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Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo a sele¢cao das melhores empresas sob a
otica de geracéo total de valor ao acionista com foco na distribuicdo de
proventos. Dessa forma, realizamos uma analise focada em ativos de
alta qualidade, com resiliéncia de entrega de resultados e geragéo de
caixa. A selecao dos ativos é feita de forma complementar entre a
equipe de analise de empresas e a equipe de estratégia do BTG
Pactual, com uma revisdo mensal da carteira.

Destaques

Para a carteira desse més, retiramos B3 (B3SA3), Compass (PASS3),
e Cury (CURY3). Dessa forma, abrimos espago para a inclusdo de
Caixa Seguridade (CXSE3), Vivo (VIVT3), e Ultrapar (UGPA3).

Tabela 1: Carteira Recomendada de Dividendos

Codi e Valor de EV/EBITDA PIL Dividend Yield (%)
odigo eso
= | Mercado (RS mn)| 2026  2027E | 2026  2027E | 2026E  2027E

Itad Unibanco Bancos 15% 450.986 - - 10,3x 9,3x 6,7% 6,5%
Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 15% 733.693 2,4x 2,5x 4,2x 5,5x 7,9% 8,0%
Caixa Seguridade CXSE3 Financeiro 10% 64.140 - - 13,8x 12,6x 6,5% 71%
Vale VALE3 Mineragao & Siderurgia 10% 252.568 4,2x 4,2x 5,1x 4,8x 9,0% 8,8%
Sabesp SBSP3 Servigos Basicos 10% 87.056 8,0x 7,6x 18,5x 13,3x 2,0% 2,7%
Copel CPLE3 Servigos Basicos 10% 42.532 8,7x 8,3x 14,1x 14,6x 7.1% 6,9%
Telefonica (Vivo) VT3 Telecomunicagées 10% 98.105 4,4x 3,9x 13,6x 10,5x 7.5% 9,4%
Axia Energia AXIA3 Servigos Basicos 10% 134.082 7,5x 5,8x 16,2x 10,2x 5,1% 9,2%
Allos ALOS3 Shoppings 5% 11.752 9,7x 9,3x 21,5x 18,9x 10,1% 10,1%
Ultrapar UGPA3 Construgéo civil 5% 34.642 4,0x 4,9x 7,4x 8,8x 6,7% 4,6%

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Tabela 2: Alteragoes na Carteira

Més anterior

IS T N YR 7R T R Y

Itat Unibanco TUB4 Bancos 15% Itad Unibanco Bancos 15%
Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 15% Petrobras PETR4 Petréleo & Gas 15%
B3 B3SA3 Bancos 10% Caixa Seguridade CXSE3 Financeiro 10%
Vale VALE3 Mineragao & Siderurgia 10% Vale VALE3 Mineragdo & Siderurgia 10%
Sabesp SBSP3 Servigos Basicos 10% Sabesp SBSP3 Servigos Basicos 10%
Copel CPLE3 Servigcos Basicos 10% Copel CPLE3 Servigos Basicos 10%
Compass PASS3 Servigos Basicos 10% Telefénica (Vivo) VNVT3 Telecomunicagdes 10%
Axia Energia AXIA3 Servigcos Basicos 10% Axia Energia AXIA3 Servigos Basicos 10%
Allos ALOS3 Shoppings 5% Allos ALOS3 Shoppings 5%
Cury CURY3 Construgao civil 5% Ultrapar UGPA3 Construgéo civil 5%

Fonte: BTG Pactual
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Um resumo das escolhas

Itat Unibanco (ITUB4)

O cenario macro permaneceu desafiador, marcado por juros mais altos
por mais tempo e preocupacoes crescentes com um possivel ciclo de
crédito mais dificil em 2027. Nesse contexto, continuamos a ver o ITUB
como a tese de qualidade do setor e nosso banco large-cap preferido,
sustentado por uma qualidade de ativos de referéncia e uma gestao
de risco proativa. Embora o posicionamento mais conservador do
banco tenha resultado 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 Itau permanece bem-posicionado para proteger a
rentabilidade e sustentar retornos fortes em um periodo de maior
volatilidade macroecondmica, enquanto seu valuation permanece
atrativo a 9,3x P/L 2027E.

Petrobras (PETR4)

Acreditamos que o resultado das elei¢des presidenciais no Brasil
dificilmente alterara a diregao estratégica e as perspectivas financeiras
da Petrobras. Em nossa visao, a Petrobras continua oferecendo uma
combinacao sélida de fundamentos operacionais robustos e retornos
de caixa atrativos, sustentada por uma produgao acima do guidance,
menores custos de extracdo, utilizacdo elevada das refinarias e um
balango patrimonial saudavel. Mais especificamente, esperamos que
(i) a Petrobras entregue producao de petroleo de aproximadamente
2,9 milhdes de barris por dia, ante guidance de cerca de 2,5 milhdes
de barris por dia para 2026 e de aproximadamente 2,6 milhdes para
2027; e (ii) as margens de refino sejam sustentadas pelo subsidio ao
diesel. Além disso, acreditamos que o Plano Estratégico de 23 de
novembro sera um evento importante para evidenciar as perspectivas
robustas da Petrobras, e nossa visdo € que o plano provavelmente
incorporara uma produgao mais elevada, compensando o0 maior capex
e se traduzindo em maior geragao de caixa e dividendos. Por outro
lado, monitoramos como a companhia cumprira sua politica de precos
em 2026, dada a diferenca acumulada no ano em relacao a sua faixa
de pregos, mas acreditamos que a administragdo continua, em ultima
instancia, comprometida com a aplicagdo dessa politica, embora
possa precisar compensar parte do desvio de 2026 no inicio de 2027.
No geral, estimamos um yield de fluxo de caixa para o acionista de
aproximadamente 14% a 17% para 2027 e um dividend yield de cerca
de 10% a 12%, considerando o Brent entre US$ 70 e US$ 80 por barril.

Caixa Seguridade (CXSE3)

Acreditamos que a Caixa Seguridade se destaca como uma agéo
adequada a diferentes cenarios em meio a um ambiente
macroecondmico desafiador, combinando crescimento previsivel do
lucro liquido, dividendos atrativos e sensibilidade positiva a juros
elevados por mais tempo. Seu portfélio de seguros de longo prazo
limita a volatiidade dos resultados, enquanto o crescimento
impulsionado pelo crédito imobiliario e a expanséo das reservas de
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previdéncia sustentam um desempenho operacional resiliente.
Embora condi¢des financeiras mais restritivas possam continuar
pressionando o seguro prestamista, o resultado financeiro mais forte
oferece uma compensagéo relevante, reforcando a resiliéncia do
modelo de negodcios. Um payout elevado aumenta ainda mais o
retorno de carrego da agéo, tornando a CXSE particularmente atrativa
para investidores que buscam exposi¢ao defensiva dentro do mercado
acionario brasileiro. Com crescimento projetado do lucro liquido de
10% al/a em 2027 e dividend yield de 7%, vemos uma combinagao
atrativa de visibilidade de resultados, resiliéncia e retorno em caixa.

Vivo (VIVT3)

A Telefénica Brasil é€ a maior operadora integrada de
telecomunicagdes do pais e segue apresentando um desempenho
consistente, apoiado pela lideranga no mercado movel, pelo
crescimento da base pds-paga e pela expansdo da fibra, além de
negocios complementares como dados corporativos, tecnologia e
servigos digitais. Essa escala permite a companhia diluir custos,
preservar margens e investir na qualidade da rede, criando uma
vantagem competitiva dificil de replicar. Ao mesmo tempo, a natureza
recorrente de suas receitas, a forte geragéao de caixa e a remuneragao
relevante aos acionistas tornam a Vivo uma alternativa defensiva em
ambientes econdmicos mais incertos. Apds o forte desempenho das
acbes, o valuation ja incorpora parte importante dessas qualidades,
reduzindo a margem para decepgdes. Ainda assim, acreditamos que
a combinagdo entre crescimento moderado, previsibilidade
operacional e retorno ao acionista continua sustentando uma visao
construtiva para a companhia.

Allos (ALOS3)

Estamos mantendo a Allos em nossa carteira de dividendos este més.
Continuamos enxergando a companhia como uma das teses mais
defensivas do setor imobiliario listado, sustentada pela previsibilidade
das receitas, forte geragao de caixa e resiliéncia operacional de seu
portfélio. Embora o ambiente de consumo tenha enfraquecido e o
crescimento das vendas desacelerado, a companhia segue
apresentando crescimento real dos aluguéis, baixa vacéncia e
inadimpléncia controlada. Além disso, a postura seletiva nos
investimentos, as eficiéncias administrativas e a alavancagem
controlada ajudam a preservar a capacidade de distribuicdo de
dividendos. Com um dividend yield projetado préximo de 13%,
acreditamos que a politica de distribuicdo seja sustentavel nos
préximos anos, enquanto a expansdo da Helloo e a otimizacdo do
portfélio criam oportunidades adicionais de crescimento. Nesse
contexto, permanecemos construtivos com a agado, que continua
negociando a multiplos atrativos diante da qualidade dos ativos e do
potencial de retorno ao acionista.

Copel (CPLE3)

A Copel continua entregando de forma consistente os compromissos
assumidos desde a privatizagdo. Além dos beneficios ja observados
com a migragao para o Novo Mercado e a nova politica de dividendos,
a companhia segue apresentando evolugdo operacional relevante,
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com destaque para os fortes resultados da distribuidora, controle
rigoroso de custos e melhora continua dos indicadores de qualidade
do servico. Também enxergamos de forma positiva os avangos em
geracao e transmissao, incluindo a vitéria no Leildo de Reserva de
Capacidade e uma revisao tarifaria mais favoravel do que o mercado
projetava. Como contraponto, o aumento das restricbes de geragao
continua representando um risco adicional para o segmento renovavel.
Em compensacado, a companhia apresenta exposicao relativamente
limitada ao ciclo mais préoximo de vencimentos das concessodes
hidrelétricas. Embora as ag¢des ja tenham apresentado desempenho
expressivo, acreditamos que a combinagao entre ganhos de eficiéncia,
crescimento dos resultados, remuneragao atrativa ao acionista e
execucdo consistente da agenda pos-privatizacdo continua
sustentando uma visao construtiva para a tese, com TIR real estimada
em 11,6% e dividend yield de 6,9%.

Vale (VALE3)

Continuamos construtivos com a Vale, que segue combinando
capacidade de execugao operacional, disciplina na alocagéo de capital
e uma tese de crescimento cada vez menos dependente apenas do
minério de ferro. O ambiente de curto prazo, porém, permanece
desafiador, com precos realizados mais fracos, fretes elevados e
restricdes operacionais no Sistema Norte, levando a companhia a
esperar uma produgao de minério proxima ao piso do guidance de 335-
345 milhdes de toneladas em 2026. Em contrapartida, a divisdo de
metais basicos continua apresentando desempenho sodlido, com
custos competitivos, melhores precos realizados e producéo de cobre
e niquel caminhando para a metade superior das respectivas faixas de
guidance. A geracao de fluxo de caixa também permaneceu resiliente,
com yield anualizado proximo de 12%, ou cerca de 9% excluindo a
liberagéo de capital de giro, enquanto o capex deve encerrar o ano
préximo ao piso da faixa projetada. A Vale continua negociando com
desconto frente aos pares globais e oferecendo retorno atrativo ao
acionista, embora o atual nivel de endividamento e o cenario mais
fraco para o minério reduzam o espago para dividendos
extraordinarios. Seguimos vendo uma assimetria favoravel apos a
correcao recente, sustentada pela qualidade dos ativos, pelo balanco
conservador e pelo potencial ainda pouco precificado da divisdo de
metais basicos, especialmente no cobre, mas reconhecemos a baixa
visibilidade para uma melhora relevante do desempenho da ac&o no
curto prazo.

Ultrapar (UGPA3)

Acreditamos que a Ultrapar voltou a negociar em niveis atrativos de
valuation, a aproximadamente 8,8x P/L estimado para 2027, ante sua
média histérica de aproximadamente 11,5x nos ultimos cinco anos,
com vyield de fluxo de caixa para o acionista de cerca de 14% e
dividend yield de aproximadamente 6,5%, ja assumindo uma margem
EBITDA normalizada de R$ 225/m*® para a Ipiranga em 2027. O
momento de resultados no curto prazo deve permanecer positivo no
terceiro e no quarto trimestres de 2026, sustentado por margens
EBITDA superiores a R$ 350/m? e crescimento de volumes entre 8%
e 10%, impulsionando uma geragéo robusta de caixa. Embora o fim
dos subsidios ao diesel deva eventualmente levar a normalizagéo das
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margens, acreditamos que esse cenario ja esteja amplamente
precificado. As preocupacgdes com a alocacdo de capital também
diminuiram, uma vez que a administragdo parece focada em manter
uma alavancagem disciplinada, proxima de 1,0x Divida
Liquida/EBITDA, e aumentar as distribuicdes aos acionistas, em vez
de buscar grandes aquisi¢oes. Por fim, vemos potencial para o anuncio
de dividendos extraordinarios em dezembro ou juntamente com os
resultados do quarto trimestre de 2026, em fevereiro, com espaco para
aproximadamente R$ 2 bilhdes em distribuicbes referentes ao
segundo semestre de 2026, equivalentes a cerca de 6% do valor de
mercado, o que representaria um catalisador adicional para a acao.

Sabesp (SBSP3)

A recente pressao vendedora afetou significativamente as acdes da
Sabesp, que agora negociam cerca de 23% abaixo do nivel anterior
as eleicdes. Ainda assim, continuamos vendo uma tese atrativa de
crescimento de longo prazo, sustentada pelo crescimento contratado
de EBITDA e lucro liquido, pelo aumento dos dividendos, pela
natureza de monopdlio natural do negdcio e por ganhos adicionais de
eficiéncia apds a privatizagdo. A agdo € uma de nossas principais
preferéncias para os proximos 6 a 12 meses, com TIR estimada de
10,7%.

Axia Energia (AXIA3)

A Axia continua sendo um de nossos nomes favoritos para o ambiente
atual. Nossa visdo construtiva para os pregcos de energia é
particularmente positiva para a companhia, dada a quantidade
substancial de energia disponivel para comercializagdo, de modo que
precos mais elevados devem se traduzir diretamente em geracéo de
caixa mais forte. A empresa também possui oportunidades adicionais
de crescimento em transmissao e armazenamento de energia, embora
a elevada concorréncia nos proximos leildes exija disciplina na
alocacdo de capital. Ao mesmo tempo, a companhia possui um
pipeline de aproximadamente R$ 8 bilhdes em projetos de transmisséo
ja conquistados e vem ampliando os investimentos em reforma e
modernizacdo de seus ativos, o que deve sustentar a qualidade e a
eficiéncia operacional no longo prazo. Com a alavancagem esperada
para permanecer abaixo de 3 neste ano e cair para 2,1 em 2027, a
Axia deve continuar sendo uma forte pagadora de dividendos,
reduzindo a dependéncia da tese em relagédo a geracéo de valor mais
distante. Estimamos um dividend yield médio de 10% entre 2027 e
2029, assumindo distribuicdes em linha com o lucro reportado, e uma
TIR real de 17,4%.

Rentabilidade Histérica”

No més, nossa Carteira Recomendada de Dividendos apresentou uma
performance de -11,0%, contra -9,9% do IDIV e -9,9% do IBOV. Desde
o dia 8 de novembro de 2019, a nossa Carteira Recomendada de
Dividendos acumula uma rentabilidade de 132,5%, contra 91,4% do
IDIV e 56,0% do IBOV.
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Grafico 1: Performance por agdo no ultimo més’
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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% -10% 28% -11,0% - 2,6% 2,0% 132,5% 91,4%
2025 59% -22% 66% 62% 04% 14% -44% 8,3% 43% 29% 86% -16% | 41.7% 30,0% 126,6% 87,6%
2024 1% 13% -31% -07% 05% 22% 34% 75% -24% -09% -09% -2,0% 3,3% -2,6% 59,9% 44,3%

2023 43% -75% -18% 40% -16% 86% 11% -3,6% 0,7% 03% 11,0% 48% 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% -2,7% 15% -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% 12,6% | 14.2% 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% 0,2% 4,1%
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 2,1% 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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Informagdes 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 contetido 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 mobilidrios 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 remuneragao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

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

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentacdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de l1é-lo,
vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissdo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatorio constitui uma representagéo 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 recomendagao pessoal. E publicado apenas para fins informativos, nao constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitagéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdicéo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que este relatdrio foi emitido e séo 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 s&o consideradas confiaveis na data em que este relatdrio foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagao ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a precisao, integridade ou confiabilidade das informag&es aqui contidas, exceto com relagao
as informagdes 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 propria investigacéo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agéo em relagao aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteudo deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto,
estéo sujeitas a alteragcdes 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 apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerédo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estao sujeitos a alteracdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciard, atualizara e encerrara a
cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento € baseada em numerosas
suposigdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagdo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informagéo 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.

Aremuneragao do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (n&o incluindo banco de investimento). A remuneracao
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo s@o adequados para todos os investidores, e a negociagdo 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 condi¢gdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragéo nas
taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego 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 consideragédo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugéo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer 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 transacdo possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliacdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposicoes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estao disponiveis mediante solicitagdo.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento
e 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 restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagées 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 informacdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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