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Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo encontrar as melhores empresas sob a
Otica de geracao total de valor ao acionista com foco na distribui¢céo de
proventos. Dessa forma, realizamos uma analise focada em ativos de
alta qualidade, com resiliéncia de entrega de resultados e geracdo de
Ocaixa. A sele¢céo dos ativos € 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 maio, retiramos B3 e Copasa. Adicionamos
novamente Eletrobras e alteramos 0s pesos de nomes como: ltal +5%,
Copel -5% e Cyrela +5%.

Tabela 1: Carteira Recomendada de Dividendos de Maio

Valor de EV/EBITDA Dividend Yield (%)
Empresa Cédigo Setor Peso (%)
Mercado (REmn)| 2024E  2025E | 2024E  2025E | 2024E  2025E

Itad Unibanco TuB4 Bancos 15% 292.700 7,8x 7,0x 9,9% 7,1%
Banco do Brasil BBAS3 Bancos 5% 157.243 - - 4,1x 4,0x 11,0% 11,2%
Copel CPLE6 Servigos Basicos 5% 26.336 8,6x 7,7 12,0x 14,1x 4,2% 3,5%
Vale VALE3 Minerag&o & Siderurgia 5% 273.513 3,9x 4,2x 5,1x 6,2x 10,8% 10,7%
Hetrobras ELET6 Servigos Basicos 10% 85.673 6,2x 5,1x 7,3x 8,2x 7,4% 12,2%
BB Seguridade BBSE3 Financeiro (ex-Bancos) 10% 63.833 - - 8,0x 7,8x 11,3% 11,6%
Cyrela CYRE3 Construgéo civil 10% 7.900 7,3x 6,3x 5,9x 5,1x 4,3% 11,2%
Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 15% 563.214 3,3x 3,4x 5,0x 5,5x 13,9% 10,5%
JBS JBSS3 Alimentos & Bebidas 10% 51.904 5,7x 5,4x 8,1x 7,3x 3,1% 3,4%
Porto Seguro PSSA3 Financeiro (ex-Bancos) 5% 19.271 - - 7,9 7,7x 6,4% 7,1%
Gerdau GGBR4 Minerag&o & Siderurgia 10% 37.486 3,2x 3,1x 6,6x 6,7x 7,6% 7,5%

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Tabela 2: Altera¢6es na Carteira para Maio

Itat Unibanco TuB4 Bancos 10% Itatl Unibanco muB4 Bancos 15%
Banco do Brasil BBAS3 Bancos 5% Banco do Brasil BBAS3 Bancos 5%
Copel CPLE6 Servigos Basicos 10% Copel CPLE6 Servigos Basicos 5%
Vale VALE3 Mineragé&o & Siderurgia 5% Vale VALE3 Minerag&o & Siderurgia 5%
Copasa CSMG3 Servigos Béasicos 5% Betrobras ELET6 Servigos Béasicos 10%
BB Seguridade BBSE3 Financeiro (ex-Bancos) 10% BB Seguridade BBSE3 Financeiro (ex-Bancos) 10%
Cyrela CYRE3 Construcao civil 5% Cyrela CYRE3 Construg&o civil 10%
Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 15% Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 15%
JBS JBSS3 Alimentos & Bebidas 10% JBS JBSS3 Alimentos & Bebidas 10%
Porto Seguro PSSA3 Financeiro (ex-Bancos) 5% Porto Seguro PSSA3 Financeiro (ex-Bancos) 5%
Gerdau GGBR4 Mineracé&o & Siderurgia 10% Gerdau GGBR4 Minerag&o & Siderurgia 10%
B3 B3SA3 Financeiro (ex-Bancos) 10%

Fonte: BTG Pactual
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Copel (CPLES):

A Copel é um dos nomes integrados (operando nos segmentos de
Distribuicdo, Transmissdo, Geracdo e Comercializacdo de energia)
mais baratos em nosso universo de cobertura e uma das nossas
principais teses no setor de servigos basicos. Vemos suas ac¢des sendo
negociadas a uma TIR real de 11%, o que ndo se baseia em premissas
excessivamente agressivas. Agora privatizada, temos em nosso
modelo os seguintes potenciais de geracdo de valor: (i) reducédo de
custos para o segmento de Geragdo & Transmissdo (G&T) e
Distribuicéo; (ii) elevado VPL somado mediante a renovacgédo de suas 3
usinas hidrelétricas; e (iii) menores custos de manutencdo. Ainda
vemos espaco para uma valorizacdo adicional sendo agora uma
empresa privada (Corporation). A concesséo da Copel esté 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):

Em meio a todas as manchetes que cercam a empresa ultimamente, a
Vale reportou um conjunto de resultados em linha com o esperado
(EBITDA 3% acima de nossa projecéo), correspondendo amplamente
as estimativas de consenso e mostrando (algum) progresso em sua
unidade de minério de ferro. Prevemos um ambiente desafiador do lado
macro nos proximos meses, com 0s precos do minério de ferro abaixo
das nossas expectativas, deterioracdo dos mercados imobilidrios na
China, e potenciais surpresas negativas para as estimativas de
consenso. Reconhecemos que a gestao esta entregando resultados
operacionais e a controlando o que é possivel; no entanto, continuamos
aver os diversos desafios. Dito isso, mesmo ap0s a corre¢do nas acoes
(atingindo a minima de varios anos), ainda lutamos para considerar as
métricas de valuation da Vale atraentes — 4,2x EBTDA 24 e yield de
fluxo de caixa para o acionista abaixo de 10%. Nossa posi¢éo de Vale
na carteira atualmente esta muito alinhada com sua participacdo no
indice IDIV.

Petrobras (PETR4):

Mantemos nossa visao positiva sobre a Petrobras apds a decisao da
empresa de pagar uma parcela relevante do potencial extraordinario ha
alguns dias. Nossa tese de investimento é baseada em quatro pilares
principais, que acreditamos ainda estarem em vigor: (i) nossa
conviccao de que as proje¢des do mercado para produgdo, precos do
petroleo e capex sdo conservadoras, potencialmente levando a novos
ajustes positivos de lucros nos proximos trimestres; (ii) uma abordagem
ainda pragmatica do acionista controlador, ja que as distribuicdes da
companhia poderiam reforcar as receitas do governo; (iii) a auséncia
de grandes fusdes e aquisi¢cdes que possam prejudicar as distribuicdes
de caixa; e (iv) mecanismos robustos de governanca corporativa.
Continuamos confiantes em pagamentos robustos e esperamos que a
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empresa continue superando 0s seus pares em 2024. Vemos as acdes
a serem negociadas em mudltiplos atrativos em relacdo aos pares,
mesmo excluindo pagamentos extraordinarios. Se incorporarmos 0s
precos spot do petrdleo, a Petrobras estaria sendo negociado a um
dividend yield de aproximadamente +14% este ano. Continuamos com
nossa recomendacéo de Compra!

JBS (JBSS3):

A JBS tem um sdlido histérico de resultados, apresentando uma forte
performance operacional, entregando desde 2020 aos acionistas R$ 27
bilhdes (mais de 60% de seu valor de mercado) 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 o0s
multiplos pressionados da companhia ja precificam este cenario — e um
mercado normalizado deve tornar a acdo muito barata para ser
ignorada. A JBS continua sendo nossa principal escolha no setor de
proteinas. H& alguns esclarecimentos necessarios em relacdo as
margens da carne bovina nos EUA, enquanto estamos menos
preocupados com a capacidade da Seara de se recuperar em meio a
reducdo dos custos de insumos, ao aumento dos spreads de aves e ao
aumento dos volumes. Juntamente com as expectativas de margens
acima do normalizado na Australia, carne suina dos EUA e PPC,
acreditamos que a JBS esta no caminho certo para cumprir nossa
estimativa de EBITDA de >R$ 25 bilhGes para 2024, o que geraria
facilmente um vyield de fluxo de caixa de dois digitos. Temos uma
recomendacédo de Compra.

Eletrobras (ELET6):

Vemos a Eletrobras negociando a uma TIR real atraente de 16,1%, ao
mesmo tempo em que oferece gatilhos positivos esperados para 2024
vinculados ao seu processo de turnaround. A empresa apresentou
solidos resultados no 4T23 e esperamos que essa tendéncia continue
no 1724, refletindo a reducéo de custos, principalmente despesas com
PMSO. Adicionalmente, como o 4T23 marcou uma virada nas
expectativas de precos de energia, esperamos ver uma evolugcédo no
balanco energético neste trimestre, com maiores volumes contratados.
No debate sobre o limite de votacdo de 10%, em dez/23 o ministro
Marques do Supremo Tribunal Federal (STF) determinou que o caso
fosse encaminhado & Céamara de Conciliagdo e Arbitragem da
Administracdo Federal (CCAF) para processo arbitral na tentativa de
chegar a uma solucao amigavel entre a empresa e o governo federal.
Em nossa opinido, a negociacdo de pagamentos antecipados da CDE
(ajudando a reduzir as tarifas de energia) poderia acabar com a
pressao continua gerada pela acdo do governo movida em maio-23,
deixando a Eletrobras livre para se concentrar na sua recuperacao.
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Itall Unibanco (ITUB4):

O ltau foi a acdo com pior desempenho no setor bancario de grande
capitalizacdo em abril, o que n&o acreditamos que faga sentido. Sim, a
acao é um consenso para os investidores e em um cenario de saques
dos fundos de ac¢des, ela pode sofrer, mas ndo vemos nenhuma razéo
fundamental para tira-la. Na verdade, e sob a lideranca de Milton
Maluhy, o banco tem passado pela transformacao digital mais eficaz
entre 0os bancos, o que acreditamos que permitirA ao seu ROE
aumentar a diferenga em comparagdo com 0s seus pares. Esperamos
gue numeros sélidos do 1T24 sejam divulgados na préxima semana.
As premissas fornecidas pelo guidance do Itad sugerem um lucro
liquido de R$ 40 hilhdes (+12% a/a) em 2024 e, talvez mais importante,
um crescimento do lucro antes dos impostos (que vemos como uma
melhor proxy para o poder de lucro) de 16%, o que, se concretizado,
significa um efeito de carrego favoravel também para 2025.

Cyrela (CYRE3):

A empresa apresentou consistentemente resultados operacionais
sélidos durante 2023 (crescimento das vendas de langcamentos,
margens resilientes etc.), embora o cenario macro néo tenha apoiado
0 segmento habitacional de média/alta renda (taxas de juros altas,
acessibilidade mais fraca, etc.). A Cyrela apresenta forte momento de
lucros, enquanto as ac¢des estdo sendo negociadas com um valuation
atraente (~1x P/VP ou ~6x P/L para 2024E). Além disso, com um
cenario mais positivo pela frente (as taxas Selic e de longo prazo
podem cair em 2024), os bancos poderiam aliviar as condi¢cdes das
taxas de hipotecas para compradores de iméveis (melhoria da
acessibilidade) e a Cyrela poderia se beneficiar tanto de um bom
momento em suas operacbes + lucratividade (vendas mais fortes
velocidade, crescimento de langamento, etc.) enquanto a acao €
positivamente exposta a tese de menores taxas de juros de longo prazo
(beta alto). Entdo, manteremos a Cyrela no nosso portfolio.

Porto Seguro (PSSA3):

A Porto divulgou sélidos resultados do 4° trimestre, com lucro liquido
de R$649 milhdes (+12% t/t; +17% a/a), ou R$689 milhdes incluindo o
IFRS17 (ROE de 24%), 8% acima da estimativa do consenso. No geral,
observamos melhorias nas performances dos segmentos de salde,
bancério e de servigos. Diante da perspectiva mais pessimista que 0s
mercados parecem estar precificando, acreditamos que os nimeros do
guarto trimestre foram melhores do que o esperado pelo mercado. Com
a nomeagao de Kakinoff como CEO e Domingos Falavigna como novo
head de RI, a narrativa da "nova Porto" poderia se tornar mais "tangivel"
e levar a uma expansdo de mdltiplos. Durante a teleconferéncia, a
administracdo transmitiu uma mensagem de que a Porto mantera seu
foco na lucratividade acima de tudo. Vemos PSSA3 sendo negociada
a 8,0x o P/L de 2024 (bem abaixo da média histérica de ~10x).
Reiteramos nossa recomendacao de COMPRA para PSSAS.
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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 ¢
impressionantemente alta, o cenario competitivo € favoravelmente
benigno, o histérico de boa governanca corporativa estd bem
estabelecido e a empresa distribui 90-95% de seus lucros, minimizando
assim o risco de reinvestimento. Assim, continuamos gostando da
relacdo de risco-retorno. Acreditamos que a BB Seguridade pagara
mais do que seu valor de mercado em dividendos até 2033 (quando o
acordo com o BB terminar), tornando-se uma das teses “mais seguras”
para este ano. Negociando a um P/L 2024E de 8,0x (dividend yield de
11,3%), reiteramos nossa recomendacao de Compra.

Gerdau (GGBR4):

Embora continuemos considerando a Gerdau uma operagéo
relativamente bem gerida e um ativo de primeira classe, acreditamos
gue o ambiente operacional devera continuar pressionado no futuro. A
sua unidade brasileira estd operando com margens EBITDA
semelhantes as registadas durante a recessao de 2014/15 no Brasil,
com perspectivas limitadas de uma recuperagao no curto prazo. Além
disso, a unidade continua pressionada pelas condi¢bes desafiadoras
do mercado, uma vez que as importagbes permanecem elevadas,
pressionando as vendas e limitando o poder de precificagdo. Apesar de
ndo termos atualmente uma recomendacdo oficial de Compra em
nosso universo de siderurgia, acreditamos que o0 momento de revisitar
0 setor esta se aproximando. Esperamos uma melhoria sequencial nos
resultados no 1T24, juntamente com revisdes positivas de lucros para
as companhias. Acreditamos também que os ativos da Gerdau nos
EUA continuam profundamente subvalorizados. Para contextualizar
este argumento final, as siderirgicas dos EUA negociam entre 7-9x o
EBITDA, enquanto a Gerdau esta negociando como uma empresa
siderurgica brasileira pura, em torno de 3x EBITDA, o que praticamente
ignora sua presenca significativa nos EUA (>60% da exposi¢cdo ao
EBITDA). Vemos baixa probabilidade de novas quedas das acfes a
partir dos niveis atuais e esperamos uma recuperagdo gradual na
rentabilidade.

Banco do Brasil (BBAS3):

Com base em conversas com investidores, a maioria considerava o
lucro por acéo estavel ou mesmo queda a/a em 2024 para o Banco do
Brasil, 0 que agora parece improvavel. Negociando a 0,8x o ultimo valor
patrimonial, a acdo definitivamente ndo é mais a recomendacdo de
COMPRA ébvia que acreditivamos que era no inicio de 2023. Mas com
um dividend yield de ~11% e 4,1x P/L para 2024E, ainda acreditamos
gue ha algum retorno para ser capturado. Na divulgacdo do resultado
do 4723 a companhia informou ao mercado a aprovacéo pelo Conselho
de administracdo do aumento do payout para 2024 (de 40% para 45%).
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Rentabilidade Histérica (9

Em abril, nossa Carteira Recomendada de Dividendos apresentou uma
performance de -0,7%, contra -0,6% do IDIV e -1,7% do IBOV. Desde
o dia 8 de novembro de 2019, a nossa Carteira Recomendada de
Dividendos acumula uma rentabilidade de 49,1%, contra 41,8% do IDIV
e 17,0% do IBOV.

Gréfico 1: Performance por agdo em abril de 2024 (»
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Grafico 2: Rentabilidade acumulada desde o inicio (8/11/2019) (»
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
Q) Q N N N N N v v Vv Vv > > ¥e) D
N v v W2 W \Z \Z \Z {2 v v \% {V v XV v \Z \V
A Q N\ Q \ Q \ A Q \ \ Q N\ A
o§ & S Y & & S N o‘{"Q & S o§ & S o§ & ¥
BTG DIV IDIV e |BOV

Fonte: BTG Pactual e Economaética, (*) rentabilidade considerando o dltimo preco de fechamento.
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Rentabilidade mensal (%)
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Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando o Ultimo preco de fechamento.

Mapa de Proventos:
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BIS 2Ly IDIV Acum.
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Fonte: BTG Pactual e companbhias.
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Informag8es 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 responsavel pelo contetdo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

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

(ii) nenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes 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
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 regulamentacéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e serd 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 o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislacdo ou regulamentacéo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de lé-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 legislacédo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacgdo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo 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 séo 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;

(i) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

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

Todas as outras informag6es aqui contidas sdo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes puUblicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representacéo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes 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 propria investigacédo e andlise de tais informacdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agéo em relagdo 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 obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunicé-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 proje¢des aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteddo 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 negdcios 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 informac¢des aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representacdo de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sao apenas indicativos e estdo sujeitos a alteracdes 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
suposi¢des. 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 operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagdo 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 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 remuneracéo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (n&o incluindo banco de investimento). A remuneracédo
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracéo 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. Opgdes, 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 alteragédo 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 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 préprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execucéo 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 avaliagGes de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha
representacéo de que qualquer transacéo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pre¢os nao refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliacdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposicdes. 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 estao 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 estéo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, 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) responséavel(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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