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Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo a selegcdo das melhores empresas sob a
Otica de geracao total de valor ao acionista com foco na distribuicéo de
proventos. Dessaforma, realizamos uma analise focada em ativos de
alta qualidade, com resiliéncia de entrega de resultados e geracdo de
caixa. A selegdo 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 nossacarteira de fevereiro, retiramos apenas a Gerdau (-5%) para
dar lugar a Equatorial (+10%). Alteramos também Itau (-5%), Eletrobras
(-5%) e Copel (+5%).

Tabela 1: Carteira Recomendada de Dividendos de fevereiro

valor de EV/EBITDA Dividend Yield (%)
Empresa Codigo Setor Peso (%)
Mercado (REmn)| 2025E  2026E | 2025E  2026E | 2025E  2026E

Petrobras Petréleo & Gas 10% 511.530 3,3x 3,4x 6,0x 4,8x 14,4% 10,6%
Itad Unibanco TuB4 Bancos 10% 312.222 = = 8,2x 7,5x 7,0% 8,0%
Vale VALE3 Mineragéo & Siderurgia 5% 234.925 3,7x 4,1x 4,4x 5,1x 9,2% 7,3%
Banco do Brasil BBAS3 Bancos 10% 157.768 - - 4,0x 3,9x 11,4% 11,5%
Telefénica VT3 Telecom 5% 84.076 4,4x 4,1x 16,4x 13,8x 7.4% 8,8%
Eletrobras ELET6 Servigos Basicos 10% 83.155 6,2x 5,4x 19,9x 6,3x 4,8% 9,1%
JBS JBSS3 Alimentos & Bebidas 5% 77.678 5,0x 5,7x 8,2x 10,7x 3,1% 2,4%
Equatorial EQTL3 Servigos Basicos 10% 38.128 8,3x 8,1x 20,1x 14,1x 2,5% 3,6%
Tim TIMS3 Telecom 5% 37.855 4,2x 3,9x 12,9x 11,1x 8,9% 10,4%
Klabin KLBN11 Papel & Celulose 10% 28.045 7,6x 6,2x 14,2x 11,9x 5,3% 4,9%
Copel CPLE6 Servicos Basicos 10% 28.032 8,7x 8,4x 11,6x 14,6x 4,3% 3,4%
Marcopolo POMO4 Bens de Capital 5% 8.533 6,4x 5,8x 8,4x 7,2x 6,6% 7,9%
Direcional DIRR3 Construgao civil 5% 4973 8,5x 7,3x 10,8x 9,0x 3,2% 6,7%

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Tabela 2: Alterac8es na Carteira para fevereiro

Itall Unibanco TuB4 Bancos 15% Itati Unibanco muB4 Bancos 10%
Telefénica VIVT3 Telecom 5% Telefénica VT3 Telecom 5%
Vale VALE3 Mineracéo & Siderurgia 5% Vale VALE3 Mineragéo & Siderurgia 5%
Hetrobras ELET6 Servigos Basicos 15% Hetrobras ELET6 Servigos Basicos 10%
Banco do Brasil BBAS3 Bancos 10% Banco do Brasil BBAS3 Bancos 10%
Klabin KLBN11 Papel & Celulose 10% Klabin KLBN11 Papel & Celulose 10%
Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 10% Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 10%
Copel CPLE6 Servigos Basicos 5% Copel CPLE6 Servigos Basicos 10%
Tim TIMS3 Telecom 5% Tim TIMS3 Telecom 5%
Gerdau GGBR4 Mineracéo & Siderurgia 5% Equatorial EQTL3 Servicos Basicos 10%
Direcional DIRR3 Construgéo civil 5% Direcional DIRR3 Construgéo civil 5%
Marcopolo POMO4 Bens de Capital 5% Marcopolo POMO4 Bens de Capital 5%
JBS JBSS3 Alimentos & Bebidas 5% JBS JBSS3 Alimentos & Bebidas 5%

Fonte: BTG Pactual
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Um resumo das escolhas para fevereiro

Itad Unibanco (ITUB4):

Estamos mantendo o Itall por mais um més. O segmento bancario de
varejo no Brasil mudoudrasticamente, particularmente no segmento de
baixa renda, e acreditamos que o Itad tem feito um 6timo trabalho (o
melhor entre os incumbentes) aceitando e se adaptando ao cenario de
mudancas, 0 que acreditamos que permitird que seu ROE sustentavel
aumente a diferenca em relagé@o aos pares. No terceiro trimestre, o Itadl
registrou outro trimestre forte, com ROE de 22,7%. O banco também
estad operando com excesso de capital, 0 que deve se traduzir em
dividendos maiores afrente. Ainiciativado One Itad também é um tema
muito discutido, embora ainda seja dificil “tangibilizar" sua importancia
para a tese de investimento. Com essa atualizacdo da
marca/abordagem e o super aplicativo One ltad, o banco também
passou do modo de defesa para 0 modo de ataque. O banco nao
deseja seguir tendéncias, mas ser um "pioneiro", sempre orientado por
uma visdo que prioriza o cliente. As ac¢des do Ital superaram o
desempenho de seus pares privados, Bradesco/Santander, pelo
terceiro ano consecutivo, e ndo acreditamos que isso mude nos
proximos 12 meses. Negociadas a 6,6x P/L para 2025 e 1,6x P/VP, o
valuation do Ital é atraente.

Petrobras (PETR4):

A Petrobras continua sendo nossa Top Pick no setorde Petrdleo & Gas
e a mantemos em nossa carteira de Dividendos. A acéo oferece uma
combinacé&o positiva de (i) dividendos atraentes, (ii) crescimento da
producao, (iii) exposicao ao ddlare (iv) governanga corporativarobusta.
Com relagdo a esse Ultimo aspecto, acreditamos que o aumento do
preco do diesel em R$ 0,2/litro (anunciado no final de janeiro) € uma
prova de que as interferéncias politicas nas decisbes que
historicamente levaram a contratempos financeiros sdo atualmente
limitadas. Ainda vemos espaco significativo para uma expanséo de
multiplos mais ampla das a¢cGes da Petrobras, jA que 0 compromisso
da administracéo de evitar reservas de caixa excessivas fortalece a
tese de pagamentos especiais de dividendos em 2025, o que poderia
elevar o Dividend yield para 15%. O principal risco para nossa tese
continua sendo um M&A inesperado.

Equatorial (EQTL3):

A Equatorial assegurou a posicdo de acionista de referéncia da
Sabesp, adquirindo 15% da empresa. A transacdo nao foi apenas
altamente geradora de valor, mas também abre uma importante
avenida de crescimento em saneamento para a Equatorial. Vemos a
acdo sendo negociada a uma atraente TIR real de 10,8%, a qual é
ainda impulsionada quando incluimos a aquisicdo da Sabesp. Do ponto
de vista operacional, a empresa tem apresentado consistentemente
nameros sélidos, com reducao das perdas de energia e controle rigido
dos custos, bem como progresso nas recuperacdes das concessodes
de distribuicdo recentemente adquiridas. Nossa recomendacao de
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Compra é baseada em um valuation atraente e seu excelente histérico
em operacOes de Distribuicdo e alocagdo de capital.

Direcional (DIRR3):

Acreditamos que a Direcional navegou muito bem os ultimos anos
(evitando estouros de custos enfrentados por outros players),
aumentando suas operac6es e mantendo uma solida distribuicao de
dividendos e baixa alavancagem. A Direcional também langcou uma
nova marca, Riva, (recentemente avaliadaem R$ 2,6 bilhdes, 50% do
valor de mercado da Direcional) para atuar no segmento de média
renda, diversificando sua atuacdo. A empresa conseguiu também
crescer bastante as vendas, ao mesmo tempo em que aumentou as
margens, reforcando que o programa MCMV nunca esteve tao forte,
e a Direcional estd bem-posicionada para capturar essa demanda
(grande banco de terrenos, execucdo impecavel, alta lucratividade,
etc.). Mantemos nossa recomendacdo de Compra para a acdo em
funcéo de sua dindmica positiva, tanto operacional quanto financeira.

Eletrobras (ELET6):

Vemos a Eletrobras sendo negociadaaumaTIR real de 13,6%, sendo
uma das teses mais baratas em nosso universo de cobertura. A
diferenca de valuation em relagdo a seus pares é explicada por uma
percepcdo de maior complexidade, maior risco de governanca e
dividendos mais baixos. Em nossa opinido, a empresa esta tratando de
todas as variaveis acima mencionadas. Uma politica de dividendos
trimestrais estd sendo considerada, podemos estar a algumas
semanas de um acordo com o governo federal e a complexidade tem
sido gradualmente reduzida pela administragdo da empresa. Em nossa
opinido, a Eletrobras tem gatilhos relevantes reais que podem ajudar
as acoes.

Copel (CPLES®):

Vemos a Copel sendo negociada a uma TIR real atraente de 11,6%, ao
mesmo tempo em que oferece protecdo e mostra um bom progresso
em seu processo de reestruturagdo. A empresa anunciou
recentemente um programa de recompra de 18 meses no valor de
guase R$3 bilhdes, ou 10% do total de a¢des, refletindo a confianca da
administracdo na atratividade das ac6es. Além disso, declarou R$600
milhdes em dividendos extraordinarios. Quando combinados com um
payout de 50% (conforme definido pela politica de dividendos) e a
distribuicdo total dos ganhos dos desinvestimentos da UEGA e da
Compagas (que deverdo ser anunciados juntamente com os resultados
do 4T), chegamos a um pagamento total de dividendos de R$2,2
bilhdes em 2024, representando um Dividend yield de 7,4%.

Banco do Brasil (BBAS3):

Temos sinalizado nos Ultimos meses que parecia melhor investir na
tese do BB por meio de seu segmento de seguros, BBSE.
Acreditdvamos que a dinamica de resultados do BB, provavelmente,
mudaria em abril/maio apds areducao dos indices de inadimpléncia e
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0 impacto poés-capital (preocupacdes provenientes da carteira de
crédito agro). Mas com os lucros evoluindo acima das estimativas e o
impacto do capital sendo diluido (mais o desempenho relativo mais
forte de BBSE vs. BBAS), o0 momentum para a acdo parece ter
melhorado mais cedo e mais rapido do que esperavamos. Negociando
a 4,0x P/L para 2025 com um yield de dividendos de 11,4%, reiteramos
nossa preferéncia pelo Ital e BB em vez do Santander e Bradesco
entre os bancos tradicionais.

Vale (VALE3):

Observamos alguns desenvolvimentos positivos na historia da Vale
recentemente, como a melhora nos volumes de minério de ferro e os
recentes avan¢os positivos em relagcdo ao acordo da Samarco. No
entanto, o cenario macro, especialmente o da China, permanece
vulneravel, adicionando pressdo emtodo setorde mineracdo/siderurgia
e criando um desafio significativo para os precos do minério de ferro.
Ainda temos dificuldade em ver um grande potencial de valorizagao
para atese, com as a¢gdes sendo negociadas a ~4x EBITDA para 2025
e dividend yields na faixa de 9%. Mas sua forte exposi¢cao ao délar
beneficia a tese neste momento (com 100% da receita e 40% do custo
em doélar).

Telefonica (VIVT3):

A TelefdnicaBrasil € a maioroperadoraintegrada de telecomunicacdes
do Brasil, com clientes distribuidos entre servicos de voz fixa (local e
longa distancia), transmisséo de dados (incluindo banda larga) e TV
por assinatura. A Vivo negocia a 16,4x P/L 2025E, um prémio em
relacdo as empresas de telecomunicagdes integradas globais e a TIM
(12,9x). Oyield de dividendos para 2025 é de 7,4%, acima das telecom
dos EUA (5%) e abaixo da TIM (8,9%). Para investidores que buscam
acOes mais seguras, a Vivo € uma boa opcao, especialmente se o
mercado tiver um desempenho inferior. As empresas de
telecomunicacdes possuem modelos de negdécios estaveis,
posicionamento competitivo sélido, forte geragdo de fluxo de caixa e
proporcionam um bom retorno de caixa aos acionistas.

Klabin (KLBN11):

Ap0s vérios anos de elevados investimentos em capital direcionados a
projetos de crescimento (média de ~R$4,5 hilhées no ciclo 2020-24),
observamos uma mudanca na postura da gestdo em relagcdo a
alavancagem e ao capex. A empresa esta entrando em uma fase de
“colheita”, que devera ser o principal foco nos préximos dois anos,
priorizando o fortalecimento da geracéo de fluxo de caixa livre (FCF) e
a reducdo da alavancagem. Refletindo essa abordagem, a Klabin
recentemente reduziu sua meta de alavancagem maxima de 4,5x para
3,9x, destacando seu compromisso com a desalavancagem. Além
disso, a nova politica de dividendos (10-20% do EBITDA) também
contribui para a retencdo de caixa destinada a reducdo da
alavancagem. A entrada de caixa esperada do Projeto Plateau (R$1,8
bilhdo) refor¢a ainda mais esse esforgo acelerado. Embora a gestéo
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tenha indicado na teleconferénciado 3T que ndo esta considerando a
venda de ativos, acreditamos que a geracdo de caixa operacional da
Klabin reduzira gradualmente a alavancagem. Gostamos dessa
abordagem, que gera valor adicional para os acionistas. Agora
projetamos que a divida liquida/EBITDA da Klabin alcance 3,2x em
2025 e 2,7x em 2026.

Marcopolo (POMOA4):

Continuamos otimistas em relacdo aos resultados da Marcopolo,
apoiados porum melhor momento de curto prazo, impulsionado por (i)
uma recuperacao no setor de 6nibus (ajudado portarifas aéreas mais
altas, com os clientes trocando para viagens de 0Onibus), (i) a
capacidade de producdao da POMO recentemente ajustada, (iii) um
cenario melhor para o fornecimento de componentes, (iv) melhores
resultados das operagdes internacionais e (v) maiores volumes do
Programa Caminho da Escola. Além disso, a POMO esta cada vez
mais bem posicionada para novas oportunidades, como melhorar o
posicionamento B2B da empresa, acelerar a transformacéo
tecnoldgica, melhorar a eficiéncia da producdo e se beneficiar do
crescente mercado de O6nibus elétricos. Finalmente, vemos a POMO
sendo negociada em um valuation atraente de 8,4x P/L para 2025.

JBS (JBSS3):

A empresa é nossa principal escolha no setor de alimentos, com sua
diversificagdo proporcionando resisténcia contra a natureza ciclica das
commodities. Embora as ag¢des tenham apresentado um bom
desempenho nos ultimos meses, acreditamos que ainda ha espaco
para mais, suportado por um valuation atraente de 8x P/L para 2025,
um yield de 12% de geracéo de fluxo de caixalivre e uma forte dinamica
de lucros. Além disso, com operagdes no exterior e uma presenca
significativa de exporta¢gdes, a empresa oferece uma exposi¢cao valiosa
a um nivel de cambio mais elevado no Brasil.

Tim (TIMS3):

Juntamente com os resultados do 3T, a empresa anunciou planos para
pagar R$3,5 bilhdes em dividendos/JCP em 2024. Ainda ha R$2,1
bilhdes a serem distribuidos nos proximos meses. Para 2025,
estimamos R$4 bilhdes em dividendos/JCP, alinhados com o guidance
da empresa para 2024-2026. No total, espera-se que a TIM retorne
R$6,1 bilhdes aos acionistas nos proximos 15 meses, 0 equivalente a
~16% de seu valordemercado. Para o ciclo 2024-2026, a empresa deu
um guidance de dividendos totais de R$11,8-12,2 bilh§es, ou ~32% de
seu valor de mercado atual. Essa enorme devolucdo de caixa aos
acionistas deve apoiar as acfes, posicionando a TIM como uma op¢éo
atraente para enfrentar tempos incertos.
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Rentabilidade Historica”
Em janeiro, nossa Carteira Recomendada de Dividendos apresentou
uma performance de 5,9%, contra 3,5% do IDIV e 4,9% do IBOV.
Desde o dia 8 de novembro de 2019, a nossa Carteira Recomendada
de Dividendos acumula uma rentabilidade de 69,4%, contra 49,4% do
IDIV e 17,2% do IBOV.
Grafico 1: Performance por agdo em janeiro de 2025
BBAS3
14,5% PIRR3 pbonvos
13,6%
12,9% vivt3
ITUB4
10.9% 14 14
° TIMS3
7,8% CPLE6 BTG DIV ELETS  1BOV
6,0% 5,9%
’ 49%  4.9% P4E1T§;4 IDIV
I I I I ’IO 1
|
VALE3 .
-0,7%
’ J_Eif/f KLBN11
' -3,3% GGBR4
-5,1%
Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo preco de fechamento.
Gréfico 2: Rentabilidade acumulada desde o inicio (8/11/2019)"
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Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego de fechamento.
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Rentabilidade mensal”

T e I e e
no ano Acum.

2025 5,9% - 5,9% 3,5% 69,4% 49,4%
2024 -1,1%  13%  -3,1% -0,7% 0,5% 2,2% 3,4% 7,5% -24% -09% -0,9% -2,0% 3,3% -2,6% 59,9% 44,3%
2023 43% -75% -18% 40% -16% 8,6% 1,1% -3,6% 0,7% 0,3% 11,0% 4,8% 20,8% 26,8% 54,8% 48,2%
2022 8,4% 2,5% 6,3% -0,7% 28% -94% 2,7% 10,1% -43% 68% -7,1% 1,4% 18,9% 12,6% 28,1% 16,9%
2021 41%  -29%  8,4% 2,9% 1,7%  -2,6% -2,7% 1,5% -3,8% -3,6% 1,0% 2,5% -2,5% -6,4% 7,8% 3,7%
2020 -0,7% -46% -22,8% 4,9% 5,0% 3,9% 4,9% -4,4% -42% 0,6% 146% 4,4% -3,2% -1,0% 10,5% 10,8%
2019 - - - - - - - - - - 1,4% 12,6% 14,2% 12,0% 14,2% 12,0%

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

Mapa de Proventos:

Pagamento por Acumulado
acdo (R$)

2025 4,53 - 4,53

2024 0,02 2,26 5,01 2,44 2,89 2,33 0,12 2,69 2,46 0,30 1,56 2,93 25,00
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 1,86 148 7,60

2019 - - - - - - - - - - 0,78 1,19 1,97

T I I I I T S R R N S

2025 1,2% 1,2%
2024 0,0% 0,8% 1,3% 1,4% 1,2% 0,8% 0,1% 0,8% 0,3% 0,2% 0,6% 3,3% 11,1%
2023 0,0% 0,2% 1,6% 0,2% 0,9% 0,3% 0,1% 0,5% 0,8% 0,0% 0,5% 1,6% 7,1%
2022 0,2% 0,4% 0,3% 0,8% 0,3% 0,1% 0,3% 2,1% 1,6% 0,5% 0,1% 0,0% 7,0%
2021 1,7% 0,3% 2,5% 0,1% 2,6% 1,3% 1,5% 0,0% 6,4% 0,6% 2,1% 1,7% 22,7%
2020 0,0% 0,0% 0,4% 0,0% 0,9% 0,0% 0,0% 2,1% 0,0% 0,0% 1,4% 1,1% 6,1%
2019 - - - - - - - - - - 0,7% 1,0% 1,7%

Fonte: BTG Pactual e companhias.
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Informagdes importantes
Este relatério foi elaborado peloBanco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficas de desempenhoreferem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

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

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolu¢do 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 relacdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(i) nenhuma parte de sua remuneracéao foi, € ou serd, 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 remuneragéo 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. efou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatorio, certificado de acordo com a regulamentacdo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatorio 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 0 BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentacdo em qualquer jurisdicao de disponihiliza-lo a vocé. Antes de |é-o,
vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permisséao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagaoe os regulamentos
relevantes. Nada neste relatdrio constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacgéo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagcéo pessoal. E publicadoapenas para fins informativos, néo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitacdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mohiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdi¢ao.

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

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

(i) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

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

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtid as de fontes publicas consideradas confiavess.
Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, éfornecida em relacéoa preciséo, integridade ou confiabilidade das informacfes aqui contidas, exceto com relacéo
as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsididrias 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 investigacao e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagéo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obter&o lucros, nem compartilhardcom 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 obrigac6es fiduciarias para com os destinatarios deste relatdrio e, a0 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 responséavel pelo contelido deste relatério na data em que o relatorio 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 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 informagdes aqui apre sentadas. Quaisquer opinifes, estimativas e
projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representacao de que os assuntos ali referidos ocorrerdo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros s&o 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
suposic¢des. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pelaelaboracéo 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 informac6es 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 informagdo 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 remuneragéo do analista que preparou esterelatério é determinada pelageréncia de pesquisa e pelaalta administragédo (ndo incluindobanco deinvestimento). Aremunerago
dos analistas nédo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracéo pode estar relacionadaas receitas do BTG Pactual Investment Bank comoum
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagé&o.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sédo adequados para todos os investidores, e a negociagdo 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 uminstrumento financeirofor denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, umaalteragdo nas
taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste
relatério assume qualquer risco cambial.

Este relat6rio ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situacao 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 aquicontidas. Paraaconselhamento 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 relatoério.

Quaisquer precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliac6es de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha
representacdo de que gqualquer transag@o 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 tedricos e podem ser baseados em certas suposicdes. Esterelatdrio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por esciito do BTG Pactual e 0o BTG Pactual ndo aceitaqualquer responsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatorio estio disponiveis mediante solicitacao.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar confitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactuale suas afiiadas estéo envolvidos em uma gama completade servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento
e prestagdo de servicos 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 acessodo(s) individuo(s) especifico(s) responséavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso
€ necesséario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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