btqpactual

.. Dividendos

A Carteira Recomendada

Equity Research
Banco BTG Pactual S.A.

R ¢ Setembro 2024

! Bruno Lima
Sao Paulo — Banco BTG Pactual

;; ) Luis Mollo
§ S&o Paulo — Banco BTG Pactual
L

Marcel Zambello
Sao Paulo — Banco BTG Pactual

analise.acoes@btgpactual.com



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

Carteira recomendada
de Dividendos

btqpactual

BTG Pactual Equity Research 02 de setembro de 2024

Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo encontrar as melhores empresas sob a
Otica de geracao total de valor ao acionista com foco na distribui¢céo de
proventos. Dessa forma, realizamos uma analise focada em ativos de
alta qualidade, com resiliéncia de entrega de resultados e geracdo de
caixa. A selecdo dos ativos é feita de forma complementar entre a
equipe de andlise de empresas e a equipe de estratégia do BTG
Pactual, com uma revisdo mensal da carteira.

Pontos Principais

Para nossa carteira de setembro, retiramos Vibra, Bradesco e Tim,
dando lugar a: Allos, Porto Seguro e PetroReconcavo. Além disso,
estamos reduzindo nossa exposicao em Itau (-5%), Banco do Brasil (-
5%) e Eletrobras (-5%).

Tabela 1: Carteira Recomendada de Dividendos de setembro

Mercado (RSmn)| 2024E  2025E | 2024E  2025E | 2024E  2025E
Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 10% 533.998 3,2x 3,4x 5,7x 4,9x 14,3% 9,0%
Ital Unibanco TuB4 Bancos 5% 335.137 - - 8,8x 8,0x 5,6% 7,5%
Vale VALE3 Mineragéo & Siderurgia 5% 254.460 3,9x 4,4x 4,7x 5,5x 8,7% 6,6%
Banco do Brasil BBAS3 Bancos 5% 160.507 - - 4,3x 4,3x 2,9% 3,0%
Eletrobras ELET6 Servicos Basicos 10% 95.169 6,6x 5,5% 10,3x 7,7x 4,1% 7,5%
BB Seguridade BBSE3 Financeiro (ex-Bancos) 10% 71.300 - - 9,1x 8,5x 5,3% 10,6%
Gerdau GGBR4 Mineragéo & Siderurgia 5% 36.991 3,7x 3,6x 8,0x 6,9x 4,8% 6,9%
Copel CPLE6 Servigos Basicos 10% 29.753 9,0x 7,9 17,8x 15,4x 33,5% 3,2%
Porto Seguro PSSA3 Financeiro (ex-Bancos) 10% 21.857 - - 8,4x 8,1x 5,7% 6,2%
Allos ALOS3 Shoppings 10% 12.172 7,8x 7,0x 14,2x 12,1x 5,3% 5,9%
Fleury FLRY3 Satde 10% 8.702 5,2x 4,8x 12,6x 11,0x 6,7% 7,9%
Cyrela CYRE3 Construgao civil 5% 8.181 7,6x 6,6x 6,2% 5,3x 4,1% 10,6%
PetroReconcavo RECV3 PetroReconcavo 5% 5.982 3,6x 2,5x 7,3x 4,9x 9,0% 4,5%

Fonte: BTG Pactual e Economatica
Tabela 2: Alteragcbes na Carteira para setembro

o) o)

Itall Unibanco TUB4 Bancos 10% Allos ALOS3 Shoppings 10%
Banco do Brasil BBAS3 Bancos 10% Banco do Brasil BBAS3 Bancos 5%
Vibra Energia VBBR3 Distribuigdo de combustivel 5% BB Seguridade BBSE3 Financeiro (ex-Bancos) 10%
Vale VALE3 Mineragdo & Siderurgia 5% Copel CPLE6 Servigos Basicos 10%
Hetrobras ELET6 Servigos Basicos 15% Cyrela CYRE3 Construgao civil 5%
BB Seguridade BBSE3 Financeiro (ex-Bancos) 10% Eletrobras ELET6 Servigos Basicos 10%
Cyrela CYRE3 Construgao civil 5% Fleury FLRY3 Saude 10%
Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 10% Gerdau GGBR4 Mineracéo & Siderurgia 5%
Copel CPLE6 Servigos Basicos 10% Itall Unibanco muB4 Bancos 5%
Bradesco BBDC4 Financeiro 5% Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 10%
Gerdau GGBR4 Mineragdo & Siderurgia 5% Porto Seguro PSSA3 Financeiro (ex-Bancos) 10%
Tim Part TIMS3 Telecom & Tecnologia 5% PetroReconcavo RECV3 PetroReconcavo 5%
Fleury FLRY3 Saude 5% Vale VALE3 Minerag&o & Siderurgia 5%

Fonte: BTG Pactual
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Um resumo das escolhas para setembro

Itad Unibanco (ITUB4):

Apds um desempenho positivo em agosto (alta de 6%), estamos
mantendo o ltall em nossa carteira. O segmento de varejo bancério no
Brasil mudou drasticamente, particularmente no segmento de baixa
renda, e acreditamos que o Itat fez um excelente trabalho (o melhor
entre os incumbentes) ao aceitar e se adaptar ao novo cenario, o que
acreditamos que permitira que seu ROE sustentavel amplie a vantagem
em relagéo aos concorrentes. No segundo trimestre, o Itall apresentou
mais um conjunto de resultados trimestrais fortes e saudaveis, com seu
lucro liguido ligeiramente acima das expectativas do mercado. Apés um
inicio "fraco" em 2024, a carteira de empréstimos reacelerou no
segundo trimestre, o que, combinado com a recuperac¢ao da carteira de
cartdes de crédito no segundo semestre, deve continuar a suportar a
margem financeira. Em resumo, vimos uma combina¢&o muito boa de
crescimento e alta rentabilidade no banco premium incumbente do
Brasil no dltimo trimestre. A iniciativa One Itall também é um tdpico
muito relevante, embora ainda seja dificil "tangibilizar" sua importancia
para a tese de investimento. Com essa estratégia e o super app One
Itad, o banco passou de uma postura defensiva para uma ofensiva. Ele
nao quer ser um “seguidor rapido”, mas sim um lider, sempre
impulsionado por uma visdo focada no cliente. Negociando a 8x P/L
2025, o valuation do Itall é decente, com espaco para dividendos
adicionais.

Petrobras (PETR4):

Mantemos uma visdo construtiva sobre a companhia e decidimos
manter a Petrobras em nosso portfélio. Embora reconhegamos que 0s
desenvolvimentos politicos e as novas fusfes e aquisicbes podem
ocasionalmente impactar o desempenho das a¢fes, a empresa ainda
oferece uma combinacdo atraente de valor e crescimento (muito
lucrativo). Esperamos que o aumento da produg&o nos campos do pre-
sal nos préximos anos continue elevando os niveis de ROIC e
impulsione revisBes positivas nas estimativas de fluxo de caixa pelo
mercado. Mantemos nossa recomendacéo de Compra para as agdes
da Petrobras, pois vemos riscos de surpresas positivas para a nossa
estimativa de dividend yield de 15% para os proximos 12 meses, apés
sinais recentes da equipe de gestdo de que a empresa buscara uma
estrutura de capital ideal e que alguns ajustes nas projecdes de
investimentos ainda séo factiveis. A falta de investimentos futuros
significativas (incluindo o crescimento inorganico) suporta pagamentos
de dividendos extraordinarios antes do final do ano.

Vale (VALES3):

Observamos recentemente algumas melhorias na histéria micro da
Vale, mas preferimos esperar por mais visibilidade em algumas
guestdes (riscos) pendentes antes de adotar um viés mais positivo. As
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negociacbes da Samarco parecem estar progredindo bem e
antecipamos um resultado melhor do que o esperado pelo mercado,
enquanto o conselho parece conseguiu realizar uma sucessao
tranquila do CEO. O desempenho operacional continua a ser uma
guestdo fundamental para os investidores, mas esperamos que a
administracdo continue reduzindo os riscos da empresa no futuro
(estimativa de producdo de minério de ferro para 2024 de 310-320
milhdes de toneladas esta bem encaminhada). Sobre o valuation, ainda
temos dificuldades para ver um grande potencial de retorno, mas
acreditamos que as acfes permanecem descontadas em ~3,5x EV /
EBITDA para 2024 e os yields de dividendos proximos de ~12%. A
situacdo macro da China deteriorou-se ultimamente e tornou-se um
risco adicional.

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 hd mais por vir desde que a Allos
anunciou (i) que poderia vender mais R$1 bilhdo em ativos, (ii) tem um
novo programa de recompra de acdes de ~4% de seu valor de
mercado, e (iii) sua politica de dividendos implica em um yield de ~6%
para 2024. Com um valuation atraente, e abaixo dos pares de
shoppings, temos uma recomendacéo de Compra para Allos, sendo ela
nossa principal escolha no setor.

Banco do Brasil (BBAS3):

Embora a acdo ndo seja mais uma recomendacdo de compra Obvia
como foi em 2023, ainda consideramos seu valuation muito atrativo.
Com a divulgacdo dos numeros do segundo trimestre no inicio de
agosto, o Banco do Brasil aproveitou para atualizar seu guidance para
2024. Como esperado, tanto a margem financeira quanto as provisdes
para perdas de crédito foram revisadas para cima, com impacto neutro
no lucro liquido. Assim, a estimativa de lucro liquido ajustado foi
mantida em R$37-40 bilhdes (+8% a/a assumindo o ponto médio do
guidance). Negociando a menos de 0,9x o valor patrimonial mais
recente, com um ROE ainda acima de 20% e um dividend vyield de
aproximadamente 11%, e dado o atual cenario de capital saudavel do
banco, ainda vemos razdes para manter nossa recomendacdo de
compra.

Eletrobras (ELET®6):

Vemos a Eletrobras negociando a uma atrativa TIR real de 12,8%, com
catalisadores esperados para 0 segundo semestre de 2024, vinculados
ao seu processo de reestruturacdo e a um potencial acordo com o
governo federal. A empresa tem apresentado resultados sélidos nos
ultimos trimestres, refletindo cortes de custos (por exemplo, despesas
com PMSO), e esperamos que essa tendéncia continue. Além disso, a
volatilidade dos precos da energia durante a estagédo seca pode criar
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oportunidades para a venda de sua energia ndo contratada. Em relagéo
ao debate sobre o limite de 10% dos direitos de voto, em dezembro de
2023, o ministro do STF, Marques, encaminhou o caso para arbitragem.
No final de julho, a Eletrobras solicitou uma extenséo adicional de 45
dias do prazo do acordo, até meados de setembro. Os pontos em
negociacdo sdo: (i) assentos no Conselho de Administragdo e no
Conselho Fiscal da Eletrobras, (ii) pagamentos antecipados a CDE, e
(i) desinvestimento da participacdo da Eletrobras na Eletronuclear,
incluindo o projeto Angra 3. Consideramos um acordo como positivo,
especialmente se incluir o desinvestimento da Eletronuclear, o que
reduziria os riscos relacionados a acao e possivelmente transferiria os
riscos relacionados a Eletronuclear e ao projeto Angra 3 para o
governo.

Copel (CPLES®):

A Copel é um dos nomes integrados (operando nos segmentos de
Distribuicdo, Transmissdo, Geracdo e Comercializacdo de energia)
mais baratos em nosso universo de cobertura e uma das nossas
principais teses no setor de servigos basicos. Vemos suas a¢fes sendo
negociadas a uma TIR real de 11%, o que ndo se baseia em premissas
excessivamente agressivas. Agora privatizada, temos em nosso
modelo os seguintes potenciais de geracdo de valor: (i) reducdo de
custos para o segmento de Geragdo & Transmissdo (G&T) e
Distribuicéo; (ii) elevado VPL somado mediante a renovacgéo de suas 3
usinas hidrelétricas; e (iii) menores custos de manutencdo. Ainda
vemos espaco para uma valorizacdo adicional sendo agora uma
empresa privada (Corporation). A concesséo da Copel esta localizada
em uma regido com alta densidade demografica e de renda elevada
(estado do Parand), e possui a equipe e a estratégia certa para leva-la
a niveis de eficiéncia semelhantes aos de seus pares privados, ao
mesmo tempo que oferece uma sélida geracdo de caixa (que devem
se transformar em maiores dividendos).

BB Seguridade (BBSE3):

Vemos o0 setor de seguros como aquele que os investidores
consideram defensivo e, dentro deste setor, a BBSE destaca-se como
excepcionalmente defensiva. Esta livre do risco de juros sobre o capital
préprio, o risco de inadimpléncia esta ausente, a margem é
impressionantemente alta, o cenario competitivo € favoravelmente
benigno, o histérico de boa governanca corporativa estd bem
estabelecido e a empresa distribui 90-95% de seus lucros, minimizando
assim o risco de reinvestimento dos resultados.

Gerdau (GGBR4):

Acreditamos que a margem atingiu niveis minimos em termos de
rentabilidade no Brasil, com margens EBITDA historicamente baixas de
8-9% (vs. niveis de meio de ciclo de 18-20%). A realidade é que a
Gerdau j& trabalha em uma série de medidas de redugéo de custos
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para recuperar os niveis de rentabilidade. Nos EUA, os resultados
permanecem ainda em um nivel elevado, com spreads de metais
saudaveis e uma perspectiva sélida para demanda. A América do Norte
€ agora responsavel por quase 2/3 da sua geracao de EBITDA, e a
empresa continua sendo negociada como uma tese “puramente
brasileira” (os pares nos EUA negociam a 6-8x o EBITDA, enquanto a
Gerdau negocia perto de 4x) — uma diferenca de multiplo injustificada.
Em suma, vemos uma margem de seguranca relevante para as acdes
nos niveis atuais e esperamos uma evolugéo continua e saudavel de
lucros no futuro. Vemos as ac¢des sendo negociadas a 4x o EBITDA,
com yields de fluxo de caixa préximos de 8-10%.

PetroReconcavo (RECV3):

Em nossa visao, a empresa esta beneficiando-se de ventos favoraveis
do ponto de vista macroeconémico quanto operacional. Do ponto de
vista macro, vemos uma assimetria positiva nos precos do petréleo e
consideramos a a¢do uma boa protecdo contra um real mais fraco. Do
ponto de vista especifico da empresa, a RECV deve gradualmente
melhorar seus resultados até o final do ano por meio do crescimento
da producéo. Isso, combinado com um capex normalizado e a auséncia
de alvos 6bvios para novas fusdes e aquisi¢cdes, deve suportar maiores
retornos aos acionistas via dividendos. ApGs a recente correcdo das
acOes, vemos a RECV negociando a um yield de fluxo de caixa ao
acionista atrativo de 12% em 2024 e 20% em 2025 (incluindo M&As).

Cyrela (CYRED3):

A Cyrela tem consistentemente apresentado sélidos resultados
operacionais (crescimento de lancamentos e vendas, margens
resilientes, etc.), embora o cenario macroecondémico nao tenha sido
favoravel para o segmento de habitacdo de média/alta renda. A
empresa tem um forte pipeline de projetos para os proximos trimestres,
e a gestdo esta otimista quanto ao desempenho de vendas. A Cyrela
apresenta um forte momento de resultados, e a agdo beneficia-se da
gueda das taxas de juros de longo prazo (a¢do de beta alto). Além
disso, com a acdo negociando a um valuation atrativo (~1x P/VP ou
~5x P/L 2025E), ela continua sendo nossa escolha preferida entre as
construtoras de média/alta renda.

Porto Seguro (PSSA3):

No geral, consideramos que os resultados do segundo trimestre foram
melhores do que o esperado, o qual acreditamos que foi 0 mais
desafiador do ano. Olhando para o futuro, com a taxa média Selic
maior, o provavel aumento dos precos dos seguros de automoveis
devido aos eventos do Rio Grande do Sul e a concorréncia ainda
racional no curto prazo e o crescimento continuo em outros negocios,
acreditamos que o segundo semestre de 2024 sera mais forte que o
primeiro semestre. Na verdade, considerando a nossa estimativa de
lucro liquido de R$ 2,5 bilhdes para 2024, as ac¢des da Porto ainda séo
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negociadas a um P/L para 2024E modesto, um patamar atraente
considerando sua natureza “defensiva” e seu melhor momento
operacional. Embora tenhamos afirmado que a Porto Seguro ndo seja
nossa tese principal dentro do setor de seguros, apos os resultados do
2T (e com todos os impactos negativos do RS ja contabilizados), vemos
uma perspectiva positiva para a companhia a frente. Reiteramos nossa
recomendacédo de Compra.

Fleury (FLRY3):

Em meio a volatilidade do mercado, uma curva de juros de longo prazo
elevada, grandes resgates de fundos locais e a alta saida de
investidores estrangeiros dos mercados de capitais do Brasil, o Fleury
€ uma tese promissora e fora do consenso. Nossa visdo positiva sobre
o Fleury pode ser resumida da seguinte forma: (i) uma estratégia
defensiva com um modelo de negécios de diagnosticos resiliente,
razoavelmente previsivel e amplamente estavel; (i) um bom retorno,
considerando seu forte yield de fluxo de caixa e yield de dividendos; (iii)
sélido momento de resultados; (iv) uma acdo com baixa alocacéo entre
0s investidores, 0 que € uma caracteristica favoravel em tempos de
liquidez reduzida no mercado; (v) solidos fundamentos estruturais (com
ganhos de participacdo de mercado e maior diversificacédo de receitas);
e (vi) um valuation atrativo (10x P/L 2025). Em resumo, o Fleury parece
ser uma excelente estratégia defensiva para incluir em portfélios
durante mercados mais desafiadores.

Rentabilidade Historica (%)

Em agosto, nossa Carteira Recomendada de Dividendos apresentou
uma performance de 7,5%, contra 6,7% do IDIV e 6,5% do IBOV.
Desde o dia 8 de novembro de 2019, a nossa Carteira Recomendada
de Dividendos acumula uma rentabilidade de 70,3%, contra 55,6% do
IDIV e 26,4% do IBOV.

Grafico 1: Performance por agdo em agosto de 2024 ()
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Gréfico 2: Rentabilidade acumulada desde o inicio (8/11/2019) (%
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Rentabilidade mensal (%)

no ano Acum.

2024 11%  13% -31% -0,7% 05% 22% 34% 7,5% 10,0% 5,0% 70,3% 55,6%
2023 43% -75% -18% 40% -16% 86% 11% -36% 07% 03% 11,00 48% 20,8% 26,8% 54,8% 48,2%
2022 84% 25% 63% -07% 28% -94% 27% 101% -43% 68% -7,1% 14% 18,9% 12,6% 28,1% 16,9%
2021 -41% -29% 84% 29% 17% -26% -2,7% 15% -38% -36% 10% 25% -2,5% -6,4% 7,8% 3,7%
2020 -0,7% -46% -228% 49% 50% 39% 49% -44% -42% 06% 146% 44% -3,2% -1,0% 10,5% 10,8%
2019 o o ° o = o = ° = ° 14% 12,6% 14,2% 12,0% 14,2% 12,0%

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

Mapa de Proventos:

------------ AcumUIadO

Pagamento por

acado (R$)
2024 0,02 2,26 5,01 2,44 2,89 2,33 0,12 5,75 - 20,80
2023 0,09 0,55 4,26 0,56 2,19 0,98 0,43 1,52 2,59 0,14 1,68 6,93 21,92
2022 0,16 0,93 0,83 2,05 1,06 0,41 0,70 4,95 3,63 1,33 0,35 0,03 16,43
2021 2,25 0,48 4,14 0,18 4,56 2,19 2,60 0,00 8,20 0,71 1,72 1,43 28,46
2020 0,02 0,00 0,41 0,03 1,08 0,00 0,00 2,74 0,00 0,00 1,86 1,48 7,60
2019 - - - - - - - - - - 0,78 1,19 1,97
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Fonte: BTG Pactual e companhias.
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Informag8es importantes

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetdo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

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

(ii) nenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao preco de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagcéo ou regulamentacdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de lé-lo,
vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagcdo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacgdo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um anuncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitacao, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdicéo.

Os pregos neste relatério séo considerados confiaveis na data em que este relatdrio foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

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

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

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

Todas as outras informag6es aqui contidas sdo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes puUblicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representacéo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, exceto com relagdo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigacédo e andlise de tais informacdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides,
estimativas e 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 alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizacdo de diferentes premissas e critérios. Como as opiniées pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclus@es diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representacao de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragcdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciard, atualizara e encerrara a
cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas
suposi¢des. Suposicoes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracéo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacgdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagdo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informagéo para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneracéo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneracéo
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagao.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociacéo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuacdes nas taxas de juros e outras condi¢cdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragédo nas
taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste
relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideracéo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execucéo de negécios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliages de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha
representacdo de que qualquer transacéo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer precos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliacdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposicdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estao disponiveis mediante solicitagao.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estéo envolvidos em uma gama completa de servicos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento
e prestacdo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responséavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso
€ necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informacGes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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