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Sugestodes de alocacao
Resumo dos top picks para o més

Emissor Rating Local D(L;rna;isc;n Data de Vencimento Indexador NTN-B ref.
CRA022007KH Armac Transporte e Logistica AA- 3,7 15-Jun-29 IPCA+ B27
22E1321749 Cognha Educacéo AA+ 3,7 15-Jul-29 IPCA+ B28
CHSF13 Chesf - Eletrobras Energia — Geracéo AAA 55 15-Jun-31 IPCA+ B30
CBAN12 Rota das Bandeiras Concessao Rodoviaria AAA 5,6 15-Jul-34 IPCA+ B30
ENAT24 Enauta Oleo & Gas AA-1 6,4 15-Jun-34 IPCA+ B32
COMR14 Comerc Geracéo de Energia AA- 6,4 16-Nov-38 IPCA+ B32
IRJS14 / IRJS15 Igua Rio de Janeiro Saneamento AA+ [ AAA2 8,7/9,1 15-Mai-43/15-Fev-44 IPCA+ B35/ B40
CRA02300MZT Madero Alimentos e Bebidas A- 2,5 29-Out-29 CDI+ -
CRA02300MJ9 Minerva Frigorifico AAA 3,1 15-Set-28 CDI+ -
CRA024001P7 JSL Transporte e Logistica AAA 3,9 17-Fev-31 CDI+ -
ORIG21 Origem Energia Oleo & Gas A 5,1 15-Dez-35 PRE 5

Observacao: Os papéis sao para investidores qualificados e isentos de IR, com excecao da Debénture de Chesf (CHSF13) e de Enauta (ENAT24) que séo para investidor profissional. 1: Apds a fusao da 3R Petroleum com a Enauta, o risco
do novo conglomerado passou a ser o da 3R Petroleum, que teve seu rating elevado para AA- pela Fitch.. 2: A S&P atribuiu o rating AAA para a nova emissédo de debéntures IRJS15 e colocou a emissdo atual (IRJS14) em observagéo
positiva (rating brAA+) com perspectiva de elevacéo apés a liquidagdo dos novos financiamentos.

Mudancas em relacao ao més anterior

Recomendacgéo para quem ja
possui o ativo

Emissor Motivo da mudanca

Prémio de crédito atrativo considerando: (i) empresa lider em geracéo e transmissdo de energia elétrica e
Incluséo Chesf — Eletrobras CHSF13 (controladora); (ii) movimentos estratégicos de desinvestimento aumentam a liquidez (controladora); (iii) Manter
Fianca corporativa da Eletrobras.

Prémio de crédito atrativo e potencial fechamento de prémio considerando: (i) maior diversificagédo do
Incluséo Enauta (3R) ENAT24 portfélio e potenciais sinergias advindas da fusdo com a 3R, (ii) transicdo para novo sistema produtivo em Manter
Atlanta e melhora da eficiéncia no campo de Papa-Terra, iii) Fianca corporativa.

Excluséo Eletrobras ELET14 Prémio de crédito mais atrativo em nomes do mesmo grupo econdmico (CHSF13) Manter

Excluséo 3R Petroleum RRRP13 Prémio de crédito mais atrativo em nomes do mesmo grupo econdmico (ENAT24) Manter

Nota(s): A retirada de um ativo do top picks ndo necessariamente significa que haja necessidade de venda do mesmo no mercado secundario. A substituicdo no material leva principalmente o ponto de entrada em consideracao. O acompanhamento dos titulos retirados do
top picks pode ser realizado nos demais materiais produzidos pelo time de Credit Research. Fonte(s): BTG Pactual



btqgpactual

Teses de investimento

Titulos atrelados ao IPCA

Emissor Pontos positivos Pontos de atencéo Tipo da estratégia

v Lideranga no mercado de locagdo de maquinas e equipamentos de linha
amarela
v Posigdo de caixa confortavel
Armac Transporte e Logistica v' Ganhos de escalg com .expanséo .da frota de veiculos X Busines§ com intensivo uso de capital Sofisticada
v" Modelo de negdcio verticalmente integrado X Estratégia de expansao acelerada
v Portfélio de clientes bastante variado e diversificagcdo geografica
v/ Prémio de crédito atrativo vs. outros pares de mesmo rating no mercado
secundario.
v Empresa lider no setor de educagédo em base de alunos Y Setor suieito & oscilacses de ciclos
v Diversificagédo das linhas de negécio em diferentes segmentos de ensino Sul ¢
Cogna Educacao v' Estratégia de otimizagao de custos entre cursos presenciais e EAD ‘ eR?;):(;)Smrg:osl t6ri Moderada
v Alavancagem moderada > reguiatonos .
v Diversificaco geografica X Geracdo de caixa mais estreita
Chesf - Energia - Ggragéo j E:Isr?t% 323;%23?;@32:?; é’:ﬁrﬁzgip) X St_at_or sujeito a fatores climéticos (mas
. Hidrelétrica L f . o mitigado pela presen¢a do MRE) Conservadora
Eletrobras v Portfélio da holding bastante diversificado X Riscos ambientais e regulatérios
v" Liquidez confortavel para pagamento das dividas de curto prazo
v" Fortes sinergias financeiras e operacionais provenientes da fusao com a 3R
v' Elevacéo do rating corporativo da 3R Petroleum para AA- x  Exposigao a volatilidade dos pregos de
Enauta ) ) v Poten0|a_l aumento _d(_e_produgéo em Atlanta com a implementacdo do novo petréleo o
(3R Petroleum) Oleo e Gas F.PSO (sistema deflnlt_lvo); . . L X Risco de execug¢éo inerente ao aumento de Sofisticada
Time de gestdo experiente e integracdo bem sucedida de campos adquiridos producio

ANRNEN

Solida base de reservas 1P (provadas) e 2P (provaveis)
Fianga Corporativa

Fonte(s): BTG Pactual
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Teses de investimento

Emissor

Titulos atrelados ao IPCA

Pontos positivos

Pontos de atencéo Tipo da estratégia

Rota das Concessao
Bandeiras Rodoviaria
Energia —

Comerc Energia Geragao Solar

Igua Rio de

. Saneamento
Janeiro

Fonte(s): BTG Pactual

ANENEN

AN NN N RN AN AN

AN

Rodovia madura com longo histérico operacional e baixa necessidade de capex para
obras (basicamente manutencao)

Propria geragdo de EBITDA suficiente para execugao dos investimentos

Acionistas de grande porte financeiro

Prémio de crédito atrativo vs. outros pares high grade no mercado secundario

Setor defensivo e com boa previsibilidade de geracao de caixa

Solido track record no setor elétrico

Portfélio de projetos diversificado

Acionistas de grande porte (Vibra e Perfin) com know how no setor de energia

Todos os projetos de geragdo centralizada operacionais € maduros, com exce¢édo de um
que entrar4 em operacéo no 3T24

Todos os parques possuem contratos no ACL e/ou contratos no ACR de forma a mitigar os
riscos dos projetos

Prémio de crédito atrativo vs. outros pares mid grade no mercado secundario

Concessao com perfil maduro em regido premium do Rio de Janeiro

Baixos investimentos em capex e com baixo risco de execugéo

Forte e previsivel geracéo de caixa

Acionistas relevantes comprometidos com o crescimento da companhia

Prémio de crédito atrativo vs. outros pares high grade no mercado secundario e com
potencial de fechamento na medida que a concessao ficar ainda mais madura
Funding gap solucionado

A S&P atribuiu o rating AAA para a nova emissao de debéntures, reiterando a alta
qualidade de seu crédito.

Inflacdo nos materiais utilizados nas obras
Medidas heterodoxas adotadas pelo Poder Moderada
Concedente (ex. congelamento de tarifas em 2021)

Capacidade de geracdo dependente de condi¢des
climaticas

. Moderada
Alavancagem ainda elevada (mas aumento na
geracdo de caixa tem ajudado na queda)
Alavancagem elevada no curto e médio prazo
Moderada

Risco regulatério
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Teses de investimento

Emissor

Titulos atrelados ao CDI/PRE

Pontos positivos

Pontos de atencéao

Tipo da estratégia

Alimentos e
Sz Bebidas
ISl Transpo_rte e
Logistica
Minerva Frigorifico

Origem Energia  Oleo e Géas

Fonte(s): BTG Pactual

\

NN N N N N N NENEN

ANENENEN

SNENENENEN

Estrutura verticalizada com margens operacionais elevadas e acima de seus principais
concorrentes

Empresa vem desalavancando e gerando caixa de forma consistente nos Ultimos tris
Postura mais conservadora em relagéo a capex

Time de gestao experiente e comprometido em melhorar as métricas de crédito do grupo
Prémio de crédito atrativo vs. outros pares high yield no mercado secundario

Lideranga no mercado de transporte e logistica

Posicao de caixa confortavel

Ganhos de escala com expanséo da frota de veiculos X
Modelo de negdcio verticalmente integrado X
Portfélio de clientes bastante variado e diversificacdo geografica

Prémio de crédito atrativo vs. outros pares de mesmo rating no mercado secundario.

Lideranga nas exportacdes de carne bovina na América Latina X
Longo histérico de sucesso na integragdo de plantas adquiridas X
Diversificagdo geogréfica da producgdo e exportagdes

Prémio de crédito atrativo vs. outros pares high grade no mercado secundario X

Producéo consistente e reservas substanciais 1P (provadas) e 2P (provaveis)

Baixa necessidade de caixa para ramp up da producdo X
Elevadas margens operacionais, devido a integracao e verticalizagcdo dos ativos X
Contratos com sélidas contrapartes que garantem protecao de preco e demanda

Baixa alavancagem comparado aos peers

Possivel retomada do processo de expanséo de
namero de lojas
Setor sujeito a oscilagdes de ciclos econdémicos

Business com intensivo uso de capital
Estratégia de expansao acelerada

Suscetibilidade aos ciclos do gado (oferta e preco)
Concentragdo em poucos tipos de proteina (carne
bovina)

Integracao dos ativos adquiridos da Marfrig

Concentracao de producéo no Cluster Alagoas
Risco de execucéo inerente ao aumento de
producédo

Sofisticada

Moderada

Moderada

Sofisticada
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Curvas de juros

Curva de Tesouro IPCA+ (NTN-B) —— Curva de DI Futuro (titulos pré-fixados)
0,

8.0% 12,5%
7,5%

12,0%
7,0%
6.5% 11,5%
6,0% - 11,0% /
5,5% 10,5%
5,0% 10,0%
4,5% 9’5%
4 (y T T T T T T

0 2024 2026 2028 2030 2032 2034 9.0% « ; ; ;
5 o4 hA 1 me ha 3 2025 2027 2029 2031
-ago- atLmes a o meses 5-ago-24 ha 1 més ha 3 meses
Taxas dos Titulos Publicos Tesouro IPCA+
7,00%
6,50%
6,00%
5,50%
5,00%
4,50%
4,00%
3,50%
3,00%
ago-23 out-23 dez-23 fev-24 abr-24 jun-24 ago

e NTN-B 2026 = NTN-B 2030 === NTN-B 2035

Fonte(s): Anbima e Economatica.
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Prémios de crédito indicativos

Spread sobre a NTN-B

500 bps T
CPTM15
Ligga
CONX12 99
Triple Play
400 bps T+
300 bps T ORIG11
RAHD11 | Origem Energia
Rio alto
@ RIS424
3 VBRR11 (V] ENAT33 ASER12 RISP24 || SpE 4
3 @ ViaBrasil 163 RRRP13 ENAUTA 22G1232724 AGUAS DO SERTAO | | SPE 1
2200 bps T CRA022004XY 22E1321749 3R Petroleum RIS414 Canopus IRJS15
o Cerradao Cogna__ | | crA022007KH coents| | (o SPE4 TTCNRDLL ENAT2 | g agapl ||IRISH gy @ 9R
= Way 306 ENAUTA Igua RJ
@ Y9 EENNAAJ%\ L) SR TESC SPE 1 VR GNA AES TIETE | 94 9 7e RISP22
MTRJ19 RECV11 L) COMR14 CSNAA5 e CMINZ2 csnass & SPE1
Metro Rio PETRORECONCAVO SN
100 bps (7] H;{i\éstllglas ,Comerc I|TtP014 EQUATORIAL | | CSN 9 CsN SABP12 | RIS422
ENTV12 apoa RIO+ BL3 SPE4
Entrevias F_’LSI?lAl , CBAN12 PEJA22 ’° EKTT11 UHSM12 ENEVBO
CSRNA1 Litoral Su 2 d dei Petro Rio ] TRPLA4| @ EKTT 9 e = @ | Eneva - [ 3 ENGICO
ECHP11 coSs () Rota das Bandeiras Sé&o Simao
ERN ) ~ CTEEP ENERGISA
ECHOENERGIA 9 PEJALL [ () o
CESE32 2 (3 v GBSP11
Petro Rio CHSF13 e (/) GRS part ¢ TRPLB4
0 bps TIMS12 ~ @ ; ; CELSE _ 44/ . CHESF - ELETROBRAS - '——- + CPLD29 _ MRSABL __, gy ' \—~  CTEEP
b TIM 3 4 5 6 EEC,illgﬁzl 7| COPEL || MRS Log. 9 | suzeao 10
ELET14 EQMAAO MRSAC1 SUZANO
ELETROBRAS | EQUATORIAL MA ENGIB9 PETR27 MRS Log.
ENERGISA Petrobras
-100 bps + .
Duration (anos)
® AAA, AA+ @ AA, AA- A+ A, A- oNA

Fonte(s): Anbima, Corretoras Agéncias de rating e Economatica.
Nota(s): Os titulos acima sao meramente ilustrativos — e ndo recomendagdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociagdo, mas, sim, em uma referéncia divulgada
pela Anbima.
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Prémios de crédito indicativos

Spread sobre CDI
4,00%
CRA02300MZT
19\|/Qt739560 Madero CRA02300S8P
Itacon
9 9
- 24D2944108
@
L 2,00% KALLAS CRA02300NRL
& 23H1023846 BTG
o BR PROPERTIES
CRA02300MJ9 CRAOZ300NRM
; CRA024001P7 BTG CRA02300TSB
Minerva £ ) BTG
JSL
9
1,00% ©C
U0 22J0344557 CRA02300HWI
Smartfit @ 24E1393588 BTG
24D2765586 Multiplan 24D0006602
CYRELA ALLOS
v © o O
9 CRA02300CYQ % o
BTG
0,00%
2,00 2,50 3,00 3,50 4,00 4,50 5,00 5,50 6,00
Duration
O AAA, AA+ O AA, AA- OA+, A, A- o NA
Fonte(s): Anbima, Corretoras Agéncias de rating e Economatica.

Nota(s): Os titulos acima sao meramente ilustrativos — e ndo recomendagdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociagdo, mas, sim, em uma referéncia divulgada
pela Anbima.
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Prémios de crédito indicativos

18,00%

17,00%

16,00%

15,00%

14,00%

13,00%

12,00%

11,00%

10,00%
2,50 3,00

Fonte(s): Anbima, Corretoras Agéncias de rating e Economatica.

Taxa Nominal

ALAR13
TRIPLE PLAY
242721829
€ " Dasa
PEJA13 EGIEA2
PETRO RIO ENGIE BRASIL
9
(4 )
PEJA12
PETRO RIO
v P EGIEC1
ENGIE BRASIL
3,50 4,00 4,50

O AAA, AA+ O AA AA- A+ A, A-

ORIG21
ORIGEM

5,00 5,50

Nota(s): Os titulos acima sao meramente ilustrativos — e ndo recomendagdes especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociagdo, mas, sim, em uma referéncia divulgada

pela Anbima.
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Armac (CRA022007KH)

Logistica

A Armac foi fundada em 1994 pela familia Aragéo, sendo hoje uma das lideres do mercado de locagdo de maquinas e equipamentos de linha amarela no Brasil, com aproximadamente 1,3% de participagdo de
mercado. Seu modelo de negdécios oferece equipamentos como servigo, com contratos que incluem manutencdo 24/7 e flexibilidade para os clientes devolverem ou substituirem os equipamentos conforme
necessario. A empresa atua em duas frentes principais: atividades perenes, representando em torno de 60% da receita total, com contratos de longo prazo em diversos setores como mineracéo, fertilizantes e
agroindustria; e infraestrutura, onde vigora o modelo de asset sharing, atendendo demandas pontuais por periodos mais curtos, como em projetos de saneamento, infraestrutura e construgdo. A empresa possuli
como acionistas o fundo Oportunity, detentor de 7,5% das acdes, o fundo Speed FIM (Gavea), com 22,5%, e a familia Aragdo, a principal acionista, possuindo uma participacédo de 50,2% da empresa.

Caracteristicas do ativo

Rating AA- (Fitch) Amortizacéo
Volume Emitido R$ 398.270.000,00 Juros
Venc. (Duration)  15-jun-29 (3,7 anos) Covenant

Garantia. Nao ha

Anual (a partir de jun-28)

Semestral (junho e dezembro)

Dados financeiros — Armac (R$ milhdes)

2020
Receita Liquida 111
EBITDA 56
Margem EBITDA % 50,5%
CAPEX (227)
Divida Liquida 204
Divida Liquida /EBITDA 3,6x
Caixa / Divida CP 1,3x

Perfil da divida da Armac — mar-24 (R$ milh&es)

1.345

2026

Caixa e Eq. 2024 2025

Caixa

Fonte(s): Companhia(s)

2021
390
197

50,5%
(1.137)
206
1,0x
10,2x

2027

AV
952
457

48,0%
(1.258)
1.126
2,5x
16,6x

2028

DL/EBITDA Ajust. = 3,50x

2023 1724 UDM

1.361 1.484
641 684
47,1% 46,1%
(576) (605)
1.321 1.455
2,1x 2,1x
2,8x 3,7X

1.093

2029

Principais destaques

A empresa se destaca pela capacidade de adquirir maquinas e pecas diretamente dos
fabricantes com grandes descontos, gragas ao solido relacionamento com os principais players
de maquinas do mundo, a independéncia das montadoras e a sua escala de compra.

O modelo de negdcios da empresa é verticalmente integrado, de forma que a logistica das
maquinas é conduzida por uma frota propria de caminhdes, enquanto a manutencéo é realizada
por oficinas e mecanicas internas.

A companhia possui uma frota versatil, o que permite: (i) atender clientes de diferentes setores e
regides; (ii) diversificar distintos riscos, como sazonalidade e aspectos regulatérios; (iii) manter
uma alta taxa de ocupacdo de frotas por conseguir atender a diferentes setores e clientes. A
companhia procura ndo alugar bens especificos para um Unico cliente ou setor, buscando
maximizar o valor dos contratos curtos via asset sharing.

A Armac busca expandir sua diversificagdo geogréfica priorizando regides com alta atividade
agricola, de mineracéo e de logistica de commodities, como PA, TO, MA, MT, MS e GO.

Evolucéo da frota

| Operagio de aquisigdo da | 9.483 10.206 10.226
! Bauko em nov-21 "\ 6.225
424 1.046 2.894
— 3.331
2019 2020 2021 2022 2023 1T24

mOrganico ®Inorgéanico

Eventos Recentes

No dia 30 de maio de 2024, a Armac efetuou sua terceira aquisicao desde a abertura de capital
em 2021. A empresa anunciou a compra da Terram Engenharia por R$ 65 milhdes, assinalando
seu retorno ao segmento de terraplanagem.

Em mar/24, a companhia realizou a sua 4% Emissdo de Debéntures, no montante total de R$ 694
milhdes, a uma taxa de CDI + 1,90% e amortiza¢des no 6°, 7° e 8° anos. Os recursos liquidos
obtidos com a emissao serdo destinados para reforgo de caixa, aquisicdo de veiculos e ja estdo
sendo considerados no caixa de mar/24.



Cogna (22E1321749)
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Educacao

A Cogna Educacao possui mais de 55 anos de existéncia, sendo o principal player no segmento de ensino basico e superior do pais, promovendo cursos presenciais e a distancia (EAD) de graduacao e pos-
graduacdo. As trés principais empresas do grupo sdo a Kroton, Vasta e Saber. Em 2023, o grupo contava com mais de 1 milhdo de alunos na modalidade presencial (36%) e digital (64%), 112 unidades proprias
de ensino superior e mais de 3 mil polos credenciados de ensino digital. No segmento de educagao basica, o grupo terminou o primeiro trimestre de 2023 com 2 milhdes de alunos atendidos por aproximadamente
5,4mil escolas associadas, que utiliza seus servi¢os de educacéo core e complementar. Os principais acionistas individuais do grupo sdo as gestoras Alaska (15%) e BlackRock (11%), enquanto o restante esta

pulverizado no mercado acionario.

Caracteristicas do ativo

Rating AA+ (Fitch) Amortizacéo Anual (a partir de jul-28)
Volume Emitido R$ 331.000.000,00 Juros Semestral (janeiro e julho)
Venc. (Duration)  16-jul-29 (3,7 anos) Covenant DL/EBITDA Ajust. < 3,00x

Garantia. Nao ha

Dados financeiros — Cogna (R$ milhdes)

2020 2021 AV 2023 1T24 UDM
Receita Liquida 5.899 5.282 5.092 5.895 6.104
EBITDA recorrente 903 1.435 1.590 1.794 1.837
Margem EBITDA % 15,3% 27,2% 31,2% 30,4% 30,1%
CAPEX (311) (236) (274) (348) (356)
Divida Liquida 2.919 3.097 3.333 3.278 3.277
Divida Liquida /EBITDA Covenant 3,2x 2,2x 2,1x 1,8x 1,8x
Caixa / Divida CP 2,2X 1,9x 1,0x 1,2x 1,3x
Perfil da divida da Cogna — mar-24 (R$ milhdes)
1782 2.008
1.421
1.048
Em B .
= N
Caixa* 2024 2025 2026 2027+

Fonte(s): Companhia(s); *A companhia captou R$1,1 bilhdo em abr/24, o principal objetivo dessa captagéo é
alongar o cronograma de amortizacao, diminuindo assim as torres do 1° e 2° anos. Essa captagéo nao esta
refletida no perfil da divida acima.

Principais destaques

A Cogna é a maior empresa de educacao privada do Brasil. A companhia possui diversificagao
de suas modalidades de ensino, atendendo tanto alunos de educagéo béasica quanto graduagao
e pés-graduacao.

A Vasta possui um perfil mais defensivo sob uma 6tica de crédito, uma vez que esse nicho
possui uma maior previsibilidade de receitas e contratos de médio/longo prazo (3 a 5 anos).

A empresa compartilha custos entre os formatos presencial e EAD, permitindo que, mesmo nos
cursos presenciais, mais de 30% das aulas sejam oferecidas remotamente. Essa abordagem
reduz o custo por aluno e auxilia a empresa em sua estratégia asset light.

O ticket médio dos alunos do Presencial segue crescendo, atingindo um crescimento de 3,0%
em 2023, este aumento ocorreu devido a estratégia de focar em cursos de alto lifetime-value
(LTV) e impulsionado pelo maior numero de alunos em medicina.

No segmento Kroton Med, a companhia atingiu 46,6% de margem EBITDA (+5,5% a/a), através
de (i) repasse acima da inflacdo para calouros e veteranos; e (ii) por melhorias operacionais
como a reducao dos descontos de renegocia¢do na rematricula.

Principais players por base de alunos (mil alunos) — 1724
1.106

831 844
515
542 337 314
844 345
289 169 ﬂ @
YDUQS Vitru Anima Ser

Educacional

Cogna Cruzeiro do Sul

H Presencial mEAD

Eventos Recentes

No 1T24, o EBITDA recorrente da companhia atingiu R$495 milhfes (+9,5% a/a) impulsionado
pelo forte crescimento do EBITDA recorrente de Vasta (+28,0% a/a) e Saber (+40,3% a/a).

A alavancagem da companhia caiu para 1,8x (vs 2,1x no 1T23). Esse resultado é consequéncia
das medidas de liability management, melhora na geragéo de caixa e do crescimento do EBITDA
recorrente.

A Geragao de Caixa Operacional apés Capex alcangou R$ 210,2 milhdes no 1T24,(-7,4% ala).
Essa reducgdo ocorreu devido a (i) antecipacdo do pagamento do PNLD pelo governo nos ultimos
dias do 4T23, ao invés do 1T24, conforme previsto; (i) além da estratégia de antecipar o
investimento em marketing para o 1T24, visando melhorar a captacao de alunos.

Em abr/24, a companhia realizou a sua 122 Emissédo de Debéntures, no montante total de R$ 1,1
bilhdo, a uma taxa de CDI + 1,60%. Os recursos liquidos obtidos com a emissao serdo
destinados para refor¢o de caixa.
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Chesf - Eletrobras (CHSF13)
btqgpactual Energia

A Eletrobras foi criada em 1962 ap6s anos de oposicdo e tramitagdo no Congresso, desempenhou um papel vital no desenvolvimento energético do Brasil. Ao longo de seis décadas, a empresa contribuiu
significativamente para a expansdo da oferta de energia elétrica, tornando-se uma das maiores produtoras de energia limpa e renovavel do mundo. A companhia é lider na geracao e transmissdo de energia
elétrica no Brasil, com 44GW de capacidade instalada e 74 mil km de linhas de transmisséo, representando 22% e 38% do mercado nacional, respectivamente. Em 2022, a privatizagdo marcou uma nova era para
a Eletrobras, resultando em uma pulverizacdo do capital social e fortalecendo o mercado de capitais brasileiro. A Chesf € uma subsidiaria da Eletrobras, que gera e transmite energia com uma capacidade de
13.039 GW, distribuida em 12 usinas hidrelétricas e 13 parques edlicos, representando 29% da capacidade do grupo. Ela também opera 23,9 mil km de linhas de transmissao em oito estados do Nordeste.

Caracteristicas do ativo Principais destaques

» A principal atividade da Eletrobras é a geragéo de energia elétrica. Em 31 de dezembro de 2023,

Rating AAA (S&P) Amortizagdo  Vencimento a companhia atingiu 44.654 MW em empreendimentos de gerac&o, representando 22% dos
Volume Emitido  R$ 4.900.000.000,00 Juros Semestral (junho e dezembro) aproximadamente 199 GW instalados no Brasil.
Venc. (Duration)  15-jun-31 (5,5 anos) Covenant DL/EBITDA < 4,25x + Considerando a fonte hidrelétrica, a Eletrobras possui 37% de market-share no Brasil, enquanto

nas fontes edlica e solar, o market-share é de cerca de 2%.
Garantia. Fianga Corporativa * Em jun/22, a Eletrobras foi privatizada com sucesso através de uma oferta de agfes que

. . —_—— ihd ilui icinaca 0
Dados financeiros — Eletrobras (R$ mllhoes) arrecadou R$33,7 bilhdes, diluindo a participacédo de voto do governo (Govt. + BNDES) de 69%

para 40%.
2020 2021 2022 2023 1724 UDM + Do total de energia gerada pela companhia, 97% séo provenientes de fontes com baixo teor de

Receita Liquida 29 081 37.616 34074 37159 36.667 emissao de gases do_ efeito estufa_(hl_drlca, edlica e solar), contribuindo para que a matriz

energética do Brasil seja uma das mais limpas do mundo.
EBITDA Ajustado 13.978 18.829 17.780 19.274 18.202
Margem EBITDA Ajustado 48,1% 50,1% 52,2% 51,9% 49,6% Abertura da Receita Bruta por Capacidade Instalada Eletrobras
CAPEX (3.122) (4.678) (5.174) (9.018) (9.099) setor (MW)

I = Eletronorte
Divida Liquida 20.335 21.641 34.763 41.763 42.966 = Geragao
= Chesf

Divida Liquida /EBITDA Ajustado 1,5x 1,1x 2,0x 2,2X 2,4% R$44 Di Transmissao " 44GW
Caixa / Divida CP 2,3x 2,7x 3,2x 1,7x 1,2x " Furnas

= Outros w CGT Eletrosul

Perfil da divida da Eletrobras - (R$ bilhdes) Eventos Recentes

18.0 21,9 * A Eletrobras anunciou a venda de 93 milhGes de agdes na ISA Cteep por meio de uma oferta
' secundaria, incluindo lote adicional de 33 milhdes. Dessa forma a companhia reduziu sua
. 10,5 8,2 7,7 6.9 56 participacéo total de 36% (ON + PN) para aproximadamente 21%.
- - - - [ * A Eletrobras anunciou que o Conselho de Administracdo confirmou o cumprimento de todas as
Caixa e Eq. 2024 2025 2026 2027 2028 2029+ condicBes para a incorporacdo de Furnas, estabelecendo a incorporacdo em 1 de jul/24.
Caixa

Fonte(s): Companhia(s)



Rota das Bandeiras (CBAN12)
btqgpactual Concess&o Rodoviaria

A Concessionaria Rota das Bandeiras S.A. é uma sociedade de propdsito especifico (SPE) que opera as rodovias do Corredor Dom Pedro I. O contrato de concessédo € oriundo da 22 Etapa do Programa de
Concessao de Rodovias do Estado de S&o Paulo e vence em 2039. A concesséo esta localizada em regides bastante populosas e de PIB elevado, como a Regido Metropolitana de Campinas e a Regido do Vale
do Parnaiba e Litoral Norte. Aproximadamente 60% do trafego na rodovia é composto por veiculos de carga e o restante por veiculos de passeio, com circulagdo de mais de 90 milhdes de veiculos equivalentes
no ano. O acionista controlador é o fundo de private equity Mubadala, através da empresa Rodovias do Brasil Holding S.A. (85%).

Caracteristicas do ativo

Rating AAA (Fitch) Amortizacéo Semestral (janeiro e julho)
Volume Emitido R$ 859.479.000 Juros Semestral (janeiro e julho)
DL / EBITDA < 3,5x (2023); < 3,0x

Venc. (Duration) 15-jul-2034 (5,6 anos) Covenant (2024)

Obs. Penhor de 3° grau sobre as acdes do Emissor e CF de recebiveis decorrentes da concessao

Dados financeiros — Rota das Bandeiras (R$ milh&es)

2020 2021 2022 2023 1T24 UDM
Receita Liquida (ex. construcéo) 617 706 821 961 994
EBITDA Ajustado 523 606 709 837 866
Margem EBITDA % 84,8% 85,8% 86,3% 87,1% 87,1%
CAPEX (198) (279) (336) (317) (305)
Divida Liquida 2.165 2.418 2.528 2.505 2.506
Divida Liquida /EBITDA 4,1x 4,0x 3,6x 3,0x 2,9x
Caixa / Divida CP 0,8x 1,2x 1,3x 1,6x 1,3x

Perfil da divida da Rota das Bandeiras — mar-24 (R$ milhdes)

1.544
508 439
393 198 213 226
B O N - = =
Caixa e Eq. CP 2025 2026 2027 2028 2029+

Caixa

Fonte(s): Companhia(s)

Principais destaques

O fluxo é bastante diversificado, pois os trechos passam por duas regides estratégicas de S&o
Paulo: a Regido Metropolitana de Campinas (RMC) e o Vale do Paraiba.

Além da intersecgdo com algumas das principais rodovias de S&o Paulo — Dutra, Carvalho Pinto,
Ferndo Dias, Anhanguera e Bandeirantes, o tradfego da Dom Pedro também é influenciado por
diversos drivers de fluxo de veiculos como a Refinaria Replan, Unicamp e PUC-Campinas,
Aeroporto de Viracopos, Porto de S&o Sebastido e condominios industriais e logisticos.

O controle de custos operacionais e a localizac@o estratégica dos trechos corroboraram para
margens elevadas e relativamente estaveis (margem EBITDA média acima 86% nos Ultimos 4
anos).

Performance do trafego (milhdes de veiculos equivalentes — VEQ)

87,8 86,6 89,5 80.9 87.3 92,4 98,6 101,6
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 1724 UDM

Eventos Recentes

A maior geracdo de EBITDA em 1T24 UDM (e nos Ultimos 2 anos) ocorreu em fungdo do aumento
do trafego de veiculos, influenciado principalmente por conta da retomada das atividades presenciais
pos pandemia, bem como o incremento de viagens de lazer e turismo.

Até mar-24, a companhia investiu cerca de R$ 4,1 bilhdes dentro da concessdo, de modo que o
capex remanescente corresponde a Investimentos mais simples e de manutengao.

Em dez-22 a ARTESP autorizou o reajuste contratual no valor da base tarifaria para rodovias
estaduais, no percentual de 11,73%. Em jun-23, o 6rgdo autorizou também o reajuste das tarifas de
pedagio em 3,94%.

Em jun-24 a companhia anunciou reajuste tarifario, aumentando o valor das aliquotas em 3,92%.
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Enauta/3R (ENAT24)
btqgpactual Oleo e Gas

A Enauta € uma empresa independente de petrdleo e gas com mais de 20 anos de histdrico e um portfélio composto por 22 blocos de exploragdo e producédo (E&P) em 7 bacias ao longo da costa do pais. A
empresa possui dois ativos produtivos: o campo de Manati, importante produtor de gas no Nordeste (participacdo de 45%) e o campo de Atlanta, em aguas profundas na Bacia de Santos (participagédo de 100%).
Os dois campos contribuem com uma producdo média entre 20-30 mil barris de éleo equivalente por dia (kboe/d) e reservas provadas (2P) de 166 milhdes de boe. Em jul-24, a 3R Petroleum e a Enauta
anunciaram a conclusao da fuséo de suas operacgdes. Na transacado, a 3R Petroleum incorporou todas as a¢des da Maha Energy e da Enauta. Como resultado, as acdes da Enauta foram retiradas de negociagéo

na B3, e as novas ac¢des da 3R emitidas como parte da operacdo comegaram a ser negociadas.

Caracteristicas do ativo

Rating AA- (Fitch)* Amortizagao Anual (a partir de jun-32)
Volume Emitido R$ 204.000.000 Juros Semestral (dez e junho)
DL / EBITDA Ajustado < 3,0x e

Venc. (Duration)  15-jun-2034 (6,4 anos) Covenant ALCR > 1,5x

Garantia: Fianca Corporativa da 3R Petroleum (desde a concluséo da fuséo)

Nota(s): *Ap6s a fuséo da 3R Petroleum com a Enauta, o garantidor da emisséo passou a ser a 3R Petroleum, que teve seu rating elevado para
AA- pela Fitch.

Dados Financeiros — Enauta (R$ milhdes)

2020 2021 2022 2023 2724 UDM 3R+Enauta*
Receita Liquida 945 1.805 2.175 1.389 1.893 11.906
EBITDAX* 769 2.960 1.437 823 1.074 4.973
Margem EBITDA % 81,4% 164,0% 66,1% 59,3% 56,7% 41.8%
CAPEX (72) 194 (2.161) (1.340) (1.046) n/a
Divida Liquida (1.477) (2.885) (1.034) 627 879 9.122
Divida Liquida / EBITDA n/a n/a n/a 0,8x 0,8x 1,8x
Caixa / Divida CP 30,5x 22,6x 21,6x 9,2x 6,7x 5,8x

Nota(s): 1: EBITDAX: exclui custos exploratdrios com poc¢os secos e sub-comerciais;
*Na Ultima coluna, consideramos os resultados 6M24 anualizados e proforma pela consolidacdo da 3R e a Enauta.

Perfil da divida Enauta — jun-24 (R$ milhdes)

9.694
7.707

4.702
810 1.138 1531 4.089 47 4.052

4,992
w. 1.036 3.579 BE 3.655
Caixa 2024 2025 2026 2027 2028 2029+

H Enauta m 3R Petroleum

Fonte(s): Companhia(s)

Principais destaques

Com a fusdo, a nova composi¢cdo do capital social sera de 53% acionistas da 3R Petroleum e
47% da Enauta, que passa a ser uma subsidiaria integral da 3R.

A NewCo tera uma capacidade de producdo imediata de aproximadamente 100 mil barris por
dia, com reservas operadas superiores a 770 milh6es de barris. Além disso, contard com um
portfélio mais diversificado, apresentando um maior nimero de pogos e um equilibrio na
distribuicdo da producéo: 87% de petréleo e 13% de gas natural; 49% em terra e 51% no mar.

O campo de Atlanta estd em producdo desde 2018 e € atualmente o principal foco de
crescimento (e investimentos) da Enauta. No inicio de 2022, a Enauta comecou a investir no
Sistema Definitivo de produgéo do campo, que mais do que dobrara a capacidade produtiva de
Atlanta a partir de 2025, aumentando dos atuais 15-20 mil barris de 6leo equivalente por dia
(kboe/d) para algo entre 45-50 kboe/d.

Evolucédo da producao (mil boe/dia)

113,1
18,2 16,5 12,5 28,0 200
e e e |
2021 2022 2023 2024E 2025E

mManati ® Atlanta Parque das Conchas ®Uruguid-Tambal ®Enauta 3R

Eventos Recentes

A partir de 1° de agosto, com a fuséo ja concluida, a 3R Petroleum e a Enauta comegaram a
operar de forma integrada.

Em jul-24, a Enauta anunciou a retomada da produgdo no Campo de Atlanta. A operacgado foi
reiniciada apés o periodo de manutencdo do FPSO Petrojarl I.

Em jul-24, a cia anunciou que foram concluidas todas as conexfes do sistema submarino e de
linhas com o novo navio-plataforma (FPSO) Atlanta. Nas proximas semanas deve-se iniciar a
instalacdo do segundo modulo de bombeio, conexdo dos demais pogos e inicio da producéo
mediante autorizagBes regulatérias finais.

Aquisicbes anunciadas dos campos de Parque das Conchas (US$150mi), Urugua-Tambad
(US$10mi) e venda de 20% de participagdo dos campos de Atlanta & Oliva (US$302mi) ainda
pendentes de concluséo.
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Comerc Energia (COMR14)
btqgpactual Energia — Geracao Solar

A Comerc foi fundada como uma comercializadora de energia em 2001, dois anos apoés a criagdo do mercado livre de energia no Brasil. Ao longo de duas décadas, a Comerc expandiu sua atuacdo em servigos
de energia, tornando-se uma das maiores tradings do pais. Atualmente, o Grupo Comerc atua nos segmentos de (i) desenvolvimento e operagao de projetos de geracdo de energia renovavel (solar e edlico); ii)
comercializagdo de energia no ambiente de contratagdo livre e gestao de geragdo distribuida no ambiente de contratagdo regulado; e iii) servigos de gestao e desenvolvimento de solugbes no setor de energia. O
grupo conta com aproximadamente 2,3 GW de capacidade instalada, sendo 2,0 GW ja operacionais no segmento de geragéo centralizada solar (70%), e6lica (15%) e geracéo distribuida (15%), com cerca de 2,8

GW comercializados no 1T24 UDM.

Caracteristicas do ativo

Rating AA- (Moody’s) Amortizagao Semestral (maio e hovembro)

Volume Emitido R$ 900.000.000,00 Juros Semestral (maio e novembro)
DL/EBITDA < 5,25x (a partir de

Venc. (Duration)  15-nov-38 (6,4 anos) Covenant mar-25); e < 4,75x (a partir de mar-
26)

Garantia. Fianca; AF de acbes; CF de recebiveis e AF de equipamentos

Dados financeiros — Comerc (R$ milhdes)

2021 2022 2023 1724 UDM
Receita Liquida 3.810 4.052 4511 4.508
EBITDA Ajustado 39 247 543 635
Margem EBITDA % 1,0% 6,1% 12,0% 14,1%
CAPEX (123) (3.525) (2.400) (2.086)
Divida Liquida 1.053 2.604 5.237 5.422
Divida Liquida /EBITDA 27,0x 10,6x 9,6x 8,5x
Caixa / Divida CP 5,0x 8,6x 0,4x 0,4x

Perfil da divida da Comerc — Proforma (R$ milhdes)

3.157
1.458 1.410 1.648
H - - =H B
[ | —
Caixa e Eq. de Curto Prazo 2025 2026 2027 2028+
caixa

Fonte(s): Companhia(s). Nota(s): Perfil da divida proforma considera a emissao das debéntures em abr-24 e do financiamento junto ao
BNB em mai-24, bem como o pagamento antecipado das dividas referentes a Castilho, Varzea e Energea.

Principais destaques

O grupo possui um quadro de acionistas robusto e com elevado know how no setor de energia,
sendo eles a Perfin (aprox. 35%), a Vibra Energia (aprox. 49%), empresa classificada como AAA
pela Moody’s, e o Cristopher Vlavianos, fundador da Comerc (aprox. 8%), o restante da estrutura
acionéria esta pulverizado em acionistas minoritarios (aprox. 8%). No caso da Vibra Energia, € a
maior distribuidora de combustiveis do pais (antiga BR Distribuidora), enquanto a Perfin, é uma
renomada gestora de recursos com mais de R$ 23 bilhGes sob gestdo e background de
destaque no setor de energia.

O principal projeto do grupo é o complexo solar Hélio Valgas (5% maior do pais), localizado em
Véarzea de Palma (MG), tem uma capacidade instalada de 662MW e entrou em operagdo em
agosto de 2023, sob um contrato de fornecimento de energia de longo prazo (PPA de 20 anos).
Além da Hélio Valgas, o grupo conta um portfolio diversificado, com mais 10 projetos
operacionais e 1 em fase de implantagéo.

Os ativos estéo localizados em grande parte na regido sudeste, que por sua vez tem precos de
energia geralmente maiores, em localizacdes de alta insolacdo e/ou regularidade de vento,
assim como préatica de contratos de energia de longo prazo, o que reforcam a qualidade dos
ativos que a companhia possuli.

Evolucédo da capacidade instalada - % Comerc (GW)

2,0 2,0 2,2 2,2

0,8 0,1 0,1

H .
I -

2020 2021 2022 2023 mar/24 2024E 2025E

m Geracgdo Centralizada  m Adicional de GD

Eventos Recentes

Em jun/24, a Comerc anunciou o inicio da opera¢do comercial da usina solar UFV Varzea,
localizada no municipio de Varzea da Palma, no estado de Minas Gerais. A usina adiciona 118
MWp ao portfélio da Companhia, que agora atinge 2,12 GW de capacidade instalada, sendo 1,56
GWp de Geragdo Centralizada Solar, 280 MW de Geracao Centralizada Edlica e 274 MWp de
Geragéo Distribuida. Todas as usinas de geragao centralizada agora estao operacionais.

Em abr-24 a companhia concluiu a 5% e 6% emissdo de debéntures, no montante de R$ 2,0
bilhes, no qual parte dos recursos (aprox. R$ 1,6 bi) foi utilizado para pagamento antecipado de
empréstimos-ponte (bridge) e alongamento de seus passivos. O restante foi utilizado para
investimentos nos segmentos de geragéo centralizada e distribuida.



btgpactual

lgua Rio de Janeiro (IRJS14 / IRJS15)

Saneamento

A lguéa Rio de Janeiro (Igua Rio) € uma subsidiaria integral da lgua Saneamento, uma das principais empresas privadas de saneamento do Brasil. A empresa é responsavel exclusivamente pelos servigos de
abastecimento de agua e coleta de esgoto na concessao do Bloco 2 da Companhia Estadual de Aguas e Esgotos do Rio de Janeiro (CEDAE). O Bloco 2 da CEDAE é responsavel por atender 1,2 milhdo de
habitantes por um prazo de 35 anos (a partir de fev/22), compreendendo bairros de alto poder aquisitivo da cidade do Rio de Janeiro, como a Barra da Tijuca, Jacarepagua e Recreio, responsaveis por 95% da

receita, além dos municipios de Paty Alferes e Miguel Pereira.

Caracteristicas do ativo

Semestral (a partir de nov-25)/
Semestral (a partir de ago-26)
Semestral (a partir de nov-25)/
Semestral (a partir de fev-26)

ICSD 2 1,2x

Rating AA+ (S&P)/ AAA (S&P) Amortizagéo

R$ 2,0/ 2,7 bilhdes Juros

15-mai-2043 (8,7 anos)/ 15-
fev-2044 (9,1 anos)

Garantia. Fianca; AF de 100% das a¢6es da Emissora; CF de direitos creditérios e CF das CVs

Nota(s): A S&P atribuiu o rating AAA para a nova emisséo de debéntures IRJS15 e colocou a emisséo atual (IRJS14) em observagao positiva
(rating brAA+) com perspectiva de elevagdo ap6s aliquidagdo dos novos financiamentos.

Modelagem Financeira—Igua Rio de Janeiro (R$ milhdes)

Volume Emitido

Venc. (Duration) Covenant

2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Receita Liquida (ex. construcao) 1.359 1.579 1.869 2.165 2.103
EBITDA 493 611 964 1.148 1.284
Margem EBITDA % 36,3% 38,7% 51,6% 53,0% 61,1%
CAPEX (197) (299) (272) (360) (135)
Divida Liquida 5.111 5.909 7.992 8.272 8.185
ICSD 5,1x 3,1x 2,0x 1,4x 1,4x
Fluxo de Caixa Livre (1.004) 238 394 302 402
Perfil da divida da Igua Rio de Janeiro — dez-23 (R$ milhdes)
6.940
4.125 3.495
m- ﬂ %:ggg 130 192 218
Caixa 2024 2025 2026 2027 2028 2029+

mCaixa ®Divida Financeira mQutorga Nova Deb+SPT

Fonte(s): Companhia(s). Consideramos a nova emissdo de debénture realizada em mar/24 no valor de R$ 2,7 bilhdes e a linha do
Saneamento para Todos (SPT) no montante de R$ 1 bilhdo que estad com a contratacdo em andamento, totalizando R$ 3,7 bilhdes. No
cronograma de amortizagdo acima, aproximadamente R$ 1,6 bilhdo do montante previsto em 2025 é referente ao pagamento da parcela final
do empréstimo ponte da companhia.

Principais destaques

A concessao possui perfil maduro, com altos indices de cobertura de 4gua e esgoto (95% e 84%
respectivamente), baixo patamar de inadimpléncia e exposicdo a um perfil de consumidor
premium, composto principalmente por grandes condominios, shopping centers e hotéis (6% da
base de clientes representa mais de 65% da receita).

Por ser uma concessdo madura, o bloco possui uma baixa necessidade de investimento,
previstos em cerca de R$2,2 bilhdes em 35 anos, compreendendo obras de baixa complexidade
(principalmente aumento da cobertura).

A Iguad Saneamento conta com forte suporte de acionistas de primeira linha, como a CPPI
(Canada Pension Plan), AlMco (Alberta Investment Management Corp.), BNDESPar.
Considerando a IG4 Capital enquanto era acionista da companhia, juntas as companhias ja
aportaram cerca de R$3,4 bilhdes na cia nos dltimos 5 anos.

A S&P atribuiu o rating AAA para a nova emissdo de debéntures e colocou a emissédo atual em
observacéo positiva (rating brAA+), com perspectiva de elevacao, apés a liquidagdo dos novos
financiamentos, elevando a concessdo ao mais alto nivel de rating e reforgando sua qualidade
de crédito.

indices de Perdas de Agua e Inadimpléncia (%)

55% 53% 52% 51% 49%
4722 1T23 2723 3T23 4723

mPerdas de Agua = Inadimpléncia

Eventos Recentes — Igua Rio de Janeiro

Em mai/24, a 1G4 capital fechou um acordo para vender sua participacdo da Igua Saneamento
(aprox. 3%) para os proprios sécios (CPPI e AIMco).

Em mar/24 a Igua Rio de Janeiro levantou R$ 2,7 bilhdes através da emissdo de debéntures,
sendo integralmente tomada pelas préprias instituicdes financeiras coordenadoras. Em paralelo,
a empresa esti em fase avancada para a contratacdo de uma linha do Saneamento para Todos
(SPT) no montante de R$1 bilhdo. Os recursos serdo destinados para o pagamento da terceira
parcela da outorga fixa em fevereiro de 2025 e para pagar o saldo remanescente do empréstimo
ponte. Considerando essas capta¢fes, a companhia solucionou seu Funding gap.
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Madero (CRA02300MZT)
btqgpactual Graos e Alimentos

O Grupo Madero € uma empresa de restaurantes com um portfolio de 275 unidades (jun/24), distribuidas em 18 estados. As principais marcas do Grupo sdo Madero Steak House (94 restaurantes), Madero Container
(85) e Jerbnimo (81). A companhia adota uma estrutura verticalizada (producéo, distribuicdo e logistica, marcas proprias e gestdo) de forma que praticamente todos os alimentos servidos nos restaurantes séo
provenientes da Cozinha Central, que, dados os investimentos realizados nos Ultimos anos, tem uma capacidade de abastecer até 500 restaurantes. A companhia foi fundada em 2005 pelo empresario Luiz Renato
Durski Junior (Chef Junior), que atualmente detém uma fatia de 59,3% na empresa e a gestora de private equity Carlyle, que passou a fazer parte do quadro societario em 2019, e atualmente detém uma participagéo
de 34,4%

Caracteristicas do ativo Principais destaques

* O principal pilar da estratégia da companhia é a adog¢do de uma estrutura verticalizada

Rating A- (S&P) Amortizagdo  Trimestral (a partir de out-25) (produgéo, distribuicéio e logistica, marcas proprias e gestdo dos restaurantes), de forma que
Volume Emitido R$ 75.000.000,00 Juros Trimestral cerca de 95% dos alimentos sdo produzidos na cozinha central. A unidade tem uma area

construida de 32,1 mil m?, dividida em 4 fabricas e um Centro de Distribuicdo Robotizado e do
Venc. (Duration)  29-out-2029 (2,5 anos) Covenant DL/EBITDA < 2,50x Deposito de Secos, em um terreno de 80,7 mil m2.

* A companhia possui um portfélio abrangente de marcas, o que permite que o Grupo Madero
concorra em diferentes segmentos do mercado de restaurantes, além da flexibilidade para criar
marcas e adaptar as marcas existentes.

* A empresa tem mantido um forte compromisso com seu plano de desalavancagem, através de
sinalizacbes do management que tem buscado a otimizacdo da estrutura de capital, com

Garantias. CF de recebiveis decorrentes das transagdes de vendas .

Dados financeiros — Madero (R$ milhdes)

2020 2021 2022 2023 2T24 UDM reducdo do ritmo de investimentos e poucas aberturas de novas lojas, focando na eficiéncia
S operacional (e sem deixar de lado possibilidade de um IPO no futuro).
~CEEE LR LS g o e —— * A estrutura verticalizada e eficiéncia nas operacdes, acaba refletindo em margens operacionais
EBITDA (Covenant) 34 219 356 426 517 bastante elevadas para o setor, inclusive acima de seus principais concorrentes como IMC,
. Zamp e Arcos Dorados.
EBITDA Ajustado (ex. IFRS16) -20 135 251 313 402 Endivid to Liauid RS Al
Mg. EBITDA Ajustado (ex.IFRS16) % -2,5% 11,8% 16,9% 18,3% 21,7% naividamento Liquido ( S:In) e Alavancagem
! 3,6x 2,5x 1.7x
CAPEX (346) (337) (170) (74) (72) Lax N/A P ;
ivida Liaui L4 ° 9% — —9
Divida Liquida 652 764 899 787 669 652 764 787 669
Divida Liquida /EBITDA (Covenant) 19,0x 3,5X 2,5% 1,9x 1,3x 255
Divida Liquida /EBITDA (ex. IFRS16) n/a 5,7x 3,6x 2,5x 1,7x [
Caixa / Divida CP 0,2x 0,4x 1,1x 1,3x 1,3x 2019 2020 2021 2022 2023 2T24

Perfil da divida da Madero — jun-24 (R$ milhdes)

337
287
229
176
127 132
o

Caixa 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Fonte(s): Companhia(s)

Eventos Recentes

» A companhia reduziu sua divida liquida em 24% para R$ 669 mi, apresentando no final do 2724
uma alavancagem de 1,3x. Com a emissdo de Notas Comerciais a companhia alongou o prazo
médio da divida para 3,2 anos.

* A companhia fez uso do beneficio extraordinario Programa Emergencial de Retomada do Setor
de Eventos (PERSE), isso acrescentou R$ 40,5 mi de Receita Liquida e contribuiu para uma
margem EBITDA de 30,7%, 26,6% ex-PERSE. O beneficio representou um incremento de R$
30,9 mi no EBITDA.

« A companhia reportou uma receita de R$ 497 milhdes (+21% a/a) no 2T24, refletindo o
aumento do SSS (+8,6% a/a), resultante do crescimento do trafego. No trimestre a companhia
fechou uma loja Jeronimo (totalizando 275 restaurantes). O EBITDA ex-PERSE teve alta de
25,5% ala para R$ 121,5 mi com a margem EBITDA expandindo de 23,5% para 26,6%.

16



btgpactual

Minerva (CRA02300MJ9)

Frigorifico

A Minerva é a maior exportadora de carne bovina da América Latina e o terceiro maior frigorifico de carne do Brasil, atrds apenas da JBS e da Marfrig. Em dez-23 sua capacidade de abate na América Latina era
de 30.740 cabecas de gado por dia. Diferentemente de seus concorrentes, a maior parte da receita da Minerva vem de exportagfes (~65%) e a maior parte da producdo € concentrada na América Latina. A
companhia é controlada pela familia Vilella de Queiroz e pela empresa de investimentos SALIC (Saudi Agricultural na Livestock Investment Company), que € um braco de investimentos do fundo de penséo do

governo da Arabia Saudita.

Caracteristicas do ativo

Rating AAA (S&P) Amortizacéo Vencimento
Volume Emitido R$ 500.000.000,00 Juros
Duration 15-Set-28 (3,1 anos)

Covenant DL/EBITDA £ 3
Garantia Nao ha

Dados financeiros — Minerva (R$ milhdes)

Receita Liquida
EBITDA

Margem EBITDA %
CAPEX

Divida Liquida

Divida Liquida /EBITDA
Caixa / Divida CP

Nota(s): A Divida Liquida considera o pagamento de entrada dos ativos da Marfrig.

Perfil da divida da Minerva — mar-24 (R$ milhdes)

15.799
4.067
Caixa e Eq. 2024
Caixa

Fonte(s): Companhia(s)

2020 2021 2022

19.406 26.965 30.978

2.142 2.413 2.838

11,0% 8,9% 9,2%

(355) (569) (1.658)

5.181 6.103 6.695

2,4x 2,5x 2,4X

2,9x 4,9x 3,4x
3.010 2.456 2.372
[ I ) I

2025 2026 2027 2028

Semestral (marco e setembro)

,50x

2023 1T24 UDM

26.892 27,697
2.563 2,660
9,5% 9.6%
(2.179) (983)
8.878 8,995
3,5x 3.4x
3,3x 3.9x

12.888

2029+

Principais destaques

A Minerva é a principal exportadora de carne bovina do continente, detendo cerca de 20% do
market share nas exportacdes originarias da América do Sul.

A Minerva adota a estratégia de diversificar sua produgdo de carne bovina em regiées de criagdo
de gado mais competitivas globalmente. O objetivo dessa abordagem é operar arbitragem entre
os mercados locais e globais de carne, aproveitando os beneficios de sua diversificacdo
geogréfica e de sua escala.

A atual conjuntura favorece as exportacdes de carne bovina da Minerva devido a: (i) um aumento
na disponibilidade de animais prontos para abate, impulsionado pelo ciclo positivo do gado no
Brasil; (ii) a desaceleragéo do ciclo de gado nos Estados Unidos, resultando em uma restricdo na
produgdo de carne bovina no pais; e (iii) pelo crescente apetite chinés por carne bovina,
evidenciado por um aumento de 3% no acumulado do ano, mesmo diante da recuperacao da
producdo interna de carne suina na China e de um ciclo favoravel no gado local.

Receita das exportagdes por regiao (% da receita)

ex-Australia = Asia Australia = NAFTA
@ = Américas Q@ = Asia
@ = CEl 38%0 = Oriente Médio
I = NAFTA = EU
= QOutros

Eventos Recentes

Além do bond (retap) emitido em set-23 (US$ 1,0 bilhdo), a companhia ja antecipou o
levantamento de recursos para pagamento do deal, de modo que em mar-24 captou R$ 2,0
bilhdes através do CRA para refor¢ar o seu caixa. Apesar do resultado mais fraco em 2023
devido ao menor preco médio e menor volume de vendas, o ciclo positivo de gado na América
Latina corroborou para um elevado patamar de margem EBITDA.

A autoridade antitruste do Uruguai (Coprodeco) ndo deve autorizar a Minerva a comprar trés
plantas frigorificas da Marfrig no pais devido a preocupacgdes de concentracdo de mercado. Esta
compra faz parte de um acordo mais amplo envolvendo 16 unidades em Brasil, Uruguai,
Argentina e Chile, no valor de R$7,5 bilhdes. A Minerva ja possui quatro plantas frigorificas no
Uruguai, com capacidade de abate de 3,7 mil cabecas/dia, e a aquisi¢do adicionaria mais 2,1 mil
cabecas/dia.
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JSL (CRA024001P7)

Transporte de Logistica

btgpactual

A JSL é uma subsidiaria do Grupo Simpar e hoje é a maior companhia de logistica rodoviaria do Brasil, com um modelo de negécios flexivel, seu portfélio inclui operag8es intensivas em ativos e mao de obra (asset-
heavy) e operacdes leves em ativos (asset-light). A companhia oferece servigos customizados com contratos de longo prazo e uma capilaridade Unica de bases operacionais que atendem a mais de 16 setores da
economia. A JSL conta com mais de 17 mil ativos operacionais e mais de 55 mil caminhoneiros cadastrados. Sua infraestrutura inclui 1 milhdo de metros quadrados de area de armazenagem e mais de 300 filiais,
com presenca em todos os estados brasileiros, além de atuacdo em seis paises da América do Sul e na Africa do Sul. A composic¢&o acionaria da JSL é composta por uma participacdo de 75% da Simpar, 22% est&o
pulverizadas a mercado, e o restante dos 3% estéo divididos entre a diretoria e acdes em tesouraria.

- . 4
Caracteristicas do ativo . Principais destaques
- - — - . » A JSL adota dois modelos de atuagédo em logistica: (i) asset light, que utiliza operacdes leves em
Rating AAA (Fitch) Amortizagao Anual (a partir de fev-29) . ativos proprios, terceirizando transporte e priorizando a tecnologia na gestdo de ativos de
Volume Emitido R$ 343.475.000,00 Juros Semestral (fevereiro e agosto) . clientes, e (ii) asset heavy, que envolve operac@es intensivas em ativos proprios com servicos
< ° especializados e investimento significativo, sustentados por contratos e relacionamentos de
Venc. (Duration) 17-fev-2031 (3,9 anos) Covenant DL/EBlTDA_’A = 3;50’(,9 EBlTDA'A/ o longo prazo. A combinagdo desses modelos permite a JSL ser resiliente aos ciclos econdémicos,
Despesa Financeira Liquida<2,00x ¢ unindo a estabilidade dos fluxos do asset heavy com a escalabilidade e flexibilidade operacional
Garantia. Ndo ha * do asset light.
. * A escala e relevancia da JSL no setor logistico proporciona (i) maior capilaridade com ampla
; ; _ TR A ° presenga no Brasil, ampliando o alcance das operagdes; (ii) ganhos de eficiéncia e escala com
Dados financeiros — JSL (R$ mllhoes) ° servicos especializados; e (iii) uma operacéo integrada que permite aos clientes focarem em seu
o ;
2020 2021 2022 2023 1724 UDMEES core business. « o - .
° + Devido a sua fragmentacdo, o setor de logistica brasileiro oferece oportunidades para que
Receita Liquida 3.102 2.827 4.296 6.022 7.575 : players de grande porte, bem capitalizados e com maior poder de barganha, como a JSL,
° aumentem sua capacidade de consolidar o mercado. Atualmente, os 10 maiores players do
EBITDA o014 432 758 1.080 1728 transporte rodoviario de cargas possuem aproximadamente 2,1% do market share do setor de
Margem EBITDA % 16,6% 15,3% 17,6% 17,9% 22,8% . logistica, com a JSL spzinha det(_ando 1% desse merpado.
EBITDA-A (Covenan) 675 £o8 827 1245 1933 © Abertura da Receita Liquida de  Receita bruta da JSL e de seus )
. Servicos principais competidores (R$ bilhdes)
CAPEX (198) (154) (749) (1.421) (1.009) °
Divida Liquida 3.102 1.632 2.672 3.418 4852 ° " Transporte de Cargas
Divida Liquida /EBITDA-A (Covenant) 4,6x 2.7x 3.3x 2.7x 25x o W " Operacdes Dedicadas
Divida Liquida /EBITDA 6,0x 3,8x 3,5% 3,2x 2,8x : Armazenagem
Caixa / Divida CP 0,1x 2,9x 9,3x 2,6x 18¢ Distribuicéo Urbana JSL #2 A3 #A H#S #6 AT #B #9 HIO
[ ]
Perfil da divida da JSL — mar-24 (R$ milhdes) : Eventos Recentes
. » Em 2023, no processo de busca por sinergias, a empresa incorporou a (i) FSJ Logistica, uma
3.720 3.926 ° empresa que registrou um acelerado crescimento (CAGR de 133% entre 2019-22), especializada
. em servigos de transporte rodoviario de cargas fechadas destinadas a clientes do setor de varejo
° e comércio eletronico (B2B); e (ii) a IC Transportes, a maior aquisicdo da empresa até o
° momento (R$ 587 milhdes), consolidou ao portfélio da JSL servicos novos, como transporte
1.262 1.504 . ni ao
923 : 1.065 o especializado de gases, grios e combustiveis.
[ ]
- - - - . * No 1T24, o EBITDA Ajustado da companhia alcangou R$ 403 milhBes (+32% a/a) reflexo dos (i)
Caixa 2024 2025 2026 2027 2028+ ° novos contratos fechados nos segmentos Asset Light e Asset Heavy e (ii) pela consolidagao das
[ ]

Fonte(s): Companhia(s)

empresas adquiridas IC Transportes e FSJ em 2023.
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Origem Energia (ORIG21)

Oleo e Gas

A Origem Energia é uma empresa integrada de energia e infraestrutura, operando no segmento producéo de éleo e gas com foco na comercializagdo de gas a partir da revitalizacdo de seus campos na regiao
nordeste do pais. Atualmente, a companhia possui autoriza¢éo para operar 14 concessdes de campos maduros de 6leo e gas natural e mais 18 blocos para exploracéo. Destes campos, 13 estéo localizados no
Brasil (AL, BA, ES, RN) e 1 em aguas rasas (offshore), enquanto os 18 blocos estdo localizados nas Bacias Sergipe-Alagoas e Tucano Sul. A companhia é controlada pelo Fundo de Investimento em

Participagbes PSS Energy FIP, gerido em conjunto pela Prisma Capital e pela Farallon.

Caracteristicas do ativo

Rating
Volume Emitido

A (Fitch) Amortizacao
R$ 1.380.586.000,00 Juros

15-dez-35 (5,1 anos)

Semestral (a partir de jun/29)
Semestral

Duration Covenant DL/EBITDA < 3,00x

Garantia. Cessao fiduciaria de dividendos e JCP das subsidiarias da Emissora e dos Direitos
Creditérios do Swap desta emisséo.

Modelagem financeira— Origem Energia (R$ milhdes)

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
Receita Liquida 1.141 1.586 1.965 2.556 3.130
EBITDA IFRS 16 447 504 927 1.193 1.529
Margem EBITDA % 39% 32% 47% 47% 49%
CAPEX (1.614) (614) (551) (465) (427)
Divida Liquida 606 656 1.088 884 405
Divida Liquida /EBITDA IFRS 16 1,4x 1,3X 1,2x 0,7x 0,3x

Perfil da divida ap6s a emissdo da debénture — mar-24 (R$ milhdes)
1.750

1.269

330 316

158
| | —
Caixa e Eqg. Caixa Curto Prazo 1 a3 anos 3 abanos 5 anos+

Fonte(s): Companhia(s)

Principais destaques

* A companhia consegue oferecer um preco competitivo do gas produzido, devido a sodlida
integracdo de seus ativos de infraestrutura, incluindo acesso a redes de transporte e capacidade
de processamento e armazenamento.

*  Em menos de 2 anos de operacao, a Origem ja expandiu sua produgdo em quase 3x, para 11 1
mil boe / além de dobrar suas reservas 1P no mesmo periodo, com baixa demanda de capex e
com riscos de desenvolvimento menores do que pares do setor

» A Origem utiliza contratos de longo prazo (take-or-pay) de producao e fornecimento de gas para
distribuidoras estaduais com limites estabelecidos minimos de pregos, além de hedgear sua
producao de petréleo, trazendo maior previsibilidade na geracédo de caixa e mitigar a volatilidade
do preco das commodities.

» As reservas 2P da Origem sao de 168 milhdes de barris equivalentes, proporcionando cerca de
40 anos de reserva com a producdo atual. Com 131 milhdes de barris equivalentes em reservas
1P, o Cluster de Alagoas mostra maturidade, baixa complexidade e demanda de capital para
aumento produtivo.

Producédo Consolidada — Origem Energia (mil boe)

27,8 30,4 32,1 32,2 32,2
23,5 ’ 2,9 3,4 4,0
16,9 14 =
7.9 9,4 0,7 2
0.2 o 5 225
. 17,9 )
m B BN
2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

m Alagoas - Gas Tucano Sul - Gas

Eventos Recentes
+  Em Agosto de 2023, a companhia realizou a aquisicdo da concessao do terminal MAC11A por

R$41 milhdes com duracdo de 25 anos. O terminal é dedicado & movimentagdo e armazenagem
de granéis liquidos, especialmente combustiveis e petréleo.

m Alagoas - Oll

* A produgdo média de gés alcancou 1,3 MMm3/d, um aumento de 26,6% em comparagdo ao
primeiro trimestre de 2023. O gas correspondeu a 76% da producéo total no periodo, refletindo a
estratégia de longo prazo da companhia de se posicionar como uma provedora de solu¢des
energéticas baseadas em gas natural, por meio de projetos de interiorizacdo de gas com GNL e
geracao termelétrica.
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Critérios de selecéo dos ativos

O Top Picks — Titulos Incentivados de Crédito Privado considera debéntures incentivadas,
certificados de recebiveis do agronegécio (CRA) e certificados de recebiveis imobiliarios
(CRI) que, na nossa visdo, possuem pontos de entrada atrativos e boa relacdo risco-
retorno-liquidez para investidores qualificados pessoa fisica. Na medida do possivel,
manteremos 5 ativos atrelados ao IPCA e 3 ativos atrelados ao CDI. Dada a auséncia de
titulos corporativos prefixados, entendemos que essa parcela da carteira possa ser
preenchida com titulos publicos e/ou bancarios.

Embora muitos dos emissores no Top Picks j4 estejam em nosso universo de cobertura
recorrente, disponibilizamos um resumo do processo de selecdo (Teses de Investimento) e
um material descritivo dos ativos e emissores recomendados. Nosso time também filtra para
qual tipo de estratégia um determinado titulo pode ser mais adequado com base em nosso
mapeamento dos riscos de mercado, crédito e liquidez (ex. conservador, moderado e/ou
sofisticado). Por isso, recomendamos a leitura de todo o material antes de selecionar um
determinado ativo para a composi¢do de uma carteira de crédito privado.

* Risco de mercado. Os ativos sdo selecionados com base nos calls do nosso time de
macroeconomia e estratégia (ex. relatérios Asset Strategy e Curva de Juros). No
entanto, podem haver situagdes nas quais julgamos que o prémios de crédito de um
determinado emissor permitam alocagdes taticas (ex. titulos com duration superior ou
inferior a indicada por nosso time de macroeconomia, mas que possuem um prémio de
crédito que justifique um desvio da alocagédo estratégica).

* Risco de crédito. O processo de andlise do risco de crédito dos emissores leva em
consideracao a visdo do nosso time sobre (i) a situacdo atual e perspectivas de evolugcéo
das métricas de crédito de um determinado emissor, (ii) prémio de crédito ofertado no
mercado secundario e comparagao com outros emissores do mesmo setor e/ou faixa de
rating. Além do rating do emissor,

* Risco de liquidez. Nosso time utiliza alguns filtros adicionais para selecionar titulos que
possuem boa negociabilidade no mercado secundario. Os principais critérios adotados
sdo: (i) tamanho da emissao, (ii) nUmero de dias de negociacéo nos ultimos 30 dias e/ou
(iii) existéncia de outros titulos do mesmo emissor no mercado secundario.

Como utilizar esse conteudo para alocacao

Leitura completa: Reiteramos a importancia da leitura completa deste relatério
antes de qualquer alocacdo, afim de obter maior compreensdo acerca dos ativos
selecionados e da metodologia aplicada. Este relatdrio foi confeccionado para servir de
guia aos investidores que buscam aloca¢des em ativos de crédito privado, mas estdo
com dlvidas sobre qual ativo estd mais interessante para alocagdo no momento, ou
para aqueles que buscam amis informagdes sobre o risco de crédito de algum emissor.
Selecdo dos Ativos: Embora seja feita uma selecdo de 7-8 ativos por carteira, ndo
necessariamente € preciso distribuir o investimento em todos os ativos escolhidos
para aquele més. Todos os ativos escolhidos sdo opgdes independentes entre si. No
entanto, frisamos a importancia da diversificacdo do portfélio, procurando evitar
concentragdes elevadas do patriménio em um Unico emissor ou setor da economia.
Alteracao dos Ativos: A mudanca de um ativo por outro em relacdo ao més anterior,
ndo necessariamente significa a necessidade de venda/saida do ativo que foi trocado,
vide a coluna “Recomendacdo para quem ja possui 0 ativo” na secdo Sugestdo de
alocacgao (pagina 4).

Liquidez: E importante ressaltar, que apesar da selecéo de ativos considerar os calls
do nosso time de macroeconomia ou eventuais oportunidades taticas por nosso time de
research, recomendamos que as escolhas de prazo dos investimentos também estejam
em linha com as necessidades de tempo e liquidez de cada investidor.
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Anbima: Associacédo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais. A associacdo atua como entidade
auto reguladora voluntaria e representa as instituicbes do
mercado de capitais brasileiro.

Curva de DI Futuro: principal referéncia para mostrar a
expectativa do mercado em relagcdo aos proximos
movimentos do Banco Central e ao futuro das taxas SELIC e
CDI. Para cada prazo, a curva indica a taxa média esperada
entre a data atual e a data de vencimento (retorno ao ano).

Curva de Tesouro IPCA+ (NTN-B): reflete a expectativa do
mercado em relacdo as taxas de DI Futuro j& descontadas as
expectativas de inflacdo (IPCA). Para cada prazo, essa curva
indica a taxa real média esperada entre a data atual e a data
de vencimento (retorno real ao ano). As taxas dessa curva
vém dos titulos Tesouro IPCA+.

Duration: prazo médio de recebimento dos fluxos de caixa de
um titulo de renda fixa. A duration é bastante utilizada como
indicador de risco, pois mensura a sensibilidade do preco de
um determinado titulo frente a uma variagdo na sua taxa de
juros. Quanto maior a duration, mais sensivel o sera pre¢o do
papel.

Inflagao implicita: diferenca entre as taxas das curvas de DI
Futuro e de Tesouro IPCA+ (NTN-B). A inflagdo implicita
mede a inflacdo média projetada pelo mercado para um
determinado prazo.

Glossario

Taxas indicativas Anbima: taxas resultantes do processo de
coleta realizado pela Anbima junto aos participantes do
mercado. Essas taxas ndo consistem em taxas efetivas de
negociacdo, mas, sim, em uma referéncia divulgada pela
Anbima. Todos os dados sobre titulos privados nesse
relatorio consideram as taxas divulgadas pela associagao.

Tesouro IPCA+ (NTN-B) de referéncia: titulo publico
utilizado como referéncia para um papel privado de prazo
(duration) similar. Uma medida muito utilizada pelo mercado
para mensurar o risco de crédito é o spread — diferenca de
taxas entre um titulo privado atrelado a inflacdo e sua NTN-B
de referéncia.
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Disclaimer

Analyst Certification

Cada analista responsavel integralmente ou parcialmente pelo contetido desse relatério de pesquisa e certifica que:

(i) todas as opinides expressas refletem precisamente sua visdo pessoal sobre os ativos ou titulos citados no relatério, sendo qualquer recomendagéo preparada de maneira independente, inclusive em relacéo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas;
(i) Nenhuma parcela de sua remuneragao foi, € ou ser& relacionada a recomendagdes especificas ou opinides expressas neste relatério de analise.

Analistas de valores mobiliarios que contribuiram para esse relatério ndo estdo registrados / qualificados como analistas de valores mobilidrios junto a NASD e NYSE e portanto ndo estdo sujeitos as restricdes contidas nas regras da NASD e da NYSE relacionadas a
comunicagdo com companhias cobertas, aparicdes em publico e negociacdo de ativos mantidos em suas contas.

Parte da compensacéo do analista advém do lucro do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou suas afiliadas, consequentemente, receitas advém de transacgdes realizados pelo Banco BTG Pactual e/ou suas afiliadas.

O analista responséavel por este relatério é certificado de acordo com a regulamentagdo Brasileira e aparece em posicédo de destaque, sendo esse o primeiro nome da lista de assinaturas encontrada na pagina inicial desse relatério. Analistas certificados estéo identificados
em negrito no mesmo local mencionado.

Disclosures das Companhias

Armac

Cogna

Chesf - Eletrobras
Rota das Bandeiras
Enauta

Comerc

Igué Rio de Janeiro
Madero

Minerva

JSL

Origem Energia

. Nos ultimos 12 meses, Banco BTG Pactual S.A., suas afiliadas ou subsidiarias receberam compensagao por servigos de banco de investimentos desta companhia.

. Banco BTG Pactual S.A, suas afiliadas ou subsidiarias, esperam receber ou buscam compensagéo por servigos de banco de investimento e/ou de outras areas de negécios desta companhia nos proximos trés meses.
. Nos ultimos 12 meses, Banco BTG Pactual S.A, suas afiliadas ou subsidiarias, receberam compensacgao por produtos e servi¢os prestados a esta companhia.

. Esta companhia é ou foi, nos Gltimos 12 meses, cliente do Banco BTG Pactual S.A., e servigos de banco de investimento estdo sendo ou foram providos.

. Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas recebem compensacéo por servicos prestados ou apresentam relagdes comerciais com a companhia objeto, entidade ou pessoa, entidade ou fundos que representem os mesmos interesses da companhia/entidade.
. Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissé@o desta companhia nos uUltimos 12 meses.

17. Cada analista responsavel pelo contetdo integral ou parcial desse relatério de pesquisa certifica que:

- suas recomendacdes refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais, e que foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A;

18. Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas ndo possuem participacéo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% (um por cento) em uma ou mais classe de a¢es de emissdo desta companhia.

19. Banco BTG Pactual S.A.suas afiliadas ou subsidiarias ndo coordenaram oferta publica de ativos da companhia.

20. Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas ndo atuam como formador de Mercado de ativo de emissédo desta companhia.

21. Nos ultimos 12 meses, Banco BTG Pactual S.A., suas afiliadas ou subsidiarias ndo receberam compensacéo por servi¢os de banco de investimentos desta companhia.

22. Banco BTG Pactual S.A, suas afiliadas ou subsidiarias, ndo esperam receber compensacéo por servicos de banco de investimento e/ou de outras areas de negdcios desta companhia nos préximos trés meses.
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Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo somente no Brasil, sob circunstancias permitidas pela regulamentagdo vigente. BTG Pactual S.A. é o responséavel pela distribuicdo desse
relatério no Brasil. Nada nesse relatério constitui indicagdo de que a estratégia de investimento ou recomendagdes aqui citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco
constituem uma recomendagédo pessoal.

Este relatdrio possui carater informativo, ndo constitui material promocional e ndo foi produzido como uma solicitagdo de compra ou venda de qualquer ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdicdo. Os dados que
aparecem nos graficos referem-se ao passado, a rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Os precos e demais informag8es contidas neste relatério sdo criveis e dignas de confianga na data de
publicacdo do mesmo e foram obtidas de uma ou mais das fontes que seguem: (i) fontes expressas ao lado da informacéo; (ii) preco de cotacao no principal mercado regulado do valor mobiliario em questao; (iii) fontes publicas confiaveis; ou
(iv) base de dados do BTG Pactual S.A.

Nenhuma garantia ou declaragdo, tanto expressa quanto implicita, é provida em relacdo a exatiddo, abrangéncia ou confiabilidade das informag6es aqui contidas, com exce¢do das informacdes referentes ao BTG Pactual S.A., suas
subsidiarias e afiliadas. Também ndo tem o intuito de ser uma declaragdo completa ou um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordados no documento. Em todos os casos, investidores devem conduzir suas proprias
investigacdes e andlises antes de proceder ou deixar de proceder qualquer acéo relacionada aos valores mobiliarios analisados neste relatério.

BTG Pactual S.A. ndo se responsabiliza assim como néo garante que os investidores irdo obter lucros. BTG Pactual S.A. tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo
causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. BTG Pactual S.A. ndo tem obrigag6es fiduciarias com os destinatarios deste relatério e, ao divulga-lo, ndo
apresenta capacidade fiduciéria.

O presente relatdrio ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio do seu préprio julgamento. Opinides, estimativas e proje¢des expressas aqui constituem o julgamento atual do analista responséavel pelo
contetdo deste relatério na data na qual foi preparada e por isso, esta sujeito a mudangas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual, BTG Pactual S.A. e suas
afiliadas ou subsidiarias como resultado do uso de diferentes hipoteses e critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estio sujeitos a mudangas sem aviso.
A analise contida aqui é baseada em diversas hip6teses. Diferentes hipéteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

Os analistas responsaveis pela preparacédo deste relatério podem interagir com a mesa de operagfes, mesa de vendas e outros departamentos, com o intuito de reunir, sintetizar e interpretar informacdes de mercado. BTG Pactual S.A. ndo
esta sob a obrigagdo de atualizar ou manter atualizada a informacg&o contida neste relatério.

BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacao para controlar o fluxo de informagé&o contida em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual S.A.. A remuneragao
do analista responsavel pelo relatério é determinada pela dire¢cdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragdo do analista ndo é baseada
nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneracdo pode ser relacionada as receitas do BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatério podem néo estar disponiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para certas categorias de investidores. Op¢Oes, derivativos e futuros ndo sdo adequados a todos os investidores e a negociagédo
desses tipos de instrumentos é considerada arriscada. Hipotecas e ativos lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta as taxas de juros ou outras variaveis de mercado.
Performance passada néo é indicacédo de resultado futuro. Se um instrumento financeiro é cotado em uma moeda que néo a do investidor, mudangas nas taxas de cambio podem afetar de forma adversa o valor, 0 prego ou o retorno
proveniente de qualquer ativo mencionado nesse documento e o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.

Este relatério ndo leva em consideragéo objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor em particular. Investidores devem buscar orientacao financeira baseada em suas particularidades antes
de tomar qualquer decisdo de investimento baseadas nas informagdes aqui contidas. Para recomendagdes de investimento, execugdo de ordens de negociacdo ou outras fungBes correlacionadas, os clientes devem contatar seus
representantes de vendas locais. O BTG Pactual S.A., suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente
provocado pelo uso de parte ou da integralidade do presente relatorio.

Qualquer preco apresentado neste relatdrio possui carater informativo e nédo representa avaliacdo individual do valor de mercado do ativo ou outro instrumento. N&o ha garantias de que qualquer transacéo pode ou pdde ter sido efetuada
nos pregos apresentados neste relatorio. Os pregos eventualmente apresentados ndo necessariamente representam os precos contabeis internos ou os precos teoricos provenientes de avaliagdo por modelos do BTG Pactual S.A. e podem
estar baseados em premissas especificas. Premissas especificas assumidas pelo BTG Pactual S.A. ou por terceiros podem ter resultados substancialmente diferentes.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio consentimento por escrito do BTG Pactual S.A.. Informag6es adicionais acerca dos instrumentos financeiros
mencionados nesta apresentacdo estdo disponiveis sob consulta, as duvidas devem ser encaminhadas para BTG Pactual CTVM S.A. (+55 11 3383-2222), Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3477, 14° andar, S&o Paulo, SP, Brasil, 04538-133.
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