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De resiliente para cada vez mais atraente

Execugdo forte + perspectiva soélida = revisdo para cima das
estimativas

Combinando execucéo consistente, crescimento acelerado em multiplas
categorias e aumento da penetracéo digital, a Panvel tem superado de
forma recorrente as expectativas, mesmo diante de um cenario mais
cauteloso para o setor. Embora o recente momento dos GLP-1 tenha
surgido como uma surpresa positiva, uma aceleragao no ritmo de abertura
de lojas pode representar uma fonte adicional para sustentar o momento
de resultados, ou ao menos ancorar ainda mais as expectativas e apoiar
a entrega gradual do guidance de longo prazo, que até pouco tempo atras
parecia excessivamente ambicioso. Apds os resultados do segundo
trimestre acima das nossas estimativas e uma perspectiva positiva a
frente, estamos elevando nossa projecdo de lucro liquido em
aproximadamente 11% em relacdo as estimativas oficiais anteriores.
Também estamos atualizando nosso preco-alvo para o final de 2027,
ajustando nossas premissas de custo de capital e assumindo um plano
de expanséo ligeiramente mais agressivo, resultando em um novo prego-
alvo de R$ 19 por acao (inalterado), implicando potencial de valorizagao
de 45%.

Seis meses depois, reduzindo os riscos do guidance de longo prazo
No inicio deste ano, a Panvel apresentou um guidance de longo prazo
ambicioso durante seu Investor Day, mirando: (i) receita bruta entre R$
11,5 bilhGes e R$ 12 bilhdes até 2030 (10%-15% acima das nossas
estimativas); (ii) margem EBITDA entre 6,7% e 7% (20-50 pontos-base
acima das nossas projegdes); e (iii) entre 950 e 1.000 lojas (ante 849 lojas
em nossas estimativas, implicando aproximadamente 40 inauguracdes
anuais até 2030). Seis meses depois, a companhia comegou a reduzir os
riscos associados a essas metas, crescendo acima das expectativas e
entregando expanséo consistente de margens, embora a expansao da
rede ainda precise acelerar. Desde o anuncio do guidance, foram abertas
12 lojas no primeiro semestre de 2026, abaixo do ritmo implicito pelas
metas, mas acreditamos que isso esta prestes a mudar.

Valuation 2024 2025 2026E 2027E 2028E
RolC (EBIT) % 13,5 16,2 21,6 26,2 28,5
EV/EBITDA 6,3 6,5 5,8 4,7 4,0
P/L 12,1 13,8 10,8 8,4 6,7
Dividend Yield % 2,5 1,5 4,3 3,6 4,7
Resumo Financeiro (R$ milhées) 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Receita 4.943 5.512 6.334 7.150 7.962
EBITDA 263 319 400 472 537
Lucro Liquido 109 131 185 238 297
LPA (R$) 0,70 0,90 1,20 1,60 2,00
DPA liquido (R$) 0,20 0,20 0,60 0,50 0,60
(Divida Liquida)/Caixa (341) (282) (321) (212) (171)

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no uGltimo
preco das agdes do ano; (E) com base no prego das agdes de R$ 13,24 em 21 de setembro de 2026.
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A alavancagem operacional esta aparecendo; nimeros construtivos,
mas ainda abaixo do guidance

Apesar da recente pressdo sobre a margem bruta, que recuou
aproximadamente 30 pontos-base como percentual da receita liquida no
primeiro semestre de 2026 e deve continuar ao longo do ano,
principalmente devido ao mix desfavoravel causado pelo aumento da
participagdo dos GLP-1 de menor margem, a Panvel mais do que
compensou esse efeito por meio da diluicdo dos custos de vendas, gerais
e administrativos, entregando expanséo de 40 pontos-base na margem
EBITDA pré-IFRS16. A administragcdo espera ganhos adicionais de
margem a partir da diluicdo dos custos de vendas, gerais e administrativos
e de iniciativas de eficiéncia, apoiadas por melhor execugédo e por um
varejo cada vez mais orientado por dados, incluindo precificagdo baseada
em inteligéncia artificial (com o projeto-piloto indicando aumento de 27%
nas vendas dos produtos selecionados), localizagdo mais granular do
sortimento e melhorias na gestdo de estoques e compras com o objetivo
de reduzir rupturas. Esperamos que a Panvel encerre o ano com margem
de 5,9%, alta de 50 pontos-base, alcangando 6,5% até 2030, ainda 20
pontos-base abaixo da faixa inferior do guidance.

Grafico 1: Panvel - Receita bruta dos ultimos 12 meses e crescimento a/a (%)
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Fonte: Panvel, BTG Pactual.

Gréfico 2: Panvel - EBITDA ajustado dos ultimos 12 meses e margem (%) - pré-IFRS16
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Fonte: Panvel, BTG Pactual.
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Grafico 3: Panvel - Lucro liquido dos ultimos 12 meses e crescimento a/a (%) - pré-IFRS16
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Revisando nossas estimativas para cima

Apds mais um conjunto de resultados resilientes e acima das nossas
estimativas, e com crescimento prestes a acelerar no segundo semestre
de 2026, estamos mais uma vez revisando nossas estimativas da Panvel
para cima. Por tras do aumento de 4,7% em nossas projecdes de EBITDA
pré-IFRS16 e de 11% em nossas projecdes de lucro liquido pré-IFRS16
para os proximos trés anos, destacamos: (1) crescimento mais acelerado
da receita liquida de medicamentos prescritos, sustentado pelos similares
de GLP-1; (2) aceleragao da abertura de lojas a partir de 2027, atingindo
aproximadamente 45 novas lojas por ano; (3) crescimento sustentado das
demais categorias, particularmente genéricos e HPC, apoiado por novas
expiragdes de patentes no Brasil e pela proposta de valor diferenciada da
Panvel, incluindo maior penetracdo de marca propria; (4) ganhos de
escala mais do que compensando a pressdo sobre a margem bruta
decorrente da crescente participagéo dos GLP-1 de menor margem; e (5)
uma politica mais robusta de distribuicdo de capital sustentando expansao
da margem liquida.

Grafico 4: Panvel - Nossas projecoes de EBITDA (R$
milhdes) milhées)

Grafico 5: Panvel - Nossas projegoes de lucro liquido (R$
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Tabela 1: Panvel - Novas estimativas versus estimativas anteriores

Fine 3 New Old Changes

2026 2027 2028 2026 2027 2028 2026 2027 2028
SS8 12.9% 9.9% 9.0% 10.8% 9.0% 8.5% 212bps 90bps 50bps
Gross revenues 6,840 7,688 8,561 6,741 7,495 8,287 1.5% 2.6% 3.3%
Net revenues 6,334 7,150 7,962 6,269 6,970 7,707 1.0% 2.6% 3.3%
Gross profit 2,041 2,303 2,565 2,019 2,245 2,482 1.1% 286% 3.3%
Gross margin (% of gross revs) 29.8% 30.0% 30.0% 29.9% 29.9% 29.9% -11bps 1bps 1bps
Adj. EBITDA (ex-IFRS16) 400 472 537 397 446 500 0.8% 5.8% 7.3%
EBITDA margin (% of gross revs) 5.9% 6.1% 6.3% 5.9% 5.9% 6.0% -4dbps 19bps 24bps
Adj. Netincome (ex-IFRS16) 185 238 297 176 213 255 4.9% 12.0% 16.1%
Net margin (% of gross revs) 2.7% 3.1% 3.5% 2.6% 2.8% 3.1% 9bps 26bps 38bps

Fonte: BTG Pactual.

GLP-1 continua representando uma enorme opcionalidade

Os medicamentos GLP-1 evoluiram de uma categoria terapéutica de
nicho para um dos segmentos de saude de consumo que mais cresce no
Brasil. Com base em nosso modelo financeiro, estimamos que o mercado
brasileiro de GLP-1 (obesidade e diabetes combinados) possa superar R$
16 bilhdes em 2026 (ou aproximadamente um quarto de todo o
crescimento do varejo farmacéutico), impulsionado pela rapida expanséao
da demanda apdés o vencimento da patente da semaglutida, pelo
langamento de alternativas de menor prego (como o Ozivy da EMS) e pela
entrada de novos fabricantes nacionais. Assumindo margens EBITDA na
faixa de dois digitos baixos e uma dindmica de capital de giro
caracterizada por estoques enxutos e maiores contas a receber em
relagdo as categorias tradicionais, acreditamos que os GLP-1 devem
evoluir para um importante contribuidor de lucro liquido, e ndo apenas um
gerador de trafego de alto volume.

Tabela 2: Economia do varejo farmacéutico - mercado enderecgavel total de GLP-1 (Brasil)

Metric 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Patient-months (mn) 16.0 227 28.5 35.1 428 51.4 61.2 70.8 78.3 86.2
Reference patient-months (mn) 12.0 14.8 15.7 17.6 214 25.7 306 333 35.2 371
Generic patient-months (mn) 4.0 7.9 12.8 17.6 21.4 257 3086 375 43.1 49.1
Weighted monthly ASP (R$) R$ 1,025 R$ 934 RS 846 RS 793 RS 775 R$ 757 R$ 740 R$ 704 R$ 675 R§$ 647
Reference monthly ASP (R$) R$ 1,200 RS 1,176 RS 1,152 R$ 1,129 R$ 1,107 R$ 1,085 R$ 1,063 R$ 1,042 R$ 1,021 R$ 1,000
Generic monthly ASP (R$) RS 500 RS 485 RS 470 RS 456 RS 443 R$ 429 R$ 416 R$ 404 R$ 392 R$ 380
Total GLP-1 market (R$ mn) RS 16,389 R$21,200 R$24,061 R$27.844 R$33,124 R$38941 R$45308 R$49,854 R$52,839 RS 55749
Growth yiy (%) - 29.4% 13.5% 15.7% 19.0% 17.6% 16.3% 10.0% 6.0% 5.5%
Reference revenue (R$ mn) RS 14,390 R§$17,348 R$18,037 R$ 19,832 R$23.661 RH27.898 R3$32554 R$34.686 RP35066 RSI7,077
Reference revenue mix 87.8% 81.8% 75.0% 71.2% 71.4% 71.6% 71.8% 69.6% 68.1% 66.5%
Generic revenue (R$ mn) RS 1,999 RS 3,852 RS 6,024 R$ 8,013 R$9.463 R$11,043 R$12754 R$ 15168 RS 16,873 RS 18,673
Generic revenue mix 12.2% 18.2% 25.0% 28.8% 28.6% 28.4% 28.2% 30.4% 31.9% 33.5%

Fonte: BTG Pactual.

Para a Panvel, estimamos que a receita liquida de GLP-1 cresceu
aproximadamente 91% no primeiro semestre de 2026 e, apesar de bases
de comparacgao mais dificeis, ainda pode crescer mais de 60% neste ano,
aproximando-se de 12% da receita liquida. Além de 2026, esperamos que
o crescimento da receita liquida de GLP-1 permanega em dois digitos por
varios anos, tornando-se gradualmente menos prejudicial 8 margem bruta
a medida que ganhos de escala, concorréncia entre fornecedores e
melhores condigbes de compra levem a margem bruta da categoria a
convergir para aproximadamente 25% até o fim de 2026 e acima de 30%
no meédio prazo.

content.btgpactual.com 4
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Grafico 6: Receita liquida de GLP-1 (R$ milhdes) e participagdo na receita
liquida (%)
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Dinamica competitiva: ganhando espago no Sul

A Panvel continua ganhando participagdo de mercado na regiao Sul,
alcangando 13,5% no segundo trimestre de 2026 (+1,0 p.p. a/a), o maior
ganho entre os concorrentes que acompanhamos. A RD também ganhou
participacao, a Sao Joado permaneceu relativamente estavel e a Nissei
perdeu espaco. A concorréncia continua intensa, com Panvel, RD e Sao
Jodo devendo adicionar aproximadamente 30-40 lojas na regido Sul em
2026, enquanto a Nissei continua focada na maturacdo das unidades
existentes e a CLAMED na melhora dos retornos.

A Sao Joao continua sendo o maior player regional, com 1.351 farmacias
e R$ 9,3 bilhdes em vendas em 2025 (+15% a/a). Sua participacédo de
mercado no Sul permaneceu proxima de 24%. Segundo informacdes da
imprensa local, o ritmo de inauguracdes deve desacelerar para
aproximadamente 30 unidades em 2026, enquanto a expanséo de R$ 60
milhdes do centro de distribuicdo de Gravatai e um potencial novo centro
de distribuicdo no Parana devem apoiar o crescimento futuro.

A RD opera 467 lojas no Sul (211 no Parana, 140 no Rio Grande do Sul
e 116 em Santa Catarina) e adicionou 22 lojas liquidas em 2025,
principalmente no Parana. A regiao representa apenas aproximadamente
13% de sua base e cerca de 11% das inauguragcbes dos ultimos 12
meses, sugerindo auséncia de uma estratégia regional especifica. Com
base em seu guidance de 330-350 inauguracdes brutas, estimamos
aproximadamente 35-40 novas lojas no Sul em 2026.

A CLAMED opera 639 lojas (621 delas localizadas no Sul) e esta
priorizando relocagdes, formatos maiores € ampliagdo de sortimento em
vez de acelerar a expansao. A receita liquida cresceu 6% em 2025.

A Nissei praticamente interrompeu sua expansao apos o forte ciclo de
crescimento dos ultimos anos, adicionando apenas quatro lojas liquidas
em 2025. A administracado esta priorizando maturagao, produtividade e
geracao de caixa, com 74% das lojas ja maduras e margem bruta de
varejo em 39,3% (+3,9 p.p. a/a). A alavancagem continua mais elevada,
proxima de 2,4x Divida Liquida/EBITDA pré-IFRS16, enquanto Sao Paulo
e Goias devem liderar o préximo ciclo de expansao.

content.btgpactual.com 5
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Tabela 3: Mercado de farmacias da regidao Sul — financeiros, presenca de lojas e participacdo de mercado

Panvel Raia Drogasil FELYLED] Nissei Clamed
Financials
Gross revenue (FY25) R%5.9bn R%47.6bn R$9.3bn R$3.7bn R%$3.7bn
Revenue growth y/y 17% 14% 15% 17% 6%
Adj. EBITDA (FY25) R$319mn R$3.4bn - R$252mn R$196mn
Net debt/EBITDA 0.9x (2Q26) 0.8x (2Q26) - 2.4x (2Q26) Net cash (ex-leases FY25)
Store count (Sep-26)
Total stores 666 3,687 1,351 473 639
Stores in the South 649 467 1,351 331 621
Stores in RS 421 140 996 0 84
Stores in SC 105 116 185 18 408
Stores in PR 123 211 170 313 129
Net change in store count (2025 vs.2024)
In the South 25 22 181* 1] -2
RS 8 1 - 1 -
SC 5 7 - 0
PR 12 14 - -1
Market share
In the South 13.5% (2Q26) 11.8% (2Q26) 24% (2025)* - -
RS 22.4% (2Q26) - - -
SC 7.9% (2Q26) - - 4% (2Q26)
PR 7.5% (2Q26) - - 15% (2Q26)
Market share change (2025 vs. 2024)
In the South 0.7 p.p 0.5 p.p 0.1 p.p* - -
RS 0.7p.p - - -
SC 0.8 p.p - - 0.2 p.p
PR 0.7p.p - - -0.6 p.p

Fonte: Abrafarma, Nissei, CLAMED, RD, Panvel e BTG Pactual.

Presencga geografica, concorréncia e espago para crescer

Embora a Panvel ja esteja muito bem posicionada na regido Sul, onde
98% de suas lojas estdo localizadas, continuamos enxergando espaco
para aprofundar sua presenca, especialmente no Parana e em Santa
Catarina. A companhia ja esta presente em 12 das 13 cidades com mais
de 300 mil habitantes e em 86,4% dos municipios com populagao entre
100 mil e 300 mil habitantes, mas essa cobertura cai para 67,7% nas
cidades com 50 mil a 100 mil habitantes e apenas 5,0% abaixo de 50 mil
habitantes. A densidade de lojas também permanece muito concentrada
no Rio Grande do Sul, com 421 unidades, contra 123 no Parana e 105 em
Santa Catarina, sugerindo espacgo relevante para expansao adicional,
potencialmente apoiada por formatos mais flexiveis de loja.

Em relacdo a concorréncia local, identificamos quatro principais
participantes regionais com base em nossa pesquisa proprietaria: Sao
Jodo, CLAMED, Nissei € RD.

e A Sao Jodo é o maior concorrente regional, com 1.351 lojas e forte
concentragdo no Rio Grande do Sul (996 lojas), combinando
elevada capilaridade com posi¢cdes relevantes em cidades
secundarias.

e A CLAMED opera 621 lojas no Sul, com presenga fortemente

concentrada em Santa Catarina (408 lojas) e posigdes solidas em
grandes cidades, além de participagao relevante no Parana.

e A Nissei é o concorrente mais concentrado geograficamente, com
313 das suas 331 lojas do Sul localizadas no Parana, tornando-

content.btgpactual.com 6
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se mais um concorrente urbano e paranaense do que um player
efetivamente regional.

e A RD opera 467 lojas na regido Sul, com distribuigcdo
relativamente equilibrada entre os estados (45% no Parana, 30%
no Rio Grande do Sul e 25% em Santa Catarina) e forte presenca
nos maiores centros urbanos.

Figura 1: Andlise de sobreposicdo entre varejistas farmacéuticos — visdo geografica da regido Sul

Competitive Landscape

@ s . N
Competittive Landscape - Stores Location State Phannacios
~
CLAMED @ Farmacias Sao Joao @ Nissei @ Panvel @ Raia Drogasil = RS
-~ BOLIVIA GOIAS Farmacias Sao 996
Cocha *Santa Cruz de la Sierra MINAS GERAIS Joao
S MABOOGS%?SSO Panvel 421
Sucre ESPIRITO.SANTO Raia Drogasil 140
: BH CLAMED 84
Campo Grande =
= SP
SAOQ_PAULO o .
i = RIO DE ala Drogasil 1.4
Caumas AN
Nissel 1
Sao Paulo Panvel 15
- CLAMED 1
Salta = PR
CHILE Nissei 313
San Miguel Raia Drogasil 21
de Tucuman Farmacias S3o 170
Joao
CLAMED 129
Panvel 125
B sc
San‘Juan: 7
; Cordoba CLAMED 408
Mendoza Farmacias S3o 185
: R . Joao
054 URUGUAY Rala Drogasil 116
Buenos Aires> 2 Panvel 105
Montevideo Nissel 18
ARGENTINA
f8ing © 2026 TomTom, © 2026 Microsoft Corporation, & OpenSireeiMap  Terms
7

Fonte: Companhias, BTG Pactual.

Também mapeamos o raio de influéncia das farmacias dos principais
concorrentes da Panvel nas cidades do Sul para medir sobreposicao e
identificamos que 94% das lojas da S&do Joao na regido (quase toda sua
base) estao localizadas em um raio de até 5 km de uma farmacia Panvel.
Em seguida aparecem RD (87%), CLAMED (74%) e Nissei (23%).
Considerando distancia caminhavel (<250 metros), a sobreposicéo € de
39% com a Sao Joédo, 25% com a RD, 13% com a CLAMED e 7% com a
Nissei.

content.btgpactual.com 7
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Grafico 7: Analise de sobreposicédo farmacéutica (% das lojas da Panvel dentro de um raio de 0,25 km a 5 km de cada

concorrente)
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Fonte: Companhias, BTG Pactual.

Figura 2: Panvel — perfil demografico
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Fonte: Panvel, BTG Pactual.
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Figura 3: Sao Joao — perfil demografico
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Figura 4: CLAMED - perfil demografico
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Figura 5: Nissei — perfil demografico

Stores by state # Stores by Population and Income Bracket*
Region BZ, State. City
473 1 - A
Pharmacies L A
Income Bracket
PR 313 ®5. >R$3.5k
- sP 11 ®4. R$3.0k - R$3.5k
4 ) - GO 26 @3. R$2.5k - R$3.0k
sC 18
South 33 - A
Southeast 11 p L i. <50k ii. 50k - 100k iii, 100k - 300k iv, 300K - 500k v, >500k
Midwest 3 - - - - -
Totad 3 Cities with Stores vs White Space, by Population Bracket*
# Stores by Population Bracket* # Stores by Income Bracket*
141 -
72
36 33 - 33 44 1 - |
B — Lo e 50Kk - 100k 100K - 300K 300K - 500k >500k
i. <50k "133: - |||_3‘;30kk - W.;;DDD: - v, >500k i, RRsS;Uik - vaRsS:S.kak - v. >R$3.5k . Citles with stores White space
Fonte: Nissei, BTG Pactual.
Figura 6: Raia Drogasil — perfil demografico
Stores by state # Stores by Population and Income Bracket*
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Informagodes importantes
Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador confiavel
de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatdrio de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com preciséo suas opinides pessoais sobre esses valores
mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao preco de
qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneracéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transagdes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagéo brasileira, sera identificado
em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado
a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagéo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de 1é-lo, vocé deve se certificar de
que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui
uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacéo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra
forma, constitui uma recomendacdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e nao deve ser interpretado como uma solicitagao, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢éo.

Os pregos neste relatorio sdo considerados confiaveis na data em que este relatdrio foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma
representagdo ou garantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes
relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidirias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatorio.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agédo em relagdo aos valores
mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obter&o lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos
nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de
investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigacdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve
ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatdrio foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as
opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas
podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das
informacdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a cobertura
exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas suposic¢des. Suposi¢des
diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de
operagOes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagéo de atualizar ou manter
atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagao para controlar o
fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragcdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragéo dos
analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual
fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros
nao sdo adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de
risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢gdes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados
futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteracéo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco
ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatorio, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatorio ndo leva em consideragao os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas.
Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual
nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso
de todo ou parte deste relatorio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagao de que
qualquer transagéo possa ou nao ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas
em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer
finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais
relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estédo disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG
Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagdo de servigos de
investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo
BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s)
especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses
materiais.

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