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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

Evitar desastres pode ndo ser suficiente

Para que o governo deixe a crise de confianca fiscal para tras, séo
necessarias medidas mais estruturais, o que parece improvavel antes
das eleigBes municipais de outubro. Dito isso, as a¢fes brasileiras
apresentam um posicionamento leve pelo mercado. Os multiplos séo
baixos e os lucros sao sélidos. Acreditamos que a queda das taxas de
juros nos EUA e quaisquer outros sinais significativos do governo
brasileiro na direcdo da consolidacéo fiscal poderiam impulsionar as
acOes brasileiras.

Manter um portfélio equilibrado, mas menos defensivo; a TIM
deixa nossa carteira

Temos uma parte da 10SIM exposta a a¢gbes que se beneficiam com
0 que acreditamos ser uma forte atividade econémica e consumo (Itad,
Stone e Allos). Estamos mantendo alguns nomes defensivos
(principalmente as empresas de servicos basicos Equatorial e
Eletrobras), mas menos do que no més passado — removemos a TIM.

A PetroRio substitui a Petrobras, mantendo alguma exposicao
cambial

Também estamos mantendo a exposi¢do cambial via JBS e a recém-
chegada PetroRio, que substitui a Petrobras, mas menos do que no
més passado — estamos removendo a Klabin. Acreditamos que a
PRIO oferece uma combinacdo melhor de (i) maiores oportunidades
de crescimento organico, (ii) multiplos atraentes e (iii) potenciais
catalisadores de curto prazo (como o fim da greve no Ibama).

Rumo e Rede D'Or entram; Klabin sai

Estamos adicionando mais agfes que se beneficiam da queda das
taxas de juros de longo prazo, mas que também tém um bom momento
operacional, como a Rumo (solucdo logistica mais eficiente, melhor
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perspectiva de safra e precos de frete mais altos) e a Rede D'Or
(melhoria dos resultados/forte momento de lucros, sdlidas
perspectivas de crescimento e uma interessante parceria com o
Bradesco para a construcdo de novos hospitais). O outro nome na
10SIM que se enquadra nesse grupo € a Cyrela.

Tabela 1: Portfélio 10SIM para Agosto/24

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

Itatl Unibanco Bancos TUB4 15% 308.493 n.a. n.a. 8,2x 7,5x 1,8x 1,6x
Hetrobras Servigos Béasicos ELET3 10% 90.154 6,4x 5,4x 9,8x 7,4x 0,8x 0,8x
JBS Alimentos & Bebidas JBSS3 10% 74.795 6,5x 6,2x 11,7x 10,5x 1,8x 1,7x
Rede D'Or Salde RDOR3 10% 62.219 8,1x 6,7x 18,7x 13,9x 2,4x 2,2x
Rumo Infraestrutura RAIL3 10% 40.967 8,3x 7,6x 19,9x 12,0x 2,3x 2,1x
PetroRio Petréleo & Gas PRIO3 10% 40.253 3,0x 3,1x 4,0x 4,4x 1,8x 1,5x
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10% 38.147 7,7x 7,1x 15,1x 11,1x 1,7x 1,6x
Stone Financeiro (ex-Bancos) STOC31 10% 22.946 n.a. n.a. 10,0x 9,0x 1,2x 1,1x
Allos Shoppings ALOS3 10% 11.858 7,4x 6,7x 13,5x 11,4x 0,9x 0,8x
Cyrela Construgao civil CYRE3 5% 7.307 6,8x 5,9x 5,5x 4,7x 0,8x 0,8x

Fonte: Estimativas do BTG Pactual € Economatica.

Evitar desastres pode néo ser suficiente

O Ibovespa encerrou o més de julho com alta de 3,0% (1,6% em USD),
recuperando parte das quedas acumuladas no ano — o indice ainda
esta com uma performance negativa de 4,9% em real e 18,2% em
USD no acumulado do ano, o que o torna o mercado aciondrio de pior
desempenho na regido.

Grafico 1: Ibovespa (em ddlar) e S&P500 vs. taxas de juros de 10 anos dos EUA
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Fonte: Bloomberg e estimativas do BTG Pactual

Embora as acbes brasileiras tenham subido em julho, teriamos
esperado um desempenho mais forte. As taxas de 10 anos dos EUA
cairam ainda mais em julho, encerrando o0 més em 4,1%, abaixo dos
4,3% no final de junho e dos 4,7% no final de abril. Além disso, o
mercado esta agora mais confiante de que as taxas de juros serdo
finalmente cortadas em setembro (25bps), seguidas por um corte
adicional de 25bps em dezembro.

No passado, a queda das taxas de longo prazo nos EUA seria um forte
gatilho para as a¢bes de mercados emergentes em geral, e para as
acOes brasileiras em particular. Entretanto, a crise de confianca
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monetéria e fiscal do Brasil, que vem pesando sobre o mercado desde
abril, impediu que as acdes locais tivessem um desempenho melhor.

Grafico 2: Ibovespa (em ddlar) e S&P500 (Base 100=Ago 2023) vs. taxas de 10 anos dos EUA
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Fonte: Bloomberg e estimativas do BTG Pactual

Dito isso, continuamos a acreditar que as taxas de longo prazo
menores nos EUA e o inicio do ciclo de flexibilizacdo monetéria em
setembro devem atrair capital para o Brasil. De fato, em julho, pela
primeira vez neste ano, os estrangeiros foram compradores liquidos
de acdes brasileiras no valor de R$ 3,6 bilhdes — mas ainda
vendedores liquidos no valor de R$ 36,5 bilhdes no acumulado do ano.

Embora R$ 3,6 bilhdes de dinheiro novo liquido ndo seja ruim, esta
longe dos R$ 20 bilhdes mensais investidos (liquidos) em acdes
brasileiras nos meses de novembro e dezembro do ano passado
(mercados buscando um maior apetite ao risco).

Grafico 3: Fluxos de investidores estrangeiros (R$ bilhdes)
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Grafico 4: Fluxos estrangeiros consolidados para acdes Brasil,

acumulado no ano
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Fonte: B3, BTG Pactual

Fonte: Bloomberg, BT

O governo precisa fazer mais para controlar suas contas

fiscais

Ao anunciar um congelamento de gastos de R$ 15 bilhdes em julho, o
governo brasileiro evitou que a crise de confianga fiscal saisse do
controle. O corte reduziu a pressao sobre as taxas reais de longo
prazo do Brasil (que encerraram julho em 6,2%, ante 6,4% em junho),
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mas o declinio foi muito menos pronunciado do que o esperado,
especialmente considerando que as taxas de longo prazo dos EUA
também cairam no més.

O motivo pode ser o fato de que, a esta altura, parece claro que, para
evitar a alteracdo do teto de gastos de 2024 e da meta fiscal de 2025,
cortes adicionais terdo de ser implementados, e o mercado ainda esta
cético quanto a possibilidade de o governo brasileiro fazer mais cortes.
A percepcdo de alto risco fiscal também esta pressionando o real, que
encerrou julho a R$5,65/ddlar, acumulando uma desvalorizag&o de
16,5% em 2024.

A préxima revisdo or¢camentaria bimestral sera em setembro, e o
governo poderd aproveitar a oportunidade para implementar cortes
mais relevantes e acalmar os mercados.

De qualquer forma, sao necessdrias mais medidas estruturais, como
grandes cortes de gastos e iniciativas para tornar o orgamento mais
flexivel (por exemplo, dissociar os gastos com saulde e educacgéo do
crescimento da receita tributaria). Mas, apesar dessa clara
necessidade, ndo esperamos medidas mais estruturais antes das
eleicbes municipais de outubro.

Grafico 5: Realldélar (acumulado do ano)
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Grafico 6: Titulos publicos de longo prazo (NTN-B 2035)
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As expectativas de inflacdo estdo aumentando

A atividade econbmica relativamente forte (espera-se que o
desemprego termine o0 ano em um recorde minimo de 7% e que o PIB
cresca acima de 2%), combinada com um real enfraguecido e
preocupacdes fiscais, esta elevando as expectativas de inflacdo. De
acordo com a pesquisa Focus do Banco Central, a inflacdo ao
consumidor pode terminar 2024 em 4,1% (acima dos 4,0% de um més
atras). Talvez mais preocupante, a expectativa de inflagcdo para 2025
subiu para 4,0%, de 3,87% ha um més, afastando-se ainda mais do
ponto médio do intervalo da meta de inflagdo do Banco Central (de
3,0%).

Com o aumento das expectativas de inflacdo para 2025, alguns
acreditam que o Banco Central podera ser pressionado a iniciar um
ciclo de aperto monetario ainda este ano. Consideramos isso
improvavel e, de acordo com a mesma pesquisa Focus, as taxas
devem permanecer inalteradas este ano em 10,50% e cair para 9,5%
em 2025.
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De qualquer forma, o Banco Central deve agir de forma decisiva para
manter a inflagcdo sob controle e restaurar totalmente a confianca do
mercado de que, mesmo com um novo presidente (a ser nomeado até
dezembro) e com a maioria dos diretores sendo nomeados pela atual
administracdo, o Banco Central resistira a qualquer pressao politica e
continuaréa seu trabalho técnico.

O valuation continua atraente

As acles brasileiras estdo sendo negociadas a apenas 9,3x o P/L 12
meses a frente ex-Petro&Vale (7,8x incluindo-os), 1 desvio padréo
abaixo da média. O prémio para manter as acdes (medido como o
inverso do P/L menos as taxas reais de 10 anos) é de 4,5%, um desvio
padrao acima de sua média histérica.

Dados os baixos mudltiplos, acreditamos que a queda das taxas nos
EUA e qualquer sinalizagdo importante por parte do governo brasileiro
no sentido da consolidagéo fiscal poderiam fazer com que as acdes
brasileiras subissem.

Grafico 7: P/IL Bovespa 12 meses a frente (ex-Petro&Vale) Grafico 8: Earnings yield (L/P menos taxas de juros de 10 anos)
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Os lucros sao solidos para as empresas brasileiras

Nosso modelo de lucros consolidados (ex-Petro&Vale) deve crescer
19,4% em 2024 e outros 16,4% em 2025, com os resultados das
empresas nacionais devendo aumentar 22,4% neste ano e 17,7% no
préximo.

O crescimento dos lucros domésticos em 2024/2025 reflete
principalmente a expansdo da margem e a reducdo das despesas
financeiras. Embora ndo vislumbremos mais cortes nas taxas de juros
no horizonte, nossa equipe macroeconémica espera que a Selic fique
em média em 10,67% e 10,5% em 2024 e 2025, respectivamente, em
comparagdo com 13,25% em 2023.

Tabela 2: Lucro consolidado das empresas sob cobertura (R$ milhdes)

Sector (R$mn) 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025€
BTGP Coverage 233673 186,071 533263 557,508 424753 474309 513043
iy growth -20 4% 186.6% 46%  236% 11.7% 82%
BTGP Coverage (ex-Pefr&vale) 200,184 153777 205387 272136 260232 301,368 357,255
y/y growth -232% 986%  -10.9% -44% 15.8% 16.5%
Domestic 183,006 153826 214228 208212 213097 262015 301,905
Ay growth -18.2% 39.3% -2.8% 23% 23.0% 15.2%
Commodties 45667 32245 319036 349386 21165 212294 211,138
y/y growth -29.4% 889.4% 9.5%  -39.4% 0.3% -0.5%

Fonte: Empresas e estimativas do BTG Pactual
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Os investidores estrangeiros foram compradores liquidos de
acdes brasileiras pela primeira vez este ano

Em julho, pela primeira vez neste ano, os investidores estrangeiros
foram compradores liquidos de a¢des brasileiras no valor de R$ 3,6
bilhdes — mas ainda vendedores liquidos em R$ 36,5 bilhdes no
acumulado do ano. Embora R$ 3,6 bilhdes de dinheiro novo liquido
nao seja ruim, esta longe dos cerca de R$ 20 bilhdes por més que
foram investidos liquidos em acdes brasileiras nos meses de
novembro e dezembro do ano passado (mercados buscando o risco).

Grafico 9: Fluxos de investidores estrangeiros (bilhdes de R$) Grafico 10: Fluxos estrangeiros consolidados para agdes Brasil,
acumulado no ano
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Devido ao grande fluxo de saida no acumulado do ano, as alocagbes
dos fundos globais de mercados emergentes em ac¢des brasileiras
cairam para 5,8% em junho (-100bps no acumulado do ano),
praticamente tornando estes fundos "neutros em relagdo ao Brasil".
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Date

Dec-16
Dec-17
Dec-18
Dec-19
Dec-20
Dec-21
Dec-22
Jul-23
Aug-23
Sep-23
Oct-23
Nov-23
Dec-23
Jan-24
Feb-24
Mar-24
Apr-24
May-24
Jun-24

Tabela 3: Alocagoes de fundos no Brasil

Fund Allocations to Brazil

G.E.M.

8.15%
6.73%
7.69%
8.18%
5.29%
4.34%
6.31%
7.06%
6.75%
6.86%
6.90%
7.36%
7.61%
7.46%
7.26%
7.03%
6.60%
6.11%
5.82%

Global

0.68%
0.52%
0.54%
0.45%
0.25%
0.26%
0.42%
0.54%
0.50%
0.50%
0.51%
0.55%
0.56%
0.54%
0.54%
0.50%
0.43%
0.40%
0.39%

Global (ex-US)

1.18%
0.69%
0.70%
0.55%
0.36%
0.42%
0.68%
0.69%
0.66%
0.68%
0.75%
0.86%
0.85%
0.83%
0.88%
0.87%
0.87%
0.80%
0.79%

LatAm

56.03%
56.42%
59.85%
65.86%
62.71%
55.09%
59.12%
57.66%
56.43%
57.78%
59.46%
59.63%
58.88%
57.51%
57.67%
55.17%
55.05%
53.51%
54.69%

Fonte: EPFR e BTG Pactual

Aceleracédo dos resgates de fundos de ac8es locais

Os fundos de acdes locais registraram saida liquida em 16 dos Ultimos
19 meses. No total, R$52,6 bilhdes deixaram os fundos de acdes
locais nos ultimos 19 meses. Os resgates se aceleraram nos ultimos
3 meses, com uma média de R$3,2 bilhdes por més.

As alocacdes em acdes por fundos mutuos locais cairam para apenas
9,1% e estdo proximas do nivel mais baixo ja registrado (8,5%) em
2016, quando o Brasil passou por sua pior recessdo em mais de um

século.
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Grafico 11: Fundos de agdes - fluxos liquidos mensais Grafico 12: Fundos locais - alocagdes de agoes
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Pesquisa de sentimento do investidor: Barato, mas o apetite
pelo risco permanece contido

Nos ultimos dias, realizamos uma Pesquisa BTG Pactual para avaliar
o0 sentimento dos investidores, o posicionamento e 0s principais temas
do mercado.

De modo geral, sentimos que o0s investidores concordam que o
Ibovespa esta barato, mas o apetite pelo risco parece um pouco
restrito, com a maioria dos entrevistados definindo seus niveis de
sentimento como "neutros” (48% dos entrevistados). Outra evidéncia
gue aponta para um posicionamento cauteloso esta no fato de que
76% dos entrevistados estdo com posi¢des de caixa semelhantes ou
superiores aos niveis historicos.

® Sep-22

Grafico 13: Sentimento atual Grafico 14: Posicao de caixa: como ela se compara aos niveis histéricos?
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Além disso, a grande maioria dos entrevistados relatou que seu setor
favorito no indice continua sendo o de servigos basicos, o que néo
surpreende, dado o baixo risco e os altos niveis de TIRs implicitas no
setor (TIRs reais bem acima de 10% em varios dos nomes favoritos
de nossa equipe).
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Grafico 15: Principais posi¢oes de Compra
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Grafico 16: Principais posi¢des Short (Vendidas)
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Principais conclusfes de nossa pesquisa

#1. Valuation: Parece haver pouca divida de que o lbovespa esta
barato, com 68% considerando o Ibovespa subvalorizado (17%
extremamente subvalorizado).

#2: Fluxo: E um pouco encorajador ver que os resgates de fundos
estdo diminuindo, com a grande maioria dos fundos mostrando
estabilidade (58%). Apenas 5% dos entrevistados estdo relatando
saques acelerando, o que pode indicar que a maioria dos resgates de
acles ja passou.

#3: Exposicdo aos EUA: Dada a forca dos mercados dos EUA nos
Ultimos anos e nossa percepgdo de que os investidores locais estdo
reduzindo cada vez mais o viés doméstico, acreditamos que valeria a
pena avaliar o apetite a partir daqui (74% relatam manter entre 0-10%
de exposicdo a acdes dos EUA). Nossa impressdo € de que os
investidores ndo estdo realmente buscando aumentar a alocagédo nos
mercados dos EUA (72% estdo dispostos a manter a exposicao
estavel), talvez devido aos niveis de valuation elevados do S&P
(negociado a 22x P/L).

#4:. Principais temas macro: Sem surpresas, 0s temas
macroecondmicos dominantes por uma ampla margem continuam
sendo: (1) Brasil: perspectiva fiscal, com 92% dos votos (a nomeacao
do Banco Central fica em um distante segundo lugar); (2) Global: ciclo
de taxas dos EUA (79%, com a eleicdo dos EUA em segundo lugar,
com 16%). E possivel que os investidores ja estejam tdo pessimistas
em relacdo a China que, a esta altura, a perspectiva de crescimento
do pais se encontre em uma posi¢do muito baixa nessa lista.

#5: Qual é a estimativa dos investidores? De modo geral, 0s
investidores parecem estar projetando uma performance modesta
para o Ibovespa até o final do ano (41% em 120-130 mil e 47% em
130-140 mil). A maioria espera o real entre 5,20 e 5,60 (78%), o que
implica alguma valorizagdo a partir daqui (necessario um “alivio” na
guestao fiscal).

#6: Principal alocacdo comprada (setor): Servicos Basicos.
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#7: Principal alocagao “short” — abaixo do benchmark (setor):
Materiais Basicos.

#8: Principais posic@es direcionais: Sabesp, Eletrobras, Equatorial.
#9: Principais posi¢oes “short”: Vale, Bradesco, Ambev.

#10: Discussdes importantes sobre teses: Localiza: Um dos
principais topicos de discussdo de nossa equipe tem sido a Localiza e
as perspectivas para as tendéncias de depreciacéo de carros usados,
0 que tem sido um dos principais fatores de impacto para o preco das
acbes no curto prazo. De acordo com nossa pesquisa, 53% dos
investidores ainda estdo projetando, em sua maioria, tendéncias de
depreciagcdo amplamente estaveis em relagdo aos niveis atuais
(apenas 24% esperam que as tendéncias de depreciacdo se
reduzam). Isso pode indicar que os investidores ainda estédo
cautelosos com relacéo as perspectivas para o futuro.

10SIM de agosto: Um portfélio equilibrado, mas com mais
risco

Ao anunciar um congelamento de gastos de R$15 bilhées em julho, o
governo brasileiro reduziu a presséo sobre as taxas reais de longo
prazo do Brasil, mas apenas ligeiramente. A moeda brasileira se
desvalorizou ainda mais em julho, encerrando o més em R$5,65/délar.

Para que o governo deixe a crise de confianca fiscal para tras, séo
necessarias medidas mais estruturais, como grandes cortes de gastos
e iniciativas para tornar o orcamento mais flexivel (por exemplo,
dissociar os gastos com saude e educacgédo do crescimento da receita
tributéria), o que parece improvavel antes das eleicdes municipais de
outubro.

Dito isso, as ac¢Oes brasileiras apresentam um posicionamento muito
leve pelo mercado. Os multiplos estédo baixos e os lucros séo sélidos.
Acreditamos que a queda das taxas de juros nos EUA e qualquer sinal
significativo adicional do governo brasileiro na direcdo da
consolidacéo fiscal poderiam impulsionar as a¢des brasileiras.

Com isso em mente, estamos fazendo alguns ajustes no portfélio, mas
tentando manté-lo o mais equilibrado possivel. Temos uma parte dele
exposto a acBes que ganham com o0 que acreditamos ser uma
atividade econdmica forte, como Itad, Stone e Allos.

Estamos adicionando mais a¢fes que se beneficiam da queda das
taxas de longo prazo — as recém-chegadas Rumo e Rede D'Or — mas
gue também tém um bom momentum operacional (o outro nome na
10SIM que se enquadra nesse grupo é a Cyrela).

Estamos mantendo alguns nomes defensivos (principalmente as
empresas de servigos basicos Equatorial e Eletrobras), mas menos do
gue no més passado (removemos a TIM). Também estamos
mantendo a exposicdo cambial por meio da JBS e da recém-chegada
PetroRio, que substitui a Petrobras, mas menos do que no més
passado (estamos removendo a Klabin).
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Mantendo nossa exposicdo ao setor de Petrdleo & Gas, mas
substituindo a Petrobras pela PetroRio. Acreditamos que a PRIO
oferece uma combinacdo melhor de (i) oportunidades de crescimento
organico mais fortes, (i) mdultiplos atraentes e (iii) potenciais
catalisadores de curto prazo (como o fim da greve no Ibama).

A operadora ferroviaria Rumo é a outra recém-chegada. Ela tem as
solucdes logisticas mais eficientes para o transporte de gréos a partir
do centro-oeste do Brasil. Além disso, os ultimos indicadores do setor
tém sido favoraveis, incluindo uma melhor perspectiva de safra e
precos de frete mais altos. E negociando a 7,6x EV/EBITDA para
2025, o valuation parece atraente.

Por fim, estamos adicionando a operadora de hospitais Rede D'Or
devido a: (i) melhora nos resultados e forte momento de lucros, (ii)
sélidas perspectivas de crescimento (inclusive por meio de fusdes e
aquisicdes) e (iii) uma interessante parceria com o Bradesco para a
construcéo de novos hospitais.

Tabela 3: Mudangas no 10SIM™ (Julho vs. Agosto)
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T T T YT oo 09

Petrobras Petréleo & Gas 10% PetroRio

Itad Unibanco Bancos TUB4 15% Itad Unibanco
Eletrobras Servigos Béasicos ELET3 10% Betrobras
JBS Alimentos & Bebidas JBSS3 10% JBS

Tim Telecom TIMS3 10% Rumo

Klabin Papel & Celulose KLBN11 10% Rede D'Or
Stone Financeiro (ex-Bancos) STOC31 10% Stone
Equatorial Servigos Béasicos EQTL3 10% Equatorial
Allos Shoppings ALOS3 10% Allos

Cyrela Construgéo civil CYRE3 5% Cyrela

Petréleo & Géas

Bancos

Servigos Béasicos
Alimentos & Bebidas
Infraestrutura

Salde

Financeiro (ex-Bancos)
Servigos Bésicos
Shoppings

Construgéo civil

PRIO3
TUB4
ELET3
JBSS3
RAIL3
RDOR3
STOC31
EQTL3
ALOS3
CYRE3

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

Fonte: BTG Pactual

Um resumo das nossas escolhas de agosto

Rumo (RAIL3)

Estamos construtivos em relagdo a Rumo, principalmente devido a
sua capacidade de manter sua vantagem competitiva ao oferecer as
solucdes logisticas mais eficientes para o transporte de gréos a partir
do centro-oeste do Brasil. Além disso, os ultimos indicadores do setor
tém sido favoraveis (dados melhores de safra, pre¢cos de frete mais
altos, etc.), indicando um ambiente positivo em relacéo as discussdes
sobre os precos do proximo ano (geralmente negociados no segundo
semestre). Além disso, estamos otimistas com os resultados do
segundo trimestre da Rumo, apoiados por volumes mais fortes (ja
divulgados) e precos solidos em relacdo ao ano passado. Com o
valuation de volta a 7,6x EV/EBITDA para 2025, temos uma
recomendacéo de Compra.
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Stone (STCO31)

Apds uma recuperagdo decente da acdo (+12% em real em julho),
estamos mantendo a Stone na carteira por mais um més, pois
acreditamos que h& espaco para mais. Este ano, as acdes
enfrentaram dificuldades com a queda de nomes globais de
pagamentos e com a abertura da curva da taxa de juros no Brasil. No
entanto, mantemos nossa opinido de que os resultados operacionais
sdo solidos, marcados por bons KPIs que devem impulsionar um
crescimento soélido dos lucros nos proximos trimestres, sem 0s
desafios dos impactos pontuais que prejudicaram o LPA GAAP no
inicio do ano. No segundo trimestre, esperamos que o TPV continue
crescendo em torno de 18% a/a, com avangos continuos na frente
bancaria (marcada pela expanséao do portfélio de depdsitos e crédito).
Sentimos que o opex aumentara t/t, especialmente as despesas
administrativas (ap6s numeros excepcionalmente baixos no primeiro
trimestre), enquanto as despesas de vendas devem permanecer
estaveis em termos nominais. Outras despesas devem cair em
comparacdo com o nivel extraordinariamente alto do 1T. Em suma,
esperamos um lucro liquido ajustado de R$470 milhGes no 2T (+4,5%
t/t; +46% a/a) e antecipamos um crescimento mais robusto dos lucros
no 2S24, com riscos de revisbes positivas em crédito e depdsitos.
Observamos que os riscos de execuc¢do na Stone, embora néo sejam
insignificantes, sdo muito menores do que nos ultimos dois anos. Os
lucros, 0 ROE e a geracao de caixa estdo aumentando. Negociando a
~9x P/L para 2025 e com bom momento de lucros, reiteramos nossa
recomendacédo de Compra.

Itall Unibanco (ITUB4)

Apds um desempenho positivo em julho (alta de >5%), estamos
mantendo o Ital por mais um més. O neg6cio de banco de varejo
brasileiro mudou drasticamente, particularmente no segmento de
baixa renda, e acreditamos que o Itat fez um 6timo trabalho (o melhor
entre os incumbentes) aceitando e se adaptando ao cenario de
mudancas, o que acreditamos que permitira que seu ROE sustentavel
aumente a diferenca em relacéo aos pares. O discurso do Ital em
nossa Conferéncia do Rio, no més passado, de que sua carteira de
empréstimos deve acelerar no segundo trimestre foi bem recebido. A
iniciativa One Itad também foi debatida em praticamente todas as
reunides, embora ainda seja dificil "tangibilizar" sua importancia para
a tese de investimento. Com essa marca/abordagem atualizada e o
super app One Itad, o banco também passou do modo de defesa para
0 modo de ataque. O banco ndo quer ser um "seguidor rapido”, mas
sim um "pioneiro", sempre orientado por uma visao que prioriza o
cliente. Negociando a 7,5x P/L para 2025, o valuation do Itau é
decente, com espaco para dividendos adicionais.

Eletrobras (ELET3)

Vemos a Eletrobras sendo negociada a uma TIR real atraente de
13,7%, com gatilhos positivos esperados para 0 segundo semestre de
2024, ligados ao seu processo de turnaround e a um possivel acordo
com o governo federal. A empresa apresentou resultados solidos nos
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Ultimos trimestres, refletindo a reducdo de custos (por exemplo,
despesas com PMSO), e esperamos que essa tendéncia continue.
Além disso, a volatilidade do preco da energia durante a estacdo seca
poderia criar oportunidades para a venda de sua energia nao
contratada. Com relagc&o ao debate sobre o teto de votacdo de 10%,
em 23 de dezembro, o Ministro Marques do Supremo Tribunal Federal
(STF) encaminhou o caso para arbitragem. No final de julho, a
Eletrobras solicitou uma prorrogacéo adicional de 45 dias do prazo do
acordo, até meados de setembro. Os pontos em negociacao sao: (i)
assentos no Conselho de Administracdo e no Conselho Fiscal da
Eletrobras, (ii) pagamentos antecipados da CDE, e (i) o
desinvestimento da participacdo da Eletrobras na Eletronuclear,
incluindo o projeto de Angra 3. Consideramos um acordo positivo,
especialmente se incluir a alienagéo da Eletronuclear, o que eliminaria
a pressdo sobre as acbes e possivelmente transferiria os riscos
relacionados a Eletronuclear e ao projeto de Angra 3 para 0 governo.

Equatorial (EQTL3)

A Equatorial assegurou a posicdo de acionista de referéncia da
Sabesp, adquirindo 15% da empresa a R$67/acdo. A transagado ndo
foi apenas altamente geradora de valor, mas também abre uma
importante avenida de crescimento em saneamento para a Equatorial.
Vemos a acéo sendo negociada a uma atraente TIR real de 11%, que
salta para 11,6% quando incluimos a aquisicao da Sabesp. Do ponto
de vista operacional, a empresa tem apresentado consistentemente
ndmeros operacionais solidos, com reducéo das perdas de energia e
controle rigido dos custos, bem como progresso nas recuperacgdes das
concessOes de distribuicdo recentemente adquiridas. Para o 2T,
esperamos mais um trimestre de fortes volumes de distribuicéo,
embora parcialmente compensados por um fraco volume de energia
eolica devido a restri¢oes.

Allos (ALOS3)

A administracdo 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 bilhdo 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, o recente desempenho
inferior (as acfes cairam 15% no acumulado do ano) abriu um bom
ponto de entrada para as ac¢des, sendo negociadas a apenas ~8,5x
P/FFO para 24E + bom carrego.

Cyrela (CYRES3)

A empresa apresentou resultados operacionais solidos de forma
consistente durante 2023 (crescimento de lancamentos e vendas,
margens resilientes, etc.), embora o0 cenario macroeconémico nao
tenha sido favoravel ao segmento de iméveis de média/alta renda. A
Cyrela apresenta uma forte dindmica de lucros, enquanto as agdes
estdo sendo negociadas a um valuation atraente (~0,95x P/VP ou

content.btgpactual.com

BTG Pactual Equity Research

01/08/2024

14


https://content.btgpactual.com/research/home

btqgpactual

~5,5x P/L para 2024E). Além disso, as taxas de juros Selic e de longo
prazo poderdo cair em 2024, de modo que os bancos poderédo
flexibilizar as condi¢cBes hipotecarias para os compradores de iméveis
(melhoria na acessibilidade) e a Cyrela podera se beneficiar de um
bom momento em suas operacgdes e lucratividade (maior velocidade
de vendas, crescimento de langamentos, etc.), enquanto a acao é
alavancada por taxas de juros de longo prazo mais baixas (nome de
beta alto). Portanto, manteremos a Cyrela em nosso portfélio 10SIM.

PetroRio (PRIO3)

Estamos mantendo nossa exposi¢cdo ao setor de Petroleo & Gas em
nosso portfélio 10SIM, mas substituindo a Petrobras pela PRIO. Nao
estamos pessimistas em relacdo a Petrobras; pelo contrario, ainda
acreditamos que a empresa oferece um bom potencial de carrego,
juntamente com possiveis surpresas positivas em sua geracado de
caixa (FCFE) em 2025 e 2026. No entanto, acreditamos que a PRIO
apresenta atualmente uma combinacdo melhor de (i) maiores
oportunidades de crescimento orgéanico, (ii) multiplos atraentes e (iii)
potenciais catalisadores positivos no curto prazo, como a resolucdo da
greve do lbama e M&As geradores de valor. Além disso, acreditamos
gue essa acdo reduz a exposi¢ao politica de nosso portfélio em um
momento em gue as noticias sobre fusdes e aquisi¢cbes podem afetar
o desempenho da Petrobras. Recentemente, divulgamos uma nota
descrevendo 5 motivos pelos quais as agfes da PRIO devem
apresentar uma expansado de multiplos, e vemos um potencial de
gueda das a¢cbes muito limitado, mesmo em um cenario de baixos
precos do petréleo e niveis de producéo.

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 suavizar os padrdes ciclicos da commodity.
Esperamos que esse seja 0 caso em 2024. A medida que o ciclo do
gado nos EUA entra em um periodo de fornecimento limitado de
matéria-prima para os frigorificos, acreditamos que a Pilgrims (PPC),
a US Pork e a Australia ndo sé devem se beneficiar da desaceleragéo
do ciclo do gado nos EUA, mas também proteger as margens
consolidadas da JBS. No Brasil, o ciclo pecuario é bastante favoravel,
e a JBS também estéa se beneficiando do forte ciclo de aves deste ano
por meio da Seara. Com espaco para revisoes positivas de lucros pelo
consenso e um sélido yield de geracdo de caixa de 12%, a JBS
oferece a melhor relacéo de risco/retorno do setor na América Latina.

Rede D'Or (RDOR?3)

Com o suporte de melhores resultados, da recente parceria com o
Bradesco e do forte momento de lucros, continuamos confiantes nas
perspectivas de crescimento do segmento hospitalar e nos ganhos
adicionais de margem no negdcio de seguros. De fato, esperamos
resultados sélidos para o segundo trimestre (divulgacdo em 14 de
agosto), o que poderia levar novamente a revisdes positivas das
expectativas do consenso. No segundo trimestre, esperamos um
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crescimento de receita préximo de 10%, melhorias sélidas na margem
EBITDA (em ambos o0s segmentos) e outra rodada de expanséo
consideravel do LPA. Além disso, ha varios aspectos positivos que
devem contribuir para 0 bom momento, como mais recompras de
acles (primeiro programa desde que o IPO foi anunciado ha dois
meses), mais compras de a¢des pelos acionistas controladores (+R$
1 bilhdo em ag¢bes foram compradas no ano passado) e possiveis
fusBes e aquisicdes (jA que a RDOR parece bem-posicionada para
capturar oportunidades inorgéanicas).

Tabela 4: Portfélio Brasil 10SIM para agosto de 2024

BTG Pactual Equity Research

01/08/2024

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

Itati Unibanco Bancos TUB4 15% 308.493
Eletrobras Servigcos Basicos ELET3 10% 90.154
JBS Alimentos & Bebidas JBSS3 10% 74.795
Rede D'Or Salde RDOR3 10% 62.219
Rumo Infraestrutura RAIL3 10% 40.967

PetroRio Petréleo & Géas PRIO3 10% 40.253
Equatorial Servicos Basicos EQTL3 10% 38.147

Stone Financeiro (ex-Bancos) STOC31 10% 22.946
Allos Shoppings ALOS3 10% 11.858
Cyrela Construcéao civil CYRE3 5% 7.307

1,6x
0,8x
1,7x
2,2X
2,1x
1,5x
1,6x
1,1x
0,8x
0,8x

Fonte: Economética, BTG Pactual

Rentabilidade da 10SIM™ em julho

Rentabilidade mensal ¢

Em julho, a rentabilidade da carteira 10SIM™ foi de 5,6%, performando

acima do lbovespa (3,0%) e IBrX-50 (3,2%), conforme o grafico abaixo.

Grafico 17: Rentabilidade em julho de 2024 (4

6% -
5% 4

5.6%

4% A
3.2%

3% 4 J
/ 3.0%

2% 1
1%
0% - + + t + + t + t + + |

28-Jun  1-Jul  4Jul 7-dul 10-Jul 13-Jul 16-Jul 19-Jul  22-Jul  25-Jul  28-Jul  31-Jul
Portfolio ——lbov IBRX50

Fonte: BTG Pactual, Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego de fechamento
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Gréfico 18: Desempenho das a¢des em julho de 2024
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Fonte: BTG Pactual, Economatica

Rentabilidade em 2024 (v

Desde 31 de dezembro de 2023, nossa carteira 10SIM caiu -2,9%, contra
-4,9% do Ibovespa e -3,2% do IBX-50. A taxa interbancaria do CDI subiu
+6,1% no periodo.

Grafico 19: 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 420,5%, contra 107,5% do Ibovespa e
148,2% do IBX-50.

Grafico 20: Rentabilidade desde out/2009 ()
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Fonte: BTG Pactual, Economatica (*) rentabilidade considerando Gltimo preco de fechamento
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Tabela 5: Rentabilidade mensal historica ()
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-“-m-““-m--- #ov 180V Acum-

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%
5,6%

-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%
-2,9%

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%
-4,9%

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%
420,5%

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%

107,5%

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

content.btgpactual.com

18


https://content.btgpactual.com/research/home

BTG Pactual Equity Research

btqgpactual

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 precisdo 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 recomendacdes 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
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responséavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo
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 legislacdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdi¢éo 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 recomendagdo 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, néo 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 confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagées aqui contidas, exceto com relacéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragéo 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 obterdo lucros, nem compartilhar4 com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitard 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 contedo 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 estao 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) 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 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 remuneracdo 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 remuneragédo 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. Opgdes, 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 negdécios 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. N&o ha representagio
de que qualquer transagéo possa ou néo ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou
avaliagdes baseadas em modelos teéricos e podem ser baseados em certas suposigdes. 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 acdes 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 servicos bancéarios, 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 negdcios 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 informacdes 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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