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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 agbes a
cadamés. O processo de selecao dos ativos € 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

Reduzindo marginalmente o risco

As acgdes brasileiras perderam espaco perante os investidores
estrangeiros. Com a inflagdo acimadameta, o Banco Central do Brasil
tem pouco espago para cortar os juros. E com os juros de curto prazo
prestes a subirnos EUA, isso limita ainda mais a sua capacidade de
reduzir as taxas de juros locais. Ao mesmo tempo, o aumento dos
gastos do governo as vésperas das eleigdes presidenciais de outubro
esta pressionando as taxas reais de longo prazo, que encerraram
junho em 7,9%. Embora as agdes brasileiras paregam baratas, um
cenario mais incerto pela frente e a auséncia de claros catalisadores
de curto prazo nos levaram a tornar a carteira 10SIM um pouco mais
defensiva.

Reduzindo exposicdao a agdoes de maior duration; adicionando
Ambev

Estamos reduzindo nossa exposicado a agdes de fluxo de caixa de
maior duration ao retirar Localiza e Equatorial da carteira, mantendo
20% da Carteira 10SIM em servicos basicos (geradoras de energia
Eneva e Axia) e outros 10% em Motiva (negociada a uma TIR real de
13%). Também estamos adicionando a fabricante de bebidas Ambey,
apo6s um longo periodo. A Ambev adiciona uma posigao defensiva a
nossa carteira com uma combinagcao de balango patrimonial sélido,
negocio resiliente, forte geragdo de caixa e dividend yield atrativo
(7,5%). Com um portfélio unico de marcas dificil de ser igualado pela
concorréncia, a Ambev estd agora muito bem-posicionada para
recuperar participagao de mercado.

Allos esta de volta; aumentando exposi¢dao ao segmento de baixa
renda via Cury

A operadora de shoppings Allos volta a Carteira 10SIM com uma
participagado de 5%. Allos tem um modelo de negdcios previsivel,
oferece protecédo contra a inflagdo e esta sendo negociada a um
dividend yield de 13% e uma TIR real de 13%. Ainda no setor
imobiliario, estamos aumentando nossa exposigcao a construtoras de
baixa renda ao aumentar o peso da Cury de 5% para 10%.
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Mantendo Petrobras por mais um més

Estamos mantendo a Petrobras na Carteira 10SIM por mais um més,
como hedge em caso de deterioragao nas condi¢gdes geopoliticas no
Oriente Médio. Além disso, mesmo com o petrdleo a US$70, o
dividend yield de 2026 pode atingir ~11% e os resultados trimestrais
devem ser fortes. A fabricante de aeronaves Embraer, Ital e a
desenvolvedora de software Totvs completam a Carteira 10SIM.

Tabela 1: Carteira 10SIM™ para Julho

Empresa Valor de Wrcado Potencial de Alta
(R$ mi) (%)

Petrobras PETR4 10% 1.817,6 516.814 55% 4,3x
ltat Unibanco TuB4 15% 1.211,6 476.622 23% 9,0x
Ambev ABEV3  10% 430,1 254.070 23% 16,0x
Axia AXIA3 10% 530,6 155.551 24% 16,2x
Embraer EMBJ3 10% 389,2 58.264 52% 23,9x
Eneva ENEV3  10% 236,3 51.190 16% n.a
Motiva MOTV3  10% 135,9 29.400 37% 11,4x
Totvs TOTS3  10% 299,7 16.642 92% 14,7x
Allos ALOS3 5% 161,7 14.007 39% 17,5x
Cury CURY3  10% 125,5 10.800 25% 8,0x

Fonte: Economatica e estimativas do BTG Pactual

Reduzindo o risco

Ap6s uma queda de 7,2% em reais (e 8,6% em ddblares) em maio, o
Ibovespa encerrou junho praticamente estavel em reais (queda de
3,2% em dolares), pois praticamente nada mudou nos ultimos 30 dias.
Em junho, o Ibovespa performou em linha com seus principais pares
da América Latina e um pouco pior do que seus pares de mercados
emergentes e o S&P.

Grafico 1: Ibovespa (em USD) e S&P500 vs. paises da América Latina
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

As taxas de longo prazo no Brasil subiram ainda mais em junho (+36
bps, paraum nivel elevado de 7,9%), a medidaque o governo continua
aumentando gastos e injetando recursos na economia. Entre medidas
fiscais e parafiscais, o governo esta injetando mais de R$ 200 bilhdes
na economia em 2026, as vésperas das eleicdes presidenciais de
outubro.

O Presidente Lula continua liderando a corrida presidencial em todas
as simulagdes de primeiro e segundo turno, de acordo com as
pesquisas mais recentes, mantendo basicamente sua vantagem sobre
o Senador Bolsonaro inalterada. Dito isso, ap6s perder espago por
alguns meses, as intengdes de voto do Senador Bolsonaro
permaneceram estaveis nas duas pesquisas mais recentes, tanto no
primeiro quanto no segundo turno, indicando alguma estabilizagéo.
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Para alguns, a reeleicdo do Presidente Lula poderia significar menor
compromisso com a disciplina fiscal e potencialmente taxas de longo
prazo mais elevadas por mais tempo.

Em termos de inflagdo, a leitura mais recente foi um pouco mais
benigna, mas as proje¢cbes para 2026 (5,33%) e 2027 (4,15%)
permanecem acima da meta, deixando pouco espacgo para o Banco
Central cortar os juros de forma mais significativa. A pesquisa Focus
do Banco Central aponta para um corte final de 25 bps na proxima
reunido, mantendo os juros em 14% pelo restante do ano. O fato de
que osjuros de curto prazo também podem subirnos EUA limita ainda
mais a capacidade do Banco Central brasileiro de reduzir as taxas.

Este cenario mais desafiador mudou o sentimento dos investidores
estrangeiros em relagéo ao Brasil. Nos primeiros meses do ano, os
investidores estrangeiros compravam acgdes brasileiras de forma
agressiva e injetaram no pais R$ 69 bilhdes até meados de abril. A
partir desse ponto, com as expectativas de inflagao se deteriorando, a
perspectiva de um ciclo de afrouxamento monetario mais intenso
diminuindo e um cenario politico mais desafiador, os estrangeiros
venderam R$ 36 bilhdes de meados de abril até o final de junho
(apenas em junho, venderam R$ 8,8 bilhdes em agbes brasileiras).
Como resultado, a alocagéo dos fundos de mercados emergentes ao
Brasil caiu de 7,6% no final de margo para 5,8% no final de maio, o
nivel mais baixo desde o final de 2024.

Os valuations sao razoavelmente atrativos, mas nao em relagao
as taxas de longo prazo

Ap6s um desempenho fraco nos uUltimos dois meses e meio, as agdes
brasileiras voltam a ser negociadas em niveis que consideramos
atrativos. Excluindo Petrobras e Vale, o Ibovespa esta sendo
negociado a 9,7x P/L 12 meses projetado, um desvio padrao abaixo
do seu nivel histérico, e a 8,0x quando incluimos Petrobras e Vale.
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Griéfico 2: P/L do Bovespa 12 meses projetado (ex-Petro e  Grafico 3: P/L do Bovespa 12 meses projetado
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Fonte: Estimativas do BTG Pactual

Contudo, quando comparamos com as taxas reais de longo prazo do
Brasil, que subiram 36 bps apenas em junho (+56 bps no ano) e agora
estdo em 7,9%, a oportunidade de investimento parece menos
evidente. O prémio para investir em agdes encerrou junho em 2,4%,
abaixo de sua média histérica de 3,2%.

Alguns podem argumentar que oferecer um prémio sobre taxas reais
de longo prazo extremamente elevadas (e possivelmente
insustentaveis) ja é algo notavel.

content.btgpactual.com

— — Hist. Avg

10.4x

8.0x

2020 2025
+-1Std.Dev —— |bovespa


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

BTG Pactual Equity Research

btqgpactual
01/07/2026

Gréfico 4: Prémio de risco das agdes (L/P menos juros reais Grafico 5: Titulos do governo brasileiro de longo prazo (10
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A diferenga de valuation estd maior em relagdo aos pares de
mercados emergentes

A diferenga de valuation entre o Brasil e alguns de seus pares de
mercados emergentes globais vem aumentando consistentemente
nos ultimos meses. Embora o Brasil pareca barato e possa parecer
mais atraente para investidores estrangeiros neste momento, a
auséncia de quaisquer catalisadores potenciais de curto prazo pode
ter reduzido o apetite dos investidores por agdes locais.

Grafico 6: P/L 12 meses projetado - Mercados emergentes e desenvolvidos
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Fonte: Estimativas Bloomberg e BTG Pactual

A maioria dos setores estd sendo negociada com desconto em
relacdo as suas médias histéricas

Para avaliar melhor o quanto as agbes brasileiras estdo baratas,
comparamos os valuations dos diferentes setores com suas médias
histéricas. E interessante notar que, em um periodo de 10 anos,
exceto para o setor de servigos basicos, todos os setores estdo sendo
negociados com desconto em relagdo as suas médias. Quando
reduzimos o periodo de analise para 5 anos, Alimentos e Bebidas e
Agronegdcio, além de servigos basicos, estdo sendo negociados com
prémio em relagdo a média. Todos os outros setores estdo com
desconto.
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Grafico 7: PIL 12M projetado - Atual vs. média histérica de Grafico 8: P/IL 12M projetado - Atual vs. média histérica de 5

10 anos anos
Retail 85x @ 24.0x Technology
Technology liix @ 22.7x Retail
Car Rental & Logistics 14x @ 18.7x Healthcare
Pulp & Paper 57x @ 15.4x Education
Healthcare 11ix @ 20.8x Car Rental & Logistics
Education  40x @ 11.8x Infrastructure
Infrastructure i14x @ 17.4x Capital Goods
Oil&Gas| 4Tx @ 10.4x Pulp & Paper
Real Estate 13x @ 11.8x Telecom
Capital Goods 208x @ 24.5x Real Estate
Financials (ex-Banks) 10ix @ 13.3x Oil & Gas
Telecom i18x @ 14.6x Financials (ex-Banks)
Metal & Mining 58x @ 7.8x Metal & Mining
Banks 70x @& 7.8x Banks
Food & Beverage 145x @ 14.9x Agribusiness
Agribusiness ?.9x @ 9.9x Food & Beverage
Utilities 10.3x @ 14.8x Utilities
5 ;Jx 10‘.0)( 15I.O)< ZOI.OX ZSI.OX
Historical Avg @® Current BTG F/E

Fonte: Estimativas do BTG Pactual

Desde meados de abril, os estrangeiros tém
brasileiras

11ix @
8.5x @
11ix @
40x @ 9.8x
74x @
114x @
57x @ 8.4x
11.8x @
13x @ 8.3x
47x @ 5.3x
101x @
58x @ 59x
6.3x ® 7.0x
8.3x ® 9.9x
12.9x
10.3x
S‘EJx 10I.Ox

Historical Avg

Fonte: Estimativas do BTG Pactual

vendido agodes

Enquanto os fundos globais conseguiram sustentar o momentum de
captagdo, encerrando junho com US$ 44 bilhGes de entrada de
recursos, os fundos de mercados emergentes foram na diregc&o

oposta, com resgates de US$ 7 bilhdes.
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Grafico 9: Fluxo de fundos de mercados emergentes (US$ Grafico 10: Fluxo de fundos globais de agées (US$ bilhoes)
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Desde a maxima histérica do Ibovespa em meados de abril, os
estrangeiros foram vendedores liquidos de agbes brasileiras, com R$

36 bilhdes em resgates, a medida que o cenario

entradas de recursos consistentes no inicio do ano.

mudou apds as
Em maio, foram

R$ 15 bilhdes em resgates, que desaceleraram para R$ 9 bilhdes em
junho, trazendo o total de investimentos estrangeiros no ano para R$

33 bilhdes, ante R$ 69 bilhdes no final de abril.
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Grafico 11: Fluxo liquido acumulado por tipo de investidor (R$ bilhées)

Fonte: B3, Bloomberg e BTG Pactual

Além disso, até o final de maio, todos as categorias de fundos haviam
reduzido sua exposigdo ao Brasil, com os fundos de mercados
emergentes registrando queda expressiva (120 bps, para5,76%), pois
elevados resgates registrados em maio pesaram no desempenho do
Ibovespano més. Os fundos da América Latina também apresentaram
queda de alocacao de 207 bps. Os fundos globais reduziram sua
exposicado de forma mais modesta, em 9 bps.

Tabela 2: Alocagdo dos fundos ao Brasil

Fund Allocations to Brazil

Date G.E.M. Global Global (ex-US) LatAm
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%
Dec-24 5.57% 0.52% 0.77% 55.55%
Jun-25 6.71% 0.62% 1.11% 28.99%
Jul-25 6.02% 0.59% 1.04% 57.54%
Aug-25 6.51% 0.60% 1.23% 58.75%
Sep-25 6.52% 0.62% 1.20% 57.59%
Oct-25 6.25% 0.59% 1.22% 58.66%
Nov-25 6.83% 0.61% 1.31% 59.56%
Dec-25 6.35% 0.61% 1.22% 56.75%
Jan-26 6.91% 0.69% 1.32% 51.37%
Feb-26 6.82% 0.73% 1.30% 58.10%
Mar-26 7.59% 0.79% 1.33% 59.94%
Apr-26 6.96% 0.75% 1.33% 59.86%
May-26 5.76% 0.66% 1.22% 57.79%

Fonte: EPFR e BTG Pactual

Os fundos de agdes locais continuam a enfrentar um ambiente de
captacéao desafiador, pois as condicbes macroecondmicas ainda no
favorecem entradas significativas de recursos. Mesmo assim, o
quadro é consideravelmente melhor do que em 2025. Apds um
periodo prolongado de saidas, junho registrou uma modesta captagao
de R$ 0,2 bilhdo. Até o final de junho, os fluxos acumulados
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totalizavam R$ 6 bilhdes em resgate, em comparagdo com R$ 47
bilhdes em resgates no mesmo periodo de 2025.

Grafico 12: Fluxo de fundos de agoes (R$ bilhoes)
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Fonte: Anbima e BTG Pactual

Eleicobes no Brasil: Senador Bolsonaro mantem a posigao
enquanto Presidente Lula segue na lideranga

A nova pesquisa BTG/Nexus divulgada recentemente mostra as
intengdes de voto do Senador Flavio Bolsonaro se estabilizando apds
algumas semanas de leituras mais fracas, enquanto o Presidente Lula
continua sendo o favorito tanto nas simulagdes de primeiro quanto de
segundo turno.

No primeiro turno, o Presidente Lula aparece com 42% das intengdes
de voto, inalterado em relagdo a pesquisa anterior do BTG/Nexus em
15 de junho, enquanto o Senador Flavio Bolsonaro registra 34%,
subindo 1 p.p. em relagdo aos 33% naquela leitura. A diferenca entre
eles é de 8 p.p. Na pesquisa BTG/Nexus anterior, de 25 de maio, o
Senador Bolsonaro havia aparecido com 35%, sugerindo alguma
deterioragdo nas semanas seguintes antes da estabilizagdo de hoje.
Entre os outros possiveis candidatos, o Governador Ronaldo Caiado
aparece com 5%, Renan Santos com 4% e o Governador Romeu
Zema com 3%. Votos em branco, nulos e indecisos respondem por

8%.
Grafico 13: Pesquisa BTG/Nexus - Intenc6es de voto no primeiro turno
45.0
42.(
40.0
25
950 . e 34.(
30.0
25.0
20.0
15.0
100 e
® 8.0
50 e 5.0
= —————— e ® 3,0
0.0
30-mar-26 14-abr-26 29-abi-26 14-mai-26 29-mai-26 13-jun-26 28-jun-26
=—eo==_ula ==e==Flivio Bolsonaro ==e==Ronaldo Caiado ==e==RomeuZema Renan Santos ==e==Blank/Null/Undecided == Qther Candidate

Fonte: BTG/Nexus
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Em um segundo turno contra o Senador Flavio Bolsonaro, o
Presidente Lula alcanga 47%, contra44% do Senador Bolsonaro, uma
diferenca de 3 p.p. e empate técnico dentro da margem de erro. Na

leitura do BTG/Nexus de 15 de junho, o Presidente Lula tinha 49% e
o Senador Bolsonaro 43%, uma diferenga de 6 p.p.

Grafico 14: Pesquisa BTG/Nexus - Segundo turno: Lula x Flavio Bolsonaro
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Fonte: BTG/Nexus

A pesquisa Datafolha divulgada em 20 de junho (trabalho de campo
de 17 a 18 de junho) aponta na mesma diregdo. No primeiro turno, o
Presidente Lula aparece com 41%, contra 31% do Senador Flavio
Bolsonaro, uma vantagem de 10 p.p. Na pesquisa anterior do
Datafolha, de 22 de maio, o Presidente Lula tinha 40% e Bolsonaro
31%. O Governador Ronaldo Caiado, o Governador Romeu Zema e
Renan Santos aparecem com 3%, 2% e 3%, respectivamente. No
segundo turno, o Presidente Lula alcanga 47%, contra 43% do
Senador Bolsonaro, a mesma leitura de 47% x 43% de maio.

Em conjunto, as Ultimas pesquisas BTG/Nexus e Datafolha reforgam
que o Presidente Lula segue a frente na corrida, enquanto a base
eleitoral do Senador Bolsonaro no primeiro turno se estabilizou apos
a performance mais fraca recente, sem reduzir a distancia em relagéo
ao presidente.

Em nossa média movel de 30 dias para o primeiro turno, o Presidente
Lula aparece com 40,8%, contra 31,5% do Senador Flavio Bolsonaro,
uma vantagem de 9,3 p.p. Em comparagcdo com 30 dias antes, o
Presidente Lula esta praticamente estavel (-0,1 p.p.), enquanto o
Senador Bolsonaro perdeu 3,2 p.p. Os outros nomes permanecem em
niveis baixos: o Governador Ronaldo Caiado aparece com 4,2%,
Renan Santos com 3,5% e o Governador Romeu Zema com 2,8%.
Votos em branco, nulos e indecisos respondem por 11,1%. A média
moével do segundo turno: o Presidente Lula esta em 47,1%, contra
41,1% do Senador Flavio Bolsonaro, uma diferenca de 6,0 p.p. Em
comparacado com 30 dias antes, o Presidente Lula subiu 1,3 p.p,,
enquanto o Senador Bolsonaro perdeu 2,6 p.p.; votos em branco,
nulos e indecisos estdo em 11,8%.
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Grafico 15: Média agregada das pesquisas de primeiro turno - média movel de 30 dias
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Grafico 16: Média agregada do segundo turno: Lula x Flavio Bolsonaro - média mével de 30 dias
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10SIM: Reduzindo um pouco mais o risco

As acbes brasileiras estdo menos atraentes para os investidores
estrangeiros. Desde meados de abril, eles venderam o equivalente a
R$ 36 bilhdes em agdes brasileiras. Em termos de inflagéo, as
projecbes para 2026 (5,33%) e 2027 (4,15%) permanecem acima da
meta, deixando pouco espago para o banco central cortar os juros de
forma mais significativa (os juros provavelmente encerrardo o ano
entre 14% e 14,25%). Além disso, o fato de os juros de curto prazo
também poderem subir nos EUA limita ainda mais a capacidade do
Banco Central brasileiro de reduzir as taxas. Ao mesmo tempo, a
expansdo dos gastos do governo as vésperas das eleigdes
presidenciais de outubro (entre medidas fiscais e parafiscais, o
governo esta injetando mais de R$ 200 bilhdes na economia em 2026)
esta pressionando as taxas reais de longo prazo, que encerraram
junho em 7,9%, +36 bps no més, +56 bps no ano, deixando as a¢des
brasileiras menos atraentes, especialmente para investidores locais.

Com um cenario mais incerto pela frente e sem catalisadores claros
de curto prazo, decidimos tornar a Carteira 10SIM um pouco mais
defensiva.

Estamos reduzindo nossa exposigcado aagdes defluxo de caixadelong
duration, tirando a empresa de locacdo de veiculos Localiza e a
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distribuidora de energia Equatorial da carteira, mantendo 20% da
Carteira 10SIM em servigos basicos (geradoras de energia Eneva e
Axia) e outros 10% em Motiva (negociada a uma TIR real de 13%).

Estamos adicionando a Carteira 10SIM a fabricante de bebidas
Ambev, apos um longo periodo. A Ambev adiciona um defensividade
a nossa carteira com uma combinagao de: (i) balango patrimonial
solido com posigéo de caixa liquido proximaa 0,5x EBITDA,; (ii) alta
liquidez das agdes com ADTV superior a US$ 80 milhGes; (iii) negdcio
historicamente resiliente e comprovado; e (iv) fluxo de caixa positivo
com retornos elevados.

Também decidimos trazer de volta a operadora de shoppings Allos
para a Carteira 10SIM, com 5%. Allos tem um modelo de negécios
previsivel, oferece protecao contra a inflagcéo, esta sendo negociada a
um dividend yield de 13% e uma TIR real de 13%. Ainda no setor
imobiliario, estamos aumentando nossa exposi¢cao a construtoras de
baixa renda, elevando o peso da Cury para 10%, ante 5%.

Mesmo com a guerra no Oriente Médio aparentemente encerrada,
optamos por manter a Petrobras na Carteira 10SIM por mais um més,
como hedge caso a situagao na regido fique novamenteinstavel. Além
disso, mesmo com o petréleo a US$70, esperamos um dividend yield
de 2026 de cerca de 11% e resultados trimestrais fortes. A fabricante
de aeronaves Embraer também permanece na carteira por mais um
més, oferecendo alguma exposigdo cambial.

O Itau e a desenvolvedora de software Totvs completam a Carteira
10SIM.

Tabela 3: Mudancgas na Carteira 10SIM (Junho vs. Julho)

e | s | Gomoo [Peorn] Ewes | sewr | coawo [ Fesorm

Transportes Localiza RENT3 10% Imobiliario Allos ALOS3 5%
Imobiliario Cury CURY3 5% Imobiliario Cury CURY3 10%
Bancos ftat Unibanco TUB4 15% Bancos ftat Unibanco TUB4 15%
Bens de Capital Embraer EMBJ3 10% Bens de Capital Embraer EMBJ3 10%
Servigos Basicos Axia AXIA3 10% Servigos Basicos Axia AXIA3 10%
Petréleo e Gas Petrobras PETR4 10% Petréleo e Gas Petrobras PETR4 10%
Transportes Motiva MOTV3 10% Transportes Motiva MOTV3 10%
Servigos Basicos Equatorial EQTL3 10% Alimentos & Bebidas Ambev ABEV3 10%
T™MT Totvs TOTS3 10% T™MT Totvs TOTS3 10%
Servigos Basicos Eneva ENEV3 10% Servicos Basicos Eneva ENEV3 10%

Fonte: BTG Pactual

Resumo das nossas escolhas de julho

Ambev

Recentemente, alteramos a recomendagao da Ambev para Comprae
agora adicionamos a agao a nossa Carteira 10SIM. Do ponto de vista
macro, acreditamos que a agdo adiciona defensividade a nossa
carteira, com uma combinagao de: (i) balango patrimonial sélido com
posicao de caixa liquido préxima a 0,5x EBITDA; (ii) alta liquidez das
acbes com ADTV superior a US$ 80 milhdes; (iii) negdcio
historicamente resiliente e comprovado; e (iv) fluxo de caixa positivo
com retornos elevados. E agora, pela primeira vez em mais de uma
década, os fatores micro da empresa estdo favoraveis. A Ambev
parece estar recuperando sua capacidade de repassar precos,
baseada em um portfdlio que a concorréncia ndo consegue igualar.
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Com o portfdlio reconstruido e a Heineken aparentemente se
aproximando dos limites de sua estratégia premium de marca unica, a
Ambev retomou a capacidade de precificagdo em 2025 e no inicio de
2026, e agora acreditamos que ela podera continuar a capturar
participacdo de mercado no segmento de cerveja no Brasil nos
proximos anos. Isso deve impulsionar uma expansao significativa do
ROIC apartirde agora, o que historicamente impulsionou performance
positiva das agdes e multiplos premium. No curto prazo, vemos
catalisadores favoraveis provenientes do aumento de pregos do
primeiro trimestre, maior demanda sazonal da Copa do Mundo e do
cenario deinflagdo de custos, que deve seruma vantagem competitiva
para a Ambev dada sua politica de hedge. Do ponto de vista de
valuation, a empresa esta sendo negociada abaixo de ~16x P/L
2026E, com desconto de ~12-13% em relagao a ABI e amplamente
em linha com a média das cervejeiras globais, apesar de entregar um
ROIC estruturalmente mais elevado do que o grupo. Por fim, a
empresa oferece um dividend yield de 7,5%, que pode aumentar a
medidaque a Ambev continua adicionando recompras de agcbes sobre
um indice de payout de 100%.

Axia

A Axia se destaca como a principal beneficiaria do cenario atual de
precos de energia mais elevados, maiorvolatilidade (e, portanto, maior
necessidade de energia firme) e nossa visdo mais otimista sobre os
precos de energia. A empresa ainda esta nos estagios iniciais do que
deve se tornar uma geradora de caixa e pagadora de dividendos. Ela
sinalizou pela primeira vez essa mudanga em margo de 2025, quando
anunciou um pagamento adicional de R$ 4 bilhdes (relativo a 2024), e
no terceiro trimestre outros R$ 4,3 bilhdes foram anunciados. Isso,
combinado com precos de energia potencialmente mais fortes,
poderia transformar a Axia em uma pagadora de dividendos relevante
nos préximos 5,5 anos. Estimamos uma TIR real da Axia em 11,2%.

Eneva

O sucesso daempresa no Leildo de Capacidade realizado em margo
superou as expectativas e apds esse fato, aumentamos o nosso
prego-alvo de R$ 20 para R$ 31. Além disso, os resultados do leildo
melhoraram a visibilidade e a estabilidade dos fluxos de caixa futuros
da empresa. Nao muito tempo atras, os investidores viam a Eneva
como uma tese para obter exposicao a periodos de altos pregos spot.
Com os contratos de longo prazo agora garantidos, acreditamos que
a narrativa de investimento da Eneva deva evoluir para um perfil de
fluxo de caixa mais estavel, com um trade-off entre crescimento e
dividendos emergindo a partir de 2029. Estimamos a TIR real da
Eneva em 10,1%, incluindo os resultados do leildo, e a empresa ainda
tem varias opcionalidades pela frente.

Itau Unibanco

As agbes do Itau apresentaram desempenho superior em junho (alta
de 6% vs. queda de 1% do Ibovespa), sustentadas pelo perfil mais
defensivo do banco em meio a pressao continua sobre as agbes
brasileiras. O ambiente macroeconémico permanece desafiador, com
juros elevados por mais tempo, pressoes inflacionarias persistentes e
uma postura fiscal mais expansionista as vésperas das eleigdes.
Nesse contexto, continuamos avero ltad como umatese de qualidade
do setor e nossa preferéncia entre os grandes bancos. A qualidade
dos ativos permanece muito sélida, enquanto o banco vem reduzindo
sua exposicao ao risco, resultando em crescimento de receita um
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pouco mais fraco no curto prazo. Vemos isso como um
posicionamento prudente, € ndo como uma preocupacao estrutural,
pois o Ital tem se preparado para um ambiente operacional mais
desafiador ha algum tempo. Com um balango patrimonial sélido, o
banco esta bem-posicionado para proteger a rentabilidade em um
ambiente mais volatil, continuando a entregar retornos elevados. O
valuation permanece atrativo a 9,0x P/L 2026E.

Allos

Estamos adicionando Allos a nossa Carteira 10SIM este més. De
modo geral, acreditamos que Allos traz defensividade a carteira, dada
a natureza previsivel de suas receitas e geracéo defluxo de caixalivre,
bem como o fato de que as operadoras de shoppings listadas
consistentemente superaram o setor de shoppings em geral no Brasil
(com crescimento real positivo do parametro “aluguel mesmas lojas”-
SSR, baixa vacancia e inadimpléncia, etc.). Além disso, a empresa
anunciou recentemente uma guidance de distribuicdo de dividendos
para 2026, implicando um yield de 12%, o que tornou o caso de
investimento mais atrativo ao mudar sua estratégia de crescimento
para valor. Acreditamos que o mercado ainda nao precificou
completamente a nova politica de payout da Allos, caso ela se prove
sustentavel nos préoximos anos (0 que acreditamos que ocorrera,
especialmente apds o recente acordo com a Kinea para criar um FlI),
e, portanto, permanecemos construtivos com a agao, que esta sendo
negociada a 8x P/FFO 2026E.

Motiva

Acreditamos que 2025 marcou um ano de racionalizagdo de portfdlio
para a Motiva, ndo apenas por meio da saida de ativos com
desempenho abaixo do esperado (como Barcas e Aeroportos), mas
também por melhorias em suas concessdes remanescentes
(notadamente MSVia e a execugao de diversos aditivos contratuais).
Isso foisustentado pelaforte execugao de sua estratégia de eficiéncia,
especialmente nas margens, que avangou mais rapidamente do que
o esperado e deve continuar a impulsionar a rentabilidade nos
proximos anos. Adicionalmente, vemos catalisadores potenciais a
frente, incluindo um robusto pipeline de licitagcdes e a execucao da
estratégia de restauracdo do portfolio de ativos empresa,
provavelmente focada na venda de participagdes minoritarias em
ativos de mobilidade urbana. No geral, sendo negociada a uma TIR
real de 13% e oferecendo uma duration de ~15 anos, a Motiva
permanece nosso nome preferido no setor de rodovias pedagiadas.

Embraer

As acbes daEmbraer apresentaram desempenho fraco no acumulado
do ano, impulsionado por (i) preocupagdes com uma desaceleragéo
nas captacdes de pedidos no contexto do atual conflito no Oriente
Médio e (ii) resultados do primeiro trimestre abaixo das expectativas,
embora acreditemos que o mercado tenha construido expectativas
elevadas para o desempenho das margens. Em relagdo ao primeiro
ponto, continuamos a observar um ambiente de demanda resiliente,
sustentado pelo pedido da Finnair por até 46 aeronaves E2 e pelo
pedido dos Emirados Arabes Unidos por até 20 KCs, particularmente
considerando que ambos foram anunciados apés o inicio do conflito.
Do ponto devistaderesultados, com aempresa atualmente apresenta
um backlog de US$ 32 bilhGes, esperamos que o momentum de
resultados permaneca resiliente a medida que avangamos para o
segundo semestre de 2026, que ¢€ tipicamente o periodo
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sazonalmente mais forte. No curto prazo, ainda vemos potencial de
valorizagdo proveniente de possiveis anuncios de pedidos antes do
Farnborough Airshow, previsto parajulho. No geral, acreditamos que
a Embraer sofreu uma reducéo injustificada de multiplos, pois os
fundamentos que sustentam a tese de investimento de longo prazo
permanecem intactos, enquanto o momentum de resultados também
deve permanecer resiliente. Portanto, continuamos a gostar de
Embraer, que atualmente estd sendo negociada a um valuation
descontado de 11x EV/EBITDAZ26.

Cury

Estamos mantendo Cury em nossa Carteira 10SIM este més. Nossa
visdo positiva sobre a acdo € sustentada pelo forte momentum no
programa MCMV, impulsionado por mudancas recentes nas
condigbes do programa (pregcos de iméveis, critérios de elegibilidade
de renda entre as faixas e taxas de juros), que permitiram (i) ganhos
de acessibilidade em todas as faixas e (i) um maior mercado
enderecgavel para habitagdo popular. Além disso, a Cury apresentou
uma capacidade execugao impecavel no segmento nos ultimos anos
(velocidade de vendas robusta, margens elevadas e retornos altos), o
que deve resultar em crescimento sélido de resultados em 2026
(projetamos crescimento de ~35% no lucro por agéo neste ano), junto
comforte geragao defluxo de caixalivre (e um dividend yield estimado
de 8%). Apesar de alguma inflagao nos custos de construgdo no curto
prazo, acreditamos que a empresa ainda oferece um carrego de alta
qualidade (forte crescimento de resultados mais dividendos atrativos),
sendo negociada a 8x P/L 2026E (e 6x P/L 2027).

Totvs

As agdes cairam cerca de 39% desde o pico de janeiro, pois os
temores de disrupcao por IA desencadearam o que foi denominado
'SaaSpocalypse', impulsionando uma queda generalizada no setor de
software. A Totvs esta agora sendo negociada a aproximadamente
15x P/L 2027E, um valuation que historicamente marcou os niveis de
piso durante periodos de estresse extremo, apesar da capacidade
operacional sdlida da empresa. Gostamos do que vimos nos
resultados do primeiro trimestre, especialmente os ~R$ 250 milhdes
em adigdes liquidas organicas de ARR e a expansado continua da
margem EBITDA orgénica, ambos reforgando nossa confiangca na
capacidade de execucdo da empresa.

Petrobras

Estamos mantendo a Petrobras em nossa carteira com um peso de
10%, apesar da forte corregdo nos pregos do petrdleo. Embora a
menor visibilidade sobre o cenario eleitoral brasileiro tenha reduzido
nossa convicgdo em uma expansao de multiplos impulsionada pelo
custo de capital no curto prazo, ainda vemos espago para manter
exposi¢ao a agao. Estimamos que a Petrobras esta sendo negociada
a um dividend yield de ~11% para 2026E e 2027E, assumindo um
cenario mais conservador de US$70/barril de Brent. Além disso,
esperamos resultados fortes no segundo e terceiro trimestres de 2026,
também sustentados por margens de refino elevadas. Também
acreditamos que a Petrobras oferece uma exposi¢cdo cambial atrativa
e bom retorno ao acionista, enquanto ha uma opcionalidade potencial
caso a volatilidade no conflito EUA-Ira seja retomada. Por fim, apds a
pressao significativa das vendas de agdes PN pelo BNDES em maio
e junho, que estimamos em ~R$ 6,5 bilhdes em seis semanas,
acreditamos que esse momento técnico desfavoravel pode ter
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acabado. A combinacdo de alto dividend yield, momentum de
resultados, exposi¢cdo cambial e menor pressao técnica sustenta a
Petrobras na carteira

Tabela 4: Carteira 10SIM para Julho de 2026

BTG Pactual Equity Research

01/07/2026

e Peso | Recomendacso Valorde Mercado ADTV EV/EBITDA | EV/EBITDA P/L P/L P/VP
P ¢ (R$ mi) R$mi) | 2026E 2026E 2027E 2026E
Petrobras PETR4 10% Compra 516.814 1.817,6 2,2x 2,3x 4,3x 4,8x 1,2x 1,1x
ltat Unibanco ITUB4 15% Compra 476.622 1.211,6 n.a n.a 9,0x 8,1x 2,2x 2,0x
Ambev ABEV3 10% Compra 254.070 430,1 7,7x 7,5x 16,0x 15,0x 3,0x 3,1x
Axia AXIA3 10% Compra 155.551 530,6 7,5x 5,8x 16,2x 10,2x 1,4x 1,4x
Embraer EMBJ3 10% Compra 58.264 389,2 11,0x 10,0x 23,9x 17,4x 2,9x 2,6x
Eneva ENEV3 10% Compra 51.190 236,3 13,8x 11,2x n.a 97,7x 2,6x 2,6x
Motiva MOTV3 10% Compra 29.400 135,9 5,7x 6,0x 11,4x 10,6x 1,3x 1,2x
Totvs TOTS3 10% Compra 16.642 2997 8,2x 6,7x 14,7x 15,0x 2,7x 2,3x
Allos ALOS3 5% Compra 14.007 161,7 8,2x 7,9x 17,5x 15,4x 1,1x 1,2x
Cury CURY3 10% Compra 10.800 125,5 6,5x 5,6x 8,0x 6,0x 4,8x 3,9x
Fonte: Economatica e BTG Pactual
Desempenho da Carteira 10SIM™ em Junho
Desempenho mensal
Em junho, o desempenho da nossa Carteira 10SIM™ foide +1,8%,
superando o Ibovespa (-1,0%) e o IBrX-50 (-1,3%), confome
mostrado no grafico abaixo.
Grafico 17: Desempenho relativo de Junho de 2026
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Fonte: BTG Pactual e Economatica
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Grafico 18: Desempenho das agées em Junho de 2026
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Fonte: BTG Pactual e Economatica

Desempenho no ano

Desde 31 de dezembro de 2025, nossa Carteira 10SIM esta
acumulando alta de 5,8%, versus 6,8% do Ibovespae 7,4% do IBX-
50. A taxa do CDI subiu +6,8% no periodo.

Grafico 19: Desempenho no ano
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Fonte: BTG Pactual e Economatica

Desempenho histérico

Desde outubro de 2009, quando Carlos E. Sequeira assumiu a
Carteira 10SIM, a Carteira 10SIM acumula alta de 601,7%, versus
179,6% do Ibovespa e 234,2% do IBX-50.
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Grafico 20: Desempenho desde Out/2009
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Fonte: BTG Pactual e Economatica

Tabela 5: Desempenho histérico mens

JAN FEV ABR

2009

2010 -5,5% 0,3% 0,1% 1% -2,8%
2011 -2,2% 2,7% 1,6% 0,6% -1,4%
2012 3.2% 10,3% -02% -08% -8,7%
2013 6,1% -1,9% 1,4% 1,9% -2,1%
2014 61% -0,7% 4,0% 1,5% 0,2%
2015 -6,3% 6,2% 3,6% 3,5% -3,1%
2016 -5,5% 3.2% 4,4% 7.2% -6,0%
2017 11,2% 3,9% -5,6% 1,7% -4,2%
2018 10,2%  -0,4% 1,6% 1,5% -6,7%
2019 8,3% 2,1% -2,1% 2,3% -1,6%
2020 1,7% -92% -30,7%  8,0% 7.7%
2021 -3,9% 2,2% -2,7% 5,6% 8,8%
2022 10,5% 3,8% 6,1% -3,9% 1.1%
2023 5,7% -6,8% 0,0% 2,5% 5,1%
2024 -0,9% 1,9% 1,1% -42%  -6,2%
2025 5,3% 0,3% 6,5% 6,9% 0,8%
2026 9,7% 2,8% -1,0% 0,7% -7,5%

Fonte: BTG Pactual e Economatica
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al
Carteira IBOV

19,1%  11,5% 19,1% 11,5%
12,0% 1,0% 33,4% 12,7%
-6,5% -18,1% 24,7% -7,7%
34,4% 7.4% 67,6% -0,9%
73%  -15,5% 79,9% -16,3%
-09%  -2,9% 78,3% -18,7%
-24% -13,3% 73,9% -29,5%
26,0% 38,9% 119,1% -2,1%
147%  26,9% 151,4% 24,2%
12,3% 15,0% 182,3% 42,9%
39,9% 31,6% 294,9% 88,0%
1,8% 2,9% 302,0% 93,5%
-13,3%  -11,9% 248,5% 70,4%
18,9% 4,7% 314,4% 78,4%
29,4%  22,3% 436,1% 118,1%
-11,8% -10,4% 372,9% 95,5%
40,2%  34,0% 563,1% 161,9%
5,8% 6,8% 601,7% 179,6%
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Informagoes importantes
Este relatorio 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 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 mobiliarios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual SA
e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, diretaou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou
vinculados ao prego de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das recetas
decorrentes de transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responséavel por este relatério, certificado de
acordo com a regulamentacao brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuig@o apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este
relatério ndo é direcionado a vocése o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagao ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-
lo avocé. Antes de Ié-lo, vocé devese certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo
com a legislagao e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagio de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagio
aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado
apenas para fins informativos, ndo constitui um andincio 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 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 relatério foiemitido e foram obtid as de fontes publicas consideradas
confiaveis. Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a precisao, integridade ou confiabilidade das informacgdes aqui
contidas, exceto comrelagdo as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completaou
resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatoério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigagdoe analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualqueragdo em
relagdo aos valores mobiliarios ou mercados analisados nesterelatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterao lucros, nem compartilhard com os
investidores quaisquer lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos
e os investidores devem exercerprudéncia ao tomarsuas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios
deste relatorio e, ao comunica-lo, ndo estaagindo 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 relatorio na data em que o relatorio foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides
expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizag&o 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 e/ou
chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢gdes ndo devem ser interpretadas como uma
representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

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 acritério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento ébaseada
em numerosas suposicdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo
deste relatério pode(m) interagir com o pessoa 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 quandoencerrar a cobertura
das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informag&o 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 remuneragé&o do analista que preparou este relatério € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (n&o incluindo banco de investimento).
A remuneragédo 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 negociagao.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para deteminadas categorias de investidores. Opgdes,
produtos derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses ins trumentos 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 condigbes de
mercado. O desempenho passado n&o é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumentofinanceiro for denominado em uma moeda diferente
da moeda de um investidor, uma alteragdo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou pregoou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento
relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatorio ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particuler. Os
investidores devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de
investimento com base nas informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negocios ou outras questdes, os clientes devem
entrar em contato com seurepresentante 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 relatorio sdo apenas para fins informativos e no representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha
representacdo de que qualquer transagdo 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 suposi¢des. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou
redistribuido a qualquer outra pessoa, no todoou 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 instrument os financeiros discutidos neste
relatério 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 estdoenvolvidos em umagama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios,
bancos de investimento e prestagéo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactualou de suas afiliadas podeter interesse relevante
ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes peloBTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentrodo 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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