Dotz (DOTZ3)

Transformando o relacionamento com cliente
Iniciando com compra e preco-alvo de R$ 20,00
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1. Recomendacao
Compra, com preco-alvo de R$ 20,00

H Iniciamos a cobertura em Dotz com recomendacao
de Compra, e um preco-alvo de R$ 20 por acéo
(45% de potencial de valorizacao).

A Dotz nasceu no ano 2000, como um programa de
fidelidade voltado ao e-commerce. Mas rapidamente
mudou para o varejo offline, onde acumula mais de
48m de usuarios (9m ativos), possui uma marca
forte e gerou mais de 7 bilhbes de SKUs coletados
de atividade de compras dos clientes.

(@)
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Com sua estratégia de expansao via parcerias com

=] grandes redes regionais de supermercados, Sseu
crescimento vem com um CAC! muito baixo.
atual objetivo e aumentar o LTV?/ARPU3 do
cliente, com um plano ja em andamento, em
conjunto com o super app chinés Ant Group.

Fonte: BTG Pactual

1- CAC: Custo de aquisicao de clientes 2- LTV: Valor do ciclo de vida dos clientes 3- ARPU: Receita média por usuario
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Tabela 1: Valuation e Resumo financeiro Dotz

Valuation 2019 2020 2021E 2022E 2023

RolC (EBIT) % 2,8 5,0 12,6 10,0 (19,8)
EV/EBITDA (73,4) (126,1) 13,0
P/L (33,6) (140,5) 26,8
Net Dividend Yield % - - 0,0 0,0 0,0
Resumo Financeiro (R$ milhbes) 2019 2020 2021E 2022E 2023

Receita 127 111 148 215 399
EBITDA 4 (3) (22) (12) 103
Lucro Liquido (19) (65) (54) (13) 68
LPA (R$) (0,19) (0,67) (0,41) (0,10) 0,51
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Divida Liquida/Caixa 19 (18) 209 265 483

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimo preco das a¢fes do ano; (E) com base no

preco das agOes de R$ 13,81, em 08 de julho de 2021.
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2. Modelo de negocios

O segmento de loyalty ainda é o principal negécio da Dotz, e possui forte geracao de caixa

2.1 O qué é o segmento de Loyalty

A Dotz nasceu no ano 2000, e foi criada pelos dois
irmaos, Roberto Chade (CEO) e Alexandre Chade
(presidente do conselho), junto com seu pai Oswaldo
Chade, comecando como um programa de fidelidade.

O modelo de negocios do segmento de loyalty consiste
basicamente na emissdo e venda de pontos a
parceiros, como varejistas e supermercados, que 0s
distribuem aos clientes finais como forma de impulsionar
as vendas. Com o tempo, os clientes finais acumulam
pontos que podem ser usados para adquirir mais
produtos ou (mais recentemente) ser convertidos
em dinheiro por meio da conta digital Dotz. (Figura 1 e
2)

2.2 Estrutura de Receita e principais numeros

De uma "perspectiva de caixa", a receita do segmento
de Loyalty da Dotz € basicamente a diferenca entre a
venda dos pontos emitidos (receita de resgate)

Figura 1: Trilha do consumidor - offline
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1- Cliente realiza cadastro 3- Cliente acumula pontos. 4- Troca dos pontos
na Dotz. acumulados por produtos, ou
o ¢ o e dinheiro \ia conta digital.
Figura 2: Trilha do Empreséario - offline dOtl
—_— 3 O _jl
—1 = | | A

1- Empresério adquire 2- No momento do 3- Empresario acumula 4- Novas estratégias de venda,

pontos Dotz. pagamento, € feito o importantes a partir dos dados coletados,
crédito dos pontos na comportamentos de resultando em aumento de
Fontes: BTG Pactual e Companhia conta do cliente. compra. vendas.

Figura 3: Funcionamento conceitual da estrutura de receita e principais indicadores financeiros do segmento

i)

menos todos o0s resgates de pontos (custo de [ Spread ——— 7
resgate). >
= r=3
1
A possibilida de gasto de um cliente, atravez de pontos, é 8 b ' :
menor do que o preco real pelo qual a Dotz vende pontos [ Floating 1 i Breakage... R$ 9Dbi RS 22bi Novas
para seus parceiros, gerando um spread. Leva-se tempo O P! Valor transacionado Volume total de :

i - O < e parcerias
para acumular pontos suficientes para uma determinada N S nos ultimos 12m pagamentos nos _
compra, gerando o floating. Sem falar que as vezes os PONMoS Por:tos (online e offline)  dltimos 12m (parcerias 2 novas pacerias
pontos expiram, reduzindo o custo do resgate it resaatados financeiras) integradas no 1721 e 4
(Breakage). SRS J novos contratos

Fontes: BTG Pactual e Companhia



2. Modelo de negocios
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Marketplace e Techfin, dois novos segmentos que devem guiar o crescimento da Dotz

2.3 Marketplace

A Dotz possui trés segmentos de Marketplace: (i) Ganhe Dotz Online (GDO), (ii)
Marketplace de Resgate; e (iii) Dotz Store.

(i) Ganhe Dotz: GDO funciona de forma semelhante a plataforma Méliuz e foi
lancada quando a empresa foi fundada em 2000. Nesta plataforma, os
clientes veem os vendedores no site e s&o redirecionados para a loja online
escolhida, com pontos sendo distribuidos em caso de compra feita.

(i) Maketplace de Resgate: os usuarios podem fazer compras usando seus
pontos (as vezes complementando-os com dinheiro), logo é basicamente
um canal para os clientes finais usarem os pontos que acumularam.

(iii) Dotz Store: No ano passado, a Dotz langou a chamada Dotz Store, que &
basicamente um marketplace com uma experiéncia de ponta a ponta,
também concedendo pontos aos clientes, mas com monetizagao por meio de
comissOes pagas por parceiros. Portanto, as receitas da nova vertical de
marketplace (ainda muito nova) vém apenas da Dotz Store.

Figura 4: Principais indicadores do segmento Marketplace — 1T21

©) (17

R$ 267m +130k +63%
Valor transacionado InstalacOes de plug-ins Crescimento do volume
nos ultimos 12m para lembranca de uso transacionado total
(online) do sistema (Mar/21) (Ano contra ano)

Fontes: BTG Pactual e Companhia

2.4 Techfin

A Dotz ja possuia parceria com instituicdes financeiras antes da criacao
da vertical de techfin, fornecendo pontos para as operacbOes de cartao de
credito de instituicbes como BB e BV. A Dotz também oferece cartbes co-
branded, que s&o cartOes feitos em parceria com instituicbes financeiras.

No ano passado, a Dotz langou sua nova conta de carteira digital, fortalecendo
seu relacionamento com os clientes finais e basicamente monetizando-a por
meio de taxas de pagamento (para compras online e offline, descontadas pelo
custo das taxas de intermediacao) e alguns outros fluxos de receita como taxas
de saque em dinheiro.

No futuro, a empresa espera oferecer produtos financeiros como crédito e
seguros em seu aplicativo, recebendo comissfes de instituicbes parceiras e
recompensando os clientes finais com pontos. E importante sinalizar que a
Dotz ndo assumiria nenhum risco de subscricdo. O objetivo € explorar o
grande grupo de clientes da Dotz, assim como todos os dados que a
companhia possui sobre eles para ajudar 0s parceiroS no processo de
subscricao e originacao, o que pode, em ultima analise, aprimorar a proposta
de valor da Dotz.

Figura 5: Principais indicadores do segmento Techfin — 1T21

O—
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1,1 +R$ 950m +119%

Downloads da Volume total de pagamentos ~ Crescimento da receita

conta digital Dotz nos ultimos doze meses dos (Ano contra ano)
cartdes co-branded

Fontes: BTG Pactual e Companhia
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3. Tese de Investimento
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Exposicado a segmentos com rapido crescimento e importantes parcerias estratégicas

3.1 Exposicao a segmentos com rapido crescimento

Embora o segmento de loyalty seja, por natureza, um forte gerador de caixa, com geracéo de
engajamento e que levou a Dotz ao seu patamar atual, € importante ressaltar que os ultimos
cinco anos foram desafiadores por uma variedade de razdes: (i) a profunda recesséo no
Brasil, que teve forte impacto no varejo fisico; (i) COVID-19, que impactou o uso do cartdo e a
emissao de pontos por seu parceiro-chave Banco do Brasil; e (iii) provavelmente alguns
problemas internos relacionados a expansao de suas operacoes.

Com uma visao holistica, parecia que a companhia estava perdendo forca em seu segmento
de loyalty. Assim, em 2018 a administracdo decidiu incorporar duas verticais adicionais
(marketplace e techfin) em um anico aplicativo. Do nosso ponto de vista, 0 segmento de loyalty
deve ser visto como o motor/meio para atrair/envolver usuarios e gerar dados, com a maior

parte da monetizacdo provavelmente sendo capturada pelas duas novas verticais daqui
em diante.

E com as novas verticais ligadas ao negocio de fidelizacao, elas também podem aumentar a

emissao de pontos, potencializando o engajamento e gerando mais dados, o que acabara por
fortalecer o ecossistema em um ciclo perpétuo.

Gréfico 1: Receita bruta — Quebra por segmento (R$ Milhdes)

143 128 p—— 163 p— D41 AGG —— 654
P
35% CAGR
10
3 36
2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Fontes: BTG Pactual e Companhia Wl oyalty ®™Marketplace = Techfin

3.2 Importantes parcerias estratégicas
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A parceria da Dotz com o Banco do Brasil foi lancada em 2009, sendo lancada
nacionalmente em 2011, e permite que os clientes do banco acumulem pontos
nas compras com cartdo para aumentar o uso. No ano passado a Dotz também
passou a oferecer cartbes co-branded em parceria com o banco. Alguns meses
antes do IPO, a Dotz anunciou que conseguiu cadastrar mais de 1 milhdo de
clientes do BB. O Banco do Brasil € um parceiro comercial de extrema importancia,
representando cerca de 50% do faturamento da Dotz.

Alguns meses antes do IPO, a Vivo, reforcou sua parceria com a Dotz,
comprando 1% do capital da empresa. A Vivo ja usa os pontos Dotz para
Impulsionar as vendas, principalmente para os seus planos de celular pré-pago, e
com a parceria promete trazer mais clientes para a Dotz, reforcando as promocgoes
com pontos Dotz. Na verdade, a participacdo de 1% soO sera concedida se a Vivo
contribuir com pelo menos ~R$ 100 milhdes em faturamento nos proximos 5 anos,
com potencial aumento para 2% se o grupo conseguir trazer 2 milhdes de clientes
ativos para Dotz em dois anos.

Cartdes de crédito - Co-branded (Em milhares de usuarios)

------------

o

mai/2
jun/

juli2
ago/20
set/20
out/20
nov/20
dez/20
jan/21
fev/21
mar/21

Fontes: BTG Pactual e Companhia

Tabela 2:

Indicadores chave (Em milhges)

| 2019 | 2020 | 2021F | 2022E | 2023E | 2024E

Base de membros - Fim do periodo 45,1 48 50,6 51,6 52,6 52,6
Total de clientes ativos (Ultimos doze meses) 10,3 8,8 10,1 15,5 18,4 19,5
Pontos emitidos 14,9 10 12,8 24,2 33,2 38,8
Pontos resgatados 11,1 10,2 10,3 13 18,2 23,8

Fontes: BTG Pactual e Companhia
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3. Tese de Investimento

Acionistas estratégicos + conselho de administracao estelar

3.3 Fortes acionistas estratégicos 3.4 Conselho de administracao estelar
Ant Group, fintech chinesa do Alibaba, decidiu comprar uma participacao de 5% Destacamos que Douglas Feagin da Ant, ndo é o Unico “nome forte” no
na Dotz dos controladores pouco antes do IPO ser concluido, também comprando conselho de administracdo da Dotz. H4 também Daniel Goldberg, ex-
uma opcao de compra para outros 10% - apenas diluindo os controladores. presidente do Morgan Stanley Brasil e CEO da Farallon, Luis Fleury, ex-CEO
_ _ o _ o da adquirente Rede e Cetip (antes da fusdo com a B3), e Roberto Mussnich,
Vemos este |n.vest|mento. como .estrateg|co para a Ant, visto que o Grupo indicou CEO da Atacadéo, rede brasileira de hipermercados atacadistas. Nomes que
Douglas Feagin, seu vice-presidente responsavel pela estrategia offshore, para devem ajudar com visdo estratégica de alto nivel para os varios aspectos dos
participar do conselho de administracdo da Dotz. Portanto, entendemos que a Ant esta negécios da Dotz. Nomes deste calibre, sem ddvidas, reforcam a nossa
realmente apostando na Dotz. Esta aposta, vindo de um dos benchmarks mundiais confiaca na tese de investimento.

de super apps, certamente aumenta a confianca na tese da Dotz. _ . .
P PP ¢ Figura 6: Conselho de administracdo da Dotz

A equipe do Ant também ajudard Dotz em alguns comités estratégicos, inicialmente
auxiliando no desenvolvimento de sua vertical techfin, algo que o Ant conhece muito
bem. Daniel Goldberg - VP Luiz Fleury — Cons.

Roberto Chade — Cons.

Alexandre Chade — Presidente do Conselho

Além do Ant Group, destacamos outros fortes acionistas, como Softbank, Roberto Mussnich — Cons.
Farallon e VELT.

Grafico 3; Estrutura acionariat

7,6%

5,7%
4,3%

3,0%

‘ 2%

72,1%

m Controlador = Farallon = Softbank Velt = 4Th Sail = Qutros

Fontes: BTG Pactual e Companhia. 1- A posi¢do da Ant ainda ndo esta formalizada, entretando diluirdapenas o acionista controlador Fontes: BTG Pactual e Companhia
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3. Tese de investimento G

Valuation atrativo, com 45% de valorizacao potencial
Iniciamos a coberturacom recomendacao de compra e preco-alvo de R$ 20 por acao!

Nosso preco-alvo deriva de um fluxo de caixa para o acionista que vai até 2030. De 2020 a 2024, estimamos uma taxa de crescimento composta anual (CAGR) de receita de
51%, com queda para 17% de 2024 a 2028, e mais uma queda para 8% na perpetuidade, com custo de capital para o acionista de 12,7%, nominal em reais.

Tabela 3: Comparac&o com pares

8-iul-21 Market Cap* Preco/Vendas Prego/Lucro Vendas (CAGR 22E{  Valor da Firma/Vendas
J (US$ Mi) 2020 2021E 2022E | 2020 | 2021E | 2022E 20) 2020 | 2021E | 2022E

Dotz* 347 13,0x 12,3x 8,5x -22,2x -33,6x  -140,5x 39,3% 14,5x 10,9x 7,5x
Dotz* (Vendas antes dos custos com resgates) 347 7,1x 7,0x 5,1x 32,5% 8,0x 6,2x 4,5x
Méliuz* 1.299 47,3x 22,7x 12,9x 335,2x 630,4x 145,0x 94,8% 47,4x 21,9x 12,5x
Inter 11.739 n.a. n.a. n.a. 1595,6 349,8 90,3 n.a. n.a. n.a. n.a.
PagSeguro 16.860 13,0x 8,9x 7,0x 59,5x 53,3x 35,4x 51,7% n.a. n.a. n.a.
Stone 20.046 31,8x 20,0x 12,1x 126,8x 79,0x 43,4x 89,8% n.a. n.a. n.a.
XP Inc 22.028 14,2x 10,2x 8,0x 50,1x 34,0x 24,8x 46,6% n.a. n.a. n.a.
Magazine Luiza 27.084 5,1x 3,9x 3,2x 353,5x 194,0x 136,1x 25,6% 5,2x 3,9x 3,3x
Via Varejo 4.510 0,9x 0,7x 0,6x 33,4x 34,8x 28,7x 19,8% 0,9x 0,7x 0,6x
Mercado Libre 77.519 20,0x 12,1x 8,8x 1145,9x 3877,7x  315,5x 51,1% 19,9x 12,1x 8,7x
PayPal 352.665 16,5x 13,6x 11,2x 79,1x 63,5x 51,2x 21,1% n.a. n.a. n.a.
Square 110.149 11,6x 5,5x 4,7x 321,2x 157,8x 117,1x 56,4% n.a. n.a. n.a.
Lemonade 5.966 64,1x 49,9x 31,1x n.a. n.a. n.a. 43, 7% n.a. n.a. n.a.
Shopfy 186.589 65,1x 42,2x 31,9x 404,9x 337,3x 305,9x 42,9% n.a. n.a. n.a.

Rakuten 18.296 1,4x 1,2x 1,1x n.a. n.a. n.a. 12,5%

n.a. n.a. n.a.
Média do Setor | 24,2« 15,9x 11,1x | 409,6x 5283x  117,6x 46,3% 183x  9,7x  6,3x

Fontes: BTG Pactual e Companhia *Valuation Pre-Money para Dotz e Méliuz em 2020 e post-Money em 21E e 22E

Conforme mostrado na tabela acima, vemos Dotz sendo negociado a 7,0x Preco/Vendas 2021E (ajustado para os custos de resgate), em comparagao com 22,7x
para Méliuz. E importante fazer este ajuste na comparacéo das receitas das duas empresas, uma vez que os custos de resgate sdo contabilizados como deducées da
receita na Dotz, enquanto as despesas de cashback (semelhantes aos custos de resgate, mas no modelo de cashback) s&o contabilizadas como despesas
operacionais pela Méliuz.

1- Market Cap: Valor de Mercado

10
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Principais riscos para o case
Como principais riscos para a tese, enxergamos:
() Baixa liquidez do papel,
(i) Risco de execucao, devido ao atual cenario competitivo, €;

(i) Alta exposicao ao Banco do Brasil, com 50% do faturamento proveniente deste parceiro.

12
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Anexol

Principais estimativas para demonstracao de resultados

Tabela 4: Principais estimativas para demonstracao de resultados

Demonstracéo de resultados (R$ Milhdes) ‘ 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
|
Loyalty 143 128 151 142 163 187
Resgates 182 123 145 176 248 324
Custo de resgates -144 -101 -123 -155 -219 -286
Spread 37 36 56 58 61 61
Breakage 67 69 73 63 73 88
Outras taxas 1 3 0 0 0 0
Marketplace 0,0 0,0 3 36 100 154
Techfin 0,0 0,0 10 64 192 312
Deducdes -16 -17 -16 =27 -57 -84
%Deducdes 11% 14% 10% 11% 12% 13%

Custo do produto vendido -8 -11 =27 -69 -140 =275
Despesas de vendas, gerais e administrativas -115 -103 -143 -159 -155 -172

Margem EBITDA 3% -3% -15% -6% 26% 22%

% Imposto efetivo -1% -3% -1% 34% 24% 24%

% Margem liquida -14.6% -58.3% -36.6% -6.0% 17.0% 15.5%

Fontes: BTG Pactual e Companhia

@ pactual
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Anexo?2 (bgoacen

Principais estimativas para o Balanco Patrimonial

Tabela 5: Principais estimativas para o Balanco Patrimonial

Balanco Patrimonial (R$ milhdes) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Ativos totais 264 200 345 434 685 940
Passivos totais 568 568 383 485 668 857
Patrimonio liquido -304 -368 -38 -51 17 83
Passivo + Patrimonio liquido 264 200 345 434 685 940

Fontes: BTG Pactual e Companhia
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Anexo3

Graficos operacionais

Tabela 6: Plug-ins ativos — GDO (Em milhares de usuarios)
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Fontes: BTG Pactual e Companhia
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1T21

Tabela 7: Volume total transacionado — GDO (R$ milhges)

773
60.8 59,1
535 56,3
463 456 129
I I ] I
1T19  2T19 3T19 4T19 1720 2720 3720 4720 1721

Fontes: BTG Pactual e Companhia
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Tabela 8: Contas digitais (Em milhares de usuarios)
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Fontes: BTG Pactual e Companhia
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Disclaimer

Informacgdes Importantes

Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o0 seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

Precos das ac0es refletem precos de fechamento no mercado a \ista.

Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

Os retornos indicados como performance sao baseados em valorizacdo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacdo 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 conteudo 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 analises sao baseadas em
informacdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos confiaveis na data de publicacdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudancgas. O contetudo dos relatérios é gerado
consoante as condicdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variagcdes em \irtude de uma gama de fatores sobre os quais 0 BTG Pactual digital ndo tem qualquer
controle. Cada relatério somente € valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de 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 relatorios possuem carater informativo e nao representam oferta de negociagdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdicdo. As andlises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdésito fomentar o
debate entre os analistas do BTG Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como
promessa ou garantia com relacdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendacao para qualquer fim. Cada cliente dewve, portanto, desenwolver suas proprias analises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situacdo financeira ou necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no
processo decisoério 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 indicacdo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendag¢des citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacao
pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a legislacdo e regulamentacdo de protecéo a investidores de determinadas jurisdicbes podem
nao se aplicar a produtos e senicos registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a legislacao e regulamentacdo aplicavel, além de previsbes contratuais especificas.

O recebimento do contelido dos relatorios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessarias para a aplicagéo em alguns produtos e servicos. A verificacao 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 opera¢des que ndo sejam compativeis com o seu
perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagbes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatorios. Por esta razéo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os
objetivos dos relatorios. Os clientes devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacé&o para controlar o fluxo de informacao contida em 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 responsavel pelo relatério € determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneracdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de
investimento, entretanto a remuneracdo pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como nédo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir qualguer ganho de investimentos com os investidores assim como nao ira aceitar qualquer passivo causado por
perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios dos relatorios e, ao diwlga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e nao aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetdo dos
relatorios.

Certificacdo 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 opinibes e pontos de vista
pessoais sobre as acdes e seus emissores e tais recomendacfes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneracdo foi, € ou sera, direta ou
indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinifes especificas aqui contidas ou relacionadas ao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracdo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas de transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ ou suas afiliadas.

Quando aplicawel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

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

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