IPO

Bluefit (BFFT3)

Publicado em: 17 de setembro de 2021

Sumario Executivo

A Bluefit € uma das maiores redes de academias do Brasil,
oferecendo um servico de qualidade a um preco justo (high value,
low price), modelo de negdcios consolidado em paises
desenvolvidos.

Nossa recomendacgao é ENTRAR na oferta publica inicial (Initial
Public Offering — IPO) da Bluefit, com preco limite de RS 13,75, no
meio da faixa indicativa de preco e com lock-up, entendendo que
até esse preco a companhia apresenta uma boa relacdo de risco-
retorno no longo prazo.

Um ponto importante a ser ressaltado é que o principal
fundamento para a recomendacao é a confianca na execugdo do
plano de expansao no longo prazo. Por ser um mercado de pouca
penetracao, esperamos um crescimento acelerado no numero de
unidades nos préximos anos, que justificardo pagar os multiplos
elevados aos quais a companhia espera negociar.

Com as incertezas no cenario politico e econdmico, enxergamos a
possibilidade de a agdo sofrer na estreia na bolsa e no curto
prazo. Reiteramos que s6 devem entrar no IPO aqueles que
estdo preparados para segurar o papel, com viés de aloca¢ao no
longo prazo, e que consigam superar eventuais quedas no curto
prazo.

Os recursos liquidos provenientes da oferta serdo destinados a
expansdo da empresa, através da compra de franquias (44,4%) e
abertura de academias (55,6%).

Resumimos em trés pontos a nossa tese de investimentos para a
entrada em Bluefit:

1. Grande potencial de expansao e consolidacdo do setor de
academias nos préximos anos, devido ao mercado atual ser sub-
penetrado e altamente fragmentado, dominado por academias
de bairro que geralmente apresentam um servigo pior a um prego
maior que as academias low cost, além do aumento da
preocupacdo da populagdo com a saude.
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2. Forte expansdo no numero de academias, com novas aberturas e compras de franquias, o que
tende a aumentar o efeito de rede e a aquisicdo de novos alunos.

3. Companhia muito bem gerida, com boa governancga, bom histdrico de execucdo e focada na
experiéncia do cliente, o que acarreta em uma maior fidelizagao.

Visao Geral da Companhia

A Bluefit é, hoje, a segunda maior rede de academias low cost do Brasil, com uma taxa expressiva de
crescimento em numero de unidades. Para fins de comparacdo, a rede encerrou 2016 com sete
unidades. Hoje, menos de cinco anos depois, a Bluefit ja conta com 102 unidades em operacao, sendo
61 préprias e 41 franquias, 33 com contratos assinados, além de mais de 201 mil clientes ativos no
primeiro semestre de 2021.

Hoje, a rede ja opera em 15 estados brasileiros, além do Distrito Federal, em mais de 50 cidades nas
cinco regides do pais.

Atuacdo da Bluefit no Brasil (até o 1S21)

' @ +50 cidades

@ 102 unidades em operagao

@ +201 mil clientes ativos

Fonte: Prospecto Preliminar Bluefit - 03/09/2021
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Breve historico

A primeira unidade da rede foi inaugurada em abril de 2015, em Santo André, Sdo Paulo, com o nome
de Health Place, seguida pelas aberturas em Tancredo Neves e Fernando Prestes, todas no Estado de
Sao Paulo.

Em 2016, identificou-se, através de pesquisa de mercado, que seria necessario um ajuste do nome da
marca. Foi assim que nasceu oficialmente a Bluefit, com uma nova identidade visual e um novo projeto
para as unidades apds a reformulacdo do modelo de negécios. A companhia encerrou 2016 com sete
unidades.

No final de 2016, a Bluefit recebeu o primeiro aporte de fundos de investimento pela Leste Private
Equity e, no inicio de 2017, ganhou dois novos grandes aportes de outros investidores. Ainda em 2017,
criou-se o departamento de franchising, que possibilitou a abertura de novas instalagcdes em regides
como Maringa, Distrito Federal e Goiania.

Linha do Tempo da Bluefit

2015 2016 2017

2 novos grandes
aportes de outros
investidores e
criacio do
Departamento de
Franchising,
iniciando forte

expansao

A Bluefit passa
por uma
reestruturacdo
societaria e
recebe o primeiro
aporte pela Leste

Inauguracéo da
primeira unidade,
em Santo André,

SP

Frivate Equity

Arede encerra o
ano com 52
unidades em

Fonte: RI Bluefit | Elaboragdo: Levante Research

Com a reorganizacado societaria da companhia, foi possivel fortalecer sua estrutura de capital,
desenvolver o conceito da marca e implementar um ciclo de expansao organica como de unidades em
Curitiba, Joinville, Ponta Grossa e, principalmente, nas regides metropolitanas de Sdo Paulo.

Algumas dessas unidades foram criadas como Sociedades em Conta de Participacao, que torna possivel
a companhia realizar uma captacao de recursos com socios que nao participam da gestao, porém
possuem direito de participac¢ao nos resultados da unidade. Esse modelo acelerou a expansao da Bluefit
sem comprometer sua alavancagem financeira.
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Dentro de um periodo de menos de cinco anos, a companhia se tornou a segunda maior rede de
academias low cost no pais, carregando um histérico de rapido crescimento dentro do segmento de
atuacdo e se destacando pela inovacdo em seus servicos.

Panorama do setor

Segundo a International Health, Racquet & Sportsclub Association (IHRSA), o faturamento global do
mercado fitness em 2019 foi de US 96,7 bilhdes, englobando mais de 184 milhdes de alunos e 205 mil
academias. O Brasil é 0 122 maior mercado do mundo em termos de receita e o maior da América
Latina, com faturamento de US 2,2 bilhdes.

Em 2019, o pais contava com 10,3 milhdes de alunos e 29,5 mil unidades, de acordo com a IHRSA.
Comparando com os Estados Unidos, o nimero de academias no Brasil representa 71% do total de
academias dos EUA, mas com apenas 16% do numero alunos.

Mercado Fitness — 2019

Global
USD 96,7 Bi

Latam
UsD 6,1 BI

Fonte: Global Report IHRSA 2020, RI Bluefit

Apesar de ser um dos maiores mercados fitness do mundo, a penetra¢do no Brasil ainda é muito baixa,
principalmente se comparada com paises onde esse nicho é mais maduro, o que demonstra grande
potencial de crescimento no nimero de academias e de alunos.
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Fonte: Global Report IHRSA 2020, Rl Bluefit | Elaboragdo: Levante Research

Além de ser sub-penetrado, o mercado brasileiro é fragmentado, o que garante um potencial de
consolidacgdo, principalmente para academias com modelos de negdcios bem definidos. O universo das
academias pode ser dividido em trés grupos: de bairro, low cost e premium.

As academias de bairro representam a maior parte do mercado e vém perdendo espaco, pois
normalmente apresentam baixa qualidade, pouca escala e um preco maior que as academias low cost.
As academias premium possuem alta qualidade e ticket elevado, o que limita seu publico potencial e
crescimento.

Ja as academias low cost sdo as que mais crescem nos ultimos anos, apresentando alta qualidade a um
baixo pre¢o, e ganhando cada vez mais mercado, principalmente das academias de bairro.

Modelos de academia Fonte: RI Bluefit
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Fonte: RI Bluefit
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Modelo de Negocio

O modelo de negdcio da Bluefit é o high value, low price, ou seja, oferecer um servico de qualidade, de
alto valor percebido (Value Service), a um prego baixo. Com maquinas e equipamentos de primeira
linha, aulas coletivas e de artes marciais e instrutores a disposi¢ao dos alunos, a Bluefit consegue
entregar um servico de maior qualidade do que academias de bairro, que normalmente possuem baixo
preco e baixa qualidade.

Uma das lideres do mercado fitness, a Bluefit é a segunda maior rede de academias high value, low price
do pais. O numero de academias da rede é muito importante para criar o efeito de rede, capturar e
manter clientes, pois em geral as pessoas frequentam academias perto de suas casas e/ou trabalho.
Atendendo a essa demanda, a companhia consegue gerar valor para seus clientes.

A Bluefit estrutura seus processos para serem automatizados, centralizando as atividades
administrativas e interagindo com os clientes de forma remota, o que possibilita o atendimento de um
grande numero de alunos de forma padronizada e com menor custo.

A Bluefit oferece dois tipos de planos - Gold e Blue. No plano Gold, o aluno pode frequentar qualquer
unidade da rede, enquanto no plano Blue o cliente deve usar somente o endereco escolhido.

O modelo de high value, low cost ja é consolidado em mercados maduros, e vem ganhando cada vez
mais relevancia no Brasil, mas ainda com um grande potencial de crescimento.

Participacao de alunos em academias low cost

24,0% 24,1%

16,1%
14,2%

i I

4,4%
]
Estados Unidos Reino Unido Brasil

2012 m2016 m2018

Fonte: IHRSA, RI Bluefit | Elaboragdo: Levante Research
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Vantagens competitivas

Modelo de Value Service: A companhia atua no modelo de Value Service, o qual tem como
caracteristicas o prec¢o low cost, associado a um alto leque de servigos, como aulas coletivas de danga,
zumba, fit dance, além de diversas artes marciais.

As academias sdo equipadas com equipamentos de Ultima geragao, localizadas em pontos estratégicos,
e apresentam pre¢o competitivo, o que garante maior competitividade em relagdo as academias de
bairro.

Segundo a companhia, esse modelo encontra-se em constante evolugao. Sendo assim, a medida que o
mercado muda, novas oportunidades aparecem e a empresa consegue introduzir novas atividades
dentro das academias.

Formato de funcionamento e espago das lojas: O formato das unidades difere de suas principais
concorrentes - Smart Fit e Selfit. No caso da Bluefit, as academias funcionam 24 horas por dia, sete dias
da semana. Além disso, as unidades contém salas de danca e lutas. A média de drea também é maior,
chegando a 1,3 mil m2.

Aumentando o espaco, o tempo para malhar e o nimero de atividades, a companhia consegue evitar
gue as academias acabem superlotadas, como ocorre nos casos de academias com menos espaco. Esse
fato contribui para melhorar a experiéncia do cliente, aumentando a fidelizacdo, fundamental nesse
setor.

A medida para mensurar o sucesso do processo de fidelizacdo é a média de churn trimestral, métrica
que indica a taxa de perda de cliente no periodo. A Bluefit tem conseguido diminuir a porcentagem de
churn nos ultimos anos, mesmo ndo cobrando taxa de cancelamento - ao contréario de suas
concorrentes.

Evolugdao da média trimestral de churn da Bluefit

8,4% 8,4%
7,9% 8,1%
6,6% 6,5% 6,4%

7,5% _ .
6,7% 2" 7% 6,9%
6,2%
I 412% IIII
2T 3T 4T
Fonte: Prospecto de IPO da Bluefit | Elaboragdo: Levante Research
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H2017 m2018 m2019 m2020 m2021
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Ainda serd possivel observar uma melhoria nesse aspecto. A medida que a companhia consiga trazer
boas experiéncias ao cliente, o esperado é que o indicador continue a cair. Em comparagao com alguns
players globais, guardadas as devidas proporc¢ées, as empresas brasileiras ainda tém espaco para
evoluir.

Investimentos em tecnologia geram maior retengao de clientes: Por meio da base de dados interna da
companhia, é possivel promover o acompanhamento da frequéncia dos alunos nas academias. Exemplo:
se o aluno vai treinar pouco, quando ele entra na academia, um dos professores da unidade recebe uma
notificacdo sinalizando a sua chegada, a fim de realizar um atendimento personalizado.

Além disso, a Bluefit manda e-mail e SMS incentivando os alunos que ndo estdo treinando a voltarem
para a academia e retomarem as atividades.

Melhor eficiéncia na abertura de unidades: Segundo a companhia, mesmo com uma média de area
maior, a empresa gasta menos em Capex/unidade do que a concorréncia. Isso é possivel devido a um
melhor aproveitamento de espaco, como as salas de danca e lutas, que geram pouco Capex. Além disso,
a Bluefit consegue cortar alguns gastos no tipo de material e produtos usados na construcao das
academias, onde a economia ndo afeta o desempenho e a qualidade das unidades.

Estrutura Acionaria

O capital social da companhia é de RS 67 milhdes, totalmente subscrito e integralizado, representado
por 73,6 milhdes de agdes ordinarias, sendo os acionistas controladores o Fundo Leste Private Equity
com 36,7% de participacdo e James Marcos de Oliveira com 30,6%.

Apds a oferta (considerando a colocacdo do lote adicional e suplementar), o nUmero de acdes ordinarias
serd de 111,3 milhdes.

Ma hipdtese de colocacio total das Agfes, considerando as Agbes Suplementares e as Agbes Adicionais:

Composigio Atual Composicdo Apds a Oferta
Espécie e Classe das Agbes Quantidade Valor Quantidade Valoritiz
{em RE) {em RS}
ONIRENEE oo 73.640.280 B7.021 467,15 111283 488 584.615.577 15
B OO T3.640.280 67.021.467 15 111.283.488 584.615.577,15

' Com base no Preco por Aglo de R$13,75, que & o prego médio da Faxa Indicativa. Mo contexto da presente Oferta, estima-se que o
Prego por AgSo estard situado entre R$12.25 & R$15,25, ressalvado. no entants, que o Prego por A¢So poderd, eventualments, ser
fixado em walor acima ou abaiwo desta faixa indicativa.

Sem dedugo das comissbes e das despesas da Oferta, tributos e outras retengtes. Valores estimados e, portanto, sujeitos a alteragbes.
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Ma hipdtese de colocacgao total das Agdes, considerando as Agbes Suplementares e as Agdes Adicionais:

Acionista Agbes Ordindrias % Acdes Ordinarias %

Lesta Private Equity FIP 27.000.000 36T 24.600.000 221%
LPE I ... 9.000.000 12,2% 8.200.000 T.4%
LPE Fitness 1M___...._... - 9.202.080 12,5% 8.383.740 7.5%
Jamas Marcos de Oliveira . 22 505640 30,6% 20.504 GBS 18.4%
Fortune Pre-IPO Fund LP ... - 4.190.160 57T% 3.817.656 34%
Sintesi Participagdes LTDA. 1.670.040 23% 1.521.43 1.4%
AcHes em Tesouraria......... - Li] 0,0% a 0,0%
OUNDE e - 72.360 01% 65.814 0.1%
Agbes em CirculagSol® 0 0.0% 44.1809.853 39.7%
L 73.640.280 100,0% 111.283.488 100,0%

" Acionistas Controladores.

¥ Corespondem &s agbes de emiss&o da Companhia com excecao daquelss detidas pelos Acionistas Controladores, Administradores e
acbes em tesouraria.

Fonte: Prospecto Preliminar Bluefit - 03/09/2021

Estrutura Acionaria da Bluefit

Leste

Sintesi James
2.27% 30,56%

36,66%

LPE Fitness Fortune
12,50% 5,69%

BLUEFIT ACADEMIAS DE GINASTICA E PARTICIPAGOES S.A.

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Neroberg Health Place Aleco BFT Parana Bluefit BH

50,00% 40,00%

Bluefit

Brasilia FEEIIE

Fonte: Prospecto Preliminar Bluefit - 03/09/2021 | Elaborac¢3o Levante Research

Condigoes da Oferta

Segundo prospecto preliminar, a oferta publica de distribuicdo primaria sera inicialmente de 32,7

milhdes de acbes ordinarias (ON).

O prospecto também indica a possibilidade, de acordo com a Instrugdao CVM 400, de um lote de acdes
adicionais de até 20% do montante inicial - ou seja, até 6,5 milhdes de acbes ordinarias - e de um lote
suplementar de 15% do total de a¢Bes inicialmente ofertadas - ou seja, até 4,9 milhGes de acdes
ordinarias - em comum acordo com os coordenadores da oferta e a critério da acionista vendedora, até
a data da divulgacdo do anuncio de inicio da oferta publica de distribuicdo. O lote adicional deve seguir

as mesmas condicdes e 0 mesmo preco das acdes inicialmente ofertadas.

Protected for Arpoz Capital' #8d54b860-f9f1-0139-a48e-1638b2ebb775
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As possiveis estruturas estao apresentadas abaixo:

Acdes Acoes Acdes Ordinarias . Oferta Acdes Ordinarias
.. . .. Oferta Priméria y . .
Adicionais Suplementares Inicial Secundaria Final
1 X X 32.733.225 0 106.373.505
2 X 7 32.733.225 4.909.983 111.283.488
73.640.280
3 v X 32.733.225 6.546.645 106.373.505
4 7 v 32.733.225 11.456.628 111.283.488

Fonte: Prospecto Preliminar Bluefit | Elaboragdo: Levante Research

O percentual de acGes em livre circulacdo no mercado (free float) pode ser de 30,8% da oferta-base e
aumentar em caso de ofertas suplementares e adicionais, conforme é possivel observar no grafico
abaixo:

AcOes Suplementares

b 33,8% 36,9% 39,7%
100,0%
b 66,2% 63,1% 60,3%

Antes da Oferta Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4

AcOes Adicionais x x V V
X

M Acionista Vendedor M Livre circulagao ("free float")

Fonte: Prospecto Preliminar Bluefit | Elaboragdo Levante Research

A faixa indicativa de prego por agdo ficou entre RS 12,25 e RS 15,25. Considerando o ponto médio da
faixa, de RS 13,75, a Bluefit pode captar RS 450 milhdes (sem considerar as a¢des adicionais e
suplementares) e até RS 607,6 milhdes (considerando a colocagdo das a¢des adicionais e
suplementares).

O preco da acao serd definido no dia 24 de setembro e a previsdo é a de que os papéis comecem a ser
negociados na Bolsa em 28 de setembro, com o cddigo “BFFT3”.

Protected for Arpoz Capital' #8d54b860-f9f1-0139-a48e-1638b2ebb775 www.leva ntecorp.com.br
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Valores para reserva

O publico-alvo da oferta consiste em Investidores Nao Institucionais e Investidores Institucionais, com
destinagao minima de 10% e maxima de 50% (considerando as a¢des adicionais e suplementares) da
oferta para investidores ndo institucionais.

A colocagao das ag¢des se dard da seguinte forma:

i. Oferta aos Investidores Nao Institucionais: esta compreendera (a) uma oferta aos Investidores Private;
e (b) uma oferta aos Investidores de Varejo.

ii. Oferta aos Investidores Institucionais: realizada exclusivamente pelo Coordenador Lider e pelo Agente
de Colocagdo Internacional.

Para a Oferta de Varejo, o valor minimo para participar € de RS 3 mil, enquanto o maximo é de RS 1
milhdo por investidor. Ja para a Oferta do segmento Private, o valor minimo de pedido de investimento
deve ser superior a RS 1 milhdo, enquanto o maximo é de RS 10 milhdes.

Antes da realizacdo da oferta ndo existiam a¢des ordindrias de emissdo da companhia em circulagdo no
mercado. Apds a realizacdo da oferta (sem considerar a coloca¢do das a¢ées adicionais e
suplementares), o montante sera de 32,7 milhdes de a¢des ordindrias de emissdao da companhia,
representativas de até 30,8% de seu capital social, estardo em circulagdao no mercado.

Considerando o lote adicional e suplementar, o montante sera de 44,2 milhdes de a¢des ordinarias de
emissdo, representativas de até 39,7% do capital social da empresa estardo em circulagdo no mercado.

Cronograma da Oferta

Inicio do Periodo de Reserva 13 de setembro de 2021
Encerramento do Periodo de Reserva 23 de setembro de 2021
Fixacao do Prec¢o por Acao 24 de setembro de 2021
Inicio das Negociacdes 28 de setembro de 2021

Fonte: Prospecto Preliminar Bluefit - 03/09/2021

Destinacao dos Recursos

A Bluefit utilizara os recursos da oferta para a sua expansao, sendo 55,6% para a abertura de novas
unidades e 44,4% para a aquisicdo de novas franquias e participacdes de ndo controladores em SCPs
(Sociedade em Conta de Participacdo) e subsidiarias.
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Destinagao dos recursos da oferta

m Crescimento organico m Recompra de franquias e SCPs

Fonte: Rl Bluefit | Elaboragdo: Levante Research

Coordenadores da Oferta

O Coordenador da Oferta e Coordenador Lider é a XP Investimentos.

investment
{® banking

Perspectivas

Conforme o avancgo da vacinacdo, a retirada de medidas restritivas e o controle da pandemia, o setor de
academias deve apresentar um cendrio extremamente positivo, principalmente por trés razoes:

i) Mercado sub-penetrado: conforme exposto na secdo Panorama do Setor, o mercado de academias no
Brasil ainda é muito sub-penetrado, principalmente se comparado a paises mais desenvolvidos.

ii) Consolidacdo do mercado: além de sub-penetrado, o mercado brasileiro é altamente fragmentado,
sendo dominado pelas academias de bairros, que normalmente oferecem um servico de pior qualidade
e com prec¢os maiores que as academias low cost, além de serem as que mais sofreram com a
pandemia. Dessa forma, os alunos que voltardo as aulas com o fim da pandemia devem buscar
academias com um melhor custo-beneficio, o que tende a acelerar a consolidacdo natural do mercado
das academias low cost.

iii) Maior preocupag¢ao com a sauide: principalmente com a pandemia, boa parte da populacdo
percebeu a importancia de ser ativo fisicamente e se preocupar com a salde, com estudos
comprovando o menor impacto da Covid-19 em pessoas saudaveis e que se exercitam regularmente.
Uma percepc¢ao que deve aumentar o fluxo de novos entrantes nas academias.
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Valuation

Para calcular o valor justo da empresa, assumimos premissas de aberturas de academias conforme
previsto pela empresa, que acelera muito com os recursos do IPO. Com a grande abertura de academias,
esperamos um maior efeito de rede, fazendo com que o nimero de alunos tenha um crescimento
médio de cerca de 40% ao longo dos préximos anos, além de uma maior conversdo de alunos ao plano
Gold, com acesso a qualquer academia da rede, além do ticket médio anual superior ao do plano Blue.

Mesmo com o aumento da base de alunos, o maior tamanho da area das unidades da Bluefit consegue
comportar muito bem o crescimento, ainda com espaco para a maturagdo das academias existentes.

Ja o ticket médio por aluno deve, no geral, ter leve crescimento ao longo dos anos, repondo apenas os
efeitos de inflacdo e mantendo a empresa bem posicionada em sua estratégia low cost. Com isso, a
Receita Liquida, em nossas estimativas, crescerd a uma taxa anual composta de 33%, tomando como
base o periodo pré-pandemia.

Com relacdo as margens, esperamos uma queda em um primeiro momento, a medida que a companhia
acelera o ritmo de aberturas e os gastos com marketing e aquisicdes de novos alunos aumenta. A
previsdo, no entanto, é de uma melhora gradual das margens ao longo dos anos, mantendo a margem
Ebitda entre 32% e 39% até 2025.

Analisando os multiplos de curto prazo, acreditamos que a companhia esta bem precificada. Mas devido
ao grande crescimento esperado para os préximos anos, tanto em nimero de academias quanto de
alunos, esperamos uma rdpida descompressdao dos multiplos que podem parecer esticados no curto
prazo. Contudo, olhando para o futuro, o multiplo EV/EBITDA esperado para 2025 é de 5,3x, abaixo de
seu par listado.

EV/ EBITDA Bluefit

24,0
12,5
7,7
l ]
2022 2023 2024 2025
Estimativas: Levante Research
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Conclusao

Conforme exposto nas se¢des anteriores, o setor de academias terd uma forte recuperagdo no “pds-
pandemia”, acelerando a consolidagdo natural para academias low cost. Enxergamos a Bluefit muito
bem posicionada para capturar esse crescimento, dado o seu modelo de negdcios comprovadamente
vencedor.

Dessa forma, temos como maior risco da tese a execu¢ao da estratégia de crescimento da empresa.
Porém, com um bom histérico de execucdo e uma equipe de gestores experientes e altamente
qualificados.

Recomendamos a entrada no IPO até o meio da faixa indicativa, de R$ 13,75, com lock-up, preco que
apresenta uma boa relacdo de risco-retorno no longo prazo.

Ponto importante a ser ressaltado: grande parte do valor estimado para a companhia se encontra no
longo prazo, a medida que a Bluefit continuar expandindo sua atuacdo e incorporar os resultados das
franquias adquiridas com os recursos do IPO. A consequéncia é o aumento no prec¢o das acoes ao longo
do tempo.

Equipe Levante Research.
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DISCLAIMER

Este relatorio foi elaborado pela Levante Research e o uso é exclusivo de seu assinante, estando protegido pela Lei de Direitos Autorais.
Este conteldo ndo pode ser reproduzido, copiado ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizagao.

Este documento tem como objetivo somente informar os leitores e ndo tem a finalidade de assegurar, prometer ou sugerir a existéncia de
garantia de resultados futuros ou isengao de risco para os leitores. O documento ndo tem o cunho de ofertar, negociar, comercializar ou
distribuir titulos ou valores mobilidrios ou qualquer outro instrumento financeiro.

As decisOes de investimentos devem ser realizadas pelo préprio leitor.

O analista responsavel podera esclarecer duvidas de seus leitores através de videos ou relatérios que serdo enviados simultaneamente aos
assinantes, mantendo e garantindo a isonomia de informagoes.

As informagdes deste relatério foram baseadas em fontes publicas e consideradas fidedignas na data de publicagdo, e estdo sujeitas a
mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo com respeito a tal mudanga.

Conforme o artigo 20, paragrafo Unico da ICVM 20/2021, a analista Rafael Bevilacqua declara-se inteiramente responsavel pelas
informagdes e afirmagdes contidas neste relatério de analise.

Nos termos do artigo 21 da ICVM 20/2021, os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatério declaram que as recomendagdes
contidas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e
auténoma.

Os valores mobiliarios ndo contam com garantia do Fundo Garantidor de Crédito — FGC.

A reproducdo, copia ou distribuicdo deste contetdo, no todo ou em parte, implicara ao infrator sangdes civeis e criminais, incluindo a
obrigacdo de reparagdo de perdas e danos causados, nos termos dos artigos 102 e seguintes da Lei 9.610/98.
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