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Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo a selecdo das 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 margo, retiramos a Telefénica (-5%), Banco do
Brasil (-10%), e Marcopolo (-5%), dando lugar ao Banco ABC (+5%) e
BB Seguridade (+10%).

Tabela 1: Carteira Recomendada de Dividendos de margo

o Valor de Mercado EV/EBITDA P/L Dividend Yield (%)
Empresa Cadigo Setor Peso (%)
(R$ mn) 2025E 2026E 2025E 2026E | 2025E  2026E

Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 10% 486.312 3,6x 3,3x 4,4x 4,4x 14,1% 14,1%
Ital Unibanco TuB4 Bancos 10% 295.490 - = 7,1x 6,5x 8,5% 9,2%
Vale VALE3 Minerag&o & Siderurgia 10% 235.420 3,8x 4,0x 6,3x 7,1x 7,3% 8,1%
Eletrobras ELET6 Senvigos Basicos 10% 86.976 5,5x 4,8x 8,7x 9,5x 6,5% 10,5%
BB Seguridade BBSE3 Financeiro (ex-Bancos) 10% 73.454 - - 8,5x 8,1x 10,6% 11,.2%
JBS JBSS3 Alimentos & Bebidas 5% 68.739 4,8x 5,0x 8,0x 9,1x 3,1% 2,8%
Tim TIMS3 Telecom 5% 39.141 4,0x 3,7x 11,4x 9,8x 10,2% 11,0%
Equatorial EQTL3 Senvigos Basicos 10% 37.553 7,0x 6,9x 10,0x 8,6x 5,0% 5,8%
Copel CPLE6 Servigos Basicos 10% 28.145 7,9x 6,9x 13,8x 10,3x 3,6% 4,8%
Klabin KLBN11 Papel & Celulose 10% 24.294 6,1x 5,4x 11,4x 8,3x 4,8% 5,6%
Direcional DIRR3 Construgéo civil 5% 5.085 6,9x 6,1x 8,4x 7,2x 7.2% 11,1%
Banco ABC ABCB4 Bancos 5% 4.739 - - 4,4x 4,0x 9,1% 10,1%

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Tabela 2: AlteracBes na Carteira para margo

Itad Unibanco TUB4 Bancos 10% Itad Unibanco TuB4 Bancos 10%
Telefénica VIVT3 Telecom 5% Banco ABC ABCB4 Bancos 5%
Vale VALE3 Minerac&o & Siderurgia 5% Vale VALE3 Mineragdo & Siderurgia 10%
Eletrobras ELET6 Senvicos Basicos 10% Eletrobras ELET6 Senvicos Basicos 10%
Banco do Brasil BBAS3 Bancos 10% BB Seguridade BBSE3 Financeiro (ex-Bancos) 10%
Klabin KLBN11 Papel & Celulose 10% Klabin KLBN11 Papel & Celulose 10%
Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 10% Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 10%
Copel CPLE6 Senvigos Basicos 10% Copel CPLE6 Senvigos Basicos 10%
Tim TIMS3 Telecom 5% Tim TIMS3 Telecom 5%
Equatorial EQTL3 Servigos Basicos 10% Equatorial EQTL3 Servicos Basicos 10%
Direcional DIRR3 Construgao civil 5% Direcional DIRR3 Construgao civil 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 marc¢o

Itad Unibanco (ITUB4):

O negodcio bancario varejista brasileiro mudou drasticamente,
particularmente no segmento de baixa renda, e acreditamos que o Itad
tem feito um 6timo trabalho (0 melhor entre os incumbentes) aceitando
e se adaptando ao cenario de mudancas, o que acreditamos que
permitird que seu ROE sustentavel aumente a diferenca em relagéo
aos pares. No quarto trimestre, o Ital reportou outro trimestre forte, com
22,1% de ROE, com destaque para a qualidade dos ativos, com todas
as métricas (NPLs, custo do capital, indice de cobertura etc.)
melhorando, colocando o banco em uma boa posi¢éo para iniciar 2025
com um balanco patrimonial saudavel. 2024 foi um ano excepcional
para o banco. O banco continua altamente capitalizado, de modo que
a tendéncia também aponta para um payout alto em 2025. A iniciativa
One Itatl também é um tema muito discutido, embora ainda seja dificil
"tangibilizar" sua importancia para a tese de investimento. Com essa
atualizacdo de marca/abordagem e o superaplicativo One Itau, o banco
também passou do modo de defesa para o modo de ataque. O banco
nao quer ser um "seguidor rapido”, mas sim um "pioneiro", sempre
orientado por uma viséo que prioriza o cliente. As ac¢des do Itad devem
superar o desempenho de seus pares privados, Bradesco/Santander,
por mais um ano, e ndo vemos isso mudando nos proximos 12 meses.
Negociadas a 7x o P/L 25 e a 1,6x o ultimo P/VP, o valuation do Itau é
atraente.

Petrobras (PETR4):

A Petrobras continua sendo nossa Top Pick no setor de petroleo e gas,
oferecendo uma combinacédo atraente de (i) crescimento sélido da
producdo, (ii) exposicdo ao dolar, (iii) solidos dividendos e (iv)
governanca corporativa que, embora ndo seja perfeita, inclui as
melhores praticas. Os recentes ajustes no capex - com o objetivo de
alinhar melhor o progresso fisico e financeiro - reduziram as
expectativas de dividendos de curto prazo e podem ter algum impacto
sobre os mdltiplos de valuation. No entanto, se a produg&o se mantiver
No rumo certo e os investimentos contribuirem para uma evolucao mais
rapida, a solida base de ativos da Petrobras, especialmente nos
campos do pré-sal, deverd continuar gerando um fluxo de caixa ao
acionista robusto, apoiando os payouts de longo prazo. Embora as
possiveis mudancas na alocacdo de capital ou na atividade de M&A
continuem sendo fatores importantes a serem monitorados, as reacées
histéricas do mercado muitas vezes criaram pontos de entrada
atraentes. Mantemos nossa classificacdo de COMPRA.

Equatorial (EQTL3):

O prémio de risco da EQTL esté alto em um momento em que o custo
real da divida publica é alto. Um prémio atraente em comparacgéo a
uma NTNB elevada. Vemos a EQTL negociando com uma TIR real de
12%. Se estendéssemos o beneficio fiscal da empresa até 2038, a TIR
real seria de 13%. A EQTL é um 6timo carrego, a melhor empresa do
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setor e uma 6tima maneira de investir na assimetria das taxas reais de
longo prazo. Com uma agéo de long duration, protecéo total contra a
inflacdo e exposicdo limitada a uma economia em desaceleracéo,
acreditamos que a acéo deve ter um 2025 bastante sélido.

Banco ABC (ABCB4):

Reafirmamos a nossa visdo positiva sobre o ABC, que continua sendo
uma recomendacdo COMPRA desde que comecamos a cobrir o setor
em 2008. O banco e sua equipe de gestao tém grande credibilidade e
uma franquia sélida, seguindo consistentemente uma abordagem
prudente e estadvel. Embora isso possa parecer pouco empolgante
para alguns, vemos isso como altamente sustentavel. O ABC é
naturalmente sensivel aos movimentos dos juros, como um banco
focado em empréstimos de atacado/corporativos, o que o torna bem-
posicionado para aumentos da taxa selic. E com seus esforgos para
aumentar a diversificacdo ao longo dos anos, também acreditamos
gue o banco aumentou seu ROE estrutural enquanto reduzia sua
ciclicidade. Para aqueles com paciéncia, as a¢bes do ABC provaram
ser uma boa alocacao de longo prazo.

Eletrobras (ELET6):

Vemos a ELET sendo negociada com uma TIR real de 13%, sendo um
dos nomes mais baratos em nosso universo coberto do setor de
servicos basicos. A diferenca de valuation em relacdo a seus pares é
explicada por uma percepcéo de maior complexidade, maior risco de
governanca e dividendos menores. Em nossa opinido, a empresa esta
tratando de todas as varidaveis mencionadas. Uma politica de
dividendos trimestrais esta sendo considerada e a empresa assinou um
acordo com o governo federal, o que reduziu os riscos de governanca
e atenuou o risco dos investimentos em energia nuclear. Considerando
as reducdes de risco da tese de investimentos, a tese apresenta uma
grande assimetria de valuation.

Copel (CPLES):

Vemos a Copel sendo negociada com uma atraente TIR real de 12%,
ao mesmo tempo em que oferece protecao e mostra um bom progresso
em seu processo de reestruturacdo. A empresa anunciou
recentemente um programa de recompra de 18 meses no valor de
guase R$3 bilhdes, ou 10% do total de a¢bes, refletindo a confianga da
administracao na atratividade das ac6es. A Copel € uma tese pagadora
de dividendos que ainda ndo é negociada como uma pagadora
recorrente de proventos. O dividendo total deste ano atingiu R$2,3
bilhdes (payout de 86%). Esperamos que os dividendos continuem em
um nivel elevado. O resultado abaixo do esperado no trimestre deveu-
se principalmente a um fator exdgeno, que impactou o segmento geral
de renovaveis. Acreditamos que a Copel seja uma otima tese de
carrego.
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BB Seguridade (BBSE3):

A BBSE3 tem entregado consistentemente um retorno anual de 15%
(incluindo dividendos) desde seu IPO (abril de 2013), tornando-a uma
das ac¢des como um dos melhores desempenhos do periodo no Brasil.
Sua elevada previsibilidade, retornos muito altos, historico sélido de
governanca corporativa e grandes dividendos a tornam particularmente
atraente em épocas de intensa volatiidade como a que vimos
recentemente. Como resultado, comecamos mais um ano com a
BBSE3 entre nossas principais opg¢des, especialmente em meio ao
ciclo de aperto monetario em andamento.

Vale (VALE3):

Reconhecemos o0s eventos positivos recentes, como a melhoria na
producdo de minério de ferro, menores custos-caixa C1, 0s
desenvolvimentos positivos em relagéo ao acordo com a Samarco (com
o0 acordo definitivo abaixo de nossas expectativas) e as renegociacoes
de concessdes ferroviarias resolvidas (com apenas um modesto ajuste
nas provisdes). No entanto, optamos por esperar por maior clareza no
ambiente macro, antes de fazer quaisquer alteracdes significativas em
nossa recomendacao. Além disso, a situacdo da China permanece
instavel (apesar das recentes discussGes sobre estimulos),
aumentando a pressao em todo o complexo siderdrgico e gerando um
impacto negativo nos precos do minério de ferro. Ainda temos
dificuldades para ver uma expanséo de multiplos, com as a¢des sendo
negociadas a aproximadamente 4x o EBITDA de 2025 e yields de
dividendos na faixa de 7-9%. Temos uma expectativa de novas
revisbes negativas para a empresa em 2025, a medida que o0s
investidores precificam um ambiente de precos de minério de ferro
materialmente menor no futuro (modelamos os precos do minério de
ferro em US$ 95/t para 2025 vs. US$ 107/t a vista).

Klabin (KLBN11):

Vemos a Klabin se beneficiando de “ventos favoraveis” em unidades
de negdcios importantes, com lucros crescendo de forma constante no
curto prazo. Enquanto o preco de celulose esta atingindo um piso, as
tendéncias de demanda por kraftline e papeldo ondulado séo positivas.
A medida que os projetos Puma Il e Figueira avangam, o crescimento
deve continuar, com o mercado subestimando esse potencial. O foco
da empresa na desalavancagem dara suporte a um balanco patrimonial
mais saudavel, com a empresa focada na monetizar ativos florestais e
reduzir a alavancagem até o fim de ano para 3x (de 4,5x no ano fiscal
de 2024). Atualmente a acao esta sendo negociado abaixo de 6,1x
EV/EBITDA 2025 (vs. 8x justo/histérico), ainda vemos espaco para
alguma expansédo do multiplo nos niveis atuais.

JBS (JBSS3):

A empresa é nossa principal escolha no setor de alimentos, com sua
diversificagcdo proporcionando resiliéncia contra a natureza ciclica das
commodities. Embora as ac¢fes tenham apresentado um bom
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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 geracdo de fluxo de caixa livre e um sdlido
momento de resultado. Além disso, com operacdes no exterior e uma
presenca significativa de exportacbes, a empresa oferece uma
exposicao atraente a um nivel de cambio mais elevado no Brasil.

Direcional (DIRR3):

Acreditamos que a Direcional navegou muito bem os Ultimos anos
(evitando estouros de custos enfrentados por outras empresas),
crescendo suas operacdes e mantendo uma solida distribuicdo de
dividendos e baixa alavancagem. A Direcional também lancou uma
nova marca, Riva, (recentemente avaliada em 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 esta bem-posicionada para capturar essa demanda
(grande banco de terrenos, execucdo impecavel, alta lucratividade,
etc.). Mantemos nossa recomendagdo de Compra para a agdo em
funcdo de sua dindmica positiva, tanto operacional quanto financeira.

Tim (TIMS3):

Estamos mantendo a TIM em nosso portfélio a medida que modelamos
pagamentos de dividendos que poderiam adicionar até 17% do valor
de mercado da empresa nos proximos 13 meses (R$2 bilhdes
relacionados ao ano fiscal de 2024, R$4 bilh&es relacionados a 2025,
incluindo as recompras de acdes). Além disso, a empresa anunciou um
programa de recompra de até R$1 bilhdo que, se totalmente executado,
um yield de 2,5%, o programa de recompra pode ser executado em até
18 meses. Essa enorme devolugcdo de caixa aos acionistas deve
suportar as agdes, posicionando a TIM como uma opcao atraente para
enfrentar um periodo mais desafiador

Rentabilidade Historica”

Em fevereiro, nossa Carteira Recomendada de Dividendos apresentou
uma performance de -2,2%, contra -2,2% do IDIV e -2,4% do IBOV.
Desde o dia 8 de novembro de 2019, a nossa Carteira Recomendada
de Dividendos acumula uma rentabilidade de 65,7%, contra 46,1% do
IDIV e 14,3% do IBOV. Nota: A performance do dia 05/03/2025 esta
presente no més de fevereiro/25.
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Gréfico 1: Performance por agdo em fevereiro de 2025
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Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando o Gltimo preco de fechamento. Nota: A performance do dia 05/03/2025 esta contida no més de fev/25

Gréfico 2: Rentabilidade acumulada desde o inicio (8/11/2019)"
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Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando o Ultimo preco de fechamento. Nota: A performance do dia 05/03/2025 esta contida no més de fev/25

Rentabilidade mensal”

e I e e e
no ano Acum.

2025 59% -2,2% 3,6% 1,2% 65,7% 46,1%
2024 -1,1%  13%  -31% -0,7% 0,5% 2,2% 3,4% 7,5% 24% -09% -09% -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% -26% -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 preco de fechamento. Nota: A performance do dia 05/03/2025 esta contida no més de fev/25
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Mapa de Proventos:

Pagamento por
acio (R$)
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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 legislacdo ou regulamentacéo em qualquer jurisdigao 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 legislacédo 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 destinatério ou, de outra forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado como uma 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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