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- . . A Perspectiva
Atualizagao Emissor Motivo Agéncia Mudanga Atual
13/01/26  Azzas 2154 Emissao S&P Atribuicdo brAA+ NR Estavel
12/01/26  Unidas Emissao Fitch Atribuicéo AA(bra) NR Estével
09/01/26  Banco Topazio Emissor Moody's Mudanga de outlook Abr'¥ A.br Negativa
09/01/26  TECP Emissor Fitch Atribuicdo AAA(bra) NR Estavel
09/01/26  Delga Emissor Fitch Atribuicéo BBB-(bra) NR Estavel
09/01/26  Assai Emisséo Fitch Atribuicdo AAA(bra) NR Estavel
09/01/26  Isa Energia Brasil Emissao Fitch Atribuicdo AAA(bra) NR Estavel
09/01/26  Rodobens Consorcios Emissor Fitch Atribuicdo AA+(bra) NR Estavel
09/01/26  Albioma Emissao Fitch Atribuicéo AA(bra) NR Estavel
07/01/26  Thopen Solar 55 Emissao Moody's Atribuicdo Abr NR Estavel
07/01/26  Planagri Emisséo S&P Atribuicao brAAA NR Estavel
06/01/26  TOTVS Emisséo Fitch Atribuicdo AAA(bra) NR Estavel
29/12/25  Banestes Emissor Moody's Atribuicéo AAbr NR Estavel
29/12/25  Rede D'Or Emisséo Fitch Atribuicdo AAA(bra) NR Estavel
24/12/25  Ligga Emissor S&P Downgrade brCCC- ¥ brBBB Negativa
23/12/25  GJA Industrias Emisséo Moody's Atribuicdo A-.br NR Estével
23/12/25  Viveo Emissor Moody's Downgrade BB+.br BBB+.br Estavel
23/12/25  Enel Brasil Emissor Fitch Atribuicéo AAA(bra) NR Estével
23/12/25  UTEGNAII Emisséo Fitch Atribuicdo AA-(bra) NR Estavel
23/12/25  Apilna Emissao Fitch Atribuicdo AA+(bra) NR Estével
23/12/25  Emccamp Emisséo S&P Atribuicao brAA- NR Estavel
22/12/25  Sofisa Emissor Moody's Downgrade A+.br AA-.br Estavel
22/12/25  Uniprime do Iguagu Emissor Moody's Downgrade BBB.br BBB+.br Estével
22/12/25  Sanasa Emissor Fitch Downgrade BB+(bra) A(bra) Estavel
2211225  Adecoagro Emissor S&P Downgrade brAA brAAA Estavel
19/12/25  Orizon Emissao S&P Atribuicdo brAA+ NR Estavel
18/12/25 BRZ Emissao S&P Atribuicéo brA- NR Estével
17112/25  Transmissora Linha Verde | Emissao S&P Atribuicdo brAAA NR Estavel
16/12/25  Even Emissdo S&P Atribuigdo brAA+ NR Estavel

Fonte(s): Agéncias de rating.
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Definicdo dos termos utilizados no documento

Definigoes Escala de ratings
« Agéncias de rating: instituicoes avaliadoras que atribuem Fitch S&P Moody's
notas & qualidade de crédito dos emissores ou de ativos AAA AAA AAA
especificos. As agéncias mais conhecidas s&o a Fitch, AR+ AA+ AR+
Standard & Poors (S&P) e Moody’s. AA AA AA
AA- AA- AA-
* Rating: nota de crédito atribuida a um determinado emissor A+ A+ A+
ou ativo. As escalas vao de AAA (menor risco) a C (maior A A A
risco). A nota D geralmente é atribuida para empresas que ja A- A- A-
entraram em situagao de default. BBB+ BBB+ BBB+
_ , , BBB BBB BBB
* Perspectiva de rating: viés da qualidade de credito que a BBB- BBB- BBB-
agéncia atribui a um determinado emissor ou ativo. A BB+ BB+ BB+
perspectiva para o rating atual pode ser positiva, estavel ou BB BB BB
negativa. BB- BB- BB-
B+ B+ B+
B B B
B- B- B-
CCC CCC CCC
CcC CcC CcC

C C C




Disclaimer

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de performance referem-se ao passado;
performance passada ndo € indicador de performance futura.

Certificagao

Cada analista é responsavel integral ou parcialmente pelo contetido deste 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
recomendacéo preparada de maneira independente, inclusive em relagéo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas;

(i) nenhuma parcela de sua remuneracao foi, € ou sera relacionada a recomendagdes especificas ou opinides expressas neste relatério
de analise.

Analistas de valores mobilidrios que contribuiram para este relatério ndo estdo registrados/qualificados como analistas de valores
mobilidrios na NASD e na 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 compensagéo do analista advém do lucro do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou suas afiliadas, consequentemente,
receitas advém de transagoes realizadas pelo Banco BTG Pactual e/ou suas afiliadas.

O analista responsavel por este relatério é certificado de acordo com a regulamentagdo brasileira e aparece em posicdo de destaque,
sendo dele o primeiro nome da lista de assinaturas encontrada na pagina inicial deste relatério. Analistas certificados estédo identificados
em negrito no mesmo local mencionado. Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo
somente no Brasil, sob circunstancias permitidas pela regulamentagéo vigente. O BTG Pactual S.A. é o responsavel pela distribuicdo
deste relatério no Brasil. Nada neste relatério constitui indicacdo de que a estratégia de investimento ou recomendacdes aqui citadas sdo
adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma
recomendacéo pessoal.

Este relatério possui carater informativo, ndo constitui material promocional e ndo foi produzido como 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 informagées contidos
neste relatério séo criveis e dignos de confianca na data de sua publicagéo e foram obtidos de uma ou mais das fontes que seguem: (i)
fontes expressas ao lado da informacgao; (ii) preco de cotagéo no principal mercado regulado do valor mobiliario em questéo; (iii) fontes
publicas confiaveis; ou (iv) base de dados do BTG Pactual S.A.

Nenhuma garantia ou declaragdo, tanto expressa quanto implicita, & provida em relagdo a exatiddo, abrangéncia ou confiabilidade das
informagdes aqui contidas, com excecao das informagdes referentes ao BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas. Também n&o 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 analises antes de proceder ou deixar de proceder qualquer acéo
relacionada aos valores mobiliarios analisados neste relatério.

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

O presente relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio do seu proprio julgamento.
Opinides, estimativas e projegdes expressas aqui constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na
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data na qual foi preparado e, por isso, esta sujeito a mudangas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opinides expressas por outras
areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual, BTG Pactual S.A. e suas afiliadas ou subsidiarias em resultado do uso de diferentes
hipéteses e critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estao sujeitos a mudangas sem aviso.

A andlise contida aqui é baseada em diversas hipéteses. Diferentes hipéteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

Os analistas responsaveis pela preparagdo deste relatério podem interagir com a mesa de operagdes, mesa de vendas e outros
departamentos, com o intuito de reunir, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual S.A. ndo tem a obrigagdo de
atualizar ou manter atualizada a informagéo contida neste relatério.

O BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagdo contida em uma ou mais areas dentro
do BTG Pactual S.A. e em outras areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual S.A. A remuneracédo do analista responsavel pelo
relatorio € determinada pela diregcdo 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 remuneragdo
pode ser relacionada as receitas do BTG Pactual S.A. como um todo, do qual o banco de investimento, vendas e trading (operacdes)
fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatério podem néo estar disponiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para certas categorias de
investidores. Opgdes, derivativos e futuros ndo sdo adequados a todos os investidores, e a negociagdo desses tipos de instrumentos &
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 ¢ indicagéo de resultado futuro. Se um
instrumento financeiro é cotado em uma moeda que nédo a do investidor, mudangas nas taxas de cambio podem afetar de forma adversa
o valor, o prego ou o retorno proveniente de qualquer ativo mencionado neste documento e o leitor deve considerar o risco relacionado ao
descasamento de moedas.

Este relatério ndo leva em consideragao objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor
em particular. Investidores devem buscar orientacdo financeira baseada em suas particularidades antes de tomar qualquer deciséo de
investimento baseada nas informagdes aqui contidas. Para recomendagées de investimento, execugdo de ordens de negociagéo ou
outras fungdes 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 aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente
provocado pelo uso de parte ou da integralidade do presente relatério.

Qualquer prego apresentado neste relatério possui carater informativo e néo representa avaliagdo individual do valor de mercado do ativo
ou outro instrumento. Nao ha garantias de que qualquer transacdo foi ou possa ter sido efetuada nos precos apresentados neste relatério.
Os pregos eventualmente apresentados ndo necessariamente representam os precos contabeis internos ou os precos tedricos
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. Informagbes adicionais acerca dos instrumentos financeiros mencionados nesta
apresentacéo estéo disponiveis sob consulta, e as duvidas devem ser encaminhadas para BTG Pactual CTVM S.A. (+55 11 3383-2222),
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3477, 14° andar, Sao Paulo, SP, Brasil, 04538-133.
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https://www.instagram.com/btgpactual/
https://www.youtube.com/channel/UCE5Uu3nZlVbTur6xwhdoKhg
https://api.whatsapp.com/send?phone=551140072511&text=Ol%C3%A1
https://twitter.com/BTGPactual
https://www.linkedin.com/company/btgpactual/
https://www.facebook.com/BTGPactual/
https://t.me/BTGPactual
https://open.spotify.com/show/5yL3PArWq6u1yzUBVRKS0n
https://www.tiktok.com/@btgpactual?lang=pt-BR
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