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* Lojas Americanas PN (LAME4) Long x Short Pao de Aglicar PN (PCAR%)

Razao de Troca

COMPRAR LAME4  Preco de Entrada R$ 15,43 {*Ratio) Entrada

*Ratio Stop Gain *Ratio Stop Loss

0,
VENDER PCAR4*  Preco de Entrada RS 80,99 0,1900/ 0,1850 02050 (+7,80%) 0,1779 (-6,00%)

0,2200 (+16%)

* Ratio: € a divisao do valor da agdo comprada pelo da agéo vendida.
** Taxa de BTC de PCAR4 (Média 0,50% a.a)

Exemplo da Operagao: Financeiro Zero!! >> Comprar 1.000 LAME4 (R$ 15.430) e Vender 190 PCAR4 (RS 15.430)

= Importante: Consulte seu Assessor de Investimentos para realizar a Venda das Ac¢édes!

Motivacdo: A ideia da operacdo Long X Short é aproveitar a distor¢do da relacéo a Lojas Americanas PN e Pao de Acucar PN,
ou seja, Comprar (LAME4) e Vender (PCAR4) na relacdo (Ratio) entre 0,1900/0,1850.

O setor de Comércio continua acompanhando a lenta recuperagao da atividade no Brasil, mesmo com uma taxa Selic em 6,50%,
mas acreditamos que as agdes da Lojas Americanas foram fortemente impactadas por conta do fluxo de estrangeiros e
desmonte de operagdes de locais hos Fundos de Investimentos. Por outro lado, o Pdo De Agucar tem um carater mais defensivo
e acabou sofrendo menos em maio e junho, gerando uma oportunidade por distorgcéo de fluxo x prego.

Indicadores Fundamentalistas: Destaque positivo na LAME4 esta no (Margem + ROIC + Crescimento 5 anos)

Papel P/L P/VP Div.Yield EV/EBIT MrgEbit ROIC  ROE Patrim. Liq  Cresc. Rec.5a

PCAR4 32,71 2,04 1,22% 8,24 6,64% 7,90% 6,23% 10.338.000.000,00 -11,46%

LAME4 65,81 5,52 0,47% 15,17 11,96% 15,73% 8,39% 4.653.910.000,00 5,62%

Grafico: O RATIO entre LAME4 /PCAR4 esta perto da minima desde Setembro/ 2015 e o indice de Forga Relativa-IFR em zona
de sobre-venda.
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Educacional - Long & Short

Saiba Mais

Essa € a principal estratégia do tomador do aluguel. Fazer uma operagao long & short significa vender uma agdo que nao possui
(short) e, com o recurso da venda, comprar uma agao que vocé acredita que ira subir (long). Além disso, vocé precisara alugar a
acdo vendida a descoberto para entregar ao comprador. E uma operacdo que mantém uma posicdo vendida em uma acéo e
comprada em outra, para obter lucro quando a operagao for liquidada, em virtude da distor¢ao de mercado.

O primeiro passo para realizar a operacgao é escolher um par de agdes em que a diferenga de pregos deva se modificar no futuro
em fungéo de algum evento.

Normalmente, os pares mais comuns sdo montados com ag¢des preferenciais (PN) e ordindrias (ON) da mesma empresa, com
acdes de um mesmo setor ou entre uma agao e um indice (por exemplo, contra o Ibovespa (BOVATI)).

Quatro (4) Etapas Importantes:

1° Observar o Ratio entre as agbes

O primeiro passo é determinar a quantidade na compra e venda das agdes, por isso a relacdo (Ratio) € importante para
determinar esse fator, a fim de zerar a diferenga financeira.

2° Aluguel da agéo
O segundo passo é alugar no mercado a acao a ser vendida (Consulta a Mesa de agdes - BTC).

3° Venda a descoberto
Vocé realiza a venda da agao que alugou no mercado a vista.

4° Compra da acao
Por fim, vocé compra agdes de outra empresa no mercado a vista.

O investidor consegue lucro com esta estratégia em trés situagdes:

1° Quando a agdo que vocé comprou (ponta long) sobe e a agdo que vocé vendeu a descoberto (ponta short) cai. Nesse caso, vocé
vai vender a agao comprada a um prego mais alto e comprar, a um prego mais baixo, a agdo que foi vendida para devolver ao
doador.

2° O investidor também ganha se a agdo vendida a descoberto cair mais que a agdo comprada.

3° O investidor ainda ganha mesmo quando a agéo vendida (short) ndo cai, contanto que a comprada (long) suba ainda mais.

Conclusdo: O movimento do mercado ndo importa, desde que a resultante da operagao seja positiva!

Vantagens

O crédito do short (isto &, o recurso da venda a descoberto) serd utilizado na compra do outro ativo (ponta long da operagéo);
essa agao comprada pode ser usada como garantia para a bolsa.

Vocé opera na distorgao das cotagdes, aproveitando tanto a alta (agdo comprada) quanto a baixa (agdo vendida).

E uma operacdo que pode ser realizada mesmo em momentos de indefinicdo do mercado, pois independe de seu
direcionamento, ja que o investidor pode aproveitar tanto a alta quanto a baixa.
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Margem de garantia

E importante saber que a operacdo de long x short envolve o depdsito de uma margem de garantia por conta do aluguel dos
ativos.

Para alugar uma agao, vocé precisa depositar como garantia o valor total a ser alugado (seja em recurso financeiro, agoes, titulos
do Tesouro Direto ou CDB) + uma margem extra por conta do risco da operagao, estipulada pela B3. Esse valor varia dependendo
do ativo, sua liquidez e procura pelo mercado. Clique aqui para conferir as taxas atuais.

Diariamente, essa margem é ajustada e ocorrem as “‘chamadas de margem’. Dependendo do cenario, vocé pode precisar

depositar ainda mais recursos, pois a garantia depositada anteriormente esta valendo menos. Isso acontece, por exemplo,
quando a ponta short (vendida) sobe e a ponta long (comprada) cai.

Riscos

Assim como nas demais operagdes estruturadas, a bolsa exige o depdsito de garantias para a realizagcao da operacéo.

Caso a operagao inverta a tendéncia - ou seja, a ponta comprada caia e a ponta vendida suba - vocé pode precisar depositar
ainda mais garantias e ter prejuizo.

Antes de realizar a operagédo, € importante saber se o ativo que vocé deseja vender a descoberto (ou seja, que vocé precisara
alugar) esta disponivel para aluguel.

Atencdo ao uso do Stop Loss!

Bons Negdcios!
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DISCLAIMER

Este relatorio foi desenvolvido pelo Analista
da Terra Investimentos. Trata-se de material
de uso exclusivo da companhia e de seus
clientes, ndo podendo ser publicado ou
redistribuido sem prévia autorizacao escrita.
O presente relatério nao deve ser
considerado de forma isolada. Neste sentido,
nao so outras informacdes financeiras, mas
também  condigcdes  macroecondmicas
devem ser consideradas pelo investidor.
Ainda que baseadas em perspectivas e
estudos extensos da nossa equipe de analise,
0s pregos, opinides e projecdes do presente
relatdrio podem ser alteradas. Ndo obstante,
a Terra Investimentos nao assume nenhuma
responsabilidade em comunicar quaisquer
destas alteracdes para as partes interessadas.
A Terra Investimentos ndo deve, de maneira
nenhuma, ser responsabilizada por ganhos
ou perdas financeiras de clientes decorrentes
de decisbes tomadas com base neste
relatorio.

REGIS CHINCHILA

CNPI EM-426

ANALISTA DE INVESTIMENTOS

+55 11 3165-6042
rchinchila@terrainvestimentos.com.br

DECLARAGOES DO (S) ANALISTA(S)

Sem prejuizo do disclaimer acima e em conformidade
com as disposi¢cdes do Artigo 21 da Instrugdo CVM n° 598,
de 3 de maio de 2018, ofs) analista(s) de investimentos
responsavel(is) pela elaboragcao deste relatorio declara(m)
ainda que:

(1) E (sdo) certificado (s) e credenciados pela APIMEC;

(1) As analises e recomendacdes refletem Unica e
exclusivamente suas opinides pessoais, as quais foram
realizadas de forma independente e autdbnoma, inclusive
em relagao a Terra Investimentos;

() Assim como seu (s) codnjuge(s) ou companheiro(s),
pode(m) ser titular(es), diretamente ou indiretamente, de
acdes efou outros valores mobilidrios de emissdo da
companhia objeto da analise deste Relatério, mantendo
no entanto sua imparcialidade na elaboracao de
documentos;

(IV) assim como seu (s) conjuge (s) ou companheiro (s),
pode (m) estar direta ou indiretamente, envolvido (s) na
aquisicao, alienagao ou intermediacao dos valores
mobilidrios objeto deste Relatdrio, mantendo, no entanto,
sua imparcialidade na elaboragao de documentos;

(V) Sua (s) remuneracao(des) é(sao) fixa(s) e ndo esta(ao),
diretamente ou indiretamente, relacionada(s) a
recomendacdo especifica ou atrelada a precificagcdo de
quaisquer dos valores mobiliarios de emissao da
companhia objeto de analise neste Relatorio.

(VI) As estratégias de Long & Short pode nao estar
necessariamente alinhada a recomendagao de COMPRA,
VENDA E MANUTENCAO (OU NEUTRA) do(s) ativo(s), o
que nao significa mudanga de visao fundamental de sua
analise, tratando-se de expectativas de performances
relativas entre dois ativos no contexto de curto ou longo
prazo da estratégia recomendada.

A cetip\
RETAIL EXECUTION ANBIMA
BROKER BROKER
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