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Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo capturar as melhores oportunidades e
performances do mercado de ac¢des sugerindo cerca de 10 acbes a
cada més. O processo de selecdo dos ativos é realizado pelo time de
estrategistas do Research do Banco BTG Pactual, com base em uma
analise conjunta ao time de analistas, sem considerar
necessariamente indices de referéncia ou liquidez.

Pontos Principais

Uma crise de confianca

A deterioracdo dos precos dos ativos locais pode ser atribuida ao que
acreditamos ser uma crise de confianca fiscal e monetaria. A deciséo
unanime do Banco Central de manter as taxas estaveis em junho pode
ter restaurado um pouco da confianga do mercado, mas uma
recuperacdo completa sé podera ocorrer apés a homeacao do novo
presidente do banco Central em dezembro. Em relagdo a politica
fiscal, esperamos que o governo anuncie um congelamento de gastos
em julho, mas mudancas orcamentarias mais estruturais s6 poderéao
ocorrer apos as eleicdes municipais de outubro.

Adicionando mais protecdo para navegar em tempos volateis;
Equatorial entra na carteira

Em resposta a um cendrio mais incerto e volatil, decidimos adicionar
um pouco de exposicdo cambial e defesa. Assim, estamos
adicionando a Equatorial, que é negociada a uma TIR real de 11,7%,
substituindo a Renner. Juntamente com a Eletrobras, 20% da nossa
10SIM esta agora exposta a servicos basicos. A empresa de telecom
TIM também faz parte do nosso portfélio.

Em termos de exposicdo cambial, a Klabin e a JBS também se
juntaram a nossa 10SIM

Na frente de cdmbio, substituimos a fabricante de aeronaves Embraer
pela produtora de Papel & Celulose Klabin, um de nossos nomes
preferidos para exposicdo a um cenario de real mais fraco. Também
estamos adicionando o frigorifico JBS, substituindo a Localiza. A JBS
oferece exposi¢do cambial e deve se beneficiar dos ciclos positivos de
aves e suinos nos EUA e dos ciclos favoraveis de gado e aves no
Brasil.
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Petrobras, Itad, Stone, Allos e Cyrela completam a carteira deste
més

Estamos mantendo nossa exposi¢ao ao setor imobiliario por meio da
operadora de shopping centers Allos e da construtora de imdveis de
alto padrdo Cyrela. Também continuamos com nossas principais

opcdes financeiras, Ital e Stone, e com a gigante de Petréleo & Gas
Petrobras.

Tabela 1: Portfélio 10SIM para Julho/24

EV/EBITDA P/VPA
Empresa Setor Ticker Peso (%) | Valor de Mercado (R$ mi)
2024 2025 2024 2025 2024 2025

Petrobras Petréleo & Gas 10% 508.539 2,9x 3,1x 3,8x 4,4x 1,1x 1,0x
Itad Unibanco Bancos TuB4 15% 296.266 n.a. n.a. 7,9x 7,1x 1,7x 1,5x
Hetrobras Servigos Basicos ELET3 10% 81.848 6,0x 4,9x 6,9x 7,8x 0,7x 0,7x
JBS Alimentos & Bebidas JBSS3 10% 71.579 6,4x 6,1x 11,2x 10,1x 1,7x 1,7x
Tim Telecom TIMS3 10% 38.434 4,2x 4,0x 12,6x 10,7x 1,4x 1,4x
Equatorial Servigcos Béasicos EQTL3 10% 35.331 7,4 6,9x 13,8x 9,9x 1,6x 1,5x
Klabin Papel & Celulose KLBN11 10% 25.964 6,5% 7,0x 12,4x 14,1x 1,9x 2,3x
Stone Financeiro (ex-Bancos) STOC31 10% 20.687 n.a. n.a. 9,0x 7,8x 1,1x 1,0x
Allos Shoppings ALOS3 10% 11.467 7,2x 6,5x 13,0x 11,0x 0,8x 0,8x
Cyrela Construgéo civil CYRE3 5% 7.067 6,6x 5,7x 5,5x 4,5x 0,8x 0,7x

Fonte: Estimativas do BTG Pactual € Economatica.

Uma crise de confianca

O Ibovespa recuperou algumas de suas perdas em reais em junho
(+1,5%), mas com o real caindo 6,6% (encerrou junho a R$ 5,59 por
dolar), o desempenho do indice em ddlares decepcionou novamente
(-4,6%), e agora estd com uma queda de 19,5% acumulada no ano
em délares.

A fraqueza do real foi acompanhada por taxas de juros reais mais altas
de longo prazo, que encerrou junho em 6,4%, acima dos 6,1%
registrados em maio-abril e dos 5,8% em marco. Isso pode ser
atribuido ao que acreditamos ser uma crise de confianga fiscal e
monetaria, que comecou em meados de abril, quando o governo
decidiu alterar as metas fiscais primarias do Brasil para 2025-26.

Isso foi seguido pela relutancia do Congresso em aprovar impostos
adicionais. Uma Medida Proviséria que limitava o uso de créditos
fiscais de PIS/COFINS foi rejeitada pelo Presidente da Camara dos
Deputados e, em alguns tweets e entrevistas, o Presidente Lula disse
gue nao tinha planos de cortar despesas.

A deciséo dividida do Banco Central sobre os cortes nas taxas na
reunido do Copom (Comité de Politica Monetaria) de 8 de maio
também fez com que os mercados temessem um Banco Central mais
dovish - os mercados esperavam uma decisdo unanime de reduzir o
ritmo dos cortes para 25bps, mas 4 dos 9 diretores (todos os 4
indicados pelo governo) votaram por 50bps.

A decisdo de maio, que abalou a confianga do mercado no Banco
Central, foi seguida por uma decisdo unanime na reunido de junho, na
gual o Banco Central decidiu manter as taxas em 10,5%, apesar da
enorme pressédo politica por cortes adicionais. Embora a reunido de
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junho possa ter restabelecido parte da confianca perdida pelo
mercado, uma recuperacao completa sé ocorrerd apds a homeacgao
do novo presidente do Banco Central, prevista para dezembro.

Grafico 1: BRL/USD (acumulado do ano) Grafico 2: Titulos publicos de longo prazo do Brasil (NTN-B2035)
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O governo deve tomar medidas no aspecto fiscal!

Embora a crise de confianca monetaria possa ter sido parcialmente
resolvida apds a reunido de junho do Banco Central, a crise de
confianga fiscal continua em pleno andamento, com o forte
crescimento dos beneficios previdenciarios ameacando o novo teto de
gastos em seu primeiro ano. Com poucas chances de o Congresso
aprovar impostos mais altos, a Gnica maneira de 0 governo cumprir as
metas fiscais primarias é reduzindo os gastos or¢gamentarios.

Mas, nas ultimas semanas, Lula tem repetidamente descartado cortes
de gastos, deixando os mercados especulando sobre outra rodada de
revisdes das metas fiscais primarias.

Apesar de ndo haver um compromisso claro do governo de cortar
despesas, acreditamos que é isso que acontecera. Na proxima revisdo
orcamentaria bimestral, em 22 de julho, esperamos que o governo
anuncie um congelamento de gastos de R$15 a 20 bilh&es, o que deve
ser suficiente para evitar a alteragéo do teto de gastos de 2024 — uma
alteracéo no teto pressionaria o real ainda mais e elevaria as taxas de
longo prazo, com impactos econdmicos e politicos desastrosos.

Embora o congelamento de gastos deva proporcionar algum alivio aos
mercados, ele ndo aborda de fato as preocupacdes fiscais em 2025.
S&o0 necessarias medidas mais estruturais, como grandes cortes de
gastos e medidas para tornar o orcamento mais flexivel (por exemplo,
dissociar os gastos com salde e educacado do crescimento da receita
tributaria). Mas, apesar dessa clara necessidade, ndo esperamos
medidas mais estruturais antes das elei¢es municipais de outubro.

Valuation atraente, mas a crise de confianca deve ser
resolvida!

ApGs outro desempenho ruim em junho, as acdes brasileiras estéo
sendo negociadas a apenas 9x o P/L 12 meses a frente ex-Petro&Vale
(7,6x incluindo-0s), mais de 1 desvio padrdo abaixo da média. O
prémio para manter as a¢ées (medido como o inverso do P/L menos
as taxas reais de 10 anos) é de 4,7%, 1 a 2 desvios-padrao acima de
sua média histérica.
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Continuamos otimistas em relacdo as perspectivas da economia
brasileira em 2024, mas, se a crise de confianca nado for resolvida
rapidamente, um real "mais fraco por mais tempo" podera pressionar
a inflacdo e forcar o Banco Central a manter a taxa Selic em um nivel
elevado. As altas taxas de juros de longo prazo também podem
prejudicar os investimentos e a atividade econémica em 2025.

Para que as ac¢les locais se recuperem, 0 mercado precisa recuperar
a confianca nas politicas monetaria e fiscal do Brasil.
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Grafico 3: Bovespa P/L 12M a prazo. (ex-Petro&Vale) Grafico 4: Earnings Yield (L/P menos taxas de juros de 10 anos)
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As taxas de longo prazo dos EUA estéo finalmente caindo...
mas isso pode nao ser suficiente

Depois de atingir um pico de 4,7% no final de abril, as taxas de 10
anos dos EUA agora estdo em 4,4%. Uma queda maior certamente
ajudaria os mercados emergentes, e as acdes brasileiras em
particular. Mas o governo brasileiro tem muito trabalho pela frente para
gue os precos dos ativos locais melhorem.

Grafico 5: Ibovespa (em USD) e S&P500 vs. taxas de juros de 10 anos dos EUA

125.00 1 - 5.10
120.00 4 - 4.90
115.00 - - [« 410
110.00 ’rf'm“b\ [ 40
00 1 U {

> My L 430
105.00 A : -
100.00 L 300

— |BOV (USD) )
95.00 1 7/ S8P500 L 370
10y US rates

90.00 ———— —— 1 3.50

I I B, ETK B, I B, | S B LA . | S, VN | S VA, >
B o o oF O F o & F W
ESAE A S A A M A A S S R

Fonte: Empresas e estimativas do BTG Pactual

Locais e estrangeiros continuam a vender acdes brasileiras

Os estrangeiros tém sido vendedores liquidos consistentes de acdes
locais este ano. Em junho, eles venderam R$4,8 bilhdes, aumentando
0s resgates no acumulado do ano para R$40,7 bilh6es. Comparando
os valores acumulados no ano, quase todo o dinheiro que entrou no
mercado em 2023 (R$44,9 bilhGes) saiu no primeiro semestre de
2024.
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Para que o apetite dos investidores estrangeiros por acdes brasileiras
aumente, as taxas dos EUA devem cair e o governo local precisa
restaurar a confianga em suas contas fiscais.

Grafico 6: Fluxos de investidores estrangeiros (bilhdes de R$) Grafico 7: Fluxos consolidados de entrada de investidores estrangeiros
em acgoes brasileiras, no acumulado do ano.
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Devido ao grande fluxo de saida no acumulado do ano, as alocacfes
dos fundos globais expostos a mercado emergentes (GEM) em a¢des
brasileiras cairam para 6,1% em maio (-150bps no acumulado do
ano). Da mesma forma, os fundos de acdes globais e os fundos
dedicados a América Latina também reduziram suas alocacdes no
Brasil para 0,4% e 53,5% em maio, respectivamente. De fato, essa
tendéncia é perceptivel em todos as quatro categorias.
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Tabela 2: Alocagoes de fundos no Brasil

Fund Allocations to Brazil

Date G.E.M. Global Global (ex-US) LatAm
Dec-16 8.15% 0.68% 1.18% 56.03%
Dec-17 6.73% 0.52% 0.69% 56.42%
Dec-18 7.65% 0.54% 0.70% 59.85%
Dec-19 8.18% 0.45% 0.55% 65.86%
Dec-20 5.29% 0.25% 0.36% 62.71%
Dec-21 4.34% 0.26% 0.42% 55.09%
Dec-22 6.31% 0.42% 0.68% 59.12%
Jun-23 7.27% 0.47% 0.68% 57.90%
Jul-23 7.06% 0.54% 0.69% 57.66%
Aug-23 6.75% 0.50% 0.66% 56.43%
Sep-23 6.86% 0.50% 0.68% 57.78%
Oct-23 6.90% 0.51% 0.75% 59.46%
Nov-23 7.36% 0.55% 0.86% 59.63%
Dec-23 7.61% 0.56% 0.85% 58.88%
Jan-24 7.46% 0.54% 0.83% 57.51%
Feb-24 7.26% 0.54% 0.88% 57.67%
Mar-24 7.03% 0.50% 0.87% 55.17%
Apr-24 6.60% 0.43% 0.87% 55.05%
May-24 6.11% 0.40% 0.80% 53.51%

Fonte: EPFR e BTG Pactual

Mais uma vez, os dados da Anbima ndo parecem ser precisos

De acordo com a Anbima, R$ 3,8 bilhdes entraram em fundos de
acOes locais em junho, um valor surpreendentemente alto
considerando a dindmica atual na renda variavel local.

Analisamos esse nimero e notamos que um Unico fundo de penséo
recebeu R$5,1 bilhdes em um dnico dia, poluindo assim a base.
Ajustando isso, chegamos a uma saida de R$ 1,4 bilhdo no acumulado
do més, muito mais coerente com a realidade atual dos mercados de
capitais do Brasil.

As alocacdes em acgdes por fundos multimercados locais cairam para
apenas 8,9%, depois de atingir um pico de 15,2% em 2020, muito
proximo do nivel mais baixo ja registrado (8,5%) em 2016, quando o
Brasil sofreu sua pior recessao em mais de um século.
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Grafico 8: Fundos locais — alocagdes de agoes Grafico 9: Fundos de ag¢des — fluxos liquidos mensais
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Nossas principais op¢cdes para um real fraco

Em um cenario com um real fraco, os exportadores sado claramente
vencedores. Eles geram uma parte significativa de suas vendas em
dolares, enquanto incorrem em uma parte substancial de seus custos
em reais.

Destacamos a Suzano e a Vale, ambas com vendas 100% em délares,
com custos de 35% e 60% em reais, respectivamente. Outras
escolhas importantes nesse sentido incluem empresas de Petrdleo &
Gas, como a Petrobras e a PRIO. A Petrobras tem ~80% das vendas
em délares e ~50% dos custos em délares, enquanto a PRIO tem
100% das vendas e ~50% dos custos em dolares.

As empresas de Alimentos & Bebidas, como a JBS e a SLC, se
beneficiam muito de um real fraco. A JBS tem 82% das vendas em
moeda estrangeira e a SLC tem 96% das vendas em délares, com
60% dos custos em dolares. A Embraer também se destaca, com 93%
das vendas e 83% dos custos em dolares.

Nossa equipe selecionou agles que acredita poderem ser formas
interessantes de ganhar exposi¢cdo a um real mais fraco. Nossos
nomes preferidos sdo Embraer, Klabin, PetroRio, JBS e SLC,
enquanto Vale, Gerdau e Petrobras sao outras op¢des interessantes.

As companhias aéreas sao afetadas negativamente, pois tém a maior
parte de suas vendas em reais (~80%) e metade de seus custos
(principalmente combustivel) em délares. A M. Dias Branco enfrenta
um desafio semelhante, com quase nenhuma venda em délares e
60% de seu custo caixa em délares. Os varejistas de vestuario
também sofrem, devido a parcela significativa de seus custos em
dolares (~30%).

Na tabela abaixo, analisamos uma selecdo de empresas que
acreditamos estarem mais expostas a mudancas cambiais e
avaliamos quatro variaveis: i) receita em USD/Euro; ii) custo caixa em
dolar/euroy; iii) divida denominada em dolar/euro; e iv) quanto da divida
denominada em ddlar/euro estd com hedge.
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Tabela 3: Exposicao cambial das empresas selecionadas

Companies % Sales in FX
VALE3 100% 60% 82% 16%
GGBR4 100% 70% T4% na.
USIM5S 95% 63% 63% na
Pulp & Paper
DXCO3 20% 20% 21% na.
SUZB3 100% 35% 9% 1%
KLBN11 70% 30% 85% na
Oil & Gas
VBBR3 0% 0% 40% 100%
UGPA3 0% 0% 47% 100%
BRKM 5 100% 83% 91% 0%
PRIO3 100% 50% 100% 0%
RRRP3 100% 30% 81% 0%
RECV3 100% 45% 100% 0%
PETR4 80% 50% 80% 0%
Agribusiness
SLCE3 96% 60% 45% 100%
RAIZ4 15% 10% 62% 100%
CSAN3 15% 12% 55% 90%
TTEN3 100% 90% 7% 100%
JALL3 44% 36% 9% 50%
SMTO3 56% 36% 16% 100%
Food & Beverage
ABEV3 42% 58% 25% 100%
MDIA3 2% 60% 82% 100%
BRFS3 45% 40% 44% 50%
JBSS3 82% 81% 84% 0%
BEEF2 84% 79% 65% 40%
IMRFG3 T9% 76% 66% 0%
Healthcare
HYPE3 | 0% 27% 6% 100%
Retail
AMAR3 0% 25% 0% 0%
ARZZ3 9% 3% 0% 0%
NTCO3 56% 33% 61% 100%
PCAR3 0% 0% 4% 100%
LREN3 3% 30% 9% 0%
CEAB3 0% 25% 0% 0%
SOMA3 12% 20% 1% 100%
SBFG3 0% A41% 0% 0%
SMFT3 55% 55% 43% 100%
|Capital Goods & Transporiation
WEGE3 53% na 91% na
EMEBR3 93% 83% 99% 0%
POMO4 40% na. 50% na.
RAFT4 21% na T% na
MY PK3 4% na. 70% na.
TUPY 3 67% na 62% na.
HBSA3 55% na 75% na.
Lhilities
ALUP11 4% 9% 1% 0%
AMBP3 42% 42% 51% 83%
CMIG4 0% 0% 17% 100%
CSMG3 0% 0% 15% 0%
CPFE3 0% 0% 19% 100%
ELET3 0% 0% 13% 97%
SBSP3 0% 0% 12% 100%
|SRMAZ 9% 3% 9% 20%

Fonte: Empresas, BTG Pactual

Crescimento dos lucros para 2024-25

Nossa estimativa de lucros consolidados (ex-Petro&Vale) prevé um
crescimento de 15,8% em 2024 e de 18,5% em 2025, com o0s
resultados das empresas doméstica deve aumentar 23% este ano e
15,2% no préximo, enquanto os lucros dos exportadores de
commodities mal devem se mover em 2024-25.

O crescimento dos lucros das empresas domésticas nos proximos
anos refletira principalmente a expansao das margens e a reducgéo das
despesas financeiras. Embora ndo vislumbremos mais cortes nas
taxas no horizonte, nossa equipe macroeconémica espera que a Selic
figue em média em 10,67% e 105% em 2024 e 2025,
respectivamente, em comparacado com 13,25% em 2023.

Vemos crescimento dos lucros para quase todos o0s setores
domésticos em 2024, principalmente bancos (R$14,9 hilhdes),
alimentos (R$7,8 bilhdes) e servicos basicos (R$5,8 bilhdes). O
crescimento dos lucros dos bancos virA de provisbes e custos de
capital menores, as empresas de alimentos devem se recuperar de
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um ambiente dificil em 2023 e o crescimento dos resultados das
empresas de servigos basicos se deve principalmente a Eletrobras.

Em 2025, os bancos devem liderar o caminho de melhora (+R$ 14
bilhdes), seguidos pelo varejo (+R$ 6,8 bilhdes). Os bancos devem se
beneficiar do crescimento da carteira de empréstimos, enquanto
esperamos que a demanda e as margens dos varejistas se
recuperem.

Tabela 4: Lucro consolidado das empresas sob nossa cobertura (R$ milhdes)

Sector (R$mn) 2019 2020 2021 202 2023E 2024 2025€
BTGP Coverage 233673 186,071 533263 557,508 424753 474309 513043
VA growth -20.4% 186.6% 46%  236% 11.7% 82%
BTGP Coverage (ex-Petr&Vale) 200,184 153777 305387 27213 260232 301,368 357,255
YAy growth -23.2% 986%  -10.9% -44% 15.8% 18 5%
Domestic 183,006 153826 214228 208212 213097 262015 301,905
YAy growth -18.2% 39.3% -2.8% 23% 23.0% 15.2%
Commodities 45667 32245 319036 349,386 211656 212204 211,138
Yy growth -29.4% 889.4% 9.5%  -39.4% 0.3% -0.5%

Fonte: EPFR, BTG Pactual

O custo de divida atingiu o0 menor nivel antes da hora?

A queda das taxas de juros de curto prazo e a compressao do spread
ajudaram a reduzir os custos de divida das empresas brasileiras este
ano. Com uma taxa Selic média esperada de 11% em 2024 (225bps
menor do que em 2023) e spreads 58bps menores do que no ano
passado, os custos médios de financiamento para empresas
brasileiras premium (classificadas como AA ou AAA) cairam abaixo
dos niveis de 2022-23 e estdo mais alinhados com 2017.

O duration médio das emiss@es também aumentou para um recorde
de 5,9 anos. Em outras palavras, as empresas brasileiras de alta
gualidade estdo pagando spreads mais baixos por emissdes com
duraton maior.

Mas uma queda mais forte nos custos de financiamento para os niveis
de 7-8% observados em 2018-19 provavelmente néo se materializara
tdo cedo. De fato, os custos de financiamento podem ter chegado ao
menor nivel depois que o Banco Central interrompeu 0s cortes nas
taxas de juros de curto prazo, e 0os spreads quase ndo se moveram
nas ultimas semanas.
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Grafico 10: Taxa Selic média (% a.a.) Grafico 11: Spreads e prazos para empresas >/= AA, 2015-2024
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Fonte: Anbima, BTG Pactual

Os pedidos de faléncia permanecem em um nivel alto, apesar
da melhoria das condicfes de crédito

Apesar da recente melhora nas condi¢des de crédito, os pedidos de
faléncia continuam em um nivel elevado. A rapida e inesperada
deterioracdo das condicdes de crédito no inicio de 2023, estimulada
pelos pedidos de faléncia da Americanas e da Light, aumentou o
namero de empresas que pediram protecdo contra faléncia no
segundo semestre de 23. Essa tendéncia ndo se reverteu, o que
sugere que a melhora nas condicfes de crédito foi insuficiente para
aliviar a pressdo sobre as empresas. Esperamos que os pedidos de
faléncia caiam a medida que as empresas comecem a sentir um

ambiente econémico geral melhor.

Grafico 12: Pedidos de protecao contra faléncia — por porte de empresa

Fonte: Anbima, BTG Pactual
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10SIM de julho: adicionando mais protecdo para navegar em
tempos volateis

Os precos dos ativos brasileiros estdo sob pressdo devido ao que
acreditamos ser uma crise de confianca fiscal e monetaria. O real
atingiu seu menor nivel desde o inicio de 2022 (5,59/USD) e as taxas
de juros de longo prazo estdo em seu nivel mais alto desde a recessao
de 2015-16.

A crise teve inicio em meados de abril, quando o governo decidiu
alterar as metas fiscais primarias para 2025-26, e se aprofundou nos
meses seguintes, com 0 governo atacando o Banco Central e ndo
demonstrando nenhum desejo de cortar despesas para lidar com as
preocupacdes fiscais.

Acreditamos que a decisdo unanime do Banco Central de manter as
taxas em 10,5% na reunido do Copom de junho, apesar da enorme
presséo politica por cortes adicionais, pode ter restabelecido parte da
confianca perdida pelo mercado na autoridade monetdria brasileira.
Entretanto, uma recuperacdo completa s ocorrera ap6s a nomeacao
do novo presidente do Banco Central, que devera ocorrer em
dezembro.

No aspecto fiscal, a crise de confianga continua em pleno andamento.
Com poucas chances de o Congresso aprovar impostos mais altos, a
Unica maneira de o governo cumprir suas metas fiscais primarias é
trabalhar no lado dos gastos do orgamento.

Embora neste momento ndo haja nenhum compromisso claro por
parte do governo de cortar despesas, acreditamos que isso € o0 que
acabard acontecendo na préxima revisdo orgamentaria bimestral,
programada para 22 de julho, proporcionando algum alivio aos
mercados. Mas isso ndo resolve as preocupacdes fiscais de 2025 em
diante. Medidas mais estruturais precisariam ser tomadas, e nao
vemos isso acontecendo antes das eleicdes municipais de outubro.

Como é provavel que o cenério mais incerto e volatil prevaleca nos
proximos meses, decidimos reduzir nossa exposicdo a acdes
domésticas ciclicas/sensiveis a taxa de juros e, ao mesmo tempo,
adicionar um pouco mais de exposicdo cambial e defensiva. Ainda
acreditamos que o lbovespa esta barato (9x P/L 12 meses a frente),
mas ndo vemos nenhum catalisador importante no curto prazo.

Aumentamos nossa exposicdo a servigos basicos acrescentando a
Equatorial, substituindo a Renner, que tem um valuation barato, mas
nao tem gatilhos de curto prazo. A EQTL é negociada a uma TIR real
de 11,7%, um prémio de 529bps em relacdo as taxas reais de longo
prazo (vs. média histérica de 408bps). Em junho, foi publicado o
decreto com as diretrizes para a renovacdo das concessfes de
distribuicdo, estabelecendo uma renovacdo nao onerosa e
representando uma importante reducao de risco para as empresas de
distribuicdo. Com a inclusdo da Equatorial, passamos a ter 20% da
exposicdo da 10SIM em Servicos Basicos (Eletrobras é o outro nome
com 10%).
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Em termos de exposicdo cambial, substituimos a fabricante de avides
Embraer (+69% no acumulado do ano) pela produtora de Papel &
Celulose Klabin, um de nossos nomes preferidos para exposi¢cdo a um
cenario de real mais fraco e negociado com um valuation mais
atraente (6,5x EV/EBITDA). Ela também deve apresentar resultados
sélidos no segundo trimestre.

Também estamos adicionando o frigorifico JBS, substituindo a
Localiza — outra acdo negociada com valuation muito atraente, mas
sem catalisadores de curto prazo. A JBS oferece exposi¢ao cambial e
deve se beneficiar dos ciclos positivos de aves (Pilgrims) e suinos nos
EUA e dos ciclos favoraveis de gado e aves no Brasil, compensando
um ciclo de carne bovina mais desafiador nos EUA. Os resultados do
segundo trimestre também devem suportar a performance das acoes.

Mantemos nossa exposi¢éo ao setor imobiliario por meio da operadora
de shopping centers Allos e da construtora de imdveis de alto padréo
Cyrela. Também mantemos nossas principais op¢oes financeiras, Ital
e Stone, e a gigante de Petréleo & Gas Petrobras. A operadora de
telecomunicacdes TIM completa o 10SIM deste més.

Tabela 5: Mudangas no 10SIM™ (Junho vs. Julho)
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TS T T2 YN T S N [T )

Petrobras Petroleo & Gas 10% Petrobras
Itat Unibanco Bancos TuB4 15% Itat Unibanco
Hetrobras Servigos Basicos ELET3 10% Betrobras
Localiza Aluguel de carros RENT3 10% JBS

Tim Telecom TIMS3 10% Tim

Embraer Bens de Capital EMBR3 10% Klabin

Stone Financeiro (ex-Bancos) STOC31 10% Stone

Lojas Renner Varejo LREN3 10% Equatorial
Allos Shoppings ALOS3 10% Allos

Cyrela Construgéo civil CYRE3 5% Cyrela

Petréleo & Gas

Bancos

Servigos Basicos
Alimentos & Bebidas
Telecom

Papel & Celulose
Financeiro (ex-Bancos)
Servigos Béasicos
Shoppings

Construgé&o civil

TUB4
ELET3
JBSS3
TIMS3
KLBN11
STOC31
EQTL3
ALOS3
CYRE3

10%
15%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
5%

Fonte: BTG Pactual

Um resumo das nossas escolhas de julho

JBS (JBSS3)

A JBS é nossa principal escolha no setor de alimentos. Sua plataforma
exclusiva de producdo de proteinas oferece um fluxo de receita
diversificado para amenizar os padrdes ciclicos da commodity.
Esperamos que esse seja 0 caso em 2024. A medida que o ciclo do
gado nos Estados Unidos entra em um periodo de fornecimento
limitado de matéria-prima para os frigorificos, acreditamos que a
Pilgrims (PPC), a carne suina nos EUA e 0 seu segmento na Austrdlia
nao apenas devem se beneficiar da desaceleracédo do ciclo do gado
nos Estados Unidos, mas também proteger as margens consolidadas
da JBS. No Brasil, o ciclo pecuario é bastante favoravel, e a JBS
também esta se beneficiando do forte ciclo avicola deste ano por meio
da Seara. Com espaco para revisdes positivas de lucros pelo
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consenso e um sdlido yield de geracdo de caixa de 10%, a JBS
oferece o melhor risco-retorno do setor na América Latina.

Allos (ALOS3)

A administracao fez um 6timo trabalho em termos de alocacdo de
capital desde 2023 (~R$2 bilhdes em reciclagem de ativos, grandes
dividendos, recompras, etc.), e ha mais por vir desde que a Allos
anunciou (i) que poderia se desfazer de mais R$1 bilhao em ativos, (ii)
gue tem um novo programa de recompra de acdes de ~4% de seu
capital, e (iii) que sua politica de dividendos implicitamente significa
um yield de ~6% para 2024. Em nossa opinido, a recente queda (as
acOes cairam 18% no acumulado do ano) abriu um bom ponto de
entrada, com as acdes sendo negociadas a apenas ~9x P/FFO para
2024E + bom carrego.

Cyrela (CYRE3)

A empresa apresentou resultados operacionais sélidos e de forma
consistente durante 2023 (crescimento de langcamentos e vendas,
margens resilientes, etc.), embora 0 cenario macroecondmico nao
tenha sido favoravel ao segmento de média/alta renda. A Cyrela
apresenta uma forte dindmica de resultado, enquanto as agfes estéo
sendo negociadas em um valuation atraente (~1x P/VP ou ~5,5x P/L
para 2024E). Além disso, as taxas de juros Selic e de longo prazo
poderéo cair em 2024, de modo que os bancos poderéo flexibilizar as
condi¢Bes das taxas hipotecarias para os compradores de iméveis
(melhoria na acessibilidade) e a Cyrela podera se beneficiar de um
melhor momento em suas operagcdes + lucratividade (maior
velocidade de vendas, crescimento de langamentos, etc.), enquanto a
acdo é beneficiada por taxas de juros de longo prazo mais baixas
(nome de beta alto). Portanto, manteremos a Cyrela em nosso
portfélio 10SIM.

Tim (TIMS3)

Estamos mantendo a TIM em nosso portfélio da 10SIM. Ao preco
atual, vemos a TIM como uma oportunidade de investimento
promissora, negociada a um atraente dividend yield de 9,4% para
2024 (e 10,7% para 2025), acima das empresas de telecomunicagfes
dos EUA (6%) e em linha com a Vivo. A TIM tem um modelo de
negécios estavel, um solido posicionamento competitivo, uma forte
geracgao de caixa e oferece um grande retorno aos acionistas, o que
também ajuda a aumentar a defensividade de nosso portfélio.

Stone (STCO31)

Estamos mantendo a Stone no portfélio por mais um més, apesar de
outro desempenho fraco. As acdes enfrentaram dificuldades com a
gueda de nomes globais de pagamentos e com a abertura da curva
de juros no Brasil. No entanto, mantemos nossa visdo de que 0s
resultados operacionais sao solidos, marcados por bons KPIs que
devem impulsionar um crescimento solido dos lucros nos préximos
trimestres, sem 0s ventos contrarios dos impactos pontuais que
prejudicaram o LPA GAAP no inicio do ano. No primeiro trimestre, as
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adicdes liquidas do MSMB cresceram 7% a/a para 205 mil; o TPV do
MSMB cresceu 18% a/a (+24% se incluirmos o Pix P2M); as taxas de
captacdo do MSMB aumentaram 15bps a/a; os depdsitos ficaram
apenas ligeiramente abaixo de um quarto trimestre sazonalmente forte
e aumentaram 53% a/a para R$6 bilhdes; e o portfélio de empréstimos
para capital de giro cresceu 72% a/a. Observamos que 0s riscos de
execucdo na Stone, embora ndo sejam insignificantes, sdo muito
menores do que nos ultimos dois anos. Os lucros, o ROE e a geracao
de fluxo de caixa estdo aumentando. Negociando a um valuation
barato de 7,8x P/L para 2025 e com bom momento de resultados,
reiteramos nossa recomendacao de Compra.

Itall Unibanco (ITUB4)

Estamos mantendo o Itad por mais um més. O segmento de varejo
brasileiro mudou drasticamente, particularmente na baixa renda, e
acreditamos que o Itad tem feito um 6timo trabalho (o melhor entre os
incumbentes) aceitando e se adaptando ao cenario de mudancgas, o
gue acreditamos que permitird que seu ROE sustentavel aumente a
diferenca em relacéo aos pares. No més passado, o Itau realizou seu
Investor Day, e ficou claro que o principal foco do CEO Milton Maluhy
em 2024 é garantir que o Itad tenha o custo para servir (CTS) correto
e migrar todos os clientes para o super app One do Itad, oferecendo a
eles servicos bancarios completos (e oportunidades de vendas
cruzadas). O novo mantra dos bancos é "nds ndo sabemos tudo" e
"nés trabalhamos em equipe", desafiando a percepcao de longa data
de que os bancos "sabem tudo". Com essa marca/abordagem
atualizada e o super app One, o banco também fez a transi¢cdo do
modo de defesa para 0 modo de ataque. Ele ndo quer ser um
"seguidor rapido", mas sim um "pioneiro", sempre orientado por uma
visdo que prioriza o cliente. Negociado a 7,1x P/L para 2025, o Itad
continua sendo nossa Top Pick entre os bancos da América Latina.

Klabin (KLBN11)

Estamos adicionando a Klabin ao nosso portfélio devido a seus
atributos defensivos, exposicdo cambial, sélida dinamica de lucros e
valuation barato. Embora ainda mantenhamos uma recomendacgao
neutra em relagdo a Klabin, acreditamos que a empresa deverd se
beneficiar de perspectivas melhores em todas as suas unidades de
negdcios no curto prazo, levando a um sélido (e melhorado) momento
de lucros nos préoximos trimestres — prevemos um crescimento de
aproximadamente 20% no EBITDA no segundo trimestre. Embora os
precos da celulose possam sofrer uma queda nos préximos meses,
eles permanecem em niveis elevados, enquanto observamos
tendéncias positivas de demanda e precos para kraftliner e caixas de
papeldo ondulado. Como os projetos Puma Il e Figueira continuam a
se desenvolver, prevemos que a empresa apresentard um
crescimento de volume de aproximadamente 10% em 2024, o que
acreditamos que o mercado da muito pouco crédito. Além disso,
também vemos a Klabin como um bom veiculo para exposi¢édo ao
dolar: cada 10% de depreciacdo do real = +14% de impacto no
EBITDA. A Klabin esta sendo negociada a um mdltiplo descontado de
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~6,5x EV/EBITDA para 2024 (bem abaixo de 8-8,5x justo/historico), e
esperamos ver uma expansao de multiplos a medida que o consenso
aumente gradualmente suas estimativas de lucros nos proximos
meses.

Petrobras (PETR4)

Mantemos uma visédo construtiva sobre o nome e decidimos manter a
Petrobras em nosso portfélio. Embora a companhia esteja sinalizando
maiores investimentos, a verdadeira questdo para nés € se esse
aumento em potencial poderia sacrificar a capacidade da empresa de
distribuir dividendos substanciais, e acreditamos que ndo. Conforme
argumentado em nossa Ultima atualizacdo, em um cendario plausivel
(cenério base), em que a Petrobras investe 20% menos do que seu
guidance e assumindo US$ 2 bilhdes em fusdes e aquisi¢cbes, a acao
ainda oferece um dividend yield atraente de 12% (ou 17% incluindo
dividendos extraordindrios), um desconto significativo em relacdo a
seus pares. Além disso, um grande desafio foi removido apés o acordo
da Petrobras com o CARF para liquidar passivos fiscais fora do
balango, com um impacto caixa estimado em torno de ~US$ 0,6 bilhdo
(contra um valor total de litigio de US$ 8,3 bilh&es). Continuamos com
recomendacédo de Compra!

Eletrobras (ELET3)

Vemos a Eletrobras sendo negociada a uma TIR real muito atraente
de 16,7%, ao mesmo tempo em que oferece catalisadores esperados
para 2024, vinculados ao seu processo de recuperacdo. A empresa
apresentou resultados sélidos nos ultimos trimestres, refletindo o corte
de custos (ou seja, despesas com PMSQO) e esperamos que essa
tendéncia continue. Com o inicio da estacao seca, 0s precos spot de
energia parecem estar finalmente saindo das minimas, indicando um
possivel progresso na venda de sua energia ndo contratada. Com
relacdo ao debate sobre o teto de voto de 10%, em Dez/23, 0 Ministro
Marqgues do Supremo Tribunal Federal (STF) encaminhou o caso para
a Cémara de Conciliacdo e Arbitragem da Administracdo Federal
(CCAF), com o objetivo de chegar a uma solucdo amigavel entre a
empresa e o Governo Federal. Um acordo, que pode envolver
pagamentos antecipados a CDE e aos fundos regionais, bem como
assentos adicionais no Conselho de Administragdo da empresa para
0 governo, pode ser alcancado, eliminando a presséo sobre a tese e
permitindo que a Eletrobras se concentre em sua recuperacgao.

Equatorial (EQTL3)

A Equatorial esti sendo negociada a uma TIR real muito atraente de
11,7%, um prémio de 529bps em relagdo aos titulos publicos de longo
prazo (em comparacdo com a média histérica de 408bps) e foi
confirmada como finalista como ancora para a segunda fase da oferta
de privatizacdo da Sabesp, com uma oferta de R$67/acdo por uma
participacdo de 15% na empresa. A oferta sera precificada em julho e,
se for bem-sucedida, devera representar um investimento gerador de
valor para a empresa, além de abrir uma importante avenida de
crescimento no segmento de saneamento. Além disso, em junho, o
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decreto que define as diretrizes para a renovacéo das concessdes de
distribuicdo foi finalmente publicado, definindo uma renovacdo nao
onerosa e representando uma importante reducdo de risco para as
empresas de distribuicdo. Do ponto de vista operacional, a empresa
tem apresentado consistentemente numeros soélidos, com reducéo
das perdas de energia e controle rigido dos custos, bem como
progresso nas recuperagfes das concessdes de distribuicdo
recentemente adquiridas. Esperamos mais um trimestre forte no 2T,
gracas aos fortes volumes em funcéo das altas temperaturas, embora
ligeiramente compensados por resultados mais fracos da CEEE no
estado do Rio Grande do Sul (representando apenas ~7% do EBITDA
da empresa em 2024 — segunda nossas estimativas).

Tabela 4: Portfélio Brasil 10SIM para julho de 2024

EV/EBITDA P/L P/VPA
Empresa Setor Ticker Peso (%) | Valor de Mercado (R$ mi)
2024 2025 2024 2025 2024 2025

Petrobras Petroleo & Gas 10% 508.539 2,9x 3,1x 3,8x 4,4x 1,1x 1,0x
Itadl Unibanco Bancos muB4 15% 296.266 n.a. na. 7,9x 7,1x 1,7x 1,5x
Bletrobras Servigos Béasicos ELET3 10% 81.848 6,0x 4,9x 6,9x 7,8x 0,7x 0,7x
JBS Alimentos & Bebidas JBSS3 10% 71.579 6,4x 6,1x 11,2x 10,1x 1,7x 1,7x
Tim Telecom TIMS3 10% 38.434 4,2x 4,0x 12,6x 10,7x 1,4x 1,4x
Equatorial Servigos Béasicos EQTL3 10% 35.331 7,4x 6,9x 13,8x 9,9x 1,6x 1,5x
Klabin Papel & Celulose KLBN11 10% 25.964 6,5x 7,0x 12,4x 14,1x 1,9x 2,3x
Stone Financeiro (ex-Bancos) STOC31 10% 20.687 na. n.a. 9,0x 7,8x 1,1x 1,0x
Allos Shoppings ALOS3 10% 11.467 7,2x 6,5% 13,0x 11,0x 0,8x 0,8x
Cyrela Construgao civil CYRE3 5% 7.067 6,6x 5,7x 5,5x 4,5x 0,8x 0,7x

Fonte: Economética, BTG Pactual

Rentabilidade da 10SIM™ em junho

Rentabilidade mensal ¢

Em junho, a rentabilidade da carteira 10SIM™ foi de 0,2%, performando

abaixo do Ibovespa (1,5%) e IBrX-50 (1,6%), conforme o grafico abaixo.

Grafico 13: Rentabilidade em junho de 2024 ()
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Grafico 24: Desempenho das agbes em junho de 2024
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Rentabilidade em 2024 (v

Desde 31 de dezembro de 2023, nossa carteira 10SIM caiu -8,0%, contra
-7,7% do Ibovespa e -6,1% do IBX-50. A taxa interbancéria do CDI subiu

+5,2% no periodo.

Grafico 25: Rentabilidade acumulada de 2024 ()
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Fonte: BTG Pactual, Economatica, (*) rentabilidade considerando o Gltimo preco de fechamento

Desempenho histérico

Desde outubro de 2009, quando Carlos E. Sequeira assumiu a carteira
10SIM, o portfélio acumula alta de 393,0%, contra 101,4% do Ibovespa e

140,6% do IBX-50.
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Grafico 7: Rentabilidade desde out/2009 (%
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Tabela 6: Rentabilidade mensal historica (%)
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2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

-5,5%
2,2%
3,2%
6,1%
-6,1%
-6,3%
-5,5%
11,2%
10,2%
8,3%
1,7%
-3,9%
10,5%
5,7%
-0,9%

0,3%
2,7%
10,3%
-1,9%
-0,7%
6,2%
3,2%
3,9%
-0,4%
2,1%
9,2%
2,2%
3,8%
-6,8%
1,9%

0,1%
1,6%
-0,2%
1,4%
4,0%
3,6%
4,4%
-5,6%
1,6%
-2,1%
-30,7%
2,7%
6,1%
0,0%
1,1%

-1,1%
0,6%
-0,8%
1,9%
1,5%
3,5%
7,2%
1,7%
1,5%
2,3%
8,0%
5,6%
-3,9%
2,5%
-4,2%

-2,8%
-1,4%
-8,7%
2,1%
0,2%
-3,1%
-6,0%
-4,2%
-6,7%
-1,6%
7,7%
8,8%
1,1%
5,1%
-6,2%

-2,4%
2,2%
-0,1%
-6,1%
5,6%
-0,1%
6,8%
2,1%
0,1%
5,2%
8,3%
-1,1%
-14,0%
10,0%
0,2%

12,3%
-4,6%
2,3%
-0,5%
1,9%
-5,5%
12,9%
5,7%
1,9%
4,8%
9,0%
-3,1%
6,4%
4,5%

-1,4%
-1,0%
5,1%
5,1%
6,4%
-6,8%
0,9%
4,3%
-2,7%
-0,1%
-3,6%
-0,9%
9,9%
-6,6%

8,6%
-10,8%
6,9%
2,8%
-10,8%
2,4%
-0,2%
2,9%
2,5%
4,3%
-4,1%
-7,6%
3,2%
0,8%

0,2%
4,8%
9,5%
3,0%
5,3%
6,8%
1,5%
10,9%
-0,9%
5,0%
1,2%
-1,1%
-8,9%
12,1%
-3,9%

13,3%
-2,4%
0,2%
2,1%
-0,6%
0,8%
3,6%
-6,5%
-4,6%
-0,7%
0,8%
16,2%
-5,6%
-12,4%
13,1%

4,8%
2,3%
2,1%
8,1%
-3,5%
-8,6%
-0,4%
-2,5%
2,9%
0,2%
6,7%
9,2%
4,6%
-1,3%
3,5%

19,1%
12,0%
-6,5%
34,4%
7,3%
-0,9%
-2,4%
26,0%
14,7%
12,3%
39,9%
1,8%
-13,3%
18,9%
29,4%
-8,0%

11,5%
1,0%
-18,1%
7,4%
-15,5%
-2,9%
-13,3%
38,9%
26,9%
15,0%
31,6%
2,9%
-11,9%
4,7%
22,3%
7,7%

19,1%
33,4%
24,7%
67,6%
79,9%
78,3%
73,9%

119,1%

151,4%

182,3%

294,9%

302,0%
248,5%
314,4%

436,1%
393,0%

11,5%
12,7%
7,7%
-0,9%
-16,3%
-18,7%
-29,5%
-2,1%
24,2%
42,9%
88,0%
93,5%
70,4%
78,4%
118,1%
101,4%

Fonte: BTG Pactual, Economatica, (*) rentabilidade considerando o Gltimo preco de fechamento
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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 néo 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:

(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
0 caso;

(i) nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao
preco de qualquer um dos valores mobiliarios 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
transacgdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responséavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagao
brasileira, seré identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatdrio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério néo €
direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdi¢do de disponibiliza-lo a vocé. Antes de |é-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 relatdrio constitui uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacédo 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 solicitagéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em
qualquer jurisdic&o.

Os precos neste relatério séo considerados confiaveis na data em que este relatério 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 questao;

(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 representacgdo ou garantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informag6es aqui contidas, exceto com relacéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragédo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacéo e andlise de tais informacdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer acéo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obter&o lucros, nem compartilhar4 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 contetdo deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteracdes 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 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 néo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estio 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 andlise contida neste documento é baseada em numerosas
suposicdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responséavel(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 informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigacéo 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 informag&o para controlar o fluxo de informag6es contidas em uma ou mais &reas 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 remuneragao
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracgéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Op¢des, produtos derivativos
e futuros néo 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 condigdes de mercado. O desempenho passado nédo é
necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alterac&o 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 consideracdo os objetivos de investimento, situacéo 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, execucéo 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 sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagGes de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha representagéo
de que qualquer transagéo possa ou néo ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos néo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou
avaliagdes baseadas em modelos teéricos e podem ser baseados em certas suposigoes. 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 a¢des de
terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo 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
prestagao 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 é 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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