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Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo encontrar as melhores empresas sob a 6tica de geragdo total de valor ao acionista com
foco na distribuicdo de proventos. Dessa forma, realizamos uma andlise focada em ativos de alta qualidade, com
resiliéncia de entrega de resultados e geragéo de caixa. A selecéo dos ativos é feita de forma complementar entre a
equipe de andlise de empresas e estratégia do BTG Pactual, com uma revisdo mensal da carteira.

Pontos Principais

Para nossa carteira de fevereiro, iremos retirar Vibra, Cielo e CPFL. Para essas posi¢fes iremos adicionar em nossa
carteira Banrisul, Cury e Equatorial. E ainda, realizamos a troca de ELET3 por ELET6 para esse més.

Tabela 1: Carteira Recomendada de Dividendos de fevereiro

(R$ mn) 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E
Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 15% 538.552 3,3x 3,4x 5,0x 5,4x 15,2% 11,9%
Vale VALE3 Mineragéo & Siderurgia 15% 295.950 3,7x 4,1x 4,7x 5,7x 14,1% 11,4%
Itad Unibanco TuB4 Bancos 10% 294.554 - - 8,1x 7,3x 6,1% 6,8%
Banco do Brasil BBAS3 Bancos 5% 160.471 - - 4,3x 4,3x 9,2% 9,3%
Eletrobras ELET6 Servigos Béasicos 5% 92.012 6,6x 5,4x 7,9x 8,9x 6,9% 11,2%
BB Seguridade BBSE3 Financeiro (ex-Bancos) 10% 67.353 - - 8,5x 8,3x 10,6% 10,9%
JBS JBSS3 Alimentos & Bebidas 5% 52.192 5,7x 5,4x 8,3x 7,4x 3,0% 3,4%
Equatorial EQTL3 Senvigos Basicos 10% 38.676 8,1x 7,6x 12,1x 10,1x 3,4% 4,2%
Copel CPLE6 Servigos Basicos 10% 28.307 8,4x 7,4x 12,2x 13,0x -0,1% 4,1%
Banrisul BRSR6 Bancos 10% 5.861 - - 5,1x 4,0x 7,8% 10,1%
Cury CURY3 Construgao civil 5% 5.343 7,5x 6,7x 8,7x 7,9x 8,1% 10,1%

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Tabela 2: Alteragbes na Carteira para fevereiro

T e

Itad Unibanco TuB4 Bancos 5% Itad Unibanco TUB4 Bancos 10%
Vibra Energia VBBR3 Distribuicdo de Combustivel 10% Banrisul BRSR6 Bancos 10%
Copel CPLE6 Servigos Basicos 10% Copel CPLE6 Servigos Basicos 10%
Vale VALE3 Mineracé&o & Siderurgia 15% Vale VALE3 Mineracéo & Siderurgia 15%
Eletrobras ELET3 Servigos Basicos 10% Eletrobras ELET6 Servigos Bésicos 5%
BB Seguridade BBSE3 Financeiro (ex-Bancos) 5% BB Seguridade BBSE3 Financeiro (ex-Bancos) 10%
Cielo CIEL3 Financeiro (ex-Bancos) 5% Cury CURY3 Construgao civil 5%
Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 15% Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 15%
JBS JBSS3 Alimentos & Bebidas 5% JBS JBSS3 Alimentos & Bebidas 5%
CPFL CPFE3 Servigos Béasicos 10% Equatorial EQTL3 Servicos Basicos 10%
Banco do Brasil BBAS3 Bancos 10% Banco do Brasil BBAS3 Bancos 5%

Fonte: BTG Pactual
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Copel (CPLES):

A Copel é um dos nomes integrados (operando nos segmentos de Distribuicdo, Transmissao, Geracdo e
Comercializagéo de energia) mais baratos em nosso universo de cobertura e uma das nossas principais teses no
setor de servicos basicos. Vemos suas acdes sendo negociadas a uma TIR real de 10%, o que ndo se baseia em
premissas excessivamente agressivas. Agora privatizada, temos em nosso modelo os seguintes potenciais de
geracao de valor: (i) reducao de custos para o segmento de Geracéo & Transmissao (G&T) e Distribuicao; (ii) elevado
VPL somado mediante a renovacgéo de suas 3 usinas hidrelétricas; e (iii) menores custos de manutencdo. Mesmo
com uma performance muito forte de suas acdes nos ultimos 4 anos, ainda vemos espac¢o para uma valorizacao
adicional sendo agora uma empresa privada (Corporation). A concesséo da Copel esta localizada em uma regido
com alta densidade demografica e de renda elevada (estado do Parana), e possui a equipe e a estratégia certa para
leva-la a niveis de eficiéncia semelhantes aos de seus pares privados, ao mesmo tempo que oferece uma sélida
geracao de caixa (que devem se transformar em maiores dividendos).

Vale (VALE3):

Antecipamos um ambiente operacional melhor para a Vale em 2024, com os mercados de minério de ferro
caminhando para mais um ano de déficits e continuas revisdes positivas de lucros. Agora estamos mais confiantes
de que a performance operacional mais fraca da empresa ficou para tras e que a producao/vendas e o desempenho
de custos devem continuar a melhorar. Acreditamos que ha muito pouco precificado nas acdes neste momento.
Espera-se que a producéo chinesa de a¢o bruto permaneca acima de 1 bilhdo de toneladas, ja que a demanda por
infraestrutura/manufatura + exportacées devem compensar um mercado imobiliario ainda fraco. Estimamos outro
déficit no mercado este ano, provavelmente sustentando os precos em niveis elevados — atualmente na faixa de
US$130-140/t. Estamos modelando os precos do minério de ferro em uma média de US$120/t para 0 ano, que ainda
esta acima do mercado, e esperamos ver mais revisdes positivas nos préximos meses. Nesses niveis, vemos a Vale
negociando abaixo de 4x EV/EBITDA 24, e esperamos yields de ~13%, incluindo recompras de ac¢fes, 0 que
consideramos atrativo. Além disso, a Vale tem o melhor momento de resultados dentro da nossa cobertura de Metais
& Mineracao (resultados do 4T devem acelerar ~50% t/t), 0 que deve apoiar o0 desempenho das a¢fes no curto prazo.

Petrobras (PETR4):

A Petrobras deve continuar superando seus pares em 2024. Vemos a Petrobras oferecendo uma combinacéo
atraente de mdltiplos atraentes e potencial de expansao de multiplos, a medida que os principais riscos continuam a
diminuir. Um forte nivel de producéo, capex reduzido e uma sélida governanga corporativa sustentardo uma geracéo
solida de fluxo de caixa para o acionista em 2024, permitindo que a Petrobras pague dividendos atraentes,
beneficiando tanto acionistas minoritarios quanto majoritarios. Estimamos que a Petrobras poderia distribuir US$3,6
bilhdes em dividendos ordinarios no 4T23 (yield de 3,4%) e US$12,2 bilhdes em 2024 (yield de 11,4%). Além disso,
0s pagamentos extraordindrios poderiam alcancar US$7,1 bilhdes (yield de 6,8%) e US$4,3 bilhdes no 4T23 e 2024
(yield de 4%), respectivamente. Combinando dividendos ordindrios e extraordinarios, a Petrobras poderia
potencialmente distribuir US$19,4 bilhdes em 2024 (ano calendario), ou um yield de 18%. Reconhecemos que ndo é
Obvio que a companhia distribuird todo o potencial extraordinario, mas permanecemos confiantes de que ha espago
para remuneracao em caixa que exceda sua politica de distribuicdo (45% do fluxo de caixa menos capex).

JBS (JBSS3):

A JBS tem um histérico sélido de resultados, apresentando uma forte performance operacional, entregando desde
2020 aos acionistas R$ 27 bilhées em dividendos e recompra de a¢des, um valor impressionante que refletiu o ciclo
favoravel da carne bovina nos EUA. Mais recentemente, com um ciclo de gado mais desafiador do que esperavamos,
acreditamos que os mdltiplos pressionados da companhia ja precificam este cenario — e um mercado normalizado
deve tornar a acao muito barata para ser ignorada. Acreditamos que a JBS esteja passando por um ponto de inflex&o,
onde, apesar de nossa visao cautelosa em relagdo ao ciclo de carne bovina dos EUA, ha evolucdes ciclicas em todas
as outras unidades de negdcio suportando os resultados futuros. Vemos possibilidade para as estimavas de
consenso 2024 serem revisadas positivamente, com a JBS oferecendo um yield de fluxo de caixa de 12% em 2024,
acima de todos os seus pares. JBS é nossa principal escolha no setor de proteinas.
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Eletrobras (ELET6):

Mesmo apds o bom desempenho dos ultimos dois meses, ainda vemos a Eletrobras negociando a uma atraente TIR
real de 14%. Esperamos catalisadores positivos derivados do processo de reestruturagcado que ja esta gerando
resultados. A empresa apresentou bons resultados no 2T e 3T e estd avancando em seu programa de
desinvestimentos e otimizacfes de estrutura operacional/administrativa. Esperamos que a tendéncia de reducéo de
despesas continue, com menores custos de pessoal devido ao programa de demissédo voluntaria e reversdes
adicionais de empréstimos compulsérios. No debate sobre o limite de votacéo de 10%, o ministro Nunes Marques
(relator do processo da Eletrobras) iniciou negociacdes de conciliagdo entre o Governo Federal e a Eletrobras (a qual
ja aderiu ao processo arbitral) e determinou que o caso fosse encaminhado a Camara de Conciliagéo e Arbitragem
da Administracao Federal (CCAF) para processo arbitral de 90 dias, na tentativa de chegar a uma resolucao amigavel
entre ambas as partes. Em nossa opinido, negociar pagamentos antecipados da CDE (ajudando a reduzir as tarifas
de energia) poderia acabar com a continua presséo gerada pela acao judicial do governo protocolado em maio,
deixando a Eletrobras livre para se concentrar em sua reestruturacdo. A troca que fizemos entre ELET3 e ELET6
para esse més é em busca de capturar um potencial dividend yield maior para a PN em relagdo a ON.

Itall Unibanco (ITUB4):

O Itad divulgou outro trimestre solido no 3T23, consolidando seu desempenho acima dos pares privados
(incumbentes) no Brasil (particularmente no dltimo ciclo de crédito). Embora a sua maior exposicao a individuos com
renda mais elevada e empresas de grande porte, naturalmente, o Ital conseguiu navegar em um ciclo aumentos
relevantes de inadimpléncia de cartdes de crédito/empréstimos sem garantia, a0 mesmo tempo em que continuou
expandindo a sua carteira de empréstimos e receitas de prestacdo de servico — sem afetar significativamente os seus
resultados. Na verdade, se assumissemos um indice de capital mais normalizado, o Itau teria entregado um ROE
acima de 24%, o que é definitivamente uma grande conquista, dado o tamanho e a forte diversificagdo do banco.
Assim, com o status de banco premium, valuation atraente e exposicdo a uma carteira mais defensiva, reiteramos
nossa recomendagdo de Compra para ITUB4 e como uma de nossas principais teses no setor financeiro.

Cury (CURY3):

A Cury esta bem-posicionada para se beneficiar das recentes mudancas no programa MCMV, j& que a empresa esta
entregando margens altas e tem um forte pipeline de projetos a serem lancados. A agdo também é umas de nossas
principais escolhas no segmento imobiliario, devido a: (i) sua execucao impecavel; (ii) recentes revisdes positivas do
programa MCMV séo favoraveis para as suas operacdes; (iii) forte crescimento operacional, com o melhor ROE do
setor; e (iv) valuation atrativo. Em 2023 a companhia foi um dos destaques em termos operacionais, elevando o nivel
de langcamentos e vendas, registrando a maior velocidade de vendas e com o menor estoque em relacédo a suas
vendas (apenas 4 meses). Portanto, sendo uma das companhias mais bem preparadas para apresentar um forte
desempenho operacional em 2024, temos uma recomendacgdo de Compra.

Equatorial (EQTL3):

Apesar de seu bom desempenho em 2023, a Equatorial ainda oferece um TIR real de 10,5%, um prémio de 486bps
em relacao aos titulos do tesouro brasileiro de 10 anos (versus a média histérica de prémio de 403bps), uma das
razbes pelas quais gostamos da empresa, pois oferece um bom carrego com oportunidades de crescimento pela
frente. Além disso, tem entregado consistentemente fortes nimeros operacionais, com reducéo de perdas de energia
e controle rigoroso sobre os custos, bem como progresso nas reestruturacdes das concessfes de distribuicdo
recentemente adquiridas. Antecipamos resultados fortes no 4T, especialmente da divisdo de distribuicao, ja que sua
prévia operacional mostra crescimento de volume de dois digitos (+12,3% a/a), combinado com melhorias nas perdas
de energia. A EQTL recentemente se beneficiou de revisfes tarifarias muito positivas (levando a um forte aumento
no EBITDA), e, portanto, deve acelerar a desalavancagem em 2024. Por fim, considerando seu excelente histérico
em alocacao de capital, a EQTL poderia potencialmente entregar crescimento adicional com bons retornos tanto no
segmento de distribuicdo quanto no de saneamento. Recentemente revisamos nosso preco-alvo para R$42 (versus
R$37).

content.btgpactual.com 4
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BB Seguridade (BBSE3):

Percebemos o setor de seguros como aquele que os investidores consideram defensivo e, dentro deste setor, a
BBSE destaca-se como excepcionalmente defensiva. Esta livre do risco de juros sobre o capital préprio, o risco de
inadimpléncia esta ausente, a margem é impressionantemente alta, o cenario competitivo é favoravelmente benigno,
o histdrico de boa governanca corporativa esta bem estabelecido e distribui 90-95% de seus lucros, minimizando
assim o risco de reinvestimento. Do nosso ponto de vista, atualmente a precificacdo implicita é considerada como se
a perpetuidade nado existisse — um cendrio que consideramos altamente improvavel. A BB Seguridade (BBSE)
divulgou resultados sdlidos para o 3T23, com o lucro liquido aumentando 12% t/t e 25% a/a para R$ 2,06 bilhGes
(ROE de 91,5%). Negociando a um P/L 2024E de 8,5x (dividend yield de 11%), reiteramos nossa recomendacédo de
Compra.

Banco do Brasil (BBAS3):

Embora ndo vejamos mais a acdo como a compra soélida que era ha um ano, ainda consideramos seu valuation muito
atrativo. O mercado, incluindo a comunidade de investidores, parece excessivamente preocupado com os resultados
de 2024/25. Nosso entendimento é que o buy side antecipa lucros estaveis ou em queda em 2024 em comparacgao
a 2023 devido a desvalorizacdo do ARS da Patagbnia e aos riscos agricolas. Em contraste, temos uma visao mais
construtiva e acreditamos que o guidance deve indicar um crescimento do LPA em um digito alto. Dada a atual
situacéo de expectativas elevadas e 0 ROE em um maior patamar, também vislumbramos potencial para um aumento
no payout, seja na forma de mais dividendos e/ou recompras de acdes.

Banrisul (BRSR6):

O banco estatal do Rio Grande do Sul é o banco que mais impactado pelo efeito de taxas de juros no passivo
(portanto, se beneficia enormemente de menores taxas) que cobrimos e é negociado a um valuation barato (0,6x
P/VPA mais recente). Embora nos ultimos anos isso tenha representado um grande desafio, pressionando o ROE
do banco, agora esperamos uma reversao durante este ciclo de afrouxamento monetario. Como as expectativas para
os resultados do banco sao baixas e estamos mais confiantes de que a Selic caira abaixo de 10%, decidimos alterar
a recomendacéo da acdo para COMPRA em 18 de dezembro. A queda na Selic, uma revisdo dos custos de funding
e o reajuste do portfélio de consignado devem ser importantes fatores favoraveis para a margem financeira. Enquanto
isso, sinais de melhoria na cobranca e recuperagfes de crédito também séo noticias positivas para a qualidade dos
ativos em 2024. O Banrisul divulgara seus resultados em 9 de fevereiro (antes da abertura do mercado), e esperamos
um desempenho sélido, com o lucro liquido potencialmente alcancando cerca de R$280-290 milhdes (+124% t/t;
+14% ala; ~12% ROE), situando-se cerca de 10% acima das expectativas do mercado e marcando os melhores
resultados que o banco teve em mais de 10 trimestres.

content.btgpactual.com 5
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Performance Historica:

Em janeiro, nossa Carteira Recomendada de Dividendos teve uma performance de -1,1%, contra -3,5% do IDIV e -
4,8% do IBOV. Desde o dia 8 de novembro de 2019, a nossa Carteira Recomendada de Dividendos acumula uma
rentabilidade de 52,8%, contra 43,0% do IDIV e 18,7% do IBOV.

Grafico 1: Performance por acdo em janeiro de 2024
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Fonte: BTG Pactual e Economatica

Grafico 2: Rentabilidade Acumulada desde o inicio (8/11/2019)
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Fonte: BTG Pactual e Economatica
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Rentabilidade por més:

oo | o | e | e [ | s [ [ on oo | s [ o
no ano ano Acum.

2024 -1,1% - - -1,1% -3,5% 52,8% 43,0%
2023 43% -7.5% -18% 40% -16% 8,6% 1,1% -3,6% 0,7% 0,0% 11,0% 4,8% 20,6% 26,8% 54,5% 48,2%
2022 8,4% 2,5% 63% -07% 28% -94% 2,7% 10,1% -43% 68% -7,1% 1,4% 18,9% 12,6% 28,1% 16,9%
2021 -4,1% -29%  8,4% 2,9% 1,7% -26% -2,7% 15% -3,8% -36% 1,0% 2,5% -2,5% -6,4% 7,8% 3,7%
2020 -0,7% -46% -22,8% 4,9% 5,0% 3,9% 49% -44% -42% 0,6% 14,6% 4,4% -3,2% -1,0% 10,5% 10,8%
2019 = ° = s = ° = = o = 1,4% 12,6% 14,2% 12,0% 14,2% 12,0%

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Mapa de Proventos:

Pagamento por Acumulado
acéo (R$) -----------

2024 0,02 0,02
2023 0,09 0,55 4,26 0,56 2,19 0,98 0,43 1,52 2,59 0,14 1,68 6,93 21,92
2022 0,16 0,93 0,83 2,05 1,06 0,41 0,70 4,95 3,63 1,33 0,35 0,03 16,43
2021 2,25 0,48 4,14 0,18 4,56 2,19 2,60 0,00 8,20 0,71 1,72 1,43 28,46
2020 0,02 0,00 0,41 0,03 1,08 0,00 0,00 2,74 0,00 0,00 1,86 1,48 7,60
2019 - - - - - - - - - - 0,78 1,19 1,97
S I I
2024 0,0% 0,0%
2023 0,0% 0,2% 1,6% 0,2% 0,9% 0,3% 0,1% 0,5% 0,8% 0,0% 0,5% 1,6% 7,1%
2022 0,2% 0,4% 0,3% 0,8% 0,3% 0,1% 0,2% 1,9% 1,4% 0,4% 0,1% 0,0% 6,3%
2021 1,6% 0,3% 2,3% 0,1% 2,4% 1,2% 1,4% 0,0% 5,9% 0,5% 1,9% 1,6% 20,9%
2020 0,0% 0,0% 0,4% 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 2,0% 0,0% 0,0% 1,4% 1,0% 5,8%
2019 - - - - - - - - - - 0,7% 1,0% 1,7%

Fonte: BTG Pactual e Empresas
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Informagdes Importantes

Este relatério 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 responséavel pelo contetido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:
@ 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 remuneracéao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou
vinculados ao preco de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo 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
transagOes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo
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 distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
é direcionado a vocé se o0 BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamenta¢éo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de I1é-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 legislagcdo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagédo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendag&o pessoal. E publicado apenas para fins informativos, néo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitacao, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdicéo.

Os pregos neste relatério sao considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e séo 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 mobilidrio em questéo;
(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informag8es aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representacéo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, exceto com relagéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagédo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo 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 relatério foi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizacdo de diferentes premissas e critérios. Como as opiniées 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 informag6es aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a altera¢cdes 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 andlise contida neste documento é baseada em numerosas
suposicdes. Suposicoes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracéo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operages, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informag¢des de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigacdo de atualizar ou manter atualizadas as informag6es aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informagéo 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 remuneragao do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneracao
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 negociagao.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opcdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociacéo 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¢cdes 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 prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste
relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideracéo 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 préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugéo de negécios 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 relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha
representacdo de que qualquer transagdo possa ou possa ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos teéricos e podem ser baseados em certas suposi¢cdes. 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 estdo disponiveis mediante solicitagdo.
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 servicos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento
e prestacdo 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 negécios 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
€ necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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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