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SOJA - Chicago em um cabo-de-guerra entre oferta e demanda, sob
incertezas comerciais e climaticas; no Brasil, exportacées seguem
firmes e sustentam precos fisicos.

A soja em Chicago esta diante de uma bifurcacdo — ou se consolida
uma grande safra nos EUA, na sombra de um programa de exportacao
“timido” devido a auséncia da China; ou a producdo é novamente
revista para baixo e EUA e China selam uma entente comercial,
impulsionando as nomeacdes para a safra nova.

Sdo muitas as partes moventes e, a depender de sua combinacao,
podemos ver uma forte correcdo nos precos em Chicago — ou um
rally. O certo é que ndo ha meio termo para os precos.

No Brasil, as cotacdes da soja disponivel nas principais pragas deram
continuidade ao movimento de alta iniciado em julho e impulsionado
pela performance robusta do programa de exportacdo até o presente
momento.

No fechamento de julho, os embarques da soja brasileira somavam
77Mt, ou 71% do total projetado para o ano, cf. Abiove. Do total
exportado até aqui, 75% teve a China como destino. Na parcial de
agosto, os embarques somavam 7Mt nos primeiros 16 dias Uteis do
meés, cf. Secex (Secretaria de Comeércio Exterior) — na média diaria, a
prévia de agosto superava em 24% a média do mesmo més para o ano
passado.

Por fim, mas ndo menos importante, mandatos de blend: passou a
valer, em 01/ago, a obrigatoriedade de mistura B15 no Brasil; nos EUA,
a EPA (Agéncia de Protecdo Ambiental) concedeu isen¢do total ou
parcial a boa parte dos pedidos de waiver protocolados junto ao
governo, pressionando os futuros do 6leo de soja em Chicago - vide
maiores detalhes na se¢cdo dedicada aos derivados da soja.

Na resultante das forcas, vemos maior assimetria para a queda nos
precos no referencial de Chicago e manutencdo na referéncia Brasil.
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SOJA - Chicago em um cabo-de-guerra entre oferta e demanda, sob
incertezas comerciais e climaticas; no Brasil, exportacées seguem
firmes e sustentam precos fisicos.

China ausente do mercado norte-americano

Qual o tamanho da auséncia? Pior inicio de campanha dos ultimos 10
anos. Eis abaixo um pouco de contexto para uma melhor compreensao
do dado.

Semanalmente, o USDA divulga um conjunto de dados de exportacao
norte-americana para commodities agricolas: total acumulado de
embarques fisicos, total de embarques a honrar — e o somatério de
ambos, o total de compromissos. Com relacdo aos compromissos, o
USDA separa por natureza: ano-corrente e safra nova. Até o momento
presente, "ano-corrente” se refere as exportagdes da safra 2024/25 —
plantada no ano passado e majoritariamente comercializada no ano
atual; ja a "safra nova” diz respeito ao ciclo 2025/26, cuja colheita deve
comegar agora em setembro.

Entre os meses de junho e julho, comeca a ganhar tracdo o volume de
vendas de soja para a safra nova — soja a ser colhida e embarcada
principalmente ao longo de 2026. Isso faz sentido na medida em que
produtores comecam a acelerar as vendas da safra nova tdo logo
comece a ficar claro o tamanho potencial de suas colheitas.

Nesta altura do ano, o dado de compromissos para a safra nova é
importante para avaliarmos o tom inicial da campanha que se abre. E o
inicio da campanha 2025/26 esta muito fraco: sdo 7,2Mt "bookados” no
livro de exportacdo, contra uma média de 155Mt para o mesmo
periodo nos ultimos 10 anos (vide grafico 1).

E o principal motivo de uma tao timida campanha é a auséncia da
China nas compras da safra nova: até o momento, ndo ha volumes
oficiais comprometidos para o pais asiatico, contrastando com a média
de 5Mt para a mesma época nos ultimos 10 anos (vide grafico 2).
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SOJA - Chicago em um cabo-de-guerra entre oferta e demanda, sob
incertezas comerciais e climaticas; no Brasil, exportacées seguem
firmes e sustentam precos fisicos.

1. EUA - pior inicio de campanha de exportacao dos ultimos 10 anos.
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Fontes: USDA/ESR e BTG Pactual. Valores em milhdes de toneladas, acumuladas ao longo das
semanas do ano de comercializagdo norte-americano, que comega na 12 semana de setembro.

2. China - até o momento, o pais asiatico nao fechou nenhum barco de soja nos EUA.
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Fontes: USDA/ESR e BTG Pactual. Valores em milhdes de toneladas, acumuladas até a semana 51
do ano de comercializagdo norte-americano, que comeca na 12 semana de setembro.
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incertezas comerciais e climaticas; no Brasil, exportacées seguem
firmes e sustentam precos fisicos.

Producao norte-americana em foco

Neste topico, dois sdo os assuntos primordiais: area plantada de fato e
yield das plantas. No balanco global (WASDE) de agosto, o USDA
promoveu uma reducdo significativa de area (-3%) em relacdo a
estimativa inicial ancorada no Prospective Plantings de marco, que é o
documento que baliza as ideias iniciais de area, tanto para soja quanto
para milho. Para o préximo balanco de setembro, ha grande
expectativa em relacdo ao yield. Mas antes de nos aprofundarmos,
cabe uma digressao para explicar como o USDA projeta producao ao
longo do ano-safra.

As projecdes se iniciam em maio, no primeiro WASDE do ano-safra.
Nesse momento, as estimativas combinam a area indicada no
Prospective Plantings de marco com a produtividade de tendéncia
estatistica (trend yield). Até julho, as projecdes seguem sendo
essencialmente estatisticas, sem medi¢des diretas em campo. A Unica
novidade é que, a partir de julho, as condi¢des das lavouras reportadas
no Crop Progress (vide grafico 4) comegam a ser consideradas como
referéncia qualitativa.

A partir de agosto, o método muda. O USDA passa a incorporar
levantamentos com produtores e o Objective Yield Survey, que traz
medi¢des diretas em areas selecionadas de estados-chave. Dessa
forma, os nimeros passam a refletir observacdes reais de campo. Em
janeiro, o USDA publica a estimativa final de producao, consolidando
os dados obtidos com a colheita concluida. Ha diferencas importantes
entre as culturas. No milho, a produtividade costuma se definir mais
cedo, durante a polinizagdo em julho, o que torna os ajustes mais
relevantes entre agosto e setembro. Ja na soja, o fator decisivo é o
enchimento de graos em agosto, de modo que revisdes significativas
tendem a ocorrer mais tarde, em setembro e outubro.
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3. EUA - reducao na producao motivada por revisao baixista na area plantada.
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Fontes: USDA/NASS e BTG Pactual. Na sequéncia: producao (milhdes de ton.), area plantada
(milhdes de acres) e yield (bushels/acre).

Como dito no inicio desta se¢do, a producao nos EUA foi reduzida em
1% entre um més e outro no Ultimo WASDE de agosto. A grande
motivagdo foi a revisao baixista na area plantada, conforme o USDA
integrou dados de surveys realizados juntos aos produtores. Nos
ultimos 15 anos, revisdes mensais de area no WASDE de setembro tém
sido raras. Além disso, nas uUltimas quatro safras, a area de agosto tem
sido uma boa proxy para a area final (WASDE janeiro).

4. EUA - evolucao da area plantada entre relatorios do USDA/WASDE (*).

1.5% -
1.0% -+
0.5% A
0.0% T |_|- — = |
-0.5% A |—| M Jan-Ago
-1.0% A O Set-Ago
-1.5% A
-2.0% -

2010/11
2011/12
2012/13
2013/14
2014/15
2015/16
2016/17
2017/18
2018/19
2019/20
2020/21
2021/22
2022/23
2023/24
2024/25

Fontes: USDA/NASS e BTG Pactual. (*) Janeiro contra agosto; setembro contra agosto.
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Para além da area — para a qual ndo esperamos grandes surpresas no
WASDE de setembro —, variagdes no yield da soja poderiam trazer
revisdes na oferta norte-americana para a safra atual.

Ao longo do més de agosto, diversos analistas, técnicos e outros
especialistas — ligados a agéncias privadas de Research, consultorias,
tradings, etc. — rodaram os campos nos EUA realizando os famigerados
“crop tours". Como dito anteriormente, o USDA também realiza o seu
“crop tour", as Objective Yield Survey’s — adicionando qualidade as
projecdes de yield ao agregar nas analises informacdes capturadas in
loco, nos campos. O USDA deve conduzir tais surveys para milho e soja
a partir do inicio de setembro. Como proxy para o USDA, temos a
disposicdo os resultados de alguns “crop tours” privados, o principal
deles sendo aquele realizado pelo Pro Farmer.

O “crop tour" do Pro Farmer confirmou o forte potencial da soja nos
EUA em 2025, com numeros praticamente alinhados ao USDA. A
projecdo do Pro Farmer é de 53,0 bu/acre, contra 53,6 bu/acre do
USDA/WASDE de agosto. Dentro da margem de erro considerada (+/-
2%), os dois levantamentos apontam para uma safra recorde.

Apesar da preocupacdao com doencas, os analistas encontraram
lavouras muito promissoras, com destaque para as elevadas contagens
de vagem nos principais estados produtores do pais:

* Minnesota: +20,4% vs 2024 e +19,9% vs média 3 anos;

* Nebraska: +15% vs 2024;

» South Dakota: +15,9% vs 2024 e acima da média 3 anos;
* lowa: +5,5% vs 2024;

* Ohio: +4,7% vs 2024 (mas precisando de chuvas finais);

* Indiana: quadro variavel, mas ainda com bom potencial.
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Breve analise do estoque-consumo e sua relacao com os precos

Nos ultimos 43 anos, a média de erro ("Root Mean Square Error”,
RMSE) da projecao de produgdo do WASDE de agosto (em relacdo a
estimativa final de janeiro) é de 3,5% (para cima ou para baixo, com
intervalo de confianca de 67%) e 10% (para cima ou para baixo, com
intervalo de confianca de 90%). Conforme se avanga para o relatério
de janeiro, o erro de projecdo vai diminuindo — muito em funcao dos
incrementos metodoldgicos que vao se acumulando ao longo do ano,
como citado anteriormente, e devido ao avanco da prépria colheita.

O importante a reter € que essa estatistica nos fornece um canal de
variacdo provavel para a producgdo: por exemplo, em 9 de cada 10
anos, a projecao de agosto tende a desviar da producao final em 10%.
A estimativa de agosto (117Mt), portanto, poderia oscilar entre 128Mt
e 105Mt no intervalo de confianca de 90%.

5. EUA - erro médio das projecoes de producao, por més de divulgacao do WASDE.

18 -

15
12

N o Mmoo YT T ST T ST T T TDMOMWGL oM NN NN

A g gl g Qg gl g g gl gl gl gl g ggl gl

T 53539585308 5880853585305 385785738
E2>20 5 233 85Ec g egI>QPuwo 2FT g 2>
. RM SE IC90%  «eeeeeee RMSE Agosto (3.5%) — 1C 90% Agosto (10%)

Fontes: USDA/NASS e BTG Pactual.
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SOJA - Chicago em um cabo-de-guerra entre oferta e demanda, sob
incertezas comerciais e climaticas; no Brasil, exportacées seguem
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No caso das exportacdes norte-americanas, o erro médio as projecdes

de agosto é maior, da ordem de 20% para o intervalo de confianga de
90%.

6. EUA - erro médio das projecoes de exportacao, por més de divulgacao do WASDE.
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Fontes: USDA/NASS e BTG Pactual.

Em agosto, o USDA projetava exportacdes de 46Mt, podendo muito
provavelmente variar entre 56Mt e 37Mt, a julgar pela estatistica de
erro médio nos ultimos 43 anos.

Com base nos canais de oscilagdo para producdo e exportagdo dos
EUA, tracamos uma matriz de sensibilidade para o estoque-consumo —
que é a métrica preferida para pensarmos a correlagdo entre o balanco
da soja e os precos em Chicago. Lembrando que o estoque-consumo é

a divisdo dos estoques finais pelo consumo total, nimero expresso em
porcentagem.
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7. EUA - matriz de sensibilidade do estoque-consumo, dadas variacées em prod. e exp.

2025/26 - EUA Exportacdes (Mt)
Produgdo (Mt) 45 46
105 5.03% -6.5% -8.0%
107 6.40% 5.0% 3.1% 1.3% -0.4% -2.0% -3.7% -5.2% -6.8%
109 8.23% 6.8% 4.9% 3.0% 1.3% -0.4% -2.0% -3.6% -5.2% -6.7%
111 10.07% 8.6% 6.6% 4.8% 3.0% 1.3% -0.3% -2.0% -3.6% -5.1% -6.6%
113 11.90% 10.4% 8.4% 6.5% 4.7% 3.0% 1.3% -0.3% -1.9% -3.5% -5.0%
115 13.74% 12.2% 10.2% 8.3% 6.4% 4.7% 3.0% 1.3% -0.3% -1.9% -3.4%
117 15.86% 14.3% 12.3% 10.3% 8.4% 6.7% 4.9% 3.2% 1.5% -0.1% -1.6%
119 17.70% 16.1% 14.0% 12.0% 10.1% 8.4% 6.6% 4.8% 3.1% 1.5% -0.1%
121 19.53% 17.9% 15.8% 13.8% 11.8% 10.0% 8.2% 6.5% 4.7% 3.1% 1.5%
123 21.37% 19.7% 17.6% 15.5% 13.6% 11.7% 9.9% 8.1% 6.3% 4.7% 3.0%
125 23.20% 21.5% 19.4% 17.3% 15.3% 13.4% 11.5% 9.7% 8.0% 6.2% 4.6%
127 25.03% 23.3% 21.1% 19.0% 17.0% 15.1% 13.2% 11.4% 9.6% 7.8% 6.2%
129 26.87% 25.1% 22.9% 20.8% 18.7% 16.8% 14.9% 13.0% 11.2% 9.4% 7.7%

48

Fontes: USDA/NASS e BTG Pactual. No quadro verde, matriz de estoque-consumo para variagoes
de 3,5% na producédo e 3% na exportacao, cf. erro médio no intervalo de confianca de 67%.

8. EUA - regressao dos precos CBOT, controlando pelo estoque-consumo (2008-2024).
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Fontes: USDA/NASS e BTG Pactual. Média do contrato SEP para setembro x proje¢des setembro.
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No grafico 7, nossa matriz de sensibilidade traz os diversos cenarios
para estoque-consumo conforme variamos producdo e exportacao
nos EUA dentro da banda de erro médio dos ultimos 43 anos, com
intervalo de confianca de 90% — mantendo tudo o mais constante. O
enquadramento em verde reflete os diferentes cenarios de estoque-
consumo, porém com variagdes na produc¢do e exportagdo dentro do
erro médio com intervalo de confianga de 67%.

No grafico 8, trouxemos uma regressao polinomial dos precos da soja
em Chicago (precos médios para o més de setembro do contrato
“SEP” com vencimento em setembro) e do estoque-consumo
calculado a partir das projeces do WASDE para o més de setembro,
entre os anos de 2008 e 2024. Traduzindo: buscamos ilustrar a reacao
dos precos de Chicago aos dados do balanco da soja nos momentos
em que tais dados surtiam efeito mais imediato.

Com um R? = 63%, concluimos que os precos da soja em Chicago
refletem, hoje, um estoque-consumo de 9,4% (marcador vermelho no
grafico 8). Com base nas atuais projecdes do USDA/WASDE de agosto,
o estoque-consumo esta em 6,7% — ou seja, o mercado ja parece
precificar uma reducdo nas exporta¢cdes dos EUA, um incremento na
producao, ou uma combinacao de ambos.

Do ponto de vista da producdo, como argumentamos até aqui, nosso
viés € neutro — dado que esperamos pouca novidade em area e
potencial manutencdo do yield divulgado pelo USDA até aqui. Nas
exportagdes, nosso viés segue sendo de baixa devido a auséncia da
China, conforme discutido na primeira secdo deste relatério. Vale
notar, porém, que o principal risco desta nossa visdao é uma surpresa
altista nas exportacdes com destino a outros mercados ex-China, cujo
impulso viria de um délar fraco globalmente — como tem acontecido
com o milho americano.
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Brasil - cenario ainda positivo, mas proximo de uma exaustao

Os precos disponiveis da oleaginosa no Brasil sairam de um longo
periodo de estabilidade e engataram altas relevantes a partir de julho.
Os precos continuaram o movimento de ascensdo até a uUltima semana
de agosto.

Até o momento, as exportacdes tém performado bem e em linha com
as Ultimas duas safras. No acumulado até julho (ultimo dado fechado
da Secex no momento em que escrevemos este relatério), o
acumulado das exportagdes da soja 2024/25 estavam em 77Mt, 75%
com destino a China.

9. Brasil - direcional de precos no disponivel.
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Fontes: Bloomberg, CEPEA/ESALQ e BTG Pactual. Valores em R$/saca de 60 kg.
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10. Brasil — exportacoes 2024/25 em linha com tltimas duas campanhas; mensal.
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Fontes: Secex e BTG Pactual. Dado fechado até julho; agosto: prévia 42 semana, 16 dias Uteis.

11. Brasil — exportacoes 2024/25 em linha com ultimas duas campanhas; acumulado.
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Fontes: Secex e BTG Pactual. Dado fechado até julho; agosto: prévia 42 semana, 16 dias Uteis.
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12. Brasil — exportacoes 2024/25, fluxo mensal para principais destinos.

16 - 100%

80%

60%

40%

20%

-
o N N o)} [ee] o
I I I I I
o
X

1 2 3 4 o 7
I China Espanha Tailandia
I Turquia Paquistao . ra
México m Vietna 0 e % em relacdo ao total

Fontes: Secex e BTG Pactual. Dado fechado até julho.

13. Brasil - acumulado das exportacoes de soja com destino a China desde Covid.
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Fontes: Secex e BTG Pactual. Dado fechado até julho.
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Ha uma grande expectativa no mercado de que a China continue
originando soja aqui no Brasil para entrega no 1726 — portanto, soja da
safra nova 2025/26, a ser plantada a partir de setembro.

Daqui até 14, a China ainda devera receber soja embarcada no Brasil
até o final do ano, bem como alguns envios pontuais de farelo
argentino. Ha notificagbes no mercado de que a China estaria
vendendo volumes de soja dos seus estoques — incomum para esta
época do ano. Esse conjunto de fatores reduz a probabilidade de a
China realizar compras importantes de soja americana, intensificando o
problema de demanda nos EUA.

Muito se questiona, também, sobre a capacidade de o Brasil continuar
fornecendo grandes volumes ao gigante asiatico. Mas o que se tem
visto nos ultimos anos por aqui é uma elevacao dos investimentos em
infraestrutura logistica, especialmente portuaria.

Por exemplo, a chinesa Cofco — uma das maiores tradings de
commodities do mundo - tem investido milhdes de dolares para
levantar o maior complexo portuario fora da China no Porto de Santos,
o qual deve comecar a operar plenamente no ano que vem. J& em
2025. o investimento resultou em um aumento da capacidade
brasileira de exportagdo da ordem de 8Mt, devendo atingir 14,5Mt em
2026.

Biocombustiveis — atualizacoes da politica de blend nos EUA

No dia 22 de agosto de 2025, a Agéncia de Protecdo Ambiental dos
Estados Unidos (EPA) anunciou sua decisdo sobre os pedidos de
isencdo apresentados por pequenas refinarias em relacdo as metas
federais de mistura de biocombustiveis. O tema vinha sendo
aguardado com atencao pelos mercados desde a véspera, quando (...)
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SOJA - Chicago em um cabo-de-guerra entre oferta e demanda, sob
incertezas comerciais e climaticas; no Brasil, exportacées seguem
firmes e sustentam precos fisicos.

(..) aumentou a expectativa de que o governo de Donald Trump
endurecesse a concessao de isencbes, o que provocou forte
volatilidade nos precos do 6leo de soja na Bolsa de Chicago. A
definicdo oficial, porém, trouxe um resultado misto e reacendeu as
discussdes sobre os efeitos de médio prazo para a demanda de
biocombustiveis.

A EPA é responsavel por administrar o Renewable Fuel Standard (RFS),
programa que obriga refinarias e importadores a misturar volumes
minimos de biocombustiveis ao combustivel fossil vendido no pais ou,
alternativamente, a comprar créditos de renovaveis (RINs). Refinarias
com capacidade de até 75 mil barris/dia podem solicitar as chamadas
Small Refinery Exemptions (SREs), alegando dificuldades econémicas
desproporcionais para cumprir as exigéncias. Nos Ultimos anos, essas
isencdes se tornaram um ponto de tensdo entre dois grupos de
interesse: de um lado, as refinarias, que alegam custos elevados de
conformidade; de outro, produtores agricolas e do setor de
biocombustiveis, que dependem da manutencao de mandatos firmes
para sustentar a demanda por milho, soja e outras matérias-primas.

Na decisdao de 22/ago, a EPA concedeu 63 isencbes integrais e 77
parciais, além de negar 28 pedidos. Embora o grande numero de
aprovacles represente um alivio para refinarias menores, a agéncia
restringiu o impacto futuro ao limitar a utilizacdo de créditos antigos
(anteriores a 2023), considerados sem efeito pratico sobre a demanda
de biocombustiveis. No curto prazo, isso reduz a pressdo imediata por
6leo de soja, principal insumo do biodiesel, mas mantém a expectativa
de que refinarias maiores possam ser chamadas a compensar volumes
isentados quando novas metas forem definidas para 2026 e 2027.
Assim, no longo prazo, o mercado de soja deve seguir sustentado pelo
papel estratégico do 6leo vegetal no cumprimento das obrigacdes do
RFS, o que tende a manter a demanda firme no horizonte préximo.
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ANALISE TECNICA - Soja, SJICFUT

A tendéncia de médio prazo de queda da soja perdeu forca desde o final de 2024, e
observamos a formacdo de uma lateralidade no curto prazo entre $21,10 e $23,75.

No grafico diario, as médias moveis de 21 e 50 dias tém um cruzamento de alta, indicando
aumento da pressdao compradora. O price action mostra a superacao da média movel de 50
dias, com maior amplitude nos pregbes de alta em relacdo aos pregbes de queda, e
fechamentos proximos as maximas.

De maneira geral, precisamos do rompimento de um dos extremos da lateralidade para uma
melhor definicdo de tendéncia. Acreditamos que o fundo da lateralidade em $21,10 deve atuar

como um suporte relevante, enquanto o topo da consolidacdo deve atuar como resisténcia em
$23,75.
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Disclaimer

Required Disclosure

Este relatdrio 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 confidvel de resultados
futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetdo deste relatério
de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 212, da Resolugdo CVM n2 20, de 25 de
fevereiro de 2021, todas as opinibes expressas refletem com
precisdo suas opinibes 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;

(i) nenhuma parte de sua remuneragdo foi, é ou serd, direta ou
indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opiniGes
especificas contidas aqui ou vinculados ao prego de qualquer um
dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo 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 aplicével, o
analista responsdvel por este relatdrio, certificado de acordo com a
regulamentagdo brasileira, sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatério 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 distribuicdo 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 regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a
vocé. Antes de Ié-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual
tem permissdao para fornecer material de pesquisa sobre
investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagdo de que
qualquer estratégia de investimento ou recomendag¢do aqui contida
é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um
destinatdrio ou, de outra forma, constitui uma recomendagdo
pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um
anuncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta,
convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores
mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer
jurisdicdo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confidveis na data em
que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos
seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados
relevantes;

(ii) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor
mobilidrio em questdo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG
Pactual.
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Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas
confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas
de fontes publicas consideradas confidveis. Nenhuma representagdo
ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a
precisdo, integridade ou confiabilidade das informagbes aqui
contidas, exceto com relagdo as informagdes relativas ao Banco BTG
Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma
declaragdo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria
investigacdo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar
de tomar qualquer agdo em relagdo 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 decisGes de investimento. O BTG Pactual
ndo aceita obrigagdes fiducidrias para com os destinatarios deste
relatério e, ao comunica-lo, ndo estd agindo na qualidade de
fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios
como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As
opiniGes, estimativas e proje¢des aqui expressas constituem o
julgamento atual do analista responsdvel pelo contetdo deste
relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estdo
sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser
contrdrias as opinides expressas por outras areas de negdcios ou
grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagdo de diferentes
premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas
podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas
subsididrias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios
inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes
aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢des ndo
devem ser interpretadas como uma representagdo de que os
assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sao
apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A
pesquisa iniciara, atualizard e encerrara a cobertura exclusivamente
a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do
BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em
numerosas suposi¢des. Suposi¢des diferentes podem resultar em
resultados  substancialmente  diferentes. O(s) analista(s)
responsavel(is) pela elaboragdo 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
informagGes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagdo de
atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas,
exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no
relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagdo para
controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas
dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.
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Disclaimer

A remunera¢do do analista que preparou este relatério é
determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo
(ndo incluindo banco de investimento). A remuneragdo dos analistas
ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a
remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual
Investment Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de
investimento, vendas e negociagao.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem ndo ser elegiveis para
venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de
investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo sdo
adequados para todos os investidores, e a negociacdo 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¢des 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 alteragdo nas taxas de cambio
pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de
qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste
relatdrio, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.
Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos de
investimento, situagdo 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 decisdo de
investimento com base nas informagBes aqui contidas. Para
aconselhamento sobre investimentos, execugdo 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 hd representagdo de que qualquer
transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer
pregos nao refletem necessariamente os livros e registros internos
do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e
podem ser baseados em certas suposigdes. 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.
InformagGes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros
discutidos neste relatdrio estdo 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
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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 informagbes quando isso é
necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses
materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as
empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre
valuation e riscos, acesse:

www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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