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Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo selecionar as melhores oportunidades e
performances do mercado de agdes sugerindo cerca de 10 agdes a
cadamés. O processo de selecao dos ativos é realizado pelo time de
estrategistas do Research do Banco BTG Pactual, com base em uma
andlise conjunta ao time de analistas, sem considerar
necessariamente indices de referéncia ou liquidez.

Pontos Principais

A confusao tarifaria: impacto econémico limitado, mas relevante
politicamente

Todo o imbréglio envolvendo o governo dos EUA e o Brasil dificultou
um pouco o cenario politico local a 15 meses do que muitos
consideram uma eleicdo nacional decisiva. Além disso, com as taxas
de juros em niveis historicamente altos, espera-se que a atividade
econbmica desacelere no segundo semestre de 2025/2026. Com as
eleicbes ainda distantes, um cenario politico nebuloso e uma
economia em desaceleracdo podem ter removido temporariamente
qualquer senso de urgéncia para os investidores comprarem o Brasil.

Reduzindo o beta da carteira; Sabesp substitui Copel

Com isso em mente, decidimos reduzir o beta de nossa carteira,
principalmente selecionando nomes que oferecem retornos atraentes,
mesmo diante de taxas reais de longo prazo muito altas. Mantemos
nossa exposicdo a servigos basicos inalterada em 20%, mas
decidimos substituir a Copel pela Sabesp, mantendo a Equatorial (TIR
real de 10,6%). Gostamos das perspectivas de curto e longo prazo da
Sabesp, com uma reestruturagdo em andamento apos sua
privatizacao, resultados trimestrais decentes e uma TIR real de 10%.

Motiva e Multiplan substituem Rumo e Cyrela; Vibra entra
Estamos mantendo nossa exposigdo em infraestrutura e imobiliario
inalterada em 20%, mas substituindo Rumo e Cyrela por Motiva (TIR
real de 12%) e Multiplan (TIR real de 10%). Também decidimos
substituir a Cosan pela distribuidora de combustiveis Vibra. Os
recentes desenvolvimentos geopoliticos, particularmente em torno
das interrupcdes comerciais e dos riscos de abastecimento, mudaram
nossa visao para um tom mais construtivo em relacdo ao setor —
vemos a Vibra sendo negociada com um yield de geragdo de caixa
(FCFE) de 23% para 2025/2026, com um momento de lucros positivo
para o segundo semestre de 2025.
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Itad e NU, Rede D’Or, Smartfit e PRIO completam a 10SIM
Mantemos nossa exposigcao de 20% no setor Financeiro inalterada,
dividida entre Nubank e Itat. Também mantemos Rede D'Or, Smartfit
e PRIO na 10SIM.

Tabela 1: Portfélio 10SIM para agosto/25

Epress Ticker Peso (%) Valor de Mt?rcado (R$ EV/EBITDA P/L P/IVPA
mi) 2025 2026 2025 2026 2025 2026

Itat Unibanco Bancos TuB4 10% 358.262 n.a. n.a. 8,4x 7,8x 1,9x 1,7x
Nubank Bancos ROXO034 10% 334.664 n.a. n.a. 24,0x 18,5x 5,7x 4,3x
Sabesp Servigos Basicos SBSP3 10% 74.031 8,0x 7,3x 15,3x 12,6x 1,8x 1,7x
Rede D'Or Satde RDOR3 10% 71.782 6,3x 5,3x 17,2x 13,5x 2,6x 2,4x
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10% 42.652 7,2x 7,8x 8,9x 10,1x 1,5x 1,4x
Prio Petréleo & Gas PRIO3 10% 34.391 5,9x 2,9x 11,1x 4,1x 1,0x 0,9x
Motiva Transportes MOTV3 10% 24.749 6,2x 5,4x 17,8x 9,9x 1,6x 1,5x
Vibra Energia Distribuicdo de combustivel VBBR3 10% 23.639 5,0x 4,7x 12,2x 10,7x 1,1x 1,0x
Smartfit Varejo SMFT3 10% 12.375 9,1x 7,2x 17,3x 13,0x 2,0x 1,7x
Multiplan Shoppings MULT3 10% 12.360 9,4x 8,4x 13,3x 12,7x 2,0x 1,9x

Fonte: Economatica, BTG Pactual

Em meio a discussao tarifaria

Apds um primeiro semestre forte, com as agdes brasileiras subindo
31% em ddlares, em julho o Ibovespa caiu 4% em reais e 7% em
dolares. Em nossa opinido, embora alguns possam argumentar que a
valorizacdo simplesmente perdeu forca, o anuncio inesperado do
presidente Trump, em 9 de julho, de uma tarifa de 50% sobre todos os
produtos brasileiros enviados aos Estados Unidos provavelmente esta
por tras da queda.

Grafico 1: Ibovespa (em ddlar) e S&P500 (Base 100 = Ago/23) vs. taxas de 10 anos dos EUA
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Desde o anuncio das tarifas, os investidores estrangeiros foram
vendedores liquidos de agbes brasileiras no valor de R$ 6,3 bilhdes,
revertendo uma tendéncia de entradas liquidas observada no primeiro
semestre do ano (R$ 26,4 bilndes). Se somarmos as vendas a vistae
de futuros de indices, os estrangeiros venderam o equivalente a R$
10 bilhdes em julho.
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A decisdo deimportarifas tdo altas se baseiano que o governo Trump
considera um tratamento injusto ao ex-presidente Jair Bolsonaro
(atualmente sendo julgado pelo Supremo Tribunal Federal do Brasil)
€ no que vé como ataques a liberdade de expresséao representados
pelas limitacdes impostas pelos tribunais brasileiros as operacdes de
empresas de midia social americanas no pais.

Diferentemente das tarifas adicionais anunciadas pelo governo Trump
sobre outros parceiros comerciais dos EUA nas ultimas semanas, que
se basearam em desequilibrios comerciais entre esses paises e 0s
EUA, as altas tarifas impostas ao Brasil parecem ser motivadas por
razbes politicas, tornando as negociagbes para reduzi-las
extremamente complexas.

Impacto econédmico no Brasil parece limitado

O Brasil exporta cercade 12% de todas as suas exportagdes para os
EUA, um numero relativamente baixo. Quando analisamos as
exportagdes para os EUA como porcentagem do PIB do Brasil, esse
numero € relativamente pequeno, apenas 1,8%. Além disso, no
decreto que detalha a implementagao das novas tarifas (Qque entram
em vigor a partir de 6 de agosto), o governo Trump incluiu uma longa
lista de excegbes (cerca de 650 produtos ndo serdo afetados),
reduzindo as tarifas adicionais para 49% das exportagcbes do Brasil
para os EUA.

Em outras palavras, a maioria dos produtos vendidos para os EUA
enfrentara atarifa originalde 10% ou permanecera isenta. No entanto,
alguns itens de exportagdo relevantes enfrentardo aumento nas
tarifas, como café, carne, etanol, acucar, frutas e materiais elétricos,
entre outros.

Calculamos que a tarifamédia para as exportagdes brasileiras para os
EUA aumentara para 28,5%, de apenas 1,3% em 2024 - 22,4pp
provenientes da tarifa extra imposta ao Brasil, 4,1pp das tarifas
aplicadas aos produtos de ago e aluminio e 0,5pp dos automodveis e
pecas automotivas.

Estimamos que o superavit comercial do Brasil diminuira em US$ 5
bilhdes em 2025 (0,2% do PIB), para US$ 65 bilhdes, e em US$ 10
bilhdes em 2026 (0,4% do PIB), para US$ 70 bilhdes, como resultado
das tarifas adicionais anunciadas em 30 de julho. Nossa estimativa é
inferior a prevista anteriormente, uma vez que a lista de isengdes
incluida no decreto foi mais ampla do que o esperado. Como antes,
presumimos que parte das exportagdes afetadas sera gradualmente
redirecionada para outros mercados nos proximos trimestres.
Considerando todos os fatores, o impacto econémicodireto das tarifas
anunciadas sobre o Brasil provavelmente sera limitado.

Mas ha também implicagbes politicas, que sdao mais
preocupantes

Embora as tarifas adicionais possam ter apenas um impacto limitado
na economia brasileira, elas podem ter implicagbes politicas mais
pronunciadas e preocupantes. Alguns analistas politicos acreditam
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que elas podem fortalecer politicamente o presidente Lula, pois
intensificam o confronto com seu antagonista, especialmente apos as
referéncias diretas do presidente Trump ao ex-presidente Jair
Bolsonaro.

O presidente Lula criticou veementemente as agdes do presidente
Trump, descrevendo-as como uma violagdo da soberania do Brasil e
colocando-se na posicao de defensor do pais contra o que considera
uma decisao arbitraria. Analistas politicos acreditam que essa nova
narrativa politica pode melhorar a popularidade do presidente Lula e
reposicionar sua retérica de campanha antes das eleigcdes do préximo
ano.

De fato, as ultimas pesquisas de opinidao apds o anuncio das tarifas ja
mostram uma melhora na popularidade do presidente Lula.

Alguns podem argumentar que a popularidade do presidente Lula ja
era esperada, combase na série de anuncios e medidas tomadas pelo
governo nos Uultimos meses para impulsionar a demanda,
especialmente direcionadas aos segmentos mais baixos da
populacdo. Mas o fato é que todas as pesquisas realizadas apoés o
anuncio das tarifas mostram melhores indices de popularidade para o
presidente.

No més passado, a taxa de aprovacéao do presidente Lula melhorou
de 39% para 42%, reduzindo a diferenga entre aprovagdo e
desaprovacéo para 11 pontos percentuais, ante 15 pontos percentuais
no més anterior. Ao mesmo tempo, os entrevistados que consideram
0 governo bom ou muito bom aumentaram para 29% (de 26% no més
passado) e aqueles que consideram o0 governo ruim ou muito ruim
diminuiram para 43% (de 44%).

Embora os indices de aprovacgao continuem relativamente baixos, a
maioria dos analistas politicos considera que indices de aprovacédo de
40% ou mais sao suficientes para tornar o presidente Lula um
candidato competitivo nas eleigdes do proéximo ano — especialmente
considerando que ele é um lider popular, com o aparato
governamental a seu favore que seus indices estdo atualmente em
alta.
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Grafico 2: indice de aprovagio/desaprovacgio do governo Lula
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Grafico 3: Diferenca entre aprovacao e desaprovacao
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O fato de que, neste momento, ha pouca visibilidade sobre qual
candidato (ou candidatos)ira se opora ele nas eleigdes do proximo
ano também favorece a campanha de reeleicdo do presidente Lula.

Em nossa opinido, para ter chances de vencer, o candidato da
oposicao precisara do apoio do ex-presidente Jair Bolsonaro, mas,
neste momento, Bolsonaro ainda ndo decidiu quem apoiar — o
governador de Sado Paulo, Tarcisio Freitas, € considerado um
candidato competitivo, caso decida concorrer. Ao mesmo tempo, todo
o imbroglio envolvendo o presidente Trump pode estar aumentando
os indices de rejeicdo de Bolsonaro (e de seus familiares).

Se Bolsonaro apoiar Freitas, os mercados devem se recuperar, ja que
o governador de Sdo Paulo é um dos favoritos entre os lideres
empresariais e € visto como tendo mais chances de derrotar o
presidente Lula. Se, por outro lado, ele optar por apoiar um dos
membros de sua familia, a reagdo do mercado pode ser menos
favoravel, pois as chances de vitéria podem ser consideradas

menores, dada a taxa de rejeicao relativamente alta dos Bolsonaros.

As agdes brasileiras estao baratas se as taxas de longo prazo
cairem

Apds a queda em julho, as agdes brasileiras estdo sendo negociadas
a 9,1x o P/L 12 meses a frente, excluindo Petro&Vale, ligeiramente
abaixo de um desvio padréo abaixo de sua média histérica (de 11,9x)
e no nivel mais baixo dos ultimos dois meses (no final de maio, o
Ibovespa era negociado a 9,7x). O Ibovespa parece sem duvidas
barato quando se considera apenas o P/L 12 meses a frente.

No entanto, as taxas reais de longo prazo estdo em niveis muito altos
e subindo. Em julho, as taxas reais de longo prazo subiram 38bps
(para inflagdo mais 7,4%). Mesmo com as taxas de longo prazo
subindo, o prémio para manter agcdes aumentou por dois meses
consecutivos devido a uma combinagao de pregos mais baixos das
acdes e expectativas de lucros crescentes (a economia ainda esta
indo bem). O prémio para manter agdes encerrou julho em 3,5%,
acima dos 3,3% do més anterior e acima da média histéricade 3,1%.
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Embora superior a média, o prémio para manter agdes geralmente
indica niveis muito atraentes quando esta em torno de um desvio
padrao acima da média (~4,5%). Em nossa opinido, para que ocorra
uma recuperacao sustentada, as taxas reais de longo prazo precisam
cair.

Grafico 4: Bovespa P/L 12 meses a frente (ex Petro & Vale) Grafico 5: Earnings yield (L/P — taxas reais de 10 anos)
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Fonte: Economatica, BTG Pactual Fonte: Economatica, BTG Pactual

Em nossaopinido, aprincipal razado para as taxas reais de longo prazo
altas no Brasil é a situago fiscal insustentavel do pais. A medida que
fica claro que este governo nao tem interesse ou capacidade politica
para implementar medidas estruturais para reduzir o ritmo de
expansao dadivida, as esperangas de uma politica fiscal sustentavel
ficam para o préximo governo.

Embora nossa opinido seja de que ainda € muito cedo para fazer
qualquer previsao confiavel sobre as eleigcdes do proximo ano, dado
gue a solugao para um dos nossos principais problemas econémicos
esta no resultado das eleigdes do proximo ano, qualquer noticia que
possa afetar o resultado das eleigbes é rapidamente precificada pelo
mercado.

A flexibilizagdo da politica monetaria muito restritiva do Brasil
pode ser um gatilho

Neste momento, a maioria dos players de mercado concordaria que o
ciclo de aperto monetario terminou em junho, com taxas em 15%.

E interessante notar que os contratos DI para janeiro de 2026 estdo
sendo negociados a 14,93%, indicando que os mercados estéo
precificando um cenario de taxas estaveis em 15% durante todo o ano
de 2025.

A possibilidade de que as taxas comecem a cair em algum momento
no inicio do préoximo ano pode funcionar como um gatilho para as
acdes brasileiras em algum momento.

Apés fortes entradas, os investidores estrangeiros venderam
acoes brasileiras em julho

Apds um segundo trimestre forte, quando os investidores estrangeiros
compraram R$ 15,8 bilhdes em agdes brasileiras, a momento mudou
em julho. Desde 10 de julho, os estrangeiros venderam R$ 6,3 bilhdes
em acdes brasileiras.
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Isso pode ser explicado pela realizagéo de lucros, especialmente em
setores que tiveram bom desempenho este ano, como algumas agdes
de Servicos basicos e Financeiros, e parcialmente pelo ruido
macroecondmico apds o anuncio de tarifas de 50%, levando os
investidores a buscar outros mercados.
Apesar das saidas em julho, o fluxo consolidado no acumulado do ano
permanece forte, em R$ 20,5 bilhdes, em comparagédo com R$ 32
bilhdes em vendas liquidas no ano passado.
Grafico 6: Fluxo do investidor estrangeiro (R$ bilhdes) Grafico 7: Fluxo estrangeiro para agdes no Brasil, acumulado no ano
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Os grandes fluxos gerais acumulados no ano ajudaram a aumentar as
alocagdes em acgdes brasileiras. De acordo com dados de junho,
houve um aumento acumulado no ano de 114bps nos fundos GEM e
de 344bps nos fundos globais dedicados.

Em julho, os investidores estrangeiros comegaram a vender agdes
brasileiras, por isso esperamos que as aloca¢des para o Brasil
diminuam no curto prazo. No entanto, a medida que nos aproximamos
de outubro de 2026, uma possivel mudanga no cenario politico pode
levar a uma retomada dos fluxos no médio prazo.

Tabela 2: Alocacoes de fundos para o Brasil
Fund Allocations to Brazil

Date G.E.M. Global Global (ex-US) LatAm
Dec-16 8.15% 0.68% 1.18% 56.03%
Dec-17 6.73% 0.52% 0.69% 56.42%
Dec-18 7.69% 0.54% 0.70% 59.85%
Dec-19 8.18% 0.45% 0.55% 65.86%
Dec-20 5.29% 0.25% 0.36% 62.71%
Dec-21 4.34% 0.26% 0.42% 55.09%
Dec-22 6.31% 0.42% 0.68% 59.12%
Dec-23 7.61% 0.56% 0.85% 58.88%
Sep-24 6.07% 0.35% 0.74% 58.63%
Oct-24 6.25% 0.54% 0.85% 59.06%
Nov-24 6.25% 0.50% 0.80% 57.09%
Dec-24 5.57% 0.52% 0.77% 55.55%
Jan-25 6.24% 0.59% 0.88% 58.64%
Feb-25 5.98% 0.58% 0.94% 56.56%
Mar-25 6.52% 0.51% 1.01% 58.49%
Apr-25 6.80% 0.62% 1.08% 57.57%
May-25 6.66% 0.57% 1.04% 57.24%
Jun-25 6.71% 0.62% 1.11% 58.99%

Fonte: EPFR, BTG Pactual
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Os fundos de agdes locais estdo registrando uma redugido nas
saidas

As saidas dos fundos de agbes locais foram de R$ 4,8 bilhdes em
julho, muito abaixo da média de R$ 8,6 bilhdes observada nos
primeiros quatro meses do ano. Na verdade, as saidas tém sido
menores nos ultimos meses.

Emboraos resgates continuem persistentes, a diminuicdo do tamanho
das saidas sugere que as retiradas podem estar desacelerando e
podem continuar a diminuir com o inicio dos cortes nas taxas de juros.
Nossa equipe econdmica espera que o ciclo de flexibilizagdo comece
no primeiro trimestre de 2026.

Na ultima reunido do Copom, o comité decidiu manter a taxa Selic em
15%, conforme amplamente esperado pelo mercado € em linha com
a projecéo da nossa equipe econdémica de uma taxa de 15% no final
de 2025. Continuamos prevendo o inicio do ciclo de flexibilizagdo no
1T26, com a taxa encerrando 2026 em 12%.

Embora as alocagdes em fundos multimercados (incluindo fundos de
acOes, fundos de hedge e fundos de pensao) permanegam baixas, em
8,3%, elas estao ligeiramente acima do nivel de 7,8% observado no
final de 2024 e tém oscilado em torno dessa faixa nos ultimos meses.

BTG Pactual Equity Research
01/08/2025

Grafico 8: Fluxos de fundos de agoes Grafico 9: Fundos locais — Alocacdes em agoes
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Pesquisa de sentimento dos investidores

Nos ultimos dias, realizamos mais uma rodada de nossa pesquisa de
sentimento dos gestores, que consulta predominantemente
investidores no Brasil.

Apesar da recente onda de queda, em grande parte devido a
imposicao totalmente inesperada de tarifas de 50% pelos EUA sobre
o Brasil, o mercado continua sendo considerado barato. Neste
contexto de relagdes turbulentas entre o Brasil e os EUA e incertezas
quanto ao desfecho, um nimero crescente de gestores agora espera
um mercado estavel na faixa de 130-140 mil.

Além disso, os gestores parecem estar reduzindo o beta em seus
portfélios, com preferéncia por servigos basicos e desinteresse por
consumo/bancos. Em commodities, percebemos que a maioria dos
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investidores estd buscando se proteger da alta recente da
China/minério de ferro/Vale — uma visdao que compartilhamos,
considerando o carater especulativo do movimento e a falta de
continuidade em politicas concretas.

Em resumo, o mercado parece vulneravel aos desdobramentos das
tarifas no curto prazo e altamente suscetivel aos fluxos estrangeiros,
que tém ditado os movimentos dos pregcos ultimamente

Ressaltamos que esta pesquisa e este texto foram finalizados em 29
de julho e nao refletem os recentes desenvolvimentos tarifarios entre
os EUA e o Brasil. Abaixo, vocé encontrara as principais conclusdes
da nossa pesquisa.

#1: Valuation: Os investidores ainda consideram o Ibovespa
relativamente barato, com 63% dos entrevistados considerando o
indice subvalorizado —um aumento em relagéo aos 54% dapesquisa
anterior, realizada em maio. A corregao recente parece ter aberto
algumas oportunidades, mas percebemos alguma cautela em
aumentar o risco.

Grafico 10: Valuation para o Ibovespa — Maio 2025
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Grafico 11: Valuation para o lbovespa — Julho 2025
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#2: Fluxos: Embora a maioria dos fundos que pesquisamos ainda
esteja relatando estabilidade nos ativos sob gestéo (67%, ante 76%
na ultima pesquisa), os resgates continuam sendo uma questdo
persistente (20% dos entrevistados ainda estdo enfrentando saques,
contra 17% em maio).

#3: Temas macroeconémicos dominantes: Brasil: O préximo ciclo
politico de 2026 continuasendo o tema dominante, citado por70% dos
entrevistados — um aumento em relagdo aos 51% anteriores. As
preocupagdes fiscais ficaram em segundo lugar, mencionadas por
18% (uma queda em relagcédo aos 33%).
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Grafico 12: Temas macroecondmicos dominantes no Brasil — Maio 2025
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Grafico 13: Temas macroecondmicos dominantes no Brasil —Julho 2025
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Fonte: BTG Pactual

Fonte: BTG Pactual

#4: Tarifas entre EUA e Brasil (uma nova pergunta): Achamos que
valeria a pena perguntar aos investidores sobre esse tema das tarifas
e concluimos que a maioria (60%) espera uma redugc&o nos proximos
meses, 0 que pode significar que alguns estdo vendo a queda mais

como uma oportunidade (gradual) de compra.

#5: Quais sdo as previsdes dos

investidores? Este més,

percebemos que um grande numero de entrevistados esta prevendo
um mercado um pouco estavel, com 42% projetando um alvo de 130
mil a 140 mil (um aumento em relacdo aos 29% anteriores). As
expectativas para o real apontam para uma volatilidade limitada, com
a maioria (52%) prevendo que a taxa de cambio permanecera na faixa

de 5,5a 5,7 até o final de 2025.

#6: Tese Long (alocagcao comprada) Favorita (setor): O setorde
servigos basicos continua sendo a posigdo comprada mais popular,
recebendo 30% dos votos neste més. O setor imobiliario ficou em
segundo lugar, com 19% (devido a habitagdo de baixa renda, em
nossa opiniao), seguido pelo setor financeiro, com 16%. Observamos

muito pouco interesse no varejo.

#7: Tese short (alocagao vendida) Favorita (setor): Parece que os
investidores estdo buscando “vender a recente alta” em materiais
basicos (Vale), que alcangou 40% do total de votos (contra 29%

anteriormente).
#8: Posigoes Long favoritas: SBSP, ITUB, EQTL

#9: Posicoes Short favoritas: VALE, ABEV, BBAS

#10: Teses mais arriscadas e fora do consenso: TEND, AURE e

CSAN.
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Portfélio 10SIM: Reduzindo o beta do portfélio por enquanto
Todo o imbréglio envolvendo o governo dos EUA e o Brasil, que
resultou até agora em uma das maiores tarifas impostas pelos EUA a
qualquer parceiro comercial, dificultou um pouco o cenario politico
local a 15 meses do que muitos consideram uma eleicdo nacional
decisiva.

Além disso, com as taxas de juros em niveis historicamente altos,
seria natural esperar uma desaceleracdo da economia no segundo
semestre e em 2026 — ela foi surpreendentemente forte no primeiro
semestre —, reduzindo as perspectivas de revisbes positivas dos
lucros no futuro préximo.

Em resumo, com as eleigbes ainda distantes, um cenario politico
pressionado pelo atual imbréglio entre os EUA e o Brasil e uma
economia em desaceleracdo podem ter temporariamente tirado o
destaque do Brasil e qualquer senso de urgéncia para os investidores
aumentarem suas posi¢des nos ativos do pais.

Com isso em mente, decidimos reduzir o beta de nossa carteira,
principalmente selecionando nomes que oferecem retornos atraentes,
mesmo diante de taxas reais de longo prazo muito altas. Mantemos
nossaexposi¢ao aservigos basicosinalteradaem 20% da 10SIM, mas
decidimos substituira Copel pelaoperadorade agua e esgoto Sabesp,
mantendo a Equatorial na carteira (TIR real de 10,6%). Gostamos das
perspectivas de curto e longo prazo da Sabesp, com uma
reestruturacdo em andamento apos sua privatizacdo, resultados
trimestrais decentes e uma TIR real de 10%.

Também mantemos nossa exposi¢céo a infraestrutura e imobiliario
inalterada em 20%, mas substituimos a operadora ferroviaria Rumo e
a construtora Cyrela pela concessionaria Motiva (ex-CCR) e pela
operadora de shopping centers Multiplan. Estimamos que a Motiva
seja negociada com uma TIR real de 12% e a Multiplan, de 10%.

Ha alguns meses, adicionamos a Cosan na 10SIM, na esperanga de
gue a empresa resolvesse rapidamente sua situagéo de alavancagem
excessiva, criando espago paraum salto no valorda empresa. Embora
continuemos acreditando que a administragdo esta profundamente
comprometida em sanar o problema do balango patrimonial da
empresa o mais rapido possivel, a recente deterioracdo do mercado
nos levou a remové-la da carteira.

Para substituir a Cosan, decidimos trazer a distribuidora de
combustiveis Vibra. Tinhamos mantido uma postura mais cautelosa
em relacado ao setorde distribuicdo de combustiveis ultimamente, mas
os recentes desenvolvimentos geopoliticos, particularmente em torno
das interrup¢des comerciais e dos riscos de abastecimento, mudaram
nossa visdo para um tom mais construtivo, com uma expectativa de
um mercado de diesel muito mais restrito no segundo semestre de
2025. Esse cenario deve apoiar ganhos de participagdo e margem
para as empresas melhor estabelecidas em geral e para a Vibra em
particular. Projetamos que a Vibra opere com um yield de geragéao de
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caixa (FCFE) de 23% para 2025-26, o que abre espago para uma
desalavancagem adicional, dividendos e um momento positivo dos
lucros para o segundo semestre de 2025.

Mantemos nossa exposi¢céo de 20% ao setor Financeiro inalterada
neste més, dividida entre o Nubank, com beta mais alto e crescimento
mais forte, e o Ital, mais defensivo. Também mantemos a operadora
de hospitais e seguros de saude Rede D’Or, a rede de academias
Smartfit e a produtora de Petréleo & Gas PRIO.

Tabela 4: Mudancas na 10SIM™ (Julho vs. Agosto)

TS T T Yo oS O [PV Y

Rede D'Or Saude RDOR3 10% Rede D'Or Saude RDOR3 10%
Cosan Agronegdcio CSAN3 10% Vibra Energia Distribuicdo de combustivel VBBR3 10%
Rumo Transportes RAIL3 10% Motiva Transportes MOTV3 10%
Copel Servigos Basicos CPLEG 10% Sabesp Servigos Basicos SBSP3 10%
Prio Petroleo & Gas PRIO3 10% Prio Petroleo & Gas PRIO3 10%
Smartfit Varejo SMFT3 10% Smartfit Varejo SMFT3 10%
Itad Unibanco Bancos TUB4 10% Itad Unibanco Bancos TUB4 10%
Cyrela Construg&o civil CYRE3 10% Multiplan Shoppings MULT3 10%
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10% Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10%
Nubank Bancos ROX034 10% Nubank Bancos ROX034 10%

Fonte: BTG Pactual

Um resumo das nossas escolhas de agosto

Prio (PRIO3)

A PRIO se destaca como uma produtora independente de petroleo de
alta qualidade, com um dos portfélios de ativos mais resilientes do
Brasil e da América Latina. Com a producao prevista para ultrapassar
200k b/d até 2026 e baixos custos, a empresa esta bem posicionada
para aumentar os lucros, mesmo em um ambiente de pregos do
petrdleo mais fracos, apoiada ainda pela evolugcdo de Wahoo e pelas
sinergias em Peregrino. Embora a alavancagem permaneca
relativamente alta apds os M&As, esperamos que a divida
liquida/EBITDA caia para menos de 1x até 2026, mesmo sob premissas
conservadoras parao Brent. Com um potencial de valorizagao de cerca
de 50% em relagdo ao nosso prego-alvo de R$ 65/agdo, geragéo
robusta de fluxo de caixa livre (yield de FCFE de cerca de 90% em
2026-28) e potencial de valorizagao proveniente de possiveis M&As ou
dividendos, a PRIO continua sendo um dos nomes mais atraentes em
nossa cobertura de upstream na América Latina.

Multiplan (MULT3)

Estamos adicionando a Multiplan ao nosso portfélio 10SIM neste més.
Com um portfélio dominante de shopping centers, a Multiplan continua
apresentando numeros operacionais solidos (crescimento real nos
aluguéis, SSS sdlido, custos de vacancia e ocupagdo em niveis
historicamente baixos), consistentemente a frente do setor de
shopping centers brasileiro. No geral, acreditamos que a Multiplan traz
uma solidadefensividade ao portfélio. Dada suanatureza de “proxy de
content.btgpactual.com 13
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titulos publicos” e alavancagem de ~2,5x divida Liquida/EBITDA (que
esperamos que diminua ainda mais), também vemos a empresa como
uma tese atraente em termos de taxas de juros. Do ponto de vista de
valuation, a Multiplan esta sendo negociada a uma TIR real de 9,5%,
cerca de 250bps acima das taxas de juros reais (contra um spread
médio histérico de 150 bps).

Smartfit (SMFT3)

Recentemente, revisamos nossas estimativas de EBITDA e lucro
liquido positivamente, em 3% e 4%, respectivamente. Nos niveis
atuais, a Smartfit € negociada a 13x o P/L para 2026. Ela continua
sendo uma das nossas principais teses de carrego no varejo da
América Latina, com mais de 50% da receita gerada fora do Brasil. A
tese de investimento é apoiada por: (i) escala incomparavel na regiéo;
(i) nimeros de alto retorno com margens em melhoria por meio da
alavancagem operacional; e (iii) exposigdo a um mercado fragmentado
com espago para consolidagdo. Apesardos riscos de curto prazo —
valuation elevado (em relacdo aos varejistas), canibalizagdo e
intensificagdo da concorréncia —, projetamos um CAGR de LPA
atraente de 39% (2024-27). Em nossa opinido, a Smartfit continua
sendo uma tese unica de crescimento delongo prazo no setorde varejo
da América Latina, e reiteramos nossa recomendacdo de Compra.

Vibra Energia (VBBR3)

Mantivemos uma postura mais cautelosa em relacédo ao setor de
distribuicao de combustiveis, pressionado poruma agenda regulatoria
lenta e pelo dilema entre volume e lucratividade. No entanto, os
recentes acontecimentos geopoliticos, especialmente em torno das
interrupcdes comerciais e dos riscos de abastecimento, mudaram
nossa visao para um tom mais construtivo, com uma expectativa de
mercado de diesel muito mais restrito no segundo semestre de 2025.
Esse ambiente deve apoiar ganhos de participagao e margem para as
empresas mais estabelecidas. Entre os pares, vemos a Vibra como a
clara vencedora, dada a sua forte exposicdo a distribuicdo de
combustiveis essenciais, solida conversdao de EBITDA em caixa e
posicionamento estratégico para beneficiar do aperto regulatério,
especialmente na tributagcéo do etanol. Com mais espaco para ganhos
de eficiéncia e um cenario competitivo mais disciplinado, a VBBR
destaca-se como a empresa mais bem posicionada para capturar
ganhos. Projetamos um yield de geragédo de caixa (FCFE) de 23%
para 2025-26, o que abre espaco para alavancagem adicional,
dividendos € um momento positivo dos lucros para o segundo
semestre de 2025. A Vibra é nossa Top Pick no setor de distribuico
de combustiveis.

Itau Unibanco (ITUB4)

Estamos mantendo as a¢gdes do Itau na carteira por mais um més.
Tanto sua “execucao operacional” quanto o desempenho das acdes
superaram significativamente os pares do setor privado nos ultimos
anos. Ha varios anos que escrevemos sobre a transformacao digital
do Itadt. Em nossa opinido, as bases dessa transformacdo se
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consolidaram bem, e o Iltau esta se preparando para desativar
totalmente seus sistemas legados até 2028. Isso significa migrartodos
os sistemas para a nuvem, desligar o legado e aumentar a eficiéncia
em todas as suas operagdes de varejo. Dito isso, apesar do forte
desempenho de 33% no acumulado do ano, com a recente retragao
no prego das acdes (cerca de 10% abaixo do pico em meados de
maio) e nossa convicgao crescente de que os ganhos de eficiéncia
devem acelerar muito até 2028, estamos novamente nos tornando
cada vez mais otimistas em relacao a tese e reiterando-a como nossa
Top Pick entre os bancos.

Nubank (ROX034)

Vamos manter o Nubank na carteira por mais um més. Nos ultimos
meses, mantivemos uma visdo mais positiva sobre o Nubank,
impulsionada principalmente pela aceleracéo que temos observado na
carteira de empréstimos no Brasil. Acreditamos que, com o apoio da
empresa de inteligéncia de dados do Vale do Silicio adquirida pelo NU
ha cerca de um ano (Hyperplane), que permitiu aumentos nos limites
de crédito no pais, combinado com a aceleragédo dos volumes de
financiamento do Pix, a originagdo deve se recuperar ja no segundo
trimestre, seguidaporum crescimento mais forte dareceita no terceiro
trimestre, particularmente no Brasil. Dito isso, também vale a pena
notar que essa aceleracao esta comecgando a aparecer no México. A
aceleragao no México reacende a discussao sobre o sucesso do NU
na expansao internacional, que consideramos uma das partes mais
importantes da tese de investimento. No geral, as agdes continuam
apresentando desempenho inferior ao acumulado no ano, e
acreditamos que a aceleragdo esperada na receita liquida nos
proximos trimestres pode sugerir que o valuation atual € mais atraente
do que o que o mercado esta precificando para 2026-27.

Rede D’Or (RDOR3)

Aproveitando o recente desempenho abaixo do esperado (-10% em
relagdo ao Ibovespa desde o inicio de junho), acreditamos que a
RDOR oferece um ponto de entrada atraente nos niveis atuais. As
acdes foram pressionadas pela recente saida de investidores
estrangeiros do Brasil. Fundamentalmente, nada mudou. A histéria de
crescimento de longo prazo permanece intacta, apoiada por (i)
potencial atividade de M&As (noticias recentes envolvendo uma
possivel fusdo com a Fleury reforgam isso), (ii) projetos adicionais sob
a joint venture com o Bradesco e (jii) evolugéo na operagéo de leitos.
Um aumento mais lento no total de leitos ndo implica necessariamente
um crescimento mais lento na operagao. Com potencial de expanséo
das margens na SulAmérica, melhorias sequenciais nos lucros
esperadas ao longo de 2025 e forte potencial de crescimento futuro,
consideramos a recente queda como um ponto de entrada atraente.
Negociando a 13,5x P/L para 2026 e potencialmente se beneficiando
de um ambiente de taxas de juros de longo prazo mais baixas, a
RDOR esta bem posicionada para proporcionar um crescimento
sustentado dos lucros de pelo menos 15% ao ano durante a proxima

content.btgpactual.com

BTG Pactual Equity Research

01/08/2025

15


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

@ pactual

década, a0 mesmo tempo em que aumenta o retorno para os
acionistas por meio de dividendos e recompras.

Sabesp (SBSP3)

A TIR real da Sabesp voltou a 10,2%. Sua reestruturagdo € um
trabalho em andamento (sem motivos para preocupagado até o
momento). Os resultados trimestrais tém sido satisfatérios, e a
empresa esta trabalhando adequadamente para ajustar as
expectativas dos investidores a revisdo das tarifas deste ano.
Gostamos das perspectivas de curto e longo prazo da Sabesp.
Acreditamos que ela tem oportunidades de alocacao de capital e deve
ser uma tese de carrego relevante do setor nos préximos anos. A
Sabesp também tem uma duration de 15 anos, o que a torna uma das
acdes mais interessantes em um cenario de quedadas taxas de longo
prazo.

Equatorial (EQTLS3)

Projetamos uma TIR real de 10,6% para a EQTL. A companhia é uma
excelente tese, a melhor empresa do setore uma 6tima maneira de
se exporao que acreditamos ser a assimetria das taxas reais de longo
prazo. Com uma duration superior a 10 anos, protegao total contraa
inflacdo e exposicdo limitadaa uma economia em desaceleragéo, a
tese € uma das nossas Top Picks. Além disso, a EQTL tem
apresentado resultados solidos e acaba de publicar numeros
operacionais fortes para o segundo trimestre, com crescimento dos
volumes, perdas de energia sob controle e melhores numeros de
geracao.

Motiva (MOTV3)

A Motiva apresenta uma tese convincente para o ano, sustentada por
uma agenda de eficiéncia interna e alocagao disciplinada de capital.
No que dizrespeito a eficiéncia, a empresa esta focada na expanséo
das margens, apoiada por um guidance para uma relagdo entre
despesas operacionais e receita liquida de 38% até 2026 — uma meta
que acreditamos que podera ser alcangada ja este ano, impulsionada
pela alavancagem operacional em curso. No que diz respeito a
alocagao de capital, vemos um fluxo saudavel de leildes de rodovias
e possiveis relangamentos (como o MSVia), onde a Motiva esta bem
posicionada para melhorar seu portfélio. Porfim, a possivel venda de
seus ativos aeroportuarios adiciona mais potencial de valorizagédo a
tese. Essa medida apoiaria a otimizagdo do portfdlio, aumentaria o
foco da empresa nos negdécios principais e permitiia a
desalavancagem no nivel da holding — melhorando, em Uultima
instancia, a eficiéncia da estrutura tributaria. Negociada a uma TIR real
de 12,3%, a Motiva continua sendo nossa Top Pick no setor de
infraestrutura.
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Tabela 4: 10SIM para agosto de 2025
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Itat Unibanco Bancos 10% 358.262
Nubank Bancos ROXO34 10% 334.664
Sabesp Servicos Basicos SBSP3 10% 74.031
Rede D'Or Satde RDOR3 10% 71.782
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10% 42.652
Prio Petréleo & Gas PRIO3 10% 34.391
Motiva Transportes MOTV3 10% 24.749
Vibra Energia Distribuicdo de combustivel VBBR3 10% 23.639
Smartfit Varejo SMFT3 10% 12.375
Multiplan Shoppings MULT3 10% 12.360

Valor de IIYIn?)rcado (R$

EV/EBITDA
2025 2026
n.a. n.a.
8,0x 7,3x
6,3x 5,3x
7,2x 7,8x
5,9x 2,9x
6,2x 5,4x
5,0x 4,7x
9,1x 7,2x
9,4x 8,4x

2025 2026 2025 2026

8,4x
24,0x
15,3x
17,2x
8,9x
11,1x
17,8x
12,2x
17,3x
13,3x

7,8x 1,9x
18,5x 5,7x
12,6x 1,8x
13,5x 2,6x
10,1x 1,5x
4,1x 1,0x
9,9x 1,6x
10,7x 1,1x
13,0x 2,0x
12,7x 2,0x

1,7x
4,3x
1,7x
2,4x
1,4x
0,9x
1,5x
1,0x
1,7x
1,9x

Fonte: Economatica, BTG Pactual

Rentabilidade da 10SIM™ em julho

Rentabilidade mensal’

Em julho, o desempenho do nosso portfélio 10SIM™ foi de -7,9%, abaixo
do Ibovespa (-4,2%) e do IBrX-50 (-3,9%), conforme mostrado abaixo.

Grafico 14: Rentabilidade em junho de 2025
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Fonte: BTG Pactual, Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego de fechamento

Grafico 15: Desempenho das acoes em junho de 2025
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Fonte: BTG Pactual, Economatica
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Desempenho no acumulado do ano

Desde 31 de dezembro de 2024, nossa carteira 10SIM subiu 12,3%,
contra 10,6% do Ibovespae 9,3% do IBX-50. A taxa do CDI subiu +7,8%
no periodo.

Grafico 16: Desempenho até o momento
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Fonte: BTG Pactual, Economatica

Desempenho histérico

Desde outubro de 2009, quando Carlos E. Sequeira assumiu a gestdo do
portfélio 10SIM, a 10SIM teve uma alta de 431,1%, em comparagdo com
116,3% para o Ibovespa e 157,3% para o IBX-50.

Gréfico 17: Rentabilidade desde out/2009"
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Fonte: BTG Pactual, Economética

Tabela 6: Rentabilidade mensal histérica’
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-“mm“m PEz Noano 180V 18OV Acum-

2009 0,2% 13,3%
2010 -5,5% 0,3% 0,1% -1,1% -2,8% 24%  123%  -1,4% 8,6% 4,8% -2,4%
2011 -2,2% 2,7% 1,6% 0,6% -1,4% 2,2% -4,6% -1,0%  -108%  9,5% 0,2%

2012 3,2% 103%  -02% -0,8% -8,7% 0,1% 2,3% 5,1% 6,9% 3,0% 2,1%

2013 6,1% -1,9% 1,4% 1,9% 2,1% -6,1% -0,5% 5,1% 2,8% 5,3% -0,6%
2014 -6,1% 0,7% 4,0% 1,5% 0,2% 5,6% 1,9% 64%  -108%  6,8% 0,8%

2015 -6,3% 6,2% 3,6% 3,5% -3,1% -0,1% -5,5% -6,8% 2,4% 1,5% 3,6%

2016 -5,5% 3,2% 4,4% 7,2% -6,0% 6,8% 12,9% 0,9% -0,2% 109%  -6,5%
2017 11,2% 3,9% -5,6% 1,7% -4,2% 2,1% 5,7% 43% 2,9% -0,9% -4,6%
2018 102%  -0,4% 1,6% 1,5% -6,7% 0,1% 1,9% -2,7% 2,5% 5,0% 0,7%
2019 8,3% 2,1% 2,1% 2,3% -1,6% 5,2% 4,8% -0,1% 43% 1,2% 0,8%

2020 1,7% 92%  -307%  8,0% 7,7% 8,3% 9,0% -3,6% -4,1% -1,1% 16,2%
2021 -3,9% 2,2% 2,7% 5,6% 8,8% -1,1% -3,1% -0,9% -7,6% -8,9% -5,6%
2022 10,5% 3,8% 6,1% -3,9% 11%  -140%  64% 9,9% 3,2% 121%  -12,4%
2023 5,7% -6,8% 0,0% 2,5% 5,1% 10,0% 4,5% -6,6% 0,8% -3,9% 13,1%
2024 -0,9% 1,9% 1,1% -4,2% -6,2% 0,2% 5,6% 5,6% -3,6% -1,1% -7,5%
2025 5,3% 0,3% 6,5% 6,9% 0,8% 0,7% -7,9%

4,8%
2,3%
2,1%
8,1%
-3,5%
-8,6%
-0,4%
-2,5%
2,9%
0,2%
6,7%
9,2%
4,6%
-1,3%
3,5%
-2,5%

19,1%
12,0%
-6,5%
34,4%
7,3%
-0,9%
-2,4%
26,0%
14,7%
12,3%
39,9%
1,8%
-13,3%
18,9%
29,4%
-11,8%
12,3%

11,5%
1,0%
-18,1%
7,4%
-15,5%
-2,9%
-13,3%
38,9%
26,9%
15,0%
31,6%
2,9%
-11,9%
4,7%
22,3%
-10,4%
10,6%

19,1%
33,4%
24,7%
67,6%
79,9%
78,3%
73,9%
119,1%
151,4%
182,3%
294,9%
302,0%
248,5%
314,4%
436,1%
372,9%
431,1%

11,5%

12,7%

-7,7%

-0,9%

-16,3%
-18,7%
-29,5%
-2,1%

24,2%

42,9%

88,0%

93,5%

70,4%

78,4%
118,1%
95,5%
116,3%

Fonte: Economatica, BTG Pactual
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Informagodes importantes
Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos gréficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo € um indicador
confidvel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo 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 mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de formaindependente, inclusive em relagédo ao Banco BTG Pactual S.A. elou suas afiliadas, conforme
0 caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes 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. elou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, seré 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 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 legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-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 legislagéo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagdo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendacdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em
qualquer jurisdigdo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confidveis 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;

(ii) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobilidrio em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

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

Todas as outras informagbes aqui contidas s&o consideradas confidveis na data em que este relatdrio foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsididrias 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 investigagdo e andlise de tais informagdes 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 compartilhard com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitard qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiducidrias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiducidrio. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides,
estimativas e projegcdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteido deste relatério na data em que orelatério foi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negdcios 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 relatdrios inconsistentes efou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrer&o.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros s&@o apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciard, atualizard eencerrara 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
suposigdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem 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 ofluxo de informagdes contidas em uma ou mais dreas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do
BTG Pactual.

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

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

Este relatério néo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proéprias circunstancias particulares antes de tomar uma decis@o de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execucdo de negdcios 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, funciondrios ouagentes 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 avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha representagao
de que qualquer transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregcos 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. 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 estdo disponiveis mediante solicitago.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes.
O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, 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) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario
para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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