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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

A politica monetaria dos EUA continuara a ser o principal
catalisador; Atencdo ao aperto no ciclo monetério no Brasil

Tal como aconteceu em agosto, a melhoria das condicdes monetarias
nos EUA deverd continuar ser o principal catalisador das acdes
brasileiras no curto prazo. Mdltiplos relativamente atraentes, mesmo
apos a recente recuperacao, e o forte crescimento dos lucros também
suportam o desempenho brasileiro agdes. O provavel cenario de um
ciclo de aperto monetario iniciado pelo novo presidente do BC pode
impactar positivamente os pre¢os dos ativos no Brasil, fortalecendo o
BRL e reduzindo as taxas de longo prazo. Por outro lado, aumentar as
taxas enquanto o Fed esta cortando pode desapontar os investidores
gue esperam que a atividade econdmica permaneca forte em 2025.
Um fator negativo, mas provavelmente bem precificado neste
momento, € a terrivel situagdo das contas fiscais. O projeto de lei
orcamentéaria de 2025 (PLOA), divulgado em 30 de agosto, € outra
oportunidade perdida.

Banco do Brasil substitui Stone, Ital permanece, mas com 10%

No setor de servicos financeiros, estamos mantendo Itald, mas
reduzindo seu peso de 15% para 10%, e estamos substituindo a Stone
pelo Banco do Brasil (nossa exposi¢éo ao setor financeiro foi reduzida
a 20%, de 25%). BB negocia com multiplo atrativo (0,8x P/VP), deve
entregar ROE acima de 20% e espera-se que pague dividendos
substanciais (rendimento de dividendos de 11%).

Vivara substitui Allos; Marcopolo substitui JBS

Estamos substituindo a Allos pela Vivara, que negocia a um mdltiplo
(12x P/L 2025E) e apresenta evolucdo na dindmica dos lucros no
2S24. Nés também decidimos substituir a JBS pela fabricante de
Onibus Marcopolo, que tem possui uma forte dindmica de resultados e
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estd sendo negociada a 5x P/L 2025E, mesmo apds o forte
desempenho recente.

Aumentamos Eletrobras para 15% (de 10%); EQTL, Rumo, Rede
D’Or e PRIO permanecem

Estamos aumentando nossa exposi¢cdo em servigos publicos de 20%
para 25%, adicionando mais 5pp a ELET, pois estamos confiantes de
gue um acordo com o0 governo esta proximo e 0s precos de energia
seguem bem suportados. A EQTL é nossa outra escolha no setor de
servicos basicos. Nossas acdes com duration mais longo de fluxo de
caixa Rumo, RDOR e Cyrela permanecem, assim como a PRIO.

Tabela 1: Portfélio 10SIM para setembro/24

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

Itad Unibanco Bancos TUB4 10% 335,137 n.a. na. 8.8x 8.0x 1.9x 1.7x
Banco do Brasil Bancos BBAS3 10% 160,507 n.a. n.a. 3.5x 3.4x 0.9x 0.8x
Eletrobras Servigos Basicos ELET3 15% 95,169 6.7x 5.6x 10.4x 7.8x 0.8x 0.8x
Rede D'Or Salde RDOR3 10% 71,641 9.1x 7.5x 19.9x 15.7x 2.8x 2.6x
Rumo Infraestrutura RAIL3 10% 40,421 7.7x 7.0x 5.7x 13.4x 2.6x 2.3x
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10% 39,969 7.8x 7.2x 15.8x 11.6x 1.8x 1.7x
PetroRio Petréleo & Gas PRIO3 10% 39,119 4.4x 2.8x 8.6x 4.3x 2.1x 1.5x
Cyrela Construgao civil CYRE3 10% 22,946 7.5x 6.5x 6.1x 5.0x 0.9x 1.0x
Marcopolo Bens de Capital POMO4 5% 7,664 5.2x 4.6x 6.6x 5.0x 2.0x 1.7x
Vivara Consumo & Varejo VIVA3 10% 6,208 9.3x 7.4x 14.6x 12.0x 2.6x 2.2x

Fonte: Economatica e estimativas BTG Pactual

O desempenho positivo do mercado pode continuar? Desafios
a frente

O Ibovespa subiu 6,5% em agosto (6,5% em USD), principalmente
devido & melhoria das condi¢gbes monetarias nos EUA. Um discurso
mais agressivo do diretor de Politica Monetaria do BACEN (e
possivelmente o proximo presidente do BC) também ajudou a
reancorar de alguma forma as expectativas de politica monetaria.

Grafico 1: Ibovespa (em délar) e S&P500 (base 100 = ago23) vs. taxas de juros de 10 anos dos EUA
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Fonte: Bloomberg e estimativas do BTG Pactual
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E interessante notar que as taxas de longo prazo no Brasil
permaneceram praticamente inalteradas em agosto (contra a queda
das taxas de longo prazo nos EUA), tanto que o spread entre as taxas
de longo prazo no Brasil vs EUA., subiram um pouco mais no ultimo
més (chegando a 4,3%), reforcando nossa opinido de que a melhoria
nos precos dos ativos brasileiros foi desencadeada principalmente
pela melhoria nas condi¢bes externas.

Na verdade, as preocupacdes com as contas fiscais do Brasil
permanecem praticamente inalteradas, e a direcdo da politica
monetaria ainda ndo é clara neste momento.

Grafico 2: Spread NTNB2035 vs taxa de longo prazo nos EUA
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Grafico 3: Titulos de longo prazo (NTNB2035 vs UST10Y)
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Fonte: Bloomberg, estimativas BTG Pactual

De qualquer forma, a queda das taxas nos EUA atraiu investidores
estrangeiros, que compraram acdes brasileiras no valor de R$ 9,7
bilh6es em agosto. Apds seis meses de saidas constantes (total de R$
40,1 bilhGes), agosto foi o segundo més consecutivo em que
estrangeiros foram compradores liquidos de ac¢6es brasileiras (total de
R$ 13,2 bilhdes nos ultimos dois meses). 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).

Os investidores locais, por outro lado, resgataram novamente em
agosto. O ritmo dos resgates moderou-se um pouco em comparacao
com o ano anterior, mas ainda é dolorosamente alto, especialmente
considerando que foram massivos nos Ultimos anos — 0s resgates
totalizaram R$ 27 bilhdes em 2022, R$ 44 bilhGes em 2023 e R$ 12
bilh6es no acumulado do ano. E enquanto os resgates diminuiram um
pouco, caso a taxa de juros de curto prazo (Selic) suba novamente
nos ultimos meses do ano, provavel que os investidores locais
permanecam na renda fixa.

content.btgpactual.com
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Grafico 4: Fluxos de investidores estrangeiros (R$ bilhdes)
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Grafico 5: Fluxos de investidores locais
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Fonte: B3, estimativas BTG Pactual

Existe alguma decisao de pol. Monetéria que ira agradar os
investidores?

Durante 0 més de agosto, Gabriel Galipolo, Diretor de Politica
Monetaria do Banco Central do Brasil e agora oficialmente nomeado
pelo presidente Lula como o préximo presidente do BC, realizou
alguns discursos afirmando que as expectativas de inflagdo estéo
desconfortavelmente elevadas, a atividade econémica esta forte e o
Banco Central ndo hesitara em aumentar as taxas, se necessario.

Seus discursos firmes levaram o mercado a acreditar que o BC
elevara a referéncia a taxa selic em pelo menos 25bps na proxima
reunido do Copom em setembro, que o mercado rapidamente
precificou. Nossa equipe econbmica agora estima a taxa selic
aumentando 25bps em setembro, seguido por dois aumentos
adicionais de 50 pontos base (colocando-o em 11,75% no final do ano)
e um aumento final de 25 pontos base em janeiro (para um ciclo total
de 150 pontos base).

Se 0 Senado aprovar Galipolo como novo presidente do BC antes da
préxima reunido do Copom nos dias 17 e 18 de setembro e, sob seu
comando, o BC iniciar um ciclo de aumento nas taxas, como esperado,
0 Banco Central restaurara a maior parte de sua (perdida)
credibilidade, em nossa opinido. Tal cenario impactaria positivamente
0s prec¢os dos ativos no Brasil, fortalecendo o real e reduzindo as taxas
de longo prazo.

Por outro lado, aumentar as taxas enquanto a Fed esta cortando pode
desiludir os investidores que esperavam que a atividade econémica
permanecesse forte em 2025 e reduzir a atratividade de a¢des x renda
fixa.

O cenario alternativo de nao concretizacdo do esperado aumento das
taxas, que parece improvavel neste momento, podera causar uma
gueda nos precos dos ativos locais. Acreditamos que apenas um corte
mais relevante na taxa dos Fed Funds em setembro (50bps em vez
de 25bps) poderia fornecer o suporte necessario para o BC do Brasil
manter as taxas inalteradas sem impactar negativamente 0s precos
dos ativos brasileiros.

content.btgpactual.com
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N&o espere que a pol. Fiscal seja um fator positivo

As perspectivas para as contas fiscais do Brasil sdo terriveis e podem
continuar assim nos proximos meses. O projeto de lei do orcamento
de 2025, langado em 30 de agosto, parece ser uma oportunidade
perdida. O governo indicou cerca de R$ 25,9 bilh6es em cortes de
gastos, mas principalmente através da revisao de programas sociais
e beneficios de pensbes, que séo dificeis de medir e acompanhar —
naturalmente, um corte nas despesas apoiado pela nova legislacéo
seria melhor. O governo afirmou claramente que os mercados nédo
devem esperar quaisquer novas mudangas estruturais quando o
or¢camento for tornado publico no final do més.

Dado que a nossa equipa calcula que os beneficios de pensdes séo
subestimados em ~R$ 16 bilhGes no ultimo relatério fiscal bimestral, é
provavel que a base sobre a qual as despesas or¢camentarias de 2025
estao sendo construidas sdo muito menores.

Do lado das receitas, o governo indicou que deveria anunciar medidas
para aumentar a arrecadacao tributaria, principalmente por meio da
elevacdo dos juros sobre capital préprio (JCP) e aliquotas de
contribuicdo social (CSLL) (ou seja, aumentando o imposto de renda
das pessoas juridicas). Ambas as medidas foram discutidas no
Congresso recentemente e rejeitadas (ou seja, aprova-las agora sera
um desafio). Além disso, o governo podera adiar para 2025 algumas
das receitas fiscais que esperava arrecadar este ano relacionadas a
disputas fiscais com empresas, que sao de natureza incerta, pois
dependem de decisdes judiciais.

Em suma, o projeto de lei orgamentéria para 2025 pode deixar o
mercado em modo de espera, 0s com investidores acompanhando
receitas e despesas mensalmente, semelhante ao que tem sido este
ano.

Dito isto, ndo descartariamos novas mudancas estruturais no
orcamento de 2025, uma vez as eleicdes municipais de outubro
terminarem. Medidas para tornar o orgcamento mais flexivel, como
dissociar os gastos com salde e educacdo do crescimento das
receitas fiscais, seriam entusiasticamente bem recebidos pelos
mercados, apesar de a maioria 0s considerar improvavel.

Politicas monetaria e fiscal incertas deixa os investidores
céticos apo6s o recente desempenho positivo dos mercados

Os investidores locais estdo comprando niveis recordes de prote¢céo
devido as preocupacgdes de que o Ibovespa sofrer uma correcéo. Pelo
menos é isso que estamos vendo na relagdo put/call, que atualmente
é de 2,4x (vs. uma média de 1,2x).
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Grafico 6: Ibovespa indice put/call
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Fonte: Economatica e estimativas do BTG Pactual

Resultados geram suporte para valuation; 2T24 foi um
trimestre forte

O lucro do 2T (ex-Petrobras & Vale) foi forte, com receitas, EBITDA e
lucro liquido 3,1%, 2,3% e 5,3% acima de nossas estimativas.
Considerando apenas as empresas domésticas, os resultados foram
mistos, com receitas e EBITDA 2,5% e 3,1% acima das previsoes,
enquanto o lucro liquido ficou 3,8% abaixo de nossa estimativa.

Comparando o 2T com o ano passado, os resultados foram em sua
maioria sélidos, com receita consolidada e o EBITDA (ex-Petrobras &
Vale) cresceu 10,3% e 21% a/a, enquanto o lucro liquido caiu
ligeiramente (-1,5%). Considerando apenas as empresas domeésticas,
o desempenho foi forte, com receita, EBITDA e lucro liquido
aumentando 9,6%, 18,4% e 26,9% a/a.

Qualitativamente falando, 39% das empresas reportaram o que 0s
nossos analistas consideram forte resultados, enquanto 25% ficaram
no lado fraco. Embora a percentagem de resultados sdlidos tenha sido
igual ao trimestre passado, houve uma diminuicdo nos resultados
fracos (25% vs. 30% ultimo trimestre). A diferenca entre resultados
fortes e fracos aumentou para 13p.p. (vs. 9 p.p no 1724 e 11p.p. no
2T23).
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Tabela 2: Temporada de resultados 2724 (R$ mn)

Consolidated Earnings

RS million 2Q24A 2024 AxE 2023 Yo 1024 Qoq
Total

Rewve nues 911,662 889 741 2 5% 830,454 98% 448,903 74%
EBITDA 214,004 213313 0.3% 186,782 14.6% 201,110 6.4%
EBITDA Margin (%) 23.5% 24.0% -50 bp 225% +98 bp 237% -22 bp
Net Income 69,466 76,937 9. 7% a0,859 =23 5% 90,938 23 6%
Total (Ex-Petro & Vale)

Revenues 731,627 715,641 3.1% 668,749 10.3% 689,294 7.0%
EBITDA 130,838 127 872 2.3% 108,100 21.0% 122,359 6.9%
EBITDA Margin (%) 17.7% 17.0% 13 bp 16.2% +157bp | 17.8% “1bp
Net Income 56,809 53,951 5.3% 57,663 -1.5% 58,923 -3.6%
Domestic

Rewve nues 512,133 400711 2.5% 487,078 96% 479,905 6.7%
EBITDA 101,774 98,716 3.1% 85,945 18.4% 95,550 G.9%
EBITDA Margin (%) 19.9% 19.8% +12bp 18.4% +147 bp 19.9% -4 bp
Net Income 57,903 60,278 -3 8% 45705 26.9% 55,182 5.1%
Commuodities

Hevenues 399,529 390,070 2.4% 363376 99% 368,998 8.3%
ERITDA 112231 114 5497 -2 1% 100,832 11.3% 105,560 6.3%
EBITDA Margin {(36) 28.1% 29.4% -128 bp E7T% +34 bp 286% -32 bp
Net Income 11,473 16,659 =31.1% 45,153 =74 6% 35756 H7.9%

Fonte: estimativas do BTG Pactual

Modelamos o lucro consolidado (ex-Petro&Vale) crescendo 17% em
2024 e +17% em 2025, com os lucros das empresas domésticas
aumentando 21% este ano e 20% no préximo ano.

O crescimento dos lucros domésticos em 2024/2025 reflete
principalmente a expansdo das margens e menores despesas
financeiras. Apesar de ndo vermos mais cortes nas taxas no horizonte
(potencialmente aumentos), nossa equipe macroecondmica espera
qgue a Selic fique em média 10,67% em 2024 e 10,5% em 2025, em
comparacdo com 13,25% em 2023.

Tabela 3: Lucro consolidado das empresas sob nossa cobertura (R$ mn)

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
BTGP Coverage 223,758 190,718 503,794 550,651 417,849 440,367 500,692
v/ growth -15% 164% 9% -24% 5% 14%
BTGP Coverage (ex-Petr&Vale) 200,329 163364 293,726 263,264 253,196 295531 345823
y/y growth -18% 79% -10% -4% 17% 17%
Domestic 192,897 155180 217,279 203,79¢ 209,831 253,142 303,860
y/y arowth -20% 0% 5% % 21% 20%
Commodities 30,860 35,537 186,514 346,854 108,018 187,225 196,823
¥y arowth 15% 7O06% 21% -30% -10% 5%

Fonte: estimativas do BTG Pactual

Valuations permanecem atrativos ap6s o0 desempenho
positivo

Mesmo apds a recente recuperacao, as a¢des brasileiras estédo sendo
negociadas com multiplos atraentes: 10x fwd P/L 12M ex-Petro&Vale
(8,5x incluindo ambas), 1 desvio padrdo abaixo da média. O prémio
para manter agdes (medido como o inverso do P/L menos taxas reais
de 10 anos) é de 3,8%, contra uma média histdrica de 3,1%.

Mediante o valuation atrativo, uma combinag¢éo de taxas em queda
nos EUA e, mais importante, sinais do governo brasileiro indicando
uma consolidacéo fiscal, poderiam valorizar as acfes brasileiras.
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Grafico 7: Bovespa P/L 12M fwd (ex Petro & Vale)
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Grafico 8: Earnings yield (P/L — taxas reais de 10 anos)
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Fonte: Economatica, estimativas BTG Pactual

Espaco parataxas reais se reduzirem mais

Fonte: Economatica, BTG Pactual

Fizemos uma andlise de sensibilidade com diversos cenarios para o
Ibovespa, assumindo valores diferentes para as taxas de juro reais de
longo prazo a inflagdo e o crescimento real do PIB. Um cenério de taxas
reais de LP de 5%, crescimento real do PIB de 2,5% e inflagdo de 3,5%
(cenario 4) aponta para Ibovespa alvo de 146,5 mil pontos, indicando

potencial de alta de 7%.

Tabela 4: Cenarios para lbovespa sob diferentes premissas de custo de capital, inflagédo e

crescimento

Scenario1 Scenario2 Scenario3 Scenario 4

ROE 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
K 14.5% 13.5% 12.5% 11.5%
Inflation 5.0% 4.5% 4.0% 3.5%
Real rates 6.5% 6.0% 55% 5.0%
Interestrates 11.5% 10.5% 95% 8.5%
Premium 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Growth 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Inflation 5.0% 45% 40% 3.5%
Real growth 1.0% 1.5% 20% 2.5%
Target P/E TAx 8.0x 9.2x 10.9x
Current 12mf P/E 10.2« 10.2x 10.2x 10.2x
IBOV 136,939 136,939 136,939 136,939
IBOV Target 94,956 107,617 123,027 146,459
Upside =30.7% -21.4% -9.5% 7.0%

Scenario 5

Scenario 6

15.0% 15.0%
10.5% 10.0%
3.0% 30%
45% 40%
7.5% 7.0%
3.0% 3.0%
6.0% 6.5%
3.0% 3.0%
3.0% 35%
13.3x 16.2x
10.2x 10.2x
136,939 136,939
179,005 217,363
30.7% 58.7%

Fonte: estimativas BTG Pactual

Estrangeiros foram compradores de acdes locais em julho e

Agosto

Depois que estrangeiros comegaram a comprar acées brasileiras em
julho (+R$ 3,6 bilhdes), a tendéncia continuou em agosto, com
entradas liquidas de investidores de R$ 9,7 bilh6es. Embora a média
de entrada de R$ 6,6 hilh6es nos ultimos dois meses néo seja ruim,
ainda esta longe dos ~R$ 20 bilhdes por més investido durante os
novembro e dezembro de 2023.As alocacdes em acdes por fundos
mutuos locais cairam para apenas 9,1% e estdo proximas do menor
nivel ja registrado (8,5%) em 2016, quando o Brasil passou por sua

pior recessdo em mais de um século.
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Grafico 9: Fluxos de investidores estrangeiros (R$ bn)
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Grafico 10: Fluxo consolidade de investidores locais em a¢des no ano
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Fonte: B3, estimativas BTG Pactual

Fonte: Bloomberg, estimativas BTG Pactual

Devido a enorme saida acumulada no ano, as alocacdes de fundos
GEM para acdes brasileiras atingiram 6,0% em julho (-161bps no
acumulado do ano), praticamente tornando alocacdo em Brasil
“‘neutra” (= benchmark). Isso posto, as aloca¢bes aumentaram

marginalmente comparado a junho (5.8%).

Tabela 5: Alocagdes de fundos em Brasil

Fund Allocations to Brazil

Global Global (ex-US)

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

G.E.M.
B.15%
6.73%
7.69%
8.18%
5.29%
4.34%
6.31%
6.75%
B.86%
6.90%
7.36%
7.61%
7.46%
7.26%
7.03%
6.60%
6.11%
5.82%
6.00%

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

1.18%
0.69%
0.70%
0.55%
0.36%
0.42%
0.68%
0.66%
0.68%
0.75%
0.86%
0.85%
0.83%
0.88%
0.87%
0.87%
0.80%
0.79%
0.67%

LatAm
56.03%
56.42%
59,85%
65.86%
62.71%
55.09%
59.12%
56.43%
57.78%
59.46%
59.63%
58.88%
57.51%
57.67%
55.17%
55.05%
53.51%
54.69%
55.63%

Fonte: EPFR, BTG Pactual
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Resgates de fundos locais aceleraram recentemente

Os fundos de acbes locais registraram saidas liquidas em 16 dos
ultimos 20 meses. R$ 56 bilhdes sairam de fundos de a¢des locais nos
Ultimos 20 meses. O fluxo de resgates acelerou nos ultimos trés
meses, com média de R$ 3,1 bilhdes/més.

As alocacgBes em acgdes por fundos mutuos locais cairam agora para
apenas 9,1%, perto menor nivel ja registrado (8,5%) no final de 20186,
guando o Brasil enfrentou sua pior recessdo em mais de um século.

Grafico 11: Fundos de agdes - fluxos liquidos mensais Grafico 12: Fundos locais — alocagdes de agoes
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Fonte: Anbima, BTG Pactual Fonte: Anbima, BTG Pactual

Pesquisa de sentimento do gestor: Hora de uma pausa?

Nos ultimos dias, realizamos mais uma edicdo da pesquisa de
sentimento do gestor para avaliar o sentimento dos investidores, o
posicionamento e os principais temas do mercado. Apés a forte alta
do Ibovespa para mais de 136 mil pontos (maximo histérico em BRL),
sentimos alguns hesitagdo por parte dos investidores e um menor
apetite ao risco do que ha um més.

Com toda a justica, acreditamos que esta hesitacdo temporéria apos
uma forte alta é compreensivel e ndo vemos razao para esperar uma
mudanca no apetite ao risco.

Dito isto, as principais conclusdes s&o: o sentimento dos investidores
esta mais neutro apds a performance e os resgates de fundos estéo
se estabilizando, mas ainda n&o ha captagdes significativas em agdes.
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Grafico 13: Sentimento atual Grafico 14: Como estdo os fluxos ?
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Fonte: BTG Pactual Fonte: BTG Pactual

Do ladro macro, as preocupacdes permanecem praticamente
inalteradas (EUA: taxas; Brasil: fiscal), e ndo houve nenhuma
mudanca notavel no posicionamento do setor. Servico basico continua
a ser o setor com maior alocagdo, enquanto o setor de recursos
bésicos continua a ser o setor com menor alocagéo.

Grafico 15: Principais posicoes direcionais (compras) Grafico 16: Principais posicoes Short (Vendidas)
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Fonte: BTG Pactual Fonte: BTG Pactual

Nossa visdo interna permanece construtiva para o Ibovespa,
considerando um ambiente relativamente positivo nos EUA para ativos
de risco, forte momento de lucros e crescimento robusto do PIB no
Brasil, tentativa de reancoragem monetaria e multiplo atraente.
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Principais conclusfes de nossa pesquisa

#1. Sentimento: valuation um pouco mais caro neste més, apds a
forte alta recente, com alguns investidores se tornando mais neutros
ultimamente (39%). 13% afirmam ter se tornado pessimistas vindo de
apenas 8% no més passado (ainda uma mudanca sutil).

#2: Valuation: Mais uma vez, sentimos que alguns estdo um pouco
mais hesitantes depois da performance, mas em geral a maioria dos
entrevistados ainda considera o IBOV subvalorizado (57%). No
entanto, 26% agora acreditam que o lbovespa esta bastante
valorizado contra apenas 15% no més passado.

#3: Fluxo: E um pouco reconfortante ver que 0s resgates estio
desacelerando; com a grande maioria dos fundos relatando
estabilidade (63%; contra 58% no més passado). 16% relataram que
as captacdes estdo chegando em um ritmo lento, o0 que é bem-vindo,
mas claramente insuficiente para “mover a agulha”.

#4. Exposicdo aos EUA e América Latina: Nossa impressao é que
os investidores nao estéo realmente procurando aumentar a alocagéo
no mercado americano (66% dispostos a manter a exposicao estavel),
com os investidores mantendo muito pouca exposicdo aos EUA de
acordo com nossa pesquisa (a maioria abaixo de 10% de exposic¢ao).
Em outros lugares, quando questionados sobre alocacdo em América
Latina, observamos que a Argentina e o Chile sdo mercados-chave
gue os investidores estdo analisando.

#5: Principais temas macro: Nenhuma mudanca relevante nos
temas macro dominantes: (1) Brasil: perspectiva fiscal, com 81% dos
votos (mas a credibilidade do Banco Central est4 cada vez mais sob
os holofotes, 16%); (2) Global: ciclo de taxas dos EUA (75%). Notamos
alguma preocupacédo adicional dos investidores com o desempenho
econbmico chinés, com 9% dos votos (vindos de essencialmente
zero).

#6: Qual é a previsdo dos investidores? No geral, os investidores
parecem estar antecipando ganhos modestos para o Ibovespa até o
final do ano (35% entre 130 e 140k e 42% > 140k. A maioria prevé
BRL entre 5,20-5,40 (45%), o que implica alguma valorizagdo a partir
daqui (precisando de alivio fiscal, cenario externo favoravel e
potencialmente um ciclo de alta de juros?).

#7: Principal alocagdo comprada (setor): Servicos Basicos ainda é
o favorito, mas muito menos consensual do que antes. Setor financeiro
ganhando tragéo...

#8: Principal alocacao setorial “short” — abaixo do benchmark:
Materiais Basicos ainda é o principal. Varejo também segue “fora do
radar”.

#9: Principais posi¢des direcionais: Itat, Sabesp e Eletrobras.
#10: Principais posigoes “short”: Vale, Petrobras, Ambev.

#11: Nomes favoritos (com mais risco) fora do consenso:
Decidimos pesquisar algumas teses favoritas (com maior risco) do
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nosso time de andlise, que se sairiam bem em um ambiente mais
positivo (apetite ao risco). Os nomes mais votados: Cosan, 3R
Petroleum e Vamos.

10SIM de setembro: alguns ajustes, mas a mesma estratégia

Assim como em agosto, as condicfes monetarias melhores nos EUA
devem continuar a ser o principal catalisador para as ac¢des brasileiras
no curto prazo. Acreditamos que o inicio do ciclo de flexibilizacdo
monetaria em setembro (estimamos pelo menos trés cortes este ano
de 25bps cada e cortes totais de 200bps até o final de 2025) e a
reducdo das taxas de 10 anos podem continuar a atrair investidores
estrangeiros para o Brasil. Em julho e agosto combinados, os
estrangeiros foram compradores liquidos de acgbes brasileiras,
totalizando R$13,2 bilhdes.

Valuations relativamente atraentes (o Ibovespa esta negociando a 10x
P/L projetado para os proximos 12 meses, um desvio padrao abaixo
da média) e um forte crescimento dos lucros (modelamos um
crescimento de 17% a/a nos lucros ex-Petrobras e Vale em 2024)
também sustentam o aumento do interesse em acdes brasileiras.

No Brasil, o cenério provavel do Banco Central iniciar um ciclo de alta
de juros em setembro pode desencadear diferentes reacdes. Por um
lado, um ciclo de aperto monetario iniciado pelo novo Presidente do
Banco Central nomeado pela administracdo atual, além de lidar com
expectativas de inflagdo desancoradas, pode ajudar a recuperar a
credibilidade recentemente perdida do Banco Central. Acreditamos
gue esse cenario impactaria positivamente os precos dos ativos no
Brasil, fortalecendo o real e reduzindo as taxas de longo prazo.

Por outro lado, aumentar os juros enquanto o Fed esta cortando pode
desapontar investidores que esperam que a atividade econdmica
continue forte em 2025 e reduzir a atratividade das a¢cGes em relacdo
a renda fixa para os investidores locais.

Um ponto negativo claro, mas provavelmente ja bem precificado pelo
mercado, sdo as contas fiscais do pais. O Projeto de Lei Orcamentaria
Anual de 2025 (PLOA), divulgado em 30 de agosto, parece uma
oportunidade perdida. A proposta de orgcamento, com receitas
superestimadas e despesas subestimadas, pode deixar o mercado em
um modo de espera, com investidores acompanhando receitas e
despesas mensalmente, semelhante ao que tem acontecido este ano.

Com esse cenario, embora estejamos fazendo algumas mudancas no
portfélio, ndo estamos alterando drasticamente suas caracteristicas.
Em servigos financeiros, estamos mantendo o Itad, mas reduzindo seu
peso para 10% de 15% ap6s o forte desempenho recente do banco, e
estamos substituindo a Stone pelo Banco do Brasil (nossa exposi¢éo
a servicos financeiros caiu para 20%, de 25%). O Banco do Brasil
negocia a um valuation atraente (0,8x P/VP), deve entregar um ROE
acima de 20% e é esperado que pague dividendos elevados (yield de
dividendos de 11%).

Nas ac¢0Oes relacionadas ao setor de consumo, decidimos substituir a
operadora de shoppings Allos pela fabricante de joias Vivara. Vemos
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a Vivara negociando a um valuation atraente (12x P/L 2025E) e com
um momento de resultados melhorando no segundo semestre de
2024. A governangca corporativa continua sendo a principal
preocupacao com a acao.

Também decidimos remover a JBS apés o desempenho forte da acéo
este ano (alta de ~50% no acumulado do ano) e substitui-la pela
fabricante de 6nibus Marcopolo, que também teve um desempenho
forte recentemente, mas ainda esta negociando a 5x P/L 2025E e com
forte momento de resultados.

Mantemos nossa exposi¢ao ao setor de servigos basicos através dos
mesmos nomes, Eletrobras e Equatorial, mas decidimos aumentar
nossa exposicao ao setor aumentando o peso da Eletrobras na 10SIM,
para 15% de 10%. Estamos confiantes de que um acordo com o
governo sobre a governanca da empresa esta proximo e pode ser
positivo para a acgao.

Tabela 6: Mudangas no 10SIM™ (agosto vs Setembro)

BTG Pactual Equity Research

02/09/2024

TR T R YO S CTC R (TR YT

PetroRio Petréleo & Gas PRIO3 10% PetroRio

Itad Unibanco Bancos TuB4 15% Itad Unibanco
JBS Alimentos & Bebidas JBSS3 10% Marcopolo
Rumo Infraestrutura RAIL3 10% Rumo
Betrobras Servigos Basicos ELET3 10% Betrobras
Stone Financeiro (ex-Bancos) STOC31 10% Banco do Brasil
Equatorial Servicos Basicos EQTL3 10% Equatorial
Allos Shoppings ALOS3 10% Vivara

Cyrela Construcao civil CYRE3 5% Cyrela

Rede D'Or Saude RDOR3 10% Rede D'Or

Petréleo & Gas
Bancos

Bens de Capital
Infraestrutura
Servigos Béasicos
Bancos

Servigos Basicos
Varejo
Construcéo civil

Salde

PRIO3
TuB4
ELET3
RAIL3
ELET3
BBAS3
EQTL3
VIVA3
CYRE3
RDOR3

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

10%

Fonte: BTG Pactual

Um resumo das nossas escolhas de agosto

Vivara (ViVA3)

Vivara, anteriormente uma escolha consensual entre os investidores,
enfrentou uma queda significativa desde meados de marco, quando
Nelson Kaufman, fundador e maior acionista da empresa, foi aprovado
como o novo CEO ap6s a renuncia de Paulo Kruglensky. Apés o
anuncio, surgiram muitas davidas sobre a governanca da empresa e
possiveis mudangcas em sua estratégia. Embora acreditemos que
alguma incerteza persista no curto prazo ap0s 0s eventos recentes e
a troca de gestdo no cargo de CEO, e reconhe¢camos que isso possa
afastar alguns investidores, continuamos a ver fundamentos soélidos
na tese de investimento, com a acao ainda negociando a um valuation
atrativo e com um momento de melhor no segundo semestre de 2024.
Vemos um crescimento consistente da receita liquida (CAGR de 18%
em 4 anos), margens saudaveis e retornos crescentes, levando a um
CAGR de 22% no LPA em 4 anos, 0 que nos deixa otimistas em
relacdo a tese de investimento (negociando a 12x P/L 2025).
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Itall Unibanco (ITUB4)

Apés um desempenho positivo em agosto (alta de 6%), estamos
mantendo o Itat por mais um més. O segmento de varejo bancario no
Brasil mudou drasticamente, particularmente no segmento de baixa
renda, e acreditamos que o Ital fez um excelente trabalho (o melhor
entre 0s incumbentes) ao aceitar e se adaptar ao novo cenario, o que
acreditamos que permitirdA que seu ROE sustentavel amplie a
vantagem em relacdo aos concorrentes. No segundo trimestre, o Itad
apresentou mais um conjunto de resultados trimestrais fortes e
saudaveis, com seu lucro liquido 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 recuperacao da carteira de cartdes de crédito no segundo semestre,
deve continuar a suportar a margem financeira. Em resumo, vimos
uma combinagdo muito boa de crescimento e alta rentabilidade no
banco premium incumbente do Brasil no ultimo trimestre. A iniciativa
One ltal também é um tépico muito relevante, embora ainda seja
dificil "tangibilizar" sua importancia para a tese de investimento. Com
essa estratégia e o super app One lItal, o banco passou de uma
postura defensiva para uma ofensiva. Ele ndo quer ser um “seguidor
rapido”, mas sim um lider, sempre impulsionado por uma visao focada
no cliente. Negociando a 8x P/L 2025, o valuation do Ita( é decente,
com espaco para dividendos adicionais

Banco do Brasil (BBAS3)

O Banco do Brasil esta de volta ao portfdlio apds 6 meses de auséncia.
Embora a acdo ndo seja mais uma recomendacao de compra 6bvia
como foi em 2023, ainda consideramos seu valuation muito atrativo.
Com a divulgagdo 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 provisées
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 yield de
aproximadamente 11%, e dado o atual cenario de capital saudavel do
banco, ainda vemos razGes para manter nossa recomendacéo de
compra.

Cyrela (CYRE3)

A Cyrela tem consistentemente apresentado solidos resultados
operacionais (crescimento de lancamentos e vendas, margens
resilientes etc.), embora o cenario macroeconémico néo 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 gestao esta otimista quanto ao desempenho de vendas.
A Cyrela apresenta um forte momento de resultados, e a acéo
beneficia-se da queda das taxas de juros de longo prazo (acdo de beta
alto). Além disso, com a a¢éo negociando a um valuation atrativo (~1x
P/VP ou ~5x P/L 2025E), ela continua sendo nossa escolha preferida
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entre as construtoras de média/alta renda. Portanto, manteremos a
Cyrela em nosso portfolio 10SIM.

Eletrobras (ELET3)

Vemos a Eletrobras negociando a uma atrativa TIR real de 12,8%,
com catalisadores esperados para o 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 PMSQ), e esperamos que essa tendéncia continue.
Além disso, a volatilidade dos precos da energia durante a estacéo
seca pode criar oportunidades para a venda de sua energia nao
contratada. Em relacdo 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 extensao adicional de 45 dias do prazo do acordo, até
meados de setembro. Os pontos em negociagao séo: (i) assentos no
Conselho de Administracdo e no Conselho Fiscal da Eletrobras, (ii)
pagamentos antecipados a CDE, e (iii) 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 0s riscos
relacionados & acdo e possivelmente transferiria 0s riscos
relacionados a Eletronuclear e ao projeto Angra 3 para o governo.

Equatorial (EQTL3)

A Equatorial garantiu sua posicdo como acionista de referéncia da
Sabesp ao adquirir uma participacdo de 15% a R$67/acdo. A
transacdo ndo s6 foi altamente geradora de valor, mas também
desbloqueia uma avenida de crescimento importante para a Equatorial
no setor de saneamento. Vemos a a¢do negociando a uma TIR real
atrativa de 10,7%, que salta para 11,2% quando se considera a
aquisicdo da Sabesp. Junto aos resultados do segundo trimestre, a
empresa anunciou um aumento de capital privado de R$2,0-2,5
bilhdes, o que naturalmente apresenta uma pressao vendedora para
a acdo; no entanto, acreditamos que a demanda provavelmente ndo
sera um problema, dado a TIR atrativa de 11,6% ao preco definido de
R$32,5/acd0. Operacionalmente, a Equatorial tem consistentemente
apresentado resultados sdlidos, com reducao das perdas de energia,
controle rigido de custos e progresso nas reestruturacdes das
concessoes de distribuicdo recentemente adquiridas.

Rumo (RAIL3)

Estamos otimistas 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 graos do hub
do Centro-Oeste do Brasil. Os Ultimos indicadores do setor tém sido
positivos (dados melhores de safra, precos de frete mais altos, etc.),
indicando um ambiente positivo para as discussdes sobre 0s precos
do proximo ano (geralmente negociados no segundo semestre). Além
disso, estamos otimistas em relagdo aos resultados do segundo
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semestre da Rumo, apoiados por volumes mais fortes e precos solidos
em comparacdo com o ano passado, especialmente apos a recente
atualizacdo do guidance apoés a divulgacao de resultados do segundo
trimestre acima do esperado. Com o valuation voltando para 7x
EV/EBITDA 2025, mantemos nossa recomendacdo de COMPRA.

Marcopolo (POMO4)

Permanecemos otimistas em relagdo aos resultados da Marcopolo,
apoiados por um melhor momento de curto prazo, impulsionado por (i)
uma recuperacéao na industria de 6nibus (ajudada por tarifas aéreas
maiores, com clientes optando por viagens de 06nibus), (ii)
reestruturacao da capacidade de producdo da POMO, (iii) um cenario
melhor para o fornecimento de componentes, (iv) resultados mais
positivos das operacfes internacionais e (v) volumes maiores do
programa Caminho da Escola. Além disso, a POMO esta cada vez
mais bem posicionada para novas oportunidades, como aprimorar o
posicionamento B2B da empresa, acelerar a transformacao
tecnologica, melhorar a eficiéncia produtiva e se beneficiar do
crescente mercado de 6nibus elétricos. Finalmente, vemos a POMO
negociando a um valuation atrativo de 5x P/L 2025.

Rede D"Or (RDORS3)

Apoiados por resultados melhores, pela recente parceria com o
Bradesco e por um forte momento de resultados, continuamos
confiantes nas perspectivas de crescimento do segmento hospitalar e
em ganhos adicionais de margem no negdcio de seguros. Além disso,
h& varios fatores positivos que devem impulsionar o momentum das
acOes, como mais recompra de agdes (o primeiro programa desde o
IPO foi anunciado ha dois meses), mais compras de acgfes por
acionistas controladores (+R$1 bilhdo em a¢des foram compradas no
Ultimo ano) e potenciais fusdes e aquisicdes (a medida que a Rede
D’'Or parece bem-posicionada para capturar oportunidades
inorganicas).

PetroRio (PRIO3)

Estamos mantendo nossa exposicdo ao setor de Petréleo e Gas no
nosso portfélio 10SIM através da PRIO. Acreditamos que a PRIO
atualmente apresenta uma combinacédo de (i) altas oportunidades de
crescimento organico, (i) mdltiplos atrativos e (iii) potenciais
catalisadores positivos no curto prazo, como a emissao de licencas
para o desenvolvimento de Wahoo e fusdes e aquisi¢cdes geradoras
de valor. Além disso, acreditamos que a PRIO reduz a exposicdo
politica do nosso portfélio em um momento em que manchetes de
fusbes e aquisi¢cbes poderiam impactar o desempenho da Petrobras.
Recentemente, publicamos uma nota destacando 5 razbes pelas
guais as acdes da PRIO devem ter uma expansdo de mudltiplos, e
vemos um risco muito limitado para a tese, mesmo em um cenario de
precos menores do petréleo e menor nivel de producao.
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Tabela 7: Portfélio Brasil 10SIM para setembro de 2024

) ) 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 10% 335,137 n.a. n.a. 8.8x 8.0x 1.9x 1.7x
Banco do Brasil Bancos BBAS3 10% 160,507 n.a. n.a. 3.5x 3.4x 0.9x 0.8x
Eletrobras Servicos Basicos ELET3 15% 95,169 6.7x 5.6x 10.4x 7.8x 0.8x 0.8x
Rede D'Or Satde RDOR3 10% 71,641 9.1x 7.5x 19.9x 15.7x 2.8x 2.6x
Rumo Infraestrutura RAIL3 10% 40,421 7.7x 7.0x 5.7x 13.4x 2.6x 2.3x
Equatorial Servicos Basicos EQTL3 10% 39,969 7.8x 7.2x 15.8x 11.6x 1.8x 1.7x
PetroRio Petroleo & Gas PRIO3 10% 39,119 4.4x 2.8x 8.6x 4.3x 2.1x 1.5x
Cyrela Construgéo civil CYRE3 10% 22,946 7.5x 6.5x 6.1x 5.0x 0.9x 1.0x
Marcopolo Bens de Capital POMO4 5% 7,664 5.2x 4.6x 6.6x 5.0x 2.0x 1.7x
Vivara Consumo & Varejo VIVA3 10% 6,208 9.3x 7.4x 14.6x 12.0x 2.6x 2.2x

Fonte: Economatica, BTG Pactual

Rentabilidade da 10SIM™ em agosto
Rentabilidade mensal ¢

Em agosto, o desempenho do nosso portfélio 10SIM™ foi de 5,6%, abaixo
do Ibovespa (6,5%) e do IBrX-50 (6,5%), conforme mostrado no grafico
abaixo.

Grafico 17: Rentabilidade em agosto de 2024
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Fonte: BTG Pactual, Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego de fechamento

Grafico 18: Desempenho das agbes em agosto de 2024
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Rentabilidade em 2024 (+)

Desde 31 de dezembro de 2023, nosso portfolio 10SIM teve uma alta de
2,6%, em comparacado com 1,4% para o Ibovespa e 3,1% para o IBX-50.
A taxa CDI subiu +7,1% no periodo.

Grafico 19: Rentabilidade acumulada de 2024 ()
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Fonte: BTG Pactual, Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego de fechamento

Desempenho histdérico

Desde outubro de 2009, quando Carlos E. Sequeira assumiu a gestéao do
portfélio 10SIM, a 10SIM teve uma alta de 449,9%, em comparacdo com
121,1% para o Ibovespa e 164,3% para o IBX-50.

Grafico 20: Rentabilidade desde out/2009 ()
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Fonte: BTG Pactual, Economatica (*) rentabilidade considerando ultimo prego de fechamento

Tabela 8: Rentabilidade mensal histérica (%)

-“mm“m PEz Noane IBOV IBOV Aeum

2009 0,2% 13,3% 4,8% 19,1% 11,5% 19,1% 11,5%
2010 -5,5% 0,3% 0,1% -1,1% -2,8% -2,4% 12,3% -1,4% 8,6% 4,8% -2,4% 2,3% 12,0% 1,0% 33,4% 12,7%

2011 2,2% 2,7% 1,6% 0,6% -1,4% 2,2% -4,6% -1,0%  -10,8% 9,5% 0,2% 2,1% -6,5% -18,1% 24,7% 7,7%

2012 3,2% 10,3% -0,2% -0,8% -8,7% -0,1% 2,3% 5,1% 6,9% 3,0% 2,1% 8,1% 34,4% 7,4% 67,6% -0,9%

2013 6,1% -1,9% 1,4% 1,9% -2,1% -6,1% -0,5% 5,1% 2,8% 5,3% -0,6% -3,5% 7,3% -15,5% 79,9% -16,3%
2014 -6,1% -0,7% 4,0% 1,5% 0,2% 5,6% 1,9% 6,4% -10,8% 6,8% 0,8% -8,6% -0,9% -2,9% 78,3% -18,7%
2015 -6,3% 6,2% 3,6% 3,5% -3,1% -0,1% -5,5% -6,8% 2,4% 1,5% 3,6% -0,4% -2,4% -13,3% 73,9% -29,5%
2016 -5,5% 3,2% 4,4% 7,2% -6,0% 6,8% 12,9% 0,9% -02% 10,9% -6,5% -2,5% 26,0% 38,9% 119,1% -2,1%

2017 11,2% 3,9% -5,6% 1,7% -4,2% 2,1% 5,7% 4,3% 2,9% -0,9% -4,6% 2,9% 14,7% 26,9% 151,4% 24,2%
2018 10,2% -0,4% 1,6% 1,5% -6,7% 0,1% 1,9% 2,7% 2,5% 5,0% -0,7% 0,2% 12,3% 15,0% 182,3% 42,9%
2019 8,3% 2,1% -2,1% 2,3% -1,6% 5,2% 4,8% -0,1% 4,3% 1,2% 0,8% 6,7% 39,9% 31,6% 294,9% 88,0%
2020 1,7% 92%  -30,7% 8,0% 7,7% 8,3% 9,0% -3,6% -4,1% -1,1% 16,2% 9,2% 1,8% 2,9% 302,0% 93,5%
2021 -3,9% 2,2% 2,7% 5,6% 8,8% -1,1% -3,1% -0,9% -7,6% -8,9% -5,6% 4,6% -13,3% -11,9% 248,5% 70,4%
2022 10,5% 3,8% 6,1% -3,9% 1,1% -14,0% 6,4% 9,9% 3,2% 121%  -124%  -1,3% 18,9% 4,7% 314,4% 78,4%
2023 5,7% -6,8% 0,0% 2,5% 5,1% 10,0% 4,5% -6,6% 0,8% -3,9% 13,1% 3,5% 29,4% 22,3% 436,1% 118,1%
2024 -0,9% 1,9% 1,1% -4,2% -6,2% 0,2% 5,6% 5,6% 2,6% 1,4% 449,9% 121,1%

Fonte: BTG Pactual, Economatica, (*) rentabilidade considerando o Gltimo preco de fechamento
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Informacgdes importantes
Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os niUmeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado néo € 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 Ccaso;

(if) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, é ou ser4, 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 regulamentagéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é
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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 relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacdo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatério ou, de outra forma, constitui uma recomendag&o pessoal. E publicado apenas para fins informativos, néo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitagéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em
qualquer jurisdi¢&o.

Os precos neste relatério sdo 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;
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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 representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relacéo
as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacéo e andlise de tais informacdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer acédo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhard 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,
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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
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Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes 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. Suposigdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir
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tem obrigagéo 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 areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do
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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
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de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade
por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagGes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha representagéo
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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
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