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Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo a selecdo 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.

Destaques

Para a carteira desse més, retiramos Bradesco (BBDC4), Sanepar
(SAPR11), Engie (EGIE3) e TIM (TIMS3). Reduzimos, também, a
posicdo em Cury (CURY3). Dessa forma, abrimos espago para a
inclusdo de B3 (B3SA3) e aumentos em Itau Unibanco (ITUB4),
Petrobras (PETR4), Compass (PASS3) e Sabesp (SBSP3).

Tabela 1: Carteira Recomendada de Dividendos

. o S Valor de EV/EBITDA PIL Dividend Yield (%)
{ele][s]e] etor eso
g * [Mercado (RS mn)| 2026E  2027E | 2026E  2027E | 2026E  2027E

Itat Unibanco TuB4 Bancos 15% 511.587 - - 9,5x 8,5x 7,3% 7,0%
Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 15% 668.445 2,3x 2,4x 4,0x 5,2x 9,9% 9,9%
B3 B3SA3 Bancos 10% 91.669 11,6x 10,5x 14,8x 13,8x 5,6% 7.2%
Vale VALE3 Mineragéo & Siderurgia 10% 297.520 4,3x 4,3x 5,2x 4,9x 8,7% 8,5%
Sabesp SBSP3 Servigos Basicos 10% 96.678 9,3x 8,1x 20,6x 14,7x 2,3% 3,2%
Copel CPLE3 Servigos Basicos 10% 47.522 8,7x 8,3x 14,1x 14,6x 71% 6,9%
Compass PASS3 Servigos Basicos 10% 16.355 5,9x 5,3x 12,9x 9,4x 5,8% 10,7%
Axia Energia AXIA3 Servigos Basicos 10% 156.175 7,5x 5,8x 16,2x 10,2x 5,1% 9,2%
Allos ALOS3 Shoppings 5% 14.748 8,5x 8,2x 18,4x 16,2x 11,8% 11,8%
Cury CURY3 Construgéo civil 5% 8.545 5,3x 4,6x 7,0x 6,0x 8,0% 10,7%

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Tabela 2: Alteragées na Carteira

W T T e
e | omee | s | Peetn | Eveen | cowee | s | e

Itat Unibanco TUB4 Bancos 10% Itai Unibanco TuB4 Bancos 15%
Bradesco BBDC4 Bancos 10% Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 15%
Vale VALE3 Mineragé&o & Siderurgia 10% B3 B3SA3 Bancos 10%
Cury CURY3 Construgéo civil 10% Vale VALE3 Mineragéo & Siderurgia 10%
Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 10% Sabesp SBSP3 Servigos Basicos 10%
Copel CPLE3 Servigos Basicos 10% Copel CPLE3 Servigos Basicos 10%
Axia Energia AXIA3 Servigos Basicos 10% Compass PASS3 Servigos Basicos 10%
Allos ALOS3 Shoppings 5% Axia Energia AXIA3 Servigos Basicos 10%
Sanepar SAPR11 Servigos Basicos 5% Allos ALOS3 Shoppings 5%
Engie EGIE3 Servigos Basicos 5% Cury CURY3 Construgéo civil 5%
Tim TIMS3 Telecom & Tech 5%

Compass PASS3 Servigos Basicos 5%

Sabesp SBSP3 Servigos Basicos 5%

Fonte: BTG Pactual
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Um resumo das escolhas

Itau Unibanco (ITUB4)

As agdes do Itau tiveram desempenho superiorem setembro, subindo
7% em dolares (ante +3% do Ibovespa), em meio ao maior entusiasmo
com as perspectivas eleitorais. Ainda assim, a disputa permanece
estatisticamente empatada, e acreditamos que o banco estd bem-
posicionado paraqualquerresultado eleitoral, o que reforga ainda mais
nossa tese deinvestimento. O cenario macro permaneceu desafiador,
marcado por juros mais altos por mais tempo e preocupagdes
crescentes com um possivel ciclo de crédito mais dificil em 2027.
Nesse contexto, continuamos a vero ITUB como a tese de qualidade
do setor e nosso banco large-cap preferido, sustentado por uma
qualidade de ativos de referéncia e uma gestdo de risco proativa.
Emborao posicionamento mais conservadordo banco tenharesultado
em um crescimento de receita mais fraco no curto prazo, vemos isso
como uma preparagao prudente para um ambiente operacional mais
desafiador. Sustentado por um balanco sélido, o ltai permanece bem-
posicionado para proteger a rentabilidade e sustentar retornos fortes
em um periodo de maior volatilidade macroecon6mica, enquanto seu
valuation permanece atrativo a 8,2x P/L 2027E.

Petrobras (PETR4)

Acreditamos que a Petrobras continua a oferecer uma forte
combinagcdo de fundamentos operacionais robustos e retornos de
caixa atrativos, sustentados poruma produgéo acima do guidance de
2026, custos de extragdo mais baixos, sdélida utilizagao das refinarias
e um balango saudavel. Nesse contexto, acreditamos que o principal
debate para o ciclo eleitoral deve ser o valuation, e ndo uma mudancga
material nos fundamentos, ja que capex, opex, produgao, precificagdo
de combustiveis e alocacdo de capital devem permanecer
amplamente estaveis, preservando o fluxo de caixa livre e os
dividendos. Estimamos um yield de fluxo de caixa ao acionista de
~14% para 2027E e um dividend yield de ~11% em nosso cenario-
base. E importante destacar que o ponto de partida operacional atual
também proporciona uma protecao relevante no downside, ja que
mesmo em Nosso cenario mais cauteloso a Petrobras ainda poderia
entregar um dividend yield médio de ~9% em 2027-28, ante ~10% em
nosso cenario-base e ~12% no cenario mais otimista. No upside, uma
capacidade de execucdo mais forte, evolugdo operacional da
producdo dos FPSOs, maior visibilidade sobre a precificacdo de
combustiveis e a alocagao de capital, controle mais rigido de SG&A,
reciclagem de portfélio e um custo de capital mais baixo poderiam
aumentar de forma relevante o valor fundamentalista. De forma geral,
acreditamos que a Petrobras entra nesse periodo a partir de uma
posicao operacional e financeira substancialmente mais forte do que
em ciclos anteriores, com execugdo, disciplina de capital e
previsibilidade permanecendo como as principais variaveis a
monitorar.
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Compass (PASS3)

Mantemos a Compass na carteira por enxergarmos uma combinagéo
atrativa entre previsibilidade, crescimento e valuation. A companhia
continua apresentando resultados consistentes em seu negdcio
principal de distribuicdo de gas natural, sustentados por disciplina de
custos, crescimento dos volumes e pela qualidade de seus ativos
regulados, localizados em algumas das regides mais industrializadas
do pais. Além disso, a Edge segue ganhando relevancia dentro da
tese, com resultados sdlidos, expanséo dos volumes comercializados
e capacidade de capturar valor por meio de infraestrutura estratégica,
contratos de longo prazo e exposigao ao crescimento do mercado
brasileiro de gas natural. Embora a unidade ainda represente um
desafio de modelagem para parte dos investidores, acreditamos que
seu valor permanece subestimado pelo mercado. Apds a correcéo
recente das agdes, a Compass negocia a multiplos atrativos para uma
companhia que combina a estabilidade dos ativos regulados com
opcionalidades de crescimento, forte geragéo de caixa e potencial
relevante de criagdo de valor nos proximos anos.

B3 (B3SA3)

Seguimos vendo a B3 como uma companhia de elevada qualidade,
sustentadaporum modelo de negdécios resiliente, geracéo consistente
de caixa e forte alavancagem operacional. Os resultados do 2T26
confirmaram a recuperacao da atividade no mercado de capitais, com
o ADTV de agbes crescendo 21% al/a e a receita liquida avangando
9%, embora a conversao operacional tenha sido ligeiramente inferior
ao esperado e parte do crescimento do lucro tenha vindo de itens néo
recorrentes. As receitas recorrentes permaneceram como principal
destaque, crescendo 17% a/a e reforgando adiversificagéo do negocio
para além dos volumes de negociagdo. Por sua capacidade de
capturar uma retomada do mercado de capitais, entendemos que parte
relevante dessa melhora ja comecgou a ser refletida nas agdes, mas a
empresa segue negociando a um dividend yield esperado acima de
8% para 2027.

Allos (ALOS3)

Estamos mantendo a Allos em nossa carteira de dividendos este més.
Continuamos enxergando a companhia como uma das teses mais
defensivas do setorimobiliario listado, sustentada pela previsibilidade
das receitas, forte geragdo de caixa e resiliéncia operacional de seu
portfélio. Embora os juros elevados e o endividamento das familias
continuem pressionando o varejo, a Allos vem apresentando
desempenho superior ao do setor, apoiada pela baixa vacéancia,
inadimpléncia controlada, qualificagdo continua dos ativos e gestéo
ativado mix de lojistas. Além disso, acompanhiasegue adotando uma
postura seletiva nos investimentos, capturando eficiéncias
administrativas e preservando a alavancagem proxima de 2x Divida
Liquida/EBITDA, sem comprometer a remuneragdo aos acionistas.
Com um dividend yield projetado de aproximadamente 13%,
acreditamos que a politica de distribuicdo seja sustentavel nos
proximos anos, enquanto a expansdo da Helloo e os potenciais
beneficios da reforma tributaria criam oportunidades adicionais de
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crescimento. Nesse contexto, permanecemos construtivos com a
acgao, negociada a aproximadamente 8x P/FFO estimado para 2027.

Copel (CPLE3)

A Copel continua entregando de forma consistente os compromissos
assumidos desde a privatizagdo. Além dos beneficios ja observados
com amigragao para o Novo Mercado e a nova politica de dividendos,
a companhia segue apresentando evolugdo operacional relevante,
com destaque para os fortes resultados da distribuidora, crescimento
de volume acima do esperado, controle rigoroso de custos e melhora
continua dos indicadores de qualidade do servico. Também
enxergamos de forma positiva os avangos em geragéao e transmisséo,
incluindo a vitéria no Leildao de Reserva de Capacidade e uma revisao
tarifaria mais favoravel do que o mercado projetava. Como
contraponto, o aumento das restricdes de geragdo representa um risco
adicional para o segmento renovavel, com os ativos edlicos da Copel
registrando curtailment de 44,6% em agosto, ante 41,8% em julho. Em
compensagdo, a companhia apresenta exposicao relativamente
limitada ao ciclo mais proximo de vencimentos das concessdes
hidrelétricas, com prazo médio ponderado apenas em 2053. Embora
as acgdes ja tenham apresentado desempenho expressivo,
acreditamos que a combinagdo entre ganhos de eficiéncia,
crescimento dos resultados, remuneracdo atrativa ao acionista e
execugcdo consistente da agenda pods-privatizacdo continua
sustentando uma visdo construtiva para a tese.

Vale (VALE3)

Continuamos construtivos com a Vale, que segue combinando
capacidade de execugdo operacional, disciplinanaalocacao de capital
e uma tese de crescimento cada vez menos dependente apenas do
minério de ferro. Embora o ambiente de curto prazo tenha se tornado
mais desafiador, com pregos do minério proximos de US$ 95-98/t,
custos elevados e forte alta do frete maritimo, acreditamos que a
companhia esta relativamente protegida por seus contratos de longo
prazo, embarcagdes dedicadas, escala e flexibilidade de portfdlio. A
recente aquisicdo de uma participagdo minoritaria na Ligga reforga
essaestratégia ao adicionaracesso a minério de alta qualidade e baixo
requerimento de capital, sem impactos relevantes sobre a
alavancagem oua capacidadederetorno ao acionista. A Vale continua
negociando com desconto relevante frente aos pares globais,
oferecendo retorno ao acionista proximo de 9% ao ano entre
dividendos e recompras. Seguimos vendo uma assimetria favoravel,
sustentada pela qualidade dos ativos, forte geragéo de caixa e pelo
potencial ainda pouco precificado da divisdo de metais basicos,
especialmente no cobre, embora reconhegamos a menor visibilidade
para catalisadores e revisdes positivas de lucro no curto prazo.

Cury (CURY3)

Estamos mantendo a Cury em nosso portfélio neste més. Em
setembro, a Cury teve desempenho inferior tanto ao indice quanto ao
nosso portfélioem ~15%, refletindo uma perspectiva de crédito mais
desafiadora dentro do MCMV (ja que a Caixa Econémica Federal
(CEF) esta mais restritiva na concessao definanciamentos imobiliarios
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para construtoras e compradores de baixa renda) e a recente greve na
CEF (que deve impactar os resultados do 3T das companhias). Dito
isso, estamos mantendo a agdo em nosso portfélio, pois acreditamos
gue o recente desempenho inferior da Cury foi um tanto exagerado
considerando a magnitude da revisdo de resultados para baixo
provocada pelas questdes mencionadas acima. No curto prazo, nossa
decisao de manter a Cury neste més também reflete o fato de que (i)
o fim da greve na CEF deve ajudar a reduzir o risco das teses de
investimento em todo o setor e (ii) a agdo deve oferecer uma protegéo
eleitoral (caso o atual governo permanega no poder no Brasil). Em
suma, acreditamos que a companhia ainda oferece um carrego de alta
qualidade (forte crescimento de resultados + dividendos robustos),
negociando a um atrativo P/L de 6x para 2027E (dividend yield de
10%).

Sabesp (SBSP3)

Os resultados recentes da Sabesp foram impactados por maiores
despesas de marketing e de call center. A acéo caiu cerca de 15%
depois que a administracdo indicou que essas pressdes de custo
devem persistirao longo de 2026, embora 2027 deva refletir melhor a
realidade sustentavel da companhia. A Sabesp continua sendo uma
tese de crescimento atrativa e de long duration, sustentada pelo
crescimento contratado de EBITDA/lucros, por dividendos crescentes,
pela natureza de monopdlio natural de seu negdcio e por ganhos de
eficiéncia adicionais ap6s a privatizacdo. A agdo € uma de nossas
principais escolhas para os préoximos 6-12 meses e atualmente
negocia a uma TIR de 10,5%.

Axia Energia (AXIA3)

A Axia continua sendo um de nossos nomes favoritos para o ambiente
atual. Nossa visdo construtiva para os pregos de energia €
particularmente positiva para a companhia, dada a quantidade
substancial de energia que ela tem disponivel para vender. Pregcos
mais altos devem se traduzir diretamente em geracdo de caixa mais
forte. Com a alavancagem esperada para permanecer abaixo de 3x
neste ano e cair para 2,1x em 2027, a Axia deve continuar sendo uma
forte pagadora de dividendos, encurtando a duration da tese (o que &
bastante importante no cenario macro atual). Estimamos um dividend
yield médio de 10% em 2027-2029 (assumindo dividendos em linha
com o lucro reportado) e uma TIR real de 12,5%.

Rentabilidade Histérica®

No més, nossaCarteira Recomendadade Dividendos apresentouuma
performance de 2,8%, contra 4,5% do IDIV e 5,0% do IBOV. Desde o
dia 8 de novembro de 2019, a nossa Carteira Recomendada de
Dividendos acumula uma rentabilidade de 161,3%, contra 112,4% do
IDIV e 73,1% do IBOV.
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Grafico 1: Performance por agdo no Gltimo més”
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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% -0,1% -1,0% 2,8% - 15,3% 13,2% 161,3% 112,4%
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% -715% -18% 40% -16% 86% 11% -36% 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% 1,7% -26% -27% 1,5% -38% -36% 10% 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 prego de fechamento.

Dividend Yield (%)

2026 0,7% 0,2% 0,5% 0,2% 0,2% 0,6% 0,3% 0,4% 0,8% 3,9%
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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