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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 a carteira de agosto, retiramos os papéis de Ambev (ABEV3) e
Caixa Seguridade (CXSE3), abrindo espago para a inclusao de Engie
(EGIE3) e Compass (PASS3).

Tabela 1: Carteira Recomendada de Dividendos de agosto

. Peso (% Valor de EV/EBITDA PIL Dividend Yield (%)
Empres codige #50 (4) I Mercado (RSmn) | 2026E  2027E | 2026E  2027E | 2026E  2027E

Itati Unibanco TuB4 Bancos 10% 488.155 - - 9,2x 8,2x 7,6% 6,1%
Bradesco BBDC4 Bancos 10% 181.903 - - 6,9x 6,1x 9,4% 7,5%
Vale VALE3 Mineragéo & Siderurgia 10% 310.640 4,6x 4,7x 5,7x 6,0x 8,9% 7,7%
Allos ALOS3 Shoppings 5% 13.523 8,0x 7,7x 16,9x 14,9x 12,8% 12,8%
Copasa CSMG3 Servigos Basicos 10% 24.332 9,7x 8,9x 16,4x 16,6x 2,9% 6,0%
Cury CURY3 Construgao civil 10% 9.269 5,5x 4,8x 7,0x 5,9x 8,7% 11,4%
Petrobras PETR4 Petroleo & Gas 10% 601.454 2,5x 2,7x 4,5x 5,8x 8,6% 8,7%
Copel CPLE3 Servigos Basicos 10% 44.046 9,3x 8,5x 16,4x 13,8x 8,0% 7.2%
Engie EGIE3 Servigos Basicos 5% 42.208 9,2x 8,8x 18,5x 15,5x 3,0% 3,5%
Tim TIMS3 Telecom & Tech 5% 46.412 4,3x 4,0x 11,0x 9,6x 11,5% 11,3%
Compass PASS3 Servigos Basicos 5% 17.740 6,1x 5,6x 14,0x 10,2x 5,4% 9,8%
Axia Energia AXIA3 Servigos Basicos 10% 151.397 7,5x 5,8x 16,2x 10,2x 5,1% 9,2%

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Tabela 2: Alteragoes na Carteira para agosto

e | comee | s [ Peotn | Eveens | cowee | s | e

Itad Unibanco TuB4 Bancos 10% Itai Unibanco TuB4 Bancos 10%
Bradesco BBDC4 Bancos 10% Bradesco BBDC4 Bancos 10%
Vale VALE3 Mineragéo & Siderurgia 5% Vale VALE3 Mineragéo & Siderurgia 10%
Allos ALOS3 Shoppings 5% Allos ALOCS3 Shoppings 5%
Copasa CSMG3 Servigos Basicos 5% Copasa CSMG3 Servicos Basicos 10%
Cury CURY3 Construgéo civil 10% Cury CURY3 Construgéo civil 10%
Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 10% Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 10%
Copel CPLE3 Servigos Basicos 10% Copel CPLE3 Servigos Basicos 10%
Ambev ABEV3 Alimentos & Bebidas 10% Engie EGIE3 Servigos Basicos 5%
Tim TIMS3 Telecom & Tech 5% Tim TIMS3 Telecom & Tech 5%
Caixa Seguridade CXSE3 Financeiro (ex-bancos) 10% Compass PASS3 Servigos Basicos 5%
Axia Energia AXIA3 Servigos Basicos 10% Axia Energia AXIA3 Servigos Basicos 10%

Fonte: BTG Pactual
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Um resumo das escolhas para agosto

Itau Unibanco (ITUB4):

As agdes do Itau tiveram desempenho abaixo do esperado em julho,
subindo 4%, vs um ganho médio de 8% para os bancos large-cap, em
termos de délar, criando um ponto de entrada. O cenario macro segue
desafiador, com juros mais altos por mais tempo, pressdes
inflacionarias persistentes, uma postura fiscal mais expansionista as
vésperas das eleigdes, e preocupacgdes crescentes dos investidores
sobre um ciclo de crédito mais dificil em 2027. Nesse contexto,
continuamos vendo o ltai como a tese de qualidade do setor e nosso
banco large-cap preferido, sustentado por uma qualidade de ativos
muito solida e reducgao proativa de risco. Emboraisso tenha levado a
um crescimento de receita um pouco mais fraco no curto prazo, vemos
isso como um posicionamento prudente, e ndo como uma
preocupacdo estrutural, especialmente porque o banco vem se
preparando para um ambiente operacional mais desafiador. Com um
balangco extremamente soélido, o Itau esta bem-posicionado para
proteger a rentabilidade e sustentar retornos fortes em meio a maior
volatilidade, enquanto o valuation segue atrativo a 9,2x P/L 2026E.

Petrobras (PETR4):

Estamos mantendo a Petrobras em nossa carteira com um peso de
10%, apesar daforte corregao nos pregcos do petroleo. Recentemente,
nossa convicgao na tese de investimento da Petrobras aumentou com
base (i) no forte desempenho operacional, com a produgao devendo
permanecer na faixa superior do guidance, ou até acima dela, para
2026, com 3 novos FPSOs (Unidade Flutuante de Produgéo,
Armazenamento e Transferéncia de petroleo) contratados para 2027,
e (ii) na capacidade da Petrobras de capturar o upside dos pregos de
combustiveis por meio de crack spreads/margens de refino mais altas,
dado que ~70% de sua producgdo € usada como insumo em refinarias
(e, no curto prazo, o programa de subvengdo permanece em vigor).
Acreditamos que o mercado ainda ndo reconheceu a relevancia dos
precos elevados de combustiveis para sua tese de investimento,
especialmente porque acreditamos que margens de refino mais altas
podem ajudar o breakeven de fluxo de caixa livre da Petrobras a cair
para mais perto de US$60/barril (ante uma estimativade breakeven de
US$67/barril em janeiro de 2026). No geral, isso poderia permitir a
Petrobras reduzir a divida bruta para mais perto de US$65 bilhGes, ao
mesmo tempo em que a companhia apresenta dividendos ordinarios
atrativos - estimamos um yield de fluxo de caixa livre ao acionistade
~10% e um dividend yield de ~10% para 2026E, e um yield de fluxo de
caixa livre ao acionistade ~12% e um dividend yield de ~10% para
2027E. Se a atual dindmica de crack spreads se mantiver no segundo
semestre de 2026/2027, acreditamos que a geragao de fluxo de caixa
livre ao acionista e a capacidade de distribuicdo de dividendos da
Petrobras poderiam melhorar ainda mais, sustentando nossa
recomendacdo de COMPRA.
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Compass (PASS3)

Estamos adicionando Compass a carteira por enxergarmos uma
combinacédo atrativa entre previsibilidade, crescimento e valuation. A
companhia controla ativos regulados de distribuicdo de gas natural em
algumas das regides mais industrializadas do pais, incluindo a
Comgas em Sao Paulo, negdcio que se beneficia de caracteristicas
tipicas de monopdlio natural, receitas indexadas a inflacdo e
crescimento gradual da base regulatoria de ativos ao longo do tempo.
Emnossaviséo, esse conjunto de ativos oferece umarara combinagao
de estabilidade operacional e potencial de geragéo de valor de longo
prazo. Além da distribuigdo de gas, a Compass possui uma plataforma
relevante de comercializagdo e infraestrutura por meio da Edge,
responsavel pelo terminal de GNL de Santos e poriniciativas voltadas
ao mercado de gas fora da rede tradicional. Entendemos que essa
exposicdo adiciona uma camada de crescimento a tese, sem
comprometer seu perfil defensivo. Apés o IPO, a companhia passou a
negociarem niveis que consideramos atrativos para um negécio com
forte geragao de caixa, perspectiva de expansao organica e potencia
de crescimento adicional via novos projetos e consolidagao do setor.
A combinacgéo entre ativos regulados de qualidade e opcionalidades
de crescimento nos leva a acreditar que Compass pode se tornar um
importante gerador de valor e dividendos ao longo dos proximos anos.

Bradesco (BBDC4):

No geral, enxergamos o resultado do 1T26 como positivos, embora
com alguns sinais mistos em itens do balango, parcialmente
explicadas pela reorganizagdo societaria que o Bradesco vem
implementando em suas subsidiarias para acelerar a utilizacdo de
créditos tributarios. Na nossa vis&o, essa foi justamente a principal
mensagem reforgada pela administragdo na breve conversa que
tivemos ap6s a divulgacdo. Em meados de abril, publicamos nosso
relatério mais construtivo sobre o Bradesco em anos. A principal
conclus&o era que, se o Bradesco conseguir acelerar a geragdo de
patrimdnio tangivel/caixa, mesmo as custas de algum impacto de curto
prazo no lucro contabil, acreditamos que isso pode destravar valor
relevante para os acionistas. Se essa tendéncia continuar e ganhar
tracdo, com a administragdo sugerindo inclusive novas transagodes
além da operacao de saude, nossa visdo sobre a agdo pode se tornar
estruturalmente mais positiva.

Allos (ALOS3):

Estamos mantendo Allos em nossa carteira de dividendos este més.
De modo geral, acreditamos que Allos traz defensividade a carteira,
dadaa natureza previsivel de suas receitas e geragao de fluxo de caixa
livre, bem como o fato de que as operadoras de shoppings listadas
continuam apresentando indicadores operacionais resilientes, com
crescimento real de aluguéis, baixa vacancia e inadimpléncia
controlada, mesmo em um ambiente de consumo mais desafiador.
Além disso, a empresa anunciou recentemente um guidance de
distribuigao de dividendos para 2026, implicando um yield de 12,8%, o
que tornou a tese de investimento mais atrativo ao mudar sua
estratégia de crescimento para valor. Acreditamos que o mercado
ainda nao precificoucompletamente anova politicade payoutdaAllos,
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caso ela se prove sustentavel nos préximos anos (o que acreditamos
que ocorrera, especialmente apés o acordo com a Kinea para criar um
Fll) e, portanto, permanecemos construtivos com a agéo.
Adicionalmente, esperamos mais um trimestre de crescimento em
receita, EBITDA e FFO, refor¢cando a solidezda geragéo de caixa da
companhia.

Copel (CPLES6):

A Copel tem cumprido consistentemente suas metas pds-privatizagao.
Vemos fatores positivos, incluindo (i) sua migragdo para o Novo
Mercado, o que contribuipara a liquidezdas acdes e aumenta o apetite
dos investidores estrangeiros, e (ii) pagamentos de dividendos sob a
nova politica aprovada no inicio deste ano. Embora a agdo tenha
apresentado um forte desempenho, acreditamos que ainda haja mais
potencial. O ano de 2026 tem sido mais um ano significativo para a
empresa, pois atingiu marcos importantes: (i) uma grande vitéria no
Leildo de Capacidade (LRCAP); e (ii) uma revisao tarifaria acima das
expectativas, com uma RAB regulatéria superior as estimativas do
mercado. Além disso, os indicadores operacionais seguem solidos,
com crescimento relevante do volume distribuido, reforcando nossa
visdo positiva para a evolugao dos resultados da companhia.

Tim (TIMS3)

Os resultados recentes reforgam a principal mensagem da tese:
geragao de fluxo de caixa e remuneragdo ao acionista seguem como
0s principais suportes para o investimento. A companhia continua
entregando crescimento consistente de caixa operacional e resultados
resilientes, mesmo em um ambiente competitivo mais desafiador,
enquanto a expectativa de distribuicédo entre R$ 5,3 bilhdes e R$ 5,5
bilhdes aos acionistas em 2026 permanece inalterada. Além disso,
entendemos que a forte corregdo das agdes apos o resultado foi
exagerada frente aos numeros apresentados, elevando ainda mais a
atratividade datese. Com o dividend yield esperado proximo de 11,6%,
patamar que consideramos bastante atrativo, o crescimento da
geragao de caixa operacional combinado com um fluxo crescente de
dividendos deve continuar sustentando a tese da companhia.

Vale (VALE3):

Estamos mantendo Vale na carteira este més. O resultado do 2T26 foi
melhor do que o0 mercado esperava, com destaque para o
desempenho da divisdo de metais basicos, precos realizados mais
fortes em minério de ferro e cobre e geragdo de caixa resiliente,
compensando um ambiente de custos mais pressionado. Enquanto o
mercado parece excessivamente focado nos riscos de inflagdo de
custos, continuamos enxergando um cenario mais favoravel, em que
pregos mais elevados de minério de ferro, cobre e niquel mais do que
compensam essas pressdes. Importante destacar que a companhia
permanece relativamente protegida, dadoseuperfil logistico, contratos
de frete de longo prazo e disciplina operacional, o que reforga seu
posicionamento relativo frente aos pares globais. Nossatese estrutural
permanece inalterada: seguimos vendo uma assimetria favoravel. As
preocupacdes recentes com custos parecem mais administraveis do
que o mercado temia, a execugdo operacional continua melhorando e

content.btgpactual.com

BTG Pactual Equity Research
03/08/2026


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

@9 pactual

a geracdo de caixa segue robusta, sustentando uma atrativa politica
de retorno ao acionista, que deve permanecer entre 8% e 9% ao ano
considerando dividendos e recompras. Ao mesmo tempo, o mercado
continua apenas comegando a precificar a opcionalidade de
crescimento em cobre, com a companhia reiterando sua ambicao de
alcangar cerca de 700 mil toneladas anuais até 2035, além do
potencial da divisdo de metais basicos e de um cenario de minério de
ferro mais resiliente do que o consenso espera.

Cury (CURY3):

Estamos mantendo a Cury em nossa carteira neste més. Nossa viséo
positiva sobre a agéo € sustentada pelo forte momentum no programa
MCMV, reforgado por mudangas recentes nas condigdes do programa
(ou seja, pregos-teto dos imoveis, elegibilidade de renda entre as
faixas, taxas de juros), que possibilitaram (i) ganhos de acessibilidade
em todas as faixas e (i) um mercado enderegcavel maior para
habitacdo de baixa renda. Além disso, a Cury vem apresentando
capacidade de execugédo impecavel no segmento nos ultimos anos
(velocidade de vendas sélida, margens altas e retornos altos), o que
deve se traduzir em sélido crescimento de lucros nos préximos anos
(projetamos crescimento de ~20% a/a no LPA no préximo ano), além
de forte geragcdo de fluxo de caixa livre (¢ um bom dividend yield de
11% para 2027E). Apesar de alguma inflagdo nos custos de
construgéo no curto prazo (uma questao que acreditamos ja ter sido
enderegada), acreditamos que a companhia ainda oferece um carrego
de alta qualidade (forte crescimento de lucros + dividendos elevados),
ao mesmo tempo em que negocia a 7x P/L 2026E (e 5x P/L 2027).

Copasa (CSMG3):

Em junho, a Copasa concluiu com sucesso seu processo de
privatizagdo, com a Equatorial se tornando a acionista de referéncia
por meio de uma participagao de 30%. A Equatorial possui um dos
mais fortes histéricos de reestruturagdo corporativa do pais, e nao
esperamos um resultado diferente para a Copasa. A companhia esta
atualmente renegociando seus contratos de concessao, com cerca de
40% da receita ja coberta pelo novo modelo. Os municipios
remanescentes devem decidir até setembro, e acreditamos que a
maioria dos contratos sera assinada em termos semelhantes aos de
Belo Horizonte. Além das reducbes de custo, os novos contratos
devem destravar valoradicional pormeio de novas ligagdes de esgoto,
prazos de concessao mais longos e um arcabougo regulatério mais
favoravel. Vemos a Copasa negociando a uma TIR real de 10,7% e
acreditamos que ela pode setornar uma histériade dividendos atrativa
em breve. Dado seu indice de divida liquida/EBITDA de ~2,4x,
acreditamos que a companhia pode distribuir 100% de seus lucros, o
que se traduz em um dividend yield médio de 7,6% em 2026-2028 e
em dois digitos a partir de entao.
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Axia Energia (AXIA3):

A Axia se destaca como a principal beneficiaria do atual cenario de
pregos de energia mais altos, maior volatilidade (e, portanto, maior
necessidade de energia firme), e nossa visdo mais otimista para os
precos de energia. A companhia ainda esta nos estagios iniciais do
que deve se tornar uma geradora de caixa e pagadora de dividendos
substancial. A empresa sinalizou essa mudancga pela primeira vez em
margo de 2025, quando anunciou uma distribuicdo adicional de R$4
bilhdes (referente a 2024), e no 3T um adicional de R$4,3 bilhdes foi
anunciado. Isso, combinado com pregos de energia potencialmente
mais fortes, poderia transformar a Axia em uma (muito) forte pagadora
de dividendos ao longo dos préximos 5,5 anos. Estimamos a TIR da
Axia em 12,3%.

Engie (EGIE3)

Estamos incluindo a Engie a carteira por enxergarmos uma
combinac¢do de qualidade operacional, previsibilidade de geragéo de
caixa e valuation atrativo. A companhia possui um dos melhores
historicos de execugao do setor elétrico brasileiro, com portfélio
diversificado de ativos, exposigao limitada a riscos regulatérios e uma
disciplina financeira que historicamente resultou em niveis de
alavancagem controlados. Mesmo apds um ciclo relevante de
investimentos e aquisicdes, a empresa continua apresentando
resultados solidos e geragdo de caixa resiliente. Embora a
alavancagem tenha aumentado nos ultimos anos e ainda possa
avangar temporariamente em fungdo dos projetos atualmente em
construcao, entendemos que esse movimento esta associado a
investimentos com retorno esperado atrativo e que devem contribuir
para o crescimento dos resultados nos préximos anos. Além disso,
medidas recentes para fortalecimento do balango e otimizagdo da
estrutura de capital ajudam a reduzir parte dessas preocupacdes.
Apds acorregcéo observadanas agdes nos Ultimos meses, aEngie esta
negociando com uma TIR real superior a 9%, nivel que consideramos
bastante atrativo para um ativo de perfil defensivo, elevada
previsibilidade de fluxo de caixa e baixo risco operacional, justificando
sua inclusdo na carteira.

Rentabilidade Histérica”

Em julho, nossa Carteira Recomendada de Dividendos apresentou
uma performance de -0,1%, contra 3,0% do IDIV e 3,5% do IBOV.
Desde o dia 8 de novembro de 2019, a nossa Carteira Recomendada
de Dividendos acumula uma rentabilidade de 156,7%, contra 106,8%
do IDIV e 65,4% do IBOV.
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Grafico 1: Performance por agdo em maio de 2026
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Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego de fechamento.
Grafico 2: Rentabilidade acumulada desde o inicio (8/11/2019)
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Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego de fechamento.
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Rentabilidade mensal (%)

no ano Acum.

2026 124% 65% -10% 08% -83% 36% -01% 13,3% 10,2% 156,7% 106,8%
2025 59% -22% 66% 62% 04% 14% -44% 8,3% 43% 29% 86% -16% | 417% 30,0% 126,6% 87,6%
2024 11% 13% -31% -07% 05% 22% 34% 7,5% 24% -09% -09% -2,0% 3,3% -2,6% 59,9% 44,3%

2023 43% -75% -18% 40% -16% 86% 11% -3,6% 07% 03% 11,0% 4.8% 20,8% 26,8% 54,8% 48,2%
2022 84% 25% 63% -07% 28% -94% 27% 101% -43% 68% -71% 14% 18,9% 12,6% 28,1% 16,9%

2021 41% -29% 84% 29% 17% -26% -27% 1,5% -38% -36% 1,0% 25% -2,5% -6,4% 7,8% 3,7%
2020 -0,7% -46% -228% 49% 50% 39% 49% 44% 42% 06% 146% 44% -3.2% -1,0% 10,5% 10,8%
2019 - - - - - - - - - - 14% 126% | 142% 12,0% 14,2% 12,0%

Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo preco de fechamento.

Dividend Yield (%)

2026 0,7% 0,1% 0,5% 0,2% 0,2% 0,5% 0,1% 2,4%
2025 1,6% 0,2% 2,0% 0,1% 1,0% 0,2% 0,5% 1,4% 0,5% 0,1% 0,5% 2,3% 10,5%
2024 0,0% 0,8% 1,3% 1,4% 1,2% 0,8% 0,1% 0,8% 0,3% 0,2% 0,6% 3,3% 10,6%
2023 0,0% 0,2% 1,6% 0,2% 0,9% 0,3% 0,1% 0,5% 0,8% 0,0% 0,5% 1,6% 6,7%
2022 0,2% 0,5% 0,4% 1,0% 0,4% 0,2% 0,3% 2,4% 1,7% 0,5% 0,1% 0,0% 7,7%
2021 21% 0,3% 2,7% 0,1% 2,8% 1,4% 1,7% 0,0% 6,8% 0,6% 2,2% 1,8% 22,5%
2020 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% 0,9% 0,0% 0,0% 2,2% 0,0% 0,0% 1,8% 1,3% 6,7%
2019 - - - - - - - - - - 0,7% 1,0% 1,8%

Fonte: BTG Pactual e companhias
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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 uminstrumento 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
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