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Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo a selegdo das melhores empresas sob a
oticade geragao total de valorao acionistacomfoco na distribuigdo de
proventos. Dessa forma, realizamos uma analise focada em ativos de
alta qualidade, com resiliéncia de entrega de resultados e geragéo 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 abril, retiramos a Caixa Seguridade (CXSE3),
Direcional (DIRR3), Prio (PRIO3) e Odontoprev (ODPV3) para dar
espago para Vale (VALE3), Cury (CURY3) e Motiva (MOTV3).

Tabela 1: Carteira Recomendada de Dividendos de abril

Valor de EV/EBITDA Dividend Yield (%)
EmPresa codige setor Peso (%) | mercado (Rs mn) 2026E  2027E | 2026E  2027E | 2026E  2027E

Petrobras Petroleo & Gas 5% 677.246 3,0x 3,1x 6,3x 7,2x 7,6% 9,1%
Itati Unibanco TUB4 Bancos 10% 456.625 - - 8,9x 7,9x 7.9% 6,3%
Vale VALE3 Mineragéo & Siderurgia 10% 339.368 4,6x 4,9x 6,5x 7,5x 9,3% 8,2%
Bradesco BBDC4 Bancos 10% 183.547 - - 6,9x 6,1x 7.7% 7.1%
Axia Energia AXIA3 Servigos Basicos 10% 160.054 6,7x 6,1x 13,1x 11,1x 6,6% 8,5%
Equatorial EQTL3 Servigos Basicos 10% 49.822 8,8x 8,5x 19,1x 13,9x 2,6% 3,6%
Copel CPLE3 Servigos Basicos 10% 44610 10,1x 8,6x 19,2x 13,9x 7.1% 7.2%
Aura Minerals AURA33 Mineragao & Siderurgia 5% 30.824 4,6x 4,0x 6,5x 5,9x 4,0% 7,0%
Motiva MOTV3 Infraestrutura 10% 30.640 5,8x 6,1x 11,9x 11,0x 3,1% 2,3%
Copasa CSMG3 Servigos Basicos 5% 21.219 7.,4x 5,7x 13,4x 9,1x 3,7% 5,5%
Allos ALOS3 Shoppings 10% 14.481 8,4x 8,1x 18,1x 15,9x 12,0% 12,0%
Cury CURY 3 Construgao civil 5% 10.551 6,3x 5,5x 8,0x 6,7x 7,6% 10,0%

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Tabela 2: Alteragoes na Carteira para abril

[ Enoress | Cowge | seor | Pesotn | Empress | Goago | et | Pesorn _
Itati Unibanco TUB4 Bancos 10% Itati Unibanco TuB4 Bancos 10%
Bradesco BBDC4 Bancos 10% Bradesco BBDC4 Bancos 10%
Caixa Seguridade CXSE3 Financeiro (ex-bancos) 10% Vale VALE3 Mineragéo & Siderurgia 10%
Allos ALOS3 Shoppings 10% Allos ALOS3 Shoppings 10%
Copasa CSMG3 Servigos Basicos 5% Copasa CSMG3 Servigos Basicos 5%
Direcional DIRR3 Construgao civil 5% Cury CURY3 Construgéo civil 5%
Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 5% Petrobras PETR4 Petroleo & Gas 5%
Copel CPLE3 Servigos Basicos 10% Copel CPLE3 Servigos Basicos 10%
Equatorial EQTL3 Servigos Basicos 10% Equatorial EQTL3 Servigos Basicos 10%
Prio PRIO3 Petroleo & Gas 5% Motiva MOTV3 Infraestrutura 10%
Odontoprev ODPV3 Saude 5% Aura Minerals AURA33 Mineragéo & Siderurgia 5%
Axia Energia AXIA3 Servigos Basicos 10% Axia Energia AXIA3 Servigos Basicos 10%
Aura Minerals AURA33 Mineragéo & Siderurgia 5%

Fonte: BTG Pactual
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Um resumo das escolhas para abril

Itau Unibanco (ITUB4):

As acgdes do ltau registraram uma queda de mais de 7% nos ultimos
30 dias, devido a recente deterioragdo dos mercados globais, embora
a agdo ainda apresente alta de mais de 10% no acumulado do ano,
apoiado por fortes entradas de recursos no mercado acionario
brasileiro e por uma rotagao global em direcdo as a¢gdes de bancos.
Como resultado, o valuation melhorou, com a agdo sendo negociada
atualmente a 9,2x P/L para 2026, e o Itald continua sendo nossa Top
Pick entre os grandes bancos. Com um balango patrimonial sélido, o
ltal esta muito bem-posicionado para proteger a lucratividade em um
ambiente mais volatil, mantendo a capacidade de gerar retornos
solidos. Ao mesmo tempo, esta bem-posicionado para acelerar o
crescimento e ganhar participagdo de mercado caso as condigdes se
tornem mais favoraveis.

Petrobras (PETR4):

Estamos mantendo a Petrobras em nossa carteira, dada a relagéo de
risco/retorno atraente nos niveis atuais do Brent. A empresa combina
valor de escassez por ser (i) uma empresa integrada de grande
capitalizacdo do mercado emergente, com um portfdlio pré-sal de
baixo custo e alta produtividade que se posiciona bem em relagéo aos
concorrentes globais e (i) uma das poucas empresas estatais
disponiveis para aproveitar as eleicbes brasileiras. Considerando o
Brent a US$ 80/bbl, precos de combustiveis estaveis e impostosde
exportagcédo sobre o petréleo bruto até o final do ano, estimamos um
yield de geragao de caixa (FCFE) de ~9% e um Dividend yield de ~8%
para 2026 (~10% de Dividend yield para 2027 com o Brent a US$
70/bbl), significativamente acima do yield total médio de ~5-6% dos
pares globais. Ajustes nos precos dos combustiveis representam um
catalisador para nossas estimativas e, em nossa opinido, devem ser
bem recebidos pelo mercado. As proximas eleicdes presidenciais
também podem atuar como um catalisador por meio de uma potencia
compresséao do custo de capital, enquanto medidas politicas recentes
reforgam uma abordagem pragmaticaa governanga e a precificacado
de combustiveis. Em nossa opinido, a melhoria da visibilidade do fluxo
de caixa, o yield atraente e a assimetria de valuation justificam nossa
recomendacao de Compra.

Equatorial (EQTL3):

Vemos a EQTL sendo negociada a uma TIR real de 10%. A EQTL
continua sendo uma excelente opgao, uma empresa lider no setore
uma excelente maneira de obter exposi¢cdo ao que consideramos
taxas reais de longo prazo altamente assimétricas. Com uma duration
de mais de 10 anos, protegao total contra a inflacdo e sensibilidade
limitada a uma desaceleragdo da economia, ela se destaca como uma
de nossas principais teses no setor de servigos basicos.

Bradesco (BBDC4):

O Bradesco encerrou 2025 em condigdo claramente melhor que no
inicio do ano. No geral, segue em trajetoria clara de recuperagéo de
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resultados, passo a passo, com melhora trimestre a trimestre e ROE
gradualmente mais alto. Isso estd amplamente em linha com o que a
administragdo vem sinalizando e deve ser visto de forma positiva. Nos
niveis atuais, BBDC negocia a cerca de 1,1x P/VPA mais recente,
enquanto o ROE do 4T de 15,2% segue abaixo do nosso custo de
capital assumido, oferecendo, possivelmente, menos espago para
uma expansdo de multiplos.

Allos (ALOS3):

Mantemos a Allos em nossa carteira neste més. De modo geral,
acreditamos que a Allos traz defensividade a carteira e, dada sua
natureza de “proxy de titulos publicos”, também oferece exposigcédo a
um ambiente de taxas de juros em queda. Além disso, a empresa
anunciou recentemente um guidance de distribuigdo de dividendos
para 2026, implicando um yield de 12%, o que tornou a tese mais
atraente para os investidores (a2 medida que a empresa muda sua
estratégia de “crescimento” para “valor’). Acreditamos que o mercado
ainda nao precificou totalmente a nova politica de payout da Allos,
caso ela se mostre sustentavel nos préximos anos (o que acreditamos
que acontecera), €, portanto, continuamos otimistas emrelagéo a agao
(negociada a 9,5x P/FFO para 2026).

Copel (CPLES6):

A Copel tem cumprido consistentemente suas metas p6s-privatizagao.
Vemos fatores positivos nos proximos meses, incluindo (i) sua
migragao para o Novo Mercado (prevista para dezembro), o que deve
aumentar aliquidez das acdes e impulsionar o apetitedos investidores
estrangeiros, e (ii) pagamentos de dividendos sob a nova politica
aprovada no inicio deste ano. Embora a acao tenha apresentado um
forte desempenho, acreditamos que ainda haja mais potencial. O ano
de 2026 foi mais um ano significativo para a empresa, pois atingiu
varios marcos importantes: (i) a conversao para o Novo Mercado; e (ii)
uma grande vitéria no Leildo de Capacidade (LRCAP). Elevamos
nosso prego-alvo (R$ 18,40) para refletir o sucesso do leildo + nova
projecao de prego de energia de longo prazo de R$ 250/MWh (contra
R$ 200/MWh).

Motiva (MOTV3):

Acreditamos que 2025 marcou um ano de racionalizagao do portfdlio
para a Motiva, ndo apenas por meio da venda de ativos com
desempenho insatisfatorio (como a Barcas e os Aeroportos), mas
também gragcas a melhorias nas concessdes remanescentes
(notadamente a MSVia e a implementagdo de varias alteragbes
contratuais). Isso foi apoiado pela sélida execugao de sua agenda de
eficiéncia, especialmente no que diz respeito as margens, que
expandiram mais rapidamente do que o esperado e devem continuar
a impulsionar a rentabilidade nos préximos anos. Além disso, vemos
potenciais catalisadores a frente, incluindo um robusto pipeline de
leilbes e a execugao da estratégia de reciclagem de capital da
empresa, provavelmente focada na venda de participagdes
minoritarias em ativos de mobilidade urbana. No geral, negociando a
uma TIR real de 12% e oferecendo um duration mais longo, reiteramos
nossa recomendacao de Compra, ja que o corte geral das taxas de
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juros e um cenario macroeconémico resiliente também continuam a
apoiar a tese.

Vale (VALE3):

A Vale segue entregando resultados positivos trimestre apds trimestre
e recuperando a confianga dos investidores, o que, combinado com
fluxos estrangeiros para o IBOV e a alta dos metais, impulsionou a
acao em ~60% nos ultimos seis meses. A tese micro continua forte,
enquanto os fundamentos de cobre e niquel vém melhorando deforma
consistente, contribuindo para o desempenho superior da unidade de
metais basicos. Os precos do minério de ferro foram pressionados
recentemente por dados mais fracos da China, mas ainda giram em
torno de US$100/t — niveis que seguem permitindo geragao relevante
defluxo de caixapara a Vale. Mesmo apds a alta recente, ainda vemos
a Vale negociando abaixo de 5x EV/EBITDA 2026 e com ~8% de yield
de geracao de fluxo de caixa, métricas que, no contexto da expanséo
de multiplos em curso no setorde commodities, de fluxos mais fortes
para emergentes e da maior exposicdo ao cobre, continuam
sustentando nossa recomendagédo de Compra.

Cury (CURY3):

Este més, estamos incluindo a Cury em nosso portfélio. Nossa viséo
positiva sobre a agao é sustentada pelo forte momento do programa
MCMV, impulsionado por mudangas recentes nas condi¢cdes do
programa (ou seja, pregos maximos das moradias, critérios de renda
em todas as faixas e taxas de juros), o que permitiu (i) maior
acessibilidade em todas as faixas e (ii) um mercado potencial maior
para habitagdes populares. Além disso, a Cury tem apresentado uma
capacidade de execugao impecavel nesse segmento nos ultimos anos
(ritmo de vendas robusto, margens elevadas e altos retornos), o que
deve se traduzir em um crescimento sélido dos lucros em 2026
(projetamos um crescimento do LPA de cerca de 35% a/a neste ano),
juntamente com uma forte geragao de caixallivre (¢ um bom Dividend
yield de 8%). Embora reconhegamos que o valuation ndo é mais téo
barato com P/L de 8x para 2026, continuamos a ver a empresa como
uma tese de alta qualidade (forte crescimento dos lucros + dividendos
atraentes), oferecendo resiliéncia em um cenario macroecondmico
mais desafiador.

Copasa (CSMG3):

O projeto de lei de privatizagdo da Copasa foi definido e estamos
mantendo o nome na carteira, pois os principais catalisadores
restantes relacionados ao processo de privatizagcdo podem acontecer
nos proximos meses. A Copasa tem investido pouco ha anos e,
independentemente de como analisamos seus dados, podemos
concluir que a RAB - base regulatéria de ativos - deveria ser
significativamente maior (atualmente em 1,8 EV/RAB). Em termos
praticos, se privatizada, a Copasa poderia ter dois catalisadores de
valorizagdo (em comparagao com a Sabesp): crescimento liquido da
RAB e redugao das despesas operacionais (como % da RAB liquida),
ambas as quais poderiam levar a um aumento significativo dos pregos
atuais.
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Axia Energia (AXIA3):

A Axia se destaca como a principal beneficiaria do cenario atual de
pregos mais altos de energia, maior volatilidade (e, portanto, uma
necessidade mais forte de energia firme) e nossa projegdo mais
otimista em relagédo aos preg¢os da energia. A empresa ainda esta nos
estagios iniciais do que deve se tornar uma importante pagadorade
dividendos. Ela sinalizou essa mudancga pela primeira vez em margo
de 2025, quando anunciou um payout adicional de R$ 4 bilhdes
(relacionado a 2024) e, no terceiro trimestre, anunciou mais R$ 4,3
bilhdes. Isso, combinado com pregcos de energia potencialmente mais
altos, poderia transformar a Axia em uma pagadora de dividendos
(muito) forte nos préximos 5,5 anos.

Aura (AURA33):

A Aura continua sendo a Unica forma pura de obter exposi¢cdo ao ouro
dentro do Ibovespa, uma commodity que continuamos vendo com
bons olhos, dados os fundamentos favoraveis de longo prazo
(tendéncia de desdolarizagdo, demanda estavel dos bancos centrais
globais e dos ETFs, caracteristicas de porto seguro, entre outros). No
lado micro, nossa visdo positiva & apoiada por: (1) uma histéria de
crescimento visivel, com a Aura esperando quase dobrara produgéo
nos proximos anos (longo prazo +600koz); (2) exposi¢cdo ao ouro, que
adiciona diversificacdo aos portfélios; (3) dividendos trimestrais
consistentes, com um yield esperado de 6 a 8% ao longo do ciclo de
investimento; (4) um balango patrimonial saudavel e com baixo nivel
de alavancagem (divida liquida/EBITDA em 0,3x); (5) risco
operacional, a medida que a empresa continua a diversificar sua base
de ativos; e (6) um valuation ainda descontado. Consideramos que um
P/NAV confortavelmente acima de 1,0x é alcancavel, apoiado pelas
perspectivas de crescimento e pela melhoria da liquidez.

Rentabilidade Histérica®

Em margo, nossa Carteira Recomendada de Dividendos apresentou
uma performance de -1,0%, contra -0,2% do IDIV e -0,7% do IBOV.
Desde o dia 8 de novembro de 2019, a nossa Carteira Recomendada
de Dividendos acumula uma rentabilidade de 168,5%, contra 116,0%
do IDIV e 74,2% do IBOV.
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Grafico 1: Performance por agdo em margo de 2026
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Grafico 2: Rentabilidade acumulada desde o inicio (8/11/2019)"
Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego de fechamento.
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Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego de fechamento.
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no ano Acum.

2026
2025
2024
2023
2022
2021
2020
2019

12,4%
5,9%
-1,1%
4,3%
8,4%
-4,1%
-0,7%

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

-1,0% -
6,6% 6,2%
31% -0,7%
-18% 4,0%
6,3% -0,7%
84% 29%
-228% 4,9%

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

1,4%
2.2%
8,6%
-9,4%
-2,6%
3,9%

-4,4%
34%
1,1%
2,7%
-2,7%
4,9%

8,3%
7,5%
-3,6%
10,1%
1,5%
-4,4%

4,3%

29% 8,6%

24% -09% -0,9%

0,7%
-4,3%

03% 11,0%
68% -7,1%

-38% -36% 1,0%

-4,2%

0,6% 14,6%
- 1,4%

Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego de fechamento.
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Informagoes importantes
Este relatorio foi elaborado peloBanco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de desempenhoreferem -se ao passado; desempenho passado ndo € um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contelido 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 precisao 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 remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao prego de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragao 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 afiiadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatorio ndo
é direcionado a vocé se o0 BTG Pactual estiverproibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdicao de disponibiliza-lo a vocé. Antes de |1é-o,
vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdoe os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagéo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendag&o pessoal. E publicadoapenas para fins informativos, nao constitui um antincio e
néo deve ser interpretado como uma solicitacdo, oferta, convite ou incentivopara comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdig&o.

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

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

(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 informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatorio foi emitido e foram obtid as de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, éfornecida em relagdoa precisao, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo
as informacoes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria 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 obterdo lucros, nem compartilhard com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigacdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatdrio 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 proprio julgamento. As opinides,
estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetido 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 utilizagéo 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 opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros s&o apenas indicativos e estio sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a
cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigoes. Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pelaelaboragio deste relatério pode(m) interagr
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 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 este relatdrio é determinada pelageréncia de pesquisa e pelaalta administragdo (ndo incluindobanco deinvestimento). Aremuneragdo
dos analistas ndo 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 negociag&o.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociacao 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 flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento 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 relatério ndo leva em consideragdo 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, execugdo de negécios ou outras questdes, os clientes deve m 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 avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha
representacdo de que qualquer transagdo possa ou néo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposicoes. Esterelatdrio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimentoprévio por esciito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceitaqualquer responsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estio disponiveis mediante solicitagao.
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 Pactual e suas afiiadas estao envolvidos em uma gama completade servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento
e prestagdo 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 restingem o acessodo(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(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 informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

content.btgpactual.com 9



https://content.btgpactual.com/research/home
http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

