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Objetivo da carteira @pactua|

Principais caracteristicas

Objetivo Renda mensal e ganho de capital Exposicao por segmento (%) Exposig¢ao por gestora (%)
Data de divulgacao 1° dia util de cada més m Recebivel m Kinea
Classe de ativos Fll = Galp3o Logistico 28.0% m BTG Pactual
Perfil de investidor Qualificado . . f

m Laje Corporativa m Patria
Numero de fundos 16

m Shopping Center m Jive Maua
Dividend yield anualizado EPAE/

®m Renda Urbana m Qutras

Liquidez média (R$/dia) R$ 9,7 milhdes

Vantagens

1) Isencéo de imposto de renda na distribuicdo de rendimentos para pessoa fisica

2) Liquidez no mercado secundario, com dinheiro em conta em D+2

3) Diversificacdo em diferentes segmentos imobiliarios (ex: lajes corporativas, galpdes logisticos e crédito imobiliario)
4) Investimento em fundos que possuem carteiras pulverizadas em diversos imdveis, mitigando risco de concentragao
5) Gestao ativa e profissional com a possibilidade de ganhos com lucro na venda de iméveis

6) Acesso a imdveis normalmente n&o disponiveis para investidores de varejo (ex: shopping centers)

Fonte(s): Gestoras, Economatica e BTG Pactual.



Mercado de fundos imobiliarios

Comentarios do cenario econdmico e setorial
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O cenario internacional em junho foi marcado por uma dindmica mista entre apetite seletivo por ativos de risco e prémios mais elevados de incerteza. Nos Estados Unidos, o
desempenho positivo de setores ligados a inteligéncia artificial, como tecnologia e semicondutores, contrastou com o impacto da guerra no Oriente Médio, que manteve o
petréleo em patamar elevado e trouxe o Estreito de Ormuz para o centro das ateng¢des. O payroll acima do esperado refor¢ou a resiliéncia da economia americana, reduzindo a
percepcédo de espaco para cortes rapidos de juros pelo Federal Reserve. Esse contexto manteve a inflagcdo, a atividade e o mercado de trabalho como fatores centrais na
precificagdo da curva de juros americana e no apetite por mercados emergentes. Apesar de uma reducéo parcial do risco geopolitico, a persisténcia inflacionaria e os custos
elevados de energia continuaram exigindo cautela na comunicagao dos principais bancos centrais, condicionando o comportamento dos ativos globais.

No Brasil, o destaque foi a decisdo do Copom de reduzir a Selic em 0,25 ponto percentual, para 14,25% ao ano. Embora em linha com parte das expectativas, a comunicagao
inicial foi interpretada como mais flexivel, gerando abertura na curva de juros e maior sensibilidade no cambio. A ata e o Relatdério de Politica Monetaria ajudaram a reduzir parte
da incerteza, mas o mercado segue trabalhando com a possibilidade de manutencao da politica monetaria restritiva, diante de uma inflagdo ainda acima da meta, atividade
resiliente e expectativas desancoradas. A percepcao predominante € que novos cortes na Selic dependerado de sinais mais consistentes de desaceleragao econémica e melhora
nas expectativas inflacionarias. Esse ambiente refor¢ca a necessidade de cautela na avaliagao de ativos sensiveis a curva de juros, como os fundos imobiliarios.

A inflagdo brasileira seguiu como principal condicionante para a politica monetaria. O IPCA de maio desacelerou, mas ficou acima do esperado, com surpresas em pregos
administrados e alimentos, enquanto nucleos e servigos permaneceram em patamar elevado. O IPCA-15 abaixo das expectativas e a queda do petréleo trouxeram algum alivio
para a curva de juros de curto e médio prazo, mas as expectativas de inflagdo no Focus continuaram pressionadas, refletindo atividade econémica resiliente, mercado de
trabalho forte e risco fiscal. Esse contexto limita a velocidade esperada de queda da Selic e mantém os juros reais em patamar elevado, restringindo uma reprecificacdo mais
ampla dos ativos sensiveis a curva de juros, como os Flls.

Para os fundos imobiliarios, o cenario macroecondmico permaneceu desafiador. A combinagdo de Selic elevada, curva de juros pressionada e incerteza fiscal continuou
limitando a expansao de multiplos, especialmente nos segmentos mais sensiveis a duration e a percepg¢ao de risco. Por outro lado, o IPCA-15 mais benigno e o alivio no petréleo
contribuiram para reduzir parte do prémio de curto prazo, favorecendo uma recuperacao seletiva. A atratividade dos Flls segue sustentada pelo carrego elevado, pelos descontos
em relagao ao valor patrimonial e pela qualidade dos portfélios, mas uma retomada mais ampla do setor dependera de uma desaceleragao inflacionaria mais clara, fechamento
consistente da curva de juros e melhora na percepcgao fiscal. Segmentos como lajes corporativas e logistica tendem a se beneficiar de uma eventual melhora na atividade
econdmica, enquanto os fundos de recebiveis permanecem resilientes, apoiados em indexadores inflacionarios e na qualidade dos ativos.

Fonte(s): Gestoras, Economatica e BTG Pactual.



Alteracoes da carteira
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Comentarios sobre as mudancas e perspectivas

Movimentagoes Performance histérica (desde o inicio)

No més de julho de 2026, realizamos duas movimentagbes na carteira recomendada de

. L T e Carteira BTG Flls e [ FIX
Flls. Reduzimos a exposi¢ao ao fundo RBRY11 em 2%, enquanto aumentamos a posicdo  1g0 -

em KNIP11 na mesma proporgéo. Essas alteragoes refletem ajustes pontuais no portfélio,

buscando otimizar o perfil de risco e retorno da carteira. 170 +

A reducdo em RBRY 11 esta alinhada ao objetivo de rebalancear a exposig¢ao a ativos mais 160
sensiveis ao ambiente de juros elevados. O fundo, com foco no segmento residencial e 150
operagdes de incorporacao, enfrenta desafios relacionados a menor velocidade de vendas 140 1
e maior seletividade na originagdo. Apesar disso, mantemos a visdo de que o fundo
continua sendo um veiculo relevante dentro do segmento de recebiveis estruturados. Por 130 H
outro lado, o aumento em KNIP11 reflete nossa preferéncia por ativos com maior 120 1
previsibilidade e diversificagdo, incluindo operagdes corporativas em segmentos como
shoppings, logistica e escritorios. A exposi¢ao integral a indexadores de inflagcdo e uma 110
TIR implicita atrativa reforcam o posicionamento do fundo para o cenario atual.

100 A
Apds as movimentagbes, a carteira permanece com 16 fundos e um dividend vyield 90 — T T T 77— 7T T T T—T—T— T
anualizado proximo de 12%. N&o houve mudangas significativas na exposicéo setorial, ‘CB. ‘°_|" 8' 8, 3. NERNIRY ﬁl ﬁl ﬁl ﬁl d‘}‘) “NI’ ?{I, §I §I L‘NI’ t‘\,l’ t‘\,l’ g 8
i 3 cC =2 > c B > c B > c = > c B > c =5 > c v > cC
mantendo o equilibrio entre os diferentes segmentos de atuagao. S338353853853853853853¢85s

Movimentagoes

Entrada Participacao (%) Participacao (%)
KNIP11 2,0% RBRY11 -2,0%

Performance

No ultimo més, nossa carteira apresentou queda de 0,93% (ante queda de 1,21% do IFIX)

e um dividend yield anualizado de 12,1%, equivalente a 89,4% do CDI (ou 105,2% do CDI
gross-up').

Fonte(s): Economatica, Relatdrios Gerenciais e BTG Pactual. 'Considera o CDI liquido de IR para o calculo de retorno equivalente.



Carteira recomendada
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Principais indicadores dos fundos recomendados

lmmm PIVPA| Liquidez |Dividend yield anualizado | Dividend yield LTM |Retorno 1M |Retorno 12M

——__—__

BTCIM1 0% BTG Pactual Recebivel 0,89x 3.567 13,8% 12,8% -0,4% 12,2%
KNCR11 13,0% Kinea Recebivel 107,9 1,05x 21.398 12,2% 13,5% 1,9% 18,1%
KNIP11 15,0% Kinea Recebivel 92,5 0,99x 9.709 16,2% 10,5% 0,8% 13,2%
RBRR11 3,0% Patria Recebivel 78,2 0,84x 4.135 14,6% 12,7% -6,2% -1,2%
RBRY11 5,0% Patria Recebivel 89,5 0,89x 5.765 13,4% 15,5% -3,7% 8,5%
MCCIM1 8,0% Jive Maua Recebivel 94,4 1,00x 5.326 12,7% 12,6% -0,5% 20,5%
VILG11 4,5% Vinci Compass Galpéo Logistico 93,7  0,84x 3.465 10,5% 9,7% -1,7% 20,4%
BRCO11 4,5% Bresco Galpéao Logistico 114,7 0,99x 7.213 9,9% 9,5% -2,3% 14,3%
BTLG11 13,0% BTG Pactual Galpao Logistico 102,3 1,00x 11.541 9,5% 9,3% -0,4% 12,7%
BRCR11 4,5% BTG Pactual Laje Corporativa 42,0 0,52x 1.783 11,7% 11,7% -5,5% 10,9%
PVBIM11 5,0% Patria Laje Corporativa 73,2  0,68x 4.294 6,6% 7,3% -0,7% 3,0%
HGBS11 3,0% Hedge Shopping Center 19,5 0,96x 5.498 10,5% 9,7% -1,9% 7,8%
GZIT11 2,5% Gazt Shopping Center 41,5 0,48x 516 12,1% 18,2% 0,8% 6,6%
HSML11 4,0% HSI Shopping Center 85,7  0,82x 6.122 10,5% 9,7% -6,8% 10,3%
VISC11 2,0% Vinci Compass Shopping Center 105,6 0,91x 9.062 9,5% 9,3% -0,6% 11,7%
TRXF11 7,0% TRX Renda Urbana 91,8 0,93x 21.481 12,2% 12,9% 1,0% 1,1%

Total 100% - - - 0,91x 9.674 12,1% 11,4% -0,8% 12,1%

Fonte(s): Gestoras, Economatica e BTG Pactual. ' Liquidez média dos ultimos 3 meses.



Estatisticas da carteira @pactua|

Principais estatisticas

Estatisticas histéricas —— Exposicao setorial — Carteira BTG vs. IFIX
Métricas - Calculo Mensal Carteira IFIX Més Anterior | Alteragcoes Més Atual Benchmark
Média anualizada do retorno 8,5% 6,2% - A - IFIX
Desvio padrao anualizado 12,7% 11,3% Recebivel 50,0% 0,0% 50,0% 36,6%
Mediana anual do retorno 10,7% 6,0% Galpéo Logistico 22,0% 0,0% 22,0% 18,1%
Assimetria -0,8 -0,9 Laje Corporativa 9,5% 0,0% 9,5% 6,6%
Maximo 12,4% 10,6% Shopping Center 11,5% 0,0% 11,5% 11,9%
Minimo -17,7% -15,8% Renda Urbana 7,0% 0,0% 7,0% 7,4%
Maximo drawdown -23,6% -22,0% Hedge Fund 0,0% 0,0% 0,0% 6,2%
Tracking Error 3.2% - Hibrido 0,0% 0,0% 0,0% 6,0%
Excesso de curtose 8,0 7,6
Indice de Sharpe 0,18 -

Histérico de dividend yield anualizado e niumero de ativos (24M)
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Fonte(s): Gestoras, Economatica e BTG Pactual.
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Performance historica @pactua|

Desempenho mensal

Histérico de performance’

Performance m Desde o inicio

CarteiraBTG 2,23% 0,71% -0,81% 1,76% -0,22%  -0,93% - - - - - - 2,73% 68,00%
IFIX 1,46% 45,87%

Performance Desde o inicio
CarteiraBTG -3,81% 5,07% 5,92% 2,96% 1,61% 1,01% -1,03% 1,45% 3,28% 0,67% 1,77% 2,74% 23,49% 63,54%
IFIX 21,15% 43,76%
Performance Desde o inicio
CarteiraBTG 0,42% 1,43% 0,95% -0,12%  -051%  -1,10% 1,14% 1,09% -2,20%  -3,36% -2,54% 0,11% -4,74% 32,43%
IFIX 18,67%

Performance Desde o inicio
CarteiraBTG -2,46% 0,32% -0,42% 4.16% 4.00% 5,25% 2,17% 1,22% 0,92% -2,91% 1,30% 4.37% 19,02% 39,02%

IFIX 15,50% 26,10%
Performance Desde o inicio

CarteiraBTG -1,11% -0,78% 1,32% 1,89% -0,27%  -1,38%  -0,94% 8,17% 1,64% -1,03%  -511%  -0,53% 1,35% 16,80%
IFIX 9,18%
Performance Desde o inicio

CarteiraBTG 1,10% 0,38% 0,04% 0,77% 1,83% 15,25%
IFIX 6,80%

Performance Desde o inicio
Carteira BTG -1769%  1,97% -10,89% 13,17%
IFIX -15,85%  4,39% -10,24% 9,29%
Performance Desde o inicio
Carteira BTG 12,37%  27,01% 27,01%
IFIX - - - - - - 1,04% 4,01% 3,52% 10,63% 21,76% 21,76%

Fonte(s): Economatica e BTG Pactual. 'A performance da carteira é calculada no fechamento do més e considera dividendos e valorizagdo/desvalorizagcao das cotas no mercado secundario.



Rendimento da carteira @pactua|

Rendimento mensal

Rendimento mensal (24M)

Data Dividend Yield (Ult. Provento)? Carteira vs. CDI
Referencial’ (% a.a.) | (% a.m.) % CDI | % CDI Gross-up

jul-24 10,5% 0,9% 0,9% 96,5% 113,5%
ago-24 10,6% 0,9% 0,9% 101,8% 119,8%
set-24 10,3% 0,9% 0,8% 102,8% 120,9%
out-24 10,3% 0,9% 0,9% 92,5% 108,8%
nov-24 10,6% 0,9% 0,8% 111,4% 131,0%
dez-24 11,0% 0,9% 0,9% 98,4% 115,8%
jan-25 13,2% 1,1% 1,0% 108,6% 127,7%
fev-25 12,5% 1,0% 1,0% 105,7% 124,4%
mar-25 12,2% 1,0% 1,0% 105,5% 124,1%
abr-25 11,9% 1,0% 1,1% 93,9% 110,5%
mai-25 12,0% 1,0% 1,1% 87,8% 103,3%
jun-25 12,1% 1,0% 1,1% 91,9% 108,1%
jul-25 12,5% 1,0% 1,3% 81,7% 96,1%
ago-25 12,3% 1,0% 1,2% 88,0% 103,6%
set-25 12,3% 1,0% 1,2% 84,0% 98,8%
out-25 11,7% 1,0% 1,3% 76,4% 89,9%
nov-25 11,8% 1,0% 1,1% 93,4% 109,9%
dez-25 11,3% 0,9% 1,2% 77,2% 90,8%
jan-26 11,5% 1,0% 1,2% 82,3% 96,8%
fev-26 11,1% 0,9% 1,0% 92,8% 109,1%
mar-26 10,5% 0,9% 1,2% 72,2% 84,9%
abr-26 11,4% 1,0% 1,1% 87,2% 102,5%
mai-26 11,5% 1,0% 1,1% 89,2% 104,9%
jun-26 12,0% 1,0% 1,1% 89,4% 105,2%

Fonte(s): Economatica e BTG Pactual. 'A carteira é divulgada no 1° dia util de cada més. 2Considera: (i) aquisicao dos ativos na data de recomendagéo; (ii) dividendos anunciados ao longo da janela de recomendagao. Rendimento liquido se
for investidor pessoa fisica.



Rendimento da carteira @pactua|

Dividendo teodrico

Rendimento mensal tedérico por aplicagao (24M)
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Fonte(s): Gestoras, Economatica e BTG Pactual. Considera: (i) aquisicdo dos ativos na data de recomendacao; (ii) dividendos anunciados ao longo da janela de recomendacgéao. Rendimento liquido se for investidor pessoa fisica.



Tese de investimentos
Visao geral dos fundos imobiliarios
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Ticker Sobre o fundo Analises

BTCH1 O fundo combina carteira de crédito pulverizada, de perfil high grade, com devedores de primeira linha e garantias robustas. A tese também se apoia na Site
qualidade da gestao, na possibilidade de ganhos com giro no mercado secundario e na alocacéo hibrida em CRIs indexados a inflagdo e ao CDI no portfélio. -

KNCR11 O fundo se destaca pela relevancia no segmento de recebiveis, elevada liquidez e carteira voltada ao carrego dos ativos até o vencimento. A tese também Site
considera a capacidade de estruturagao propria, que permite negociar garantias adicionais, taxas mais atrativas e maior influéncia nas decisdes dos créditos.

KNIP11 O fundo combina elevada representatividade no mercado de recebiveis, alta liquidez e carteira diversificada. A tese é sustentada pela capacidade de ite
estruturacao e originagao propria, pela solidez das garantias, pelo bom risco de crédito dos devedores e pelo carrego atrativo das operagées no portfolio. -
O fundo reune liquidez elevada, carrego atrativo e capacidade de estruturagéo e originagao propria. A tese também considera devedores com bom risco de .

MCCI11 - . - . . ) L . . . Site
crédito, maior controle sobre os CRIs, exposicéo a setores defensivos e garantias localizadas em regides resilientes, reforcando a qualidade da carteira.
O fundo apresenta carteira diversificada, com garantias robustas e localizadas em regides premium. A tese também se apoia na qualidade do time de gestéo,

RBRR11 o R : . - = . . Site
com experiéncia no setor imobiliario, na alocagcao em diferentes estratégias e na boa liquidez no mercado secundario, reforgando a flexibilidade da carteira.
O fundo combina carteira de crédito pulverizada, garantias sélidas e exposicao relevante ao estado de Sdo Paulo. A tese também considera a qualidade da .

RBRY11 ~ ) . - A . . L - - L Site
gestéo, o perfil de risco médio, a consisténcia dos rendimentos, a capacidade de originagao de novas operacdes e a boa liquidez no mercado secundario.
O fundo se destaca pela alta exposicao ao estado de Sao Paulo, em regides proximas a capital, e por uma base diversificada de locatarios com boa qualidade

BTLG11 . . . N . I . Site
crediticia. A tese também considera contratos de longo prazo, iméveis de alto padrao, potencial de expansées e 6tima liquidez no mercado secundario.

VILG11 O fundo possui portfolio diversificado em diferentes regides do pais. A tese considera a carteira pulverizada de locatarios, a exposicéo ao e-commerce, contratos Site
tipicos com potencial de revisdo de aluguéis e excelente liquidez no mercado secundario para investidores.

BRCO11 O fundo combina alta exposi¢cdo ao estado de Sdo Paulo, especialmente em regides proximas a capital, com imoveis de altissimo padréo. A tese também Site
considera contratos atipicos, que trazem previsibilidade a receita, potencial de geragéo de valor com expansdes e boa liquidez no mercado secundario. I

PVBI11 O fundo reune um dos portfolios de lajes corporativas de maior qualidade entre os Flls, com ativos em regides resilientes e de alta demanda. A tese também se Site

apoia na qualidade crediticia dos locatarios, na possibilidade de ganhos com venda de ativos e na alta liquidez no mercado secundario para investidores.

Fonte(s): Gestoras, Economatica e BTG Pactual.
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Tese de investimentos
Visao geral dos fundos imobiliarios
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Ticker Sobre o fundo Analises

BRCR11 O fundo é um dos maiores Flls de lajes corporativas da industria, com patriménio liquido superior a R$ 2 bilhGes e carteira diversificada em diferentes ativos. A Site
tese também considera um cenario de médio prazo favoravel a recuperagéo do segmento e a 6tima liquidez no mercado secundario para investidores. -
O fundo possui portfélio de shopping centers em regides maduras, com ativos dominantes e maior exposi¢cao ao estado de Sdo Paulo. A tese também considera .

HGBS11 . e . . . - . . . Site
a diversificagéo da carteira, o baixo nivel de alavancagem, a alta liquidez e a boa performance operacional dos shoppings no portfélio ao longo do tempo.
O fundo reuine imoéveis localizados em regides maduras e resilientes, com baixo nivel de inadimpléncia e participagdo majoritaria nos ativos. A tese também

HSML11 : o . . . . ) i Site
considera a possibilidade de ganhos adicionais por meio da venda de ativos, a boa liquidez no mercado secundario e a qualidade atual do portfélio.

GZIT11 O fundo possui posicao de controle em seus ativos, o que amplia a capacidade de captura de ganhos operacionais por meio da gestéo ativa do portfélio. A tese Site
também considera a concentragdo em shoppings localizados em Sao Paulo, principal mercado consumidor do pais, e o potencial de eficiéncia operacional.
O fundo combina portfélio de shoppings maduros, carteira diversificada de imoveis e exposicéo a diferentes regides do pais. A tese também considera a .

VISC11 N AT : ) : : o o Site
possibilidade de geracao de ganhos adicionais por meio da venda de ativos e a capacidade de reciclagem do portfélio ao longo do tempo, com boa liquidez.

TRXF11 O fundo possui portfolio diversificado, com imoéveis em regides maduras e resilientes, além de exposi¢cdo ao varejo, tendo como contraparte algumas das Site

principais empresas do setor. A tese também considera contratos atipicos, potencial de venda de imdveis e alta liquidez no mercado secundario.

Fonte(s): Gestoras, Economatica e BTG Pactual.
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Glossario
Definicdo dos termos utilizados no documento

« ABL: Area bruta locavel.

« Benchmark: indice de referéncia.

* BPS: Pontos-base (100 Bps = 1,00%).

» Cap rate: Taxa de capitalizacao.

» Cadigo: Codigo de negociacao do Fll na Bolsa.

+ Data ex: Data em que as cotas se tornam ex-dividendos.

* Dividend Yield: Rendimento anual de um FIl, calculado pela divisdo dos
proventos pelo preco de mercado por cota.

» Dividend Yield (Forward): Rendimento anual de um FIl para os préoximos 12
meses.

* Duration: Prazo médio ponderado de recebimento dos fluxos de caixa dos
papéis.

* Follow-0On: Oferta publica subsequente ao IPO.
* FFO (Funds From Operation): Geracao de caixa de um Fundo Imobiliario.
- Ifix: indice de Fundos de Investimento Imobiliario.

» |PO: Oferta publica inicial.

@ pactual

Liquidez: Capacidade e rapidez com que um ativo & convertido em dinheiro.

Loan to Value (LTV): indice de avaliagdo de risco, calculado pela divida sobre
o valor do ativo.

LTM: Ultimos 12 meses.

Proventos: Rendimentos dos Fundos Imobiliarios.

Taxa de administragao: Remuneragédo dos administradores.

Taxa de gestdao: Remuneracgéo dos gestores.

TIR: Taxa interna de retorno.

P (Valor de Mercado): Valor do fundo negociado no mercado secundario.

VPA (Patriménio Liquido): Valor do fundo segundo analise feita por uma
empresa terceira.

P/VPA: Desconto ou prémio de negociacao entre o valor de mercado e o
patrimdnio liquido.



Disclaimer

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 Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com preciséo 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 serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneracgéo 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 regulamentagéo brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para 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 jurisdicdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de 1é-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 representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacao aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagao pessoal. E publicado apenas para fins
informativos, ndo constitui um andncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigao.

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

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

(i) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em 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 séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma representacéo ou garantia, expressa ou implicita, & fornecida em relacédo a preciséo,
integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo as informacgdes 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 proépria investigagdo 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 proprio julgamento. As opinides, estimativas e proje¢cdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetido deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estao sujeitas a alteragées 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 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 apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢des ndo devem ser interpretadas como uma representagédo de que os assuntos ali
referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estéo 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 suposi¢des. Suposigdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragao 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 informacéo 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 remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragdo dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragéo
pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagdo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagéo 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 flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado nédo é necessariamente indicativo de
resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteracdo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado
mencionado neste relatorio, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragdo 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 decisédo de investimento com base nas informagées aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugao 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 precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nao representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagdo de que qualquer transacdo possa ou nao 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. 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 relatorio estdo
disponiveis mediante solicitagéo.

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 bancarios, bancos de investimento e prestagao 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 servicos 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.aspx
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