRs a cada més.
O processo de selecdo dos BDRs é realizado pelo time de analistas e estrategistas d e Research do Banco BTG Pactual,
com base em umaanalise conjunta dos fundamentos das companhias e do cenario econémico global. O objetivo da carteira
€ superar o BDRX, nosso principal benchmark, o indice de referéncia da B3 para os BDRs.

Montamos uma carteira diversificada, compondo 10 ativos de baixa correlacdo entre si e com caracteristicas distintas.
Neste més, apresentamos uma carteira balanceando BDRs de companhias inovadoras, disruptivas, de alto crescimento e
de forte geracao de caixa com BDRs de empresas de alta credibilidade internacional, da velha economia, que estéo se
beneficiando da ampla vacinagéo contra a Covid-19.

Desempenho em Dezembro

No més passado, a carteira de BDRs teve retorno positivo de 2,7%, superior ao ganho de 1,7% do BDRX, mas abaixo da
altade 2,9% do Ibovespa. Os principais ativos que explicaram a performance positiva da nossa carteira foram: Booking e
Coca-Cola com altas respectivamente de 14,7% e 8,9%. Do lado negativo, a Nvidia representou a maior queda da carteira,
-9,3%. O dolar ficou praticamente estavel durante o més, desvalorizando apenas 0,85% em relacdo a moeda brasileira.

Grafico 1: Desempenho da Carteira Recomendada de BDRs (14 de julho = 100)
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Fontes: Bloomberg e BTG Pactual

Desempenho acumulado

No acumulado desde o seu lancamento, a carteira recomendada de BDRs teve um retorno de 13,1%, até o dia 30 de
dezembro, comparado com um desempenho de 16,6% do BDRX e uma queda de 18,4% do Ibovespa. O beta da carteira,
medido em relag&o ao principal ETF do S&P 500 no Brasil, o0 IVVB11, esta em 0,69 quando medido desde o inicio da
carteira, no dia 14 de julho de 2021.



Carteira Recomendada de BDRs

btqgpactual

BTG Pactual Equity Research

Grafico 2: Composi¢ao do Desempenho da Carteira Recomendada de BDRs em Dezembro
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Cenario Global

Omicron ganhando forcano curto prazo

ApOs a descoberta da nova variante de Covid no final de novembro e a corregdo de precgo provocada pelo fato, o0 mercado
passou o ultimo més do ano olhando os dados de contagio, bem como os estudos adicionais sobre o tema. Em linhas
gerais, foi confirmadoum elevado grau de transmissibilidade (4x maior que a Delta), além de uma maior resisténcia as
vacinas — demandando ao menos uma dose adicional. Ndo por acaso, o numero de caso tem acelerado de forma
expressiva na Europa e EUA, sobretudo durante o periodo festivo. Por outro lado, 0s estudos e 0s dados reais continuam
apontando para uma cepa ndo mais letal e com menor risco nos casos graves. Nesse sentido, ao incorporar as novas
informac0des, o mercado voltou a seu movimento de risk-on para todos os ativos ciclicos, em especial o petréleo e as acdes
de valor, que séo mais sensiveis a atividade econémica de curto e médio prazo. Ainda devemos ver 0s casos acelerando
em janeiro na maior parte das economias maduras, deixando esse risco ativo no radar do mercado.

FOMC mais hawkish

Conforme esperado pelo nosso time macro, o Fed promoveu uma mudanga de postura na Ultima reunido de dezembro.
Além de retirar a qualificagdo de inflagio “transitéria” e confirmar a aceleragdo da redugado do programa de compra de
ativos (tapering de US$ 15 bi para US$ 30 bi), encurtando o programa em 2 meses, 0 comité também revisou seu cenaro
de juros para ao menos 3 altas ao longo de 2022. Cabe destacar que o mercado ja precifica nas curvas de juros cerca de
4 altas neste ano, sendo maio o més de maior probabilidade de inicio, mas n&o descartando o més de margo. Por sua vez,
o FOMC também comecou a discutir o processo de reducdo do balanco do Fed, que deve se tornar temado mercado ao
longo dos préximos meses.

Dessa forma, a mudanca para um tom mais hawkish promoveu uma abertura da curva americana, o que limitou o apetite
maior para as acdes de crescimento em dezembro quando comparado as agdes de valor. Ainda assim, vale pontuar que
o0 ambiente de crescimento nos EUA ainda é muito positivo tanto para o quarto trimestre (e sua temporada de resultados),
guanto para esse inicio de ano, além do fluxo de capital passivo ser historicamente elevado no més de janeiro —dando
suporte para a expectativa de mais um més de performance positiva para o mercado.



Carteira Recomendada de BDRs

btqgpactual

BTG Pactual Equity Research

Chinaretomando os estimulos

O més de dezembro ficou marcado nao so pela 6micron e pleo Fed, mas pela retomada da postura acomodaticia por parte
da China. Primeiro com a reducéo da taxa de compulsério, depois com a renovacéao da oferta de créditos de médio prazo
e por fim com a redugdo da taxa basica de curto prazo (prime rate de 1 ano).

Ainda que os dados de atividade continuem apontando para a acomodacéo de crescimento, esse movimento deve
promover uma retomada a partir do segundo trimestre, sobretudo apds os jogos de inverno em fevereiro e o fim das suas
restricdes impostas. Nesse sentido, a soma da recuperagdo da demanda doméstica, com uma demanda externa ainda
resiliente, podem promover uma melhora de ambiente de mercado ao longo desse semestre, com impactos positivos para
as economias mais expostas a China (emergentes asiaticos, Brasil, Australia, Europa, etc). Por fim, vale destacar que os
ativos chineses continuam com grande desconto ndo apenas contra 0s emergentes, mas sobretudo quando comparado
aos pares dos mercados desenvolvidos.

Manutencao dos principais temas

Omicron foi a principal novidade...

Os temas discutidos no més anterior como aceleragéo do tapering, diminuicdo da exposi¢céo a teses ligadas a Pandemia,
e momento favoravel para a indUstria de chips, continuaram como principais diretrizes para nossa carteira. Assim nao
realizamos mudancgas nos ativos e em seus percentuais dentro da carteira.

Entretanto vale o destaque para a variante Omicron, devido ao aumento de casos principalmente em paises europeus e
na Africado Sul (local que avariante foi identificada, inicialmente). Desde o final de novembro, 0s mercados (e apopulagio
em geral) estdo preocupados com a nova variante (rotulada pela OMS como Omicron) descoberta na Africa do Sul e
relatada & OMS em 24 de novembro.

Os casos relacionados a Omicron agora alcancaram todos 0s continentes, com +90 paises ja identificando um caso. Na
Europa, onde o virus esta se espalhando rapidamente, varias medidas de restricdo de mobilidade ja foram implementadas
— por exemplo, bloqueio nacional de 3 semanas na Holanda, cancelamento da festa de Réveillon em P aris e a recente
declaracao do prefeito de Londres de que mais restricbes sdo inevitaveis.

A capacidade de transmissdo da nova variante € muito maior do que as cepas anteriores, coma OMS afirmando que a
Omicron tem um tempo de duplicac&o de 1,5-3 dias e esta infectando pessoas ja vacinadas ou que se recuperaram da
doenca. De acordo com um estudo recente de um professor da Universidade de Kyoto, a Omicron é ~4 vezes mais
transmissivel em seus estagios iniciais do que a Delta e pode contornar mais faciimente as protecées imunoldgicas da
vacina e infeccfes anteriores. O grande ponto de interrogagéo é a mortalidade dessa variante. O que estamos vendo ndo
parece ser devastador. Um novo estudo sul-africano sugere que a Omicron é menos agressiva do que a Delta—as chances
de uma pessoa infectada com a Omicron ser hospitalizada s&o 70% menores do que com a Delta. Mas a OMS diz que
ainda é muito cedo para tirar qualquer tipo de conclus&o sobre a mortalidade da Omicron.

Uma comparagéo dos gréficos de casos e mortes na Africa do Sul mostra claramente que, apesar do aumento explosivo
de casos no Ultimo més, os 6hitos continuam baixos — ao contrario do que vimos com todas as outras cepas. Outros paises
reportaram dados semelhantes. No Reino Unido, novos casos dispararam devido & Omicron, com registros diarios
consecutivos para novos casos identificados. Mas o nimero de 6bitos também continua baixo.
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Grafico 3: Nimero de casos e 6bitos na Africado Sul Grafico 4: Nimero de casos e mortes no Reino Unido
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Fontes: OurWorld in Data e BTG Pactual

Tabela 1: Carteira Recomendada de BDRs para janeiro de 2022

Apple AAPL34 10% Tecnologia AAPL 100 -2% 27/01/2022
Booking Holdings BKNG34 5% Turismo BKNG 77 89 15% 24x 24/02/2022
Chevron CHV X34 10% Oléo e Gas CVvX 66 73 11% 12x 21/01/2022
Coca-Cola COCA34 10% Bebidas KO 55 58 6% 24x 10/02/2022
JP Morgan JPMC34 15% Bancos JPM 90 101 13% 13x 14/01/2022
McDonald's MCDC34 10% Restaurantes MCD 76 78 3% 26x 28/01/2022
Meta Platforms FBOK34 15% Midia FB 68 80 g 19% 22x 27/01/2022
Netflix NFLX34 10% Entretenimento NFLX 68 7 13% 45x 20/01/2022
Nvidia NVDC34 5% Hardw are NVDA 35 41 18% 57x 24/02/2022
Starbucks SBUB34 10% Restaurantes SBUX 657 685 4% 34x 26/01/2022

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual  *consenso de mercado, Bloomberg

Ativos da Carteira

Apple (AAPL34):

Na segunda-feira dia 03 de janeiro de 2022, a Apple encostou na incrivel marca de US$3 trilhdes de valor de mercado, a
primeira companhia na histéria a alcancar tal valor. A rapida adogao da tecnologia 5G nos novos modelos de iphone, que
foram um sucesso nos EUA em 2021, as novidades ndo confirmadas sobre o projeto Titan, o carro autbnomo da
companhia, e 0 desenvolvimento de 6culos e capacetes de Realidade Virtual e Realidade Aumentada, explicam o otimismo
com as agoes.

Segundo as estimativas dos analistas que cobrem a ac@o no exterior, 0 preco justo dela oferece um retorno potencial de
gueda de 2% nos proximos 12 meses, 0 que significa um preco alvo ao redor de R$98 para o BDR. Apesar da forte alta do

BDR nas ultimas semanas, optamos por manter a Apple neste més. Contudo, iremos monitorar e reavaliar a posicao ao
longo de janeiro.
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Booking Holdings (BKNG34):

A Booking foi duramente atingida em 2020 com o surgimento da pandemia do covid-19, afetando a demanda por viagens
de todos os tipos e provocando uma série de cancelamentos, forcando a companhia a reduzir custos, reestruturar algumas
operag0Oes e assim preservar sua solvéncia e solidez financeira. A retomada das operacdes ja € visivel: nos nove primeiros
meses de 2021, a receita liquida cresceu 44% sobre 2020, e o lucro operacional somou US$1,6 bilhdo, contra um prejuizo
de US$478 milhdes no mesmo periodo do ano passado. Todavia, a incerteza quanto a novas variantes do covid-19 e
futuras medidas de lockdowns ainda preocupam.

Segundo as estimativas do consenso de mercado pela Bloomberg, o preco justo da ag&o oferece um retorno potencial de
15% nos proximos 12 meses, o que significa um preco-alvo ao redor de R$89 para o BDR. A andlise de empresas
comparaveis (valuation relativo) mostrou que a acdo da Booking Holdings negocia bem proxima a mediana do mdltiplo
EV/EBITDA projetado pelo consenso de mercado para 0 ano de 2022, isto €, ela estaria adequadamente precificada pelo
mercado em relagdo aos fundamentos do setor.

Chevron (CHVX34):

Com a recuperacao dos precos do barril de petroleo desde o final de 2020, os resultados da Chevron melhoraram
rapidamente. No 1° semestre de 2021, a companhia obteve precos por barril quase trés vezes acima do realizado no ano
anterior, divulgando receita liquida de US$ 67 bilhdes, 47% acima do 1° semestre de 2020 e lucro liquido de US$ 4,5
bilhdes. Segundo o consenso de mercado da Bloomberg, o lucro liquido de 2021 deverd somar US$ 16,0 bilhdes, apos o
prejuizo de US$ 5,5 bilhdes em 2020.

Além do bom momentum de resultados, que devera perdurar ao longo de 2022, a Chevron é forte geradora de caixa. O
dividend yield projetado para 2022 é de 4,9%, o maior retorno de dividendos entre as dezenas de BDRs que
acompanhamos no Brasil. Além disso, a companhia tem um programa de recompra de agfes de US$ 19,5 bilhdes que
acabou de ser retomado, com a meta de alcancar entre US$ 2 bilhdes e US$ 3 bilhdes por ano.

O consenso de mercado, baseado nas projecdes do consenso de mercado pela Bloomberg, indica um retorno potencial
de 11% em 12 meses, 0 que significa um preco-alvo ao redor de R$73 para o BDR. No entanto, como observamos na
tabela de valuation relativo, a agcao negocia com um pequeno prémio em relacdo a mediana do P/L e do EV/EBITDA das
empresas comparaveis no setor.

Coca-Cola (COCA34):

Recentemente, a Coca-Cola divulgou fortes resultados no terceiro trimestre de 2021. O volume de bebidas vendido ja esta
acima dos niveis de 2019, antes da pandemia do covid-19, e nos nove meses de 2021, acumulados até setembro, a
companhia teve US$9,2 bilhdes de fluxo de caixa ao acionista, um aumento de quase 50% sobre o mesmo periodo de
2020. A diretoria aumentou a indicagao de lucro liquido para o ano, baseada na demanda observada com a reabertura dos
espacos publicos, restaurantes, etc. A Coca-Cola espera que o lucro por acdo em 2021 cresca entre 15% e 17% sobre o
ano passado, ante uma expectativa anterior de 13% a 15% de crescimento.

O preco justo da acéo, de acordo com o consenso de mercado da Bloomberg, oferece um retorno potencial de 6% em 12
meses, 0 que significa um preco alvo ao redor de R$58 para 0 BDR no Brasil. A agédo da Coca-Cola nos EUA negociabem
proxima da média do multiplo preco-lucro das companhias comparaveis, gigantes no segmento de bebidas
comercializaveis ndo-alcoolicas e alcéolicas. No entanto, 0 mercado pagaum prémio pelo EBITDAdacompanhia, fazendo-
a negociar aproximadamente 24% acima dos pares.

JP Morgan Chase (JPMC34):

O JP Morgan Chase é um dos bancos mais capitalizados e lucrativos dos EUA, com quase US$4 trilhdes de ativos e
reservas de capital bem acima das exigidas pelas autoridades regulatérias. Além disso, o0 banco é um bom pagador de
dividendos, com dividend yield estimado de 2,6% em dolar para 2022.
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O valor justo daacéo, de acordo com as estimativas do consenso de mercado do Bloomberg, oferece um retorno potencial
de, aproximadamente, 13% para os proximos 12 meses, o que significa um prego alvo ao redor de R$ 101 para o BDR no
Brasil. Entendemos que o Banco € um bominvestimentono momento por quatro motivos principais; (i) Solidezd o balanco,
(i) Beta de 1,20, e volatilidade de 5 anos de 23,8%, 0 que representa uma boa margem de seguranga, (iv) seguidos
aumentos na distribuicdo de dividendos, e (iv) conjuntura macroecondmica favoravel impulsionando melhores resultados
nos bancos devido a aumento da inclinagdo das taxas de juros.

McDonald’s (MCDC34):

O BDR do McDonald’s tem um papel fundamental numa carteira de BDRs, pois sua forte geracéo de caixa, recompras de
acOes e solidez financeira compensam posi¢cdes em ativos de rapido crescimento e inovagao, como 0os BDRs da Netflix e
da Nvidia, que carregam mais riscos. A companhia € uma verdadeira “cash cow”, gerando bilhdes de dolares com baixo
risco de execucéo nas operacdes e retornando quase tudo aos acionistas através de dividendos e recompras de acdes.
A companhia tem uma marca mundialmente conhecida, um longo histérico de resultados fortes e remunera muito bem os
Seus acionistas.

O McDonald's é bastante saudavel financeiramente, gera entre US$4 e US$5 bilhées de caixa por ano e gasta tudo isso
distribuindo dividendos e recomprando suas a¢des no mercado, aumentando o valor para 0s demais acionistas (quanto
menos ac¢des, maior o lucro e maior o dividendo por cada agdo remanescente). Segundo as estimativas do consenso de
mercado do Bloomberg, o preco justo da acéo oferece um retorno potencial de 3%, o que significa um preco alvo ao redor
de R$78 para o BDR. No valuation relativo (comparando os multiplos de resultado da companhia com os de seus pares),
observamos um desconto em relagdo a média, 0 que na nossa vis&o € injustificado.

Meta Platforms (FBOK34):

A vasta popularidade e penetracdo de mercado dos aplicativos da Meta (o Facebook, WhatsApp, o Instagram e o
Messenger) se somam as economias de escala crescentes, tipicas de negécios baseados em rede, gerando resultados
econdmico-financeiros robustos. A companhia é bastante rentavel, crescendo o faturamento em torno de 26% ao ano
(crescimento médio entre 2019-2022E), com margem de lucro de quase 40%, e forte geradora de caixa. A Meta gasta por
ano cerca de 20% da sua receita liquida em Pesquisa e Desenvolvimento, e € o maior item de custo da companhia. No
ano passado, foram gastos US$18,4 bilhdes para remunerar e financiar a pesquisa de milhares de engenheiros e técnicos
de softwares que trabalham no aperfeicoamento dos aplicativos, em novos algoritmos e novas funcionalidades. E, além
disso tudo, a companhia possui um balango extremamente sélido, livre de dividas.

Os investimentos no metaverso, com o desenvolvimento de 6culos de Realidade Virtual e aplicagbes de Inteligéncia
Artificial, como a construgcdo de ambientes virtuais de realidade mista, deverdo gerar receitas significativas no longo-prazo,
e fundamentaram a mudanca de nome da companhia.

A Meta negocia com um desconto significativo quando comparado com empresas de tecnologia de midia e cujos modelos
de negdcio sdo baseados em engajamento, trafego e receitas de anlncios. Segundo as estimativas dos analistas que
cobrem a acao no exterior, 0 preco justo dela oferece um retorno potencial de 19% nos préximos meses, o que significa
um preco alvo ao redor de R$80 para o BDR.

Netflix (NFLX34):

A tecnologia blockchain e 0 uso da Inteligéncia Artificial deverdo expandir muito o mercado da Netflix, melhorando a
gualidade dos videos, a cinematografia, a edi¢éo, o upload e varios outros aspectos da producdo de conteldo. A expansdo
na utilizagcdo de redes sociais nos celulares, bem como a tecnologia 5G, devem amplificar mais ainda o sucesso das
plataformas de streaming, que poderdo ser acessadas de diversos aparelhos eletrénicos com conexdes ultra rapidas.

Segundo as estimativas dos analistas que cobrem a acdo no exterior, 0 preco justo dela oferece um retorno potencial de
13% nos préximos 12 meses, 0 que significa um preco alvo ao redor de R$77 para o BDR. No valuation relativo de
empresas comparaveis, segundo o consenso do Bloomberg, notamos que a Netflix negocia acima dos seus pares. No
nosso entendimento, a companhia merece negociar com prémio, por sua escala, crescimento sustentavel e historico de
elevada lucratividade.
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Nvidia (NVDC34):

Acreditamos que os proximos anos serdo transformacionais na indUstria de tecnologia voltada a aplicagfes de imagem e
video, com cada vez mais interfaces em 3-D, realidade virtual e realidade aumentada. A mudanga de nome do Facebook
paraMeta Platforms e o salto observado no BDR da Nvidia(que subiu 142% em 2021) est&o relacionadas aum novo tema,
muito pouco conhecido até entdo: o metaverso.

O metaverso € um ambiente virtual, intangivel, assim como é a Internet. Nele, seréo criadas situacdes, cenarios e
experiéncias simultaneas ao mundo real, onde através de capacetes e 6culos especiais as pessoas simularao encontros,
viagens, prototipos de avides ou automaéveis, em tempo real como se estivessem se encontrando de fato, e com a ajuda
de ferramentas de inteligéncia artificial. E de todos os BDRs que acompanhamos, o da Nvidia é o que esta mais bem
posicionado para este nhovo mundo.

Segundo as estimativas do consenso de mercado pela Bloomberg, o pre¢o justo da agdo oferece um retorno potencial de
18% nos proximos 12 meses, o que significa um preco-alvo ao redor de R$41 parao BDR. A Nvidia negocia a 57x P/L
2022E, um prémio substancialem relacdo a média dosfabricantes de chips e hardwares nos EUA, o que faz sentido devido
ao nicho onde esta inserida e ao potencial de crescimento do metaverso. Na nossa opinido, ha espaco significativo para
aumento das estimativas do consenso de mercado, a medida em que a companhia avanga em seus langcamentos e
inovacoes.

Starbucks (SBUB34):

A vacinacdo em massa contra o Covid-19 e a reabertura das economias com a livre circulacdo das pessoas, bem como o
retorno aos escritorios, estédo normalizando as operagfes da Starbucks, duramente afetada em 2020. A companhia cresce
a taxas significativas, expandindo sua rede em aproximadamente 100 novas lojas por més.

A Starbucks tem sido bastante generosa com seus acionistas, distribuindo nos Ultimos 3 anos aproximadamente US$ 1,8
bilhdo por ano em dividendos, e em 2019 recomprou US$ 10 bilhdes em a¢des em circulagdo. Ou seja, ela retornou aos
acionistas mais do que 11% do seu valor de mercado naquele ano. Em 2022, a Starbucks devera ampliar a rede de lojas
em 2 mil unidades, uma expanséo bem mais significativa do que a registrada em 2021, quando abriu 1.173 novas lojas
(incluindo os fechamentos). A receita liquida esperada para o proximo ano fiscal devera ficar entre US$32,5 bilhdes e
US$33 bilhdes (o consenso de mercado projeta US$32,6 bilhdes).

O consenso de mercado, baseado nas projecfes dos analistas da indUstria, indica um retorno potencial de 4% em 12
meses, 0 que significa um prego-alvo ao redor de R$ 685 para o BDR. As a¢des da Starbucks na bolsa norte-americana
negociam com um pequeno desconto em relagéo aos seus pares no setor, 0 que vemos como injustificado, tem em vista
suas vantagens competitivas (maior poder de barganha, larga escala das operacdes, for¢ca da marca), boas praticas de
governancga corporativa e seu valor de mercado, muito superior ao das outras listadas naquela bolsa.
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Glossario: P/L = Relacéo entre preco e lucro por acéo; teoricamente, é o tempo que leva para o investidor recuperar o
capital investido considerando o lucro deste ano (umaindicagdo de quéo barata uma agao pode estar). EV/Ebitda = Relacdo
entre o valor da empresa (considerando divida liquida) e o lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo
(Ebitda, na sigla em inglés); também ajuda a avaliar o quanto a empresa esta descontada com base em seu lucro
operacional antes da depreciacdo. Em tese, quanto menores estes nimeros, mais barata estaria uma acao (devem ser
observadas também outras métricas). ROE = Retorno sobre o patriménio liquido contabil, ou razéo entre o lucro liquido e
0 patrimoénio. Mede quanto em percentual o capital préoprio dos acionistas, medido a valores contabeis, rendeu em
determinado ano. Oindicador é mais utilizado para medir arentabilidade de negdcios como bancos e industrias com poucos
ativos tangiveis, imobilizados.
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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 ndo oferecem garantia de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados emvalorizagdo do capitalincluindo dividendos e excluindo custos de transagaoda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultara em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O contelido 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 anélises séo baseadas em informagdes obtidas de fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, entre outras fontes. Na medida em que as opiniées nascem de julga mentos e estimativas,
elas estao naturalmente sujeitas a mudancas. O conteudo dos relatérios é gerado consoante as condi¢cdes econdmicas, de mercado, entre outras,
disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estédo sujeitas a variagdes em virtude de uma ga ma de fatores sobre
os quais 0 BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem
prejudicar suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passadonéo representa garantiade rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

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

As informacdes disponibilizadas no contedido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informag8es no processo decisdrio 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 diante de seus objetivos pessoais e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatdrios constitui indicacao de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sédo adequadas ao perfildo destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinataro
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdigdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e a regulamentagdo de protecéo a investidores de determinadas jurisdices podem néo se aplicar a produtos e servicos
registrados em outras jurisdigdes, sujeitos a legislacéo e a regulamentacéo aplicavel, além de previses contratuais especfficas.

O recebimento do contelido dos relatdrios 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 servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos o direito de
eventualmente recusar determinadas operagdes que néo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencéo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razéo, 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 informacéo 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 ana lista responséavel pelo relatério é
determinada pela dire¢éo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracdo do analistando é baseadanas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragéo pode estar relacionadaas receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, do qual o banco de investimento, vendas e trading (operacdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ird dividir
gualquerganhode investimentos com os investidores, assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos,
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decis6es de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagdes 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 responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteddo dos relatérios .

Certificacdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo deste relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) todos os pontos de vista expressos refletem suas opinies e pontos de vista pessoais sobre as agdes 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; i)
nenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada aquaisquer recomendag¢fes ou opinifes especificas aqui contidas
ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracéo do analista é provenientedos lucros do BancoBTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas 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 relatorio e seu nome sera o primeiro na lista de assinaturas.

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

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