Estratégia

BTG Pactual Equity Research

Nota setorial

Mais quatro anos para o presidente
Lula

O presidente Lula é reeleito

O presidente Lulafoi reeleito paramais quatro anos como presidente do Brasil.
Ele conseguiureverter uma desvantagemde 2 milhdes de votos no primeiro
turno para vencer o senador Bolsonaro por 51,8% a 48,2%, uma diferenca de
4,4 milhdes de votos. Embora os partidos de direita tenham tido um
desempenho forte nas elei¢cbes para o Senado, para a Camara dos Deputados
e nas disputas estaduais em todo o Brasil, a reeleicédo do presidente Lula
mantém a esquerda forte e relevante no pais. Naturalmente, o presidente Lula
tera de negociar com os partidos de centro para obter apoio suficiente no
Congresso para aprovar projetos de lei.

O Ibovespa deve cair de forma relevante

As acoes brasileiras devem cair de forma relevante nas préximas semanas. A
reeleicdo do presidente Lula deve pressionar as taxas de juros de longo prazo
para cima, enfraquecer o real e dificultar que o Banco Central do Brasil
intensifique o ciclo de afrouxamento monetario em curso. No momento, o
Ibovespa ex-Petro&Vale negocia a 10,9x P/L dos proximos doze meses, um
desconto de 8,4% em relagao a média histdrica. Esperamos que o indice se
mova rapidamente para um desvio-padréo abaixo da média, ou cercade 170
mil pontos, uma queda de 17% em relagéo ao nivel atual. Além disso, o real
pode se desvalorizar entre 10% e 15%, ampliando a queda em ddlares para
cerca de 30%.

Um ciclo de afrouxamento monetario menos intenso e mais lento

Juros reais de longo prazo mais altos, uma moeda mais fraca e expectativas
desancoradas podem impedir que o Banco Central reduza os juros de curto
prazo de forma mais agressiva. A pesquisa Focus do Banco Central aponta
para uma Selic de 12% no fim de 2027, uma redugéo de 175 p.b., mas,
dependendo da politica fiscal do novo governo, mesmo isso pode parecer
agressivo demais. Apenas 0 anuncio de uma equipe econdmica crivel e sinais
de disciplina fiscal poderiam criar condigdes para juros mais baixos.

Acdes ligadas ao cambio, empresas de baixa alavancagem e agoes
defensivas devem ter desempenho relativo melhor

A perspectiva de um real mais fraco pode favorecer as agoes de exportadoras,
como as exportadoras de commodities metalicas Gerdau, Suzano e Vale, a
exportadora de petroleo e gas PRIO, as exportadoras de commodities
agricolas SLC, 3Tentos e Sao Martinho e as exportadoras industriais WEG e
Embraer. Empresas com balancos sélidos (baixa alavancagem ou caixa liquido
positivo), atuando em setores defensivos, também devem ter desempenho
relativo melhor. Seguradoras como Caixa Seguridade e Porto Seguro e a
fabricante de bebidas Ambev devem superar o mercado. Destacariamos
também as mega caps Petrobras (exposigao ao cambio, exposicdo ao
petréleo, forte pagadora de dividendos) e Itad, que, entre os grandes bancos
brasileiros, € o mais bem posicionado.
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O presidente Lula é reeleito por mais quatro anos

O presidente Lula foireeleito para mais quatro anos como presidente do Brasil.
Ele conseguiu reverter uma desvantagem de 2 milhées de votos no primeiro
turno para vencer o senador Bolsonaro por 51,8% a 48,2%, uma diferencade
4,4 milhdes de votos. Embora os partidos de direitatenham tido um desempenho
forte nas elei¢cdes para o Senado, para a Camara dos Deputados e nas disputas
estaduais em todo o Brasil, a reeleicdo do presidente Lula mantém a esquerda
forte e relevante no pais.

Moviment a direita no Senado; os partidos de direita agora tém maioria
Os partidos de direita e de centro-direita tiveramum desempenho muito forte nas
eleicdes. No Senado, o PL, partido de Bolsonaro, conquistou 19 novas cadeiras
e agora controla 28 das 81 cadeiras. Quando somamos todas as cadeiras
controladas por senadores alinhados a agenda politica de Bolsonaro, esse
numero chega a cerca de 40 a 43 senadores.

Figura 1: Senado Federal - Cadeiras por partido e coligagao

Senators from 2027 (filled = elected now; hollow = mandate until 2031) Aggregate by coalition
Coalition Current B“('w'::)"“ From 2027
Lula's coalition 16 (20%) 10 (12%) 14 (17%)
Supports Lula 2(2%) 1(1%) 1(1%)
‘ . .‘ Neutral 34 (42%) 19 (23%) 26 (32%)
. ' . . . &2 Flavio's coalition 29 (36%) 24 (30%) 40 (49%)
Total 81 s4 81
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Fonte: TSE, Camara dos Deputados, Senado Federal, BTG Pactual

Os partidos de direita vém ampliando sua participacdo no Senado de forma
consistente ao longo dos ultimos anos.
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Grafico 1: A evolugao do alinhamento no Congresso
Coalition share since 1999
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Fonte: TSE, Camara dos Deputados, Senado Federal, BTG Pactual

Figura 2: Camara dos Deputados - Cadeiras por partido e coligagdao

Elected representatives by party Aggregate by coalition
Coalition 2022 election Current 2026 (proj.)
Lula's coalition 126 (25%) 124 (24%) 125 (24%)
Supports Lula 21 (4%) 11(2%) 6(1%)
MDB Po
evee
PsD 000 eces % s Neutral 174(34%  192(37%) 179 (35%)
N
o Supports Flivio 7(1%) 0(0%) 0(0%)
POT ™M Flavio's coalition 185(36%)  186(36%) 203 (40%)
Rede 1 PL121
Solidariedade 2 Total 513 513 513
Avante 5
7 Republicanos 41
PCdoB 11
PSOL 14
PSB15

PT70

Fonte: TSE, Camara dos Deputados, BTG Pactual

Um fendmeno semelhante ocorreu nas eleicées estaduais. A coligagdo de
Bolsonaro elegeu governadores nos trés estados mais populosos do Brasil (S&o
Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro), nos trés estados da regido Sul do pais e
na maior parte dos estados do Centro-Oeste, regido rica em agricultura. Um total
de 16 governadores eleitos compartilha a mesma agenda politica de Bolsonaro.
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Figura 3: Eleicdoes para governador

State E'g‘:';" Elected governor """(’;;"" ':v:r:::)‘ Runner-up
Acre 0.6 Mailza Assis (PP) (2nd round) 6.2 o R
Alagoas 24 JHC (PSDB) (1t round) 522 539 Renan Fill
Amapd 06 Dr. Furlan (PSD) (1st round) 628 408 Clécio (Unilo) - 37.0%
Amazonas 28 Omar Aziz (PSD) (2nd round) 614 53 Profassora Maria do Carmo (PL) - 38 6%
Bahia 113 Jerénimo Rodrigues (PT) (1st round) 558 489 ACM Neto (Unilo) - 43.7%
Ceard 70 Elmano de Freitas (PT) (1st round) 532 513 Ci me
Distrito Federal 22 572 69 Leandro Grass.
Espirito Santo 30 522 B2 Ricardo Ferra B) - 47.8
Golds .. X filder Morais - 224
o noow e he
Mato Grosso 26 408 450 Wellington Fagundes (PL) - 23.2%
Mato Grosso do Sul 20 Eduardo Riedel (PP) (1stround) &7.1 406 Fabio Trad (PT) - 23.7%
Minas Gerais 164 Cleitinho Azevedo (Republicanos) (1st round) 554 499 Patrus Ananias (PT) - 26.3%
Parana 8.6 Sergio Moro (PL) (1st round) 501 542 Sandro Alex (PSD 5.4
Paraiba 32 Lucas Ribeiro (PP) (1st round) 643 451 Efraim Filho (PL) - 24.2%
Pard 63 Dr. Daniel (Podemos) (1st raund) 514 537 Hana Ghassan (MDB) - 46.5%
Pernambuco 72 Raquel Lyra (PSD) (1st round) 533 626 Jodo Campos (PSB) - 44 8%
Piaul 2.7 Ratfael Fonteles (PT) (1st round) 709 ase JoelRodrigues (PP) - 27.5
Rio Grande do Norte 27 Cadude Lula (PT) (2nd round) 508 52* n (Unid 49.2
Rio Grande do Sul 8BS Zucco (PL) (1st round) 580 475 Juliana Brizola (PDT) - 31.7%
Rio de Janeiro 128 Douglas Ruas (PL) (1st round) 50.9 566 Eduardo Paes (PSD) - 44.2% ’
Rondénia 13 Marcos Rogério (PL) (15t round) 56.9 457 Adailt ( 0.1 v
Roraima 04 ArthurHenrique (PL) (1st round) &9.1 s Solda blicancs) - 29,3
Santa Catarina 67 Jorginho Mello (PL) (1stround) 69.0 366 Gelson Marisio (PSB) - 16.7% Bl Lula'scoalition MM Supports Flavio Bolsonaro
Sergipe 7 fee e st reundl o 494 Velmir de Francisquinho (Republicanos) - 37.6 BN Supportslula Wl Flavio Bolsonaro's coalition
Sho Paulo 341 Tarcisio (Republicanos) (1st round) 827 451 Fernando Haddad (PT) - 36.4% A
Tacanting 12 Vicentinho Junior (PSDB) (2nd round) 6456 B&* Professora Dorinha ( 2) - 35
Fonte: TSE, BTG Pactual
O Ibovespa deve cair de forma relevante
As acobes brasileiras devem cair de forma relevante nas proximas semanas. A
reeleicdo do presidente Lula deve pressionar as taxas de juros de longo prazo
para cima, enfraquecer o real e dificultar que o Banco Central do Brasil
intensifique o ciclo de afrouxamento monetario em curso.
No momento, o Ibovespa ex-Petro&Vale negocia a 10,9x P/L dos proximos doze
meses, um desconto de 8,4% em relagdo a média histérica. Esperamos que o
indice se mova rapidamente para um desvio-padrao abaixo damédia, ou cerca
de 170 mil pontos, uma queda de 17% em relag&o ao nivel atual. Além disso, o
real pode se desvalorizar entre 10% e 15%, ampliando a queda em ddlares para
cerca de 30%.
Grafico 2: P/L dos préoximos doze meses do Bovespa Gréafico 3: P/L dos proximos doze meses do Bovespa (ex-

Petro&Vale)

1 BTG Pactual ! Hist Avg

- - : [] B1G Pactual ! Hist. Avg +- 1 Std. Dev
Fonte: Bloomberg, BTG Pactual Fonte: Bloomberg, BTG Pa

ctual

Olhando além do segundo turno, o presidente Lula e sua equipe precisardo
enfrentar a grave situagao fiscal do pais. Em nossa visao, sem uma equipe
econdmica crivel e medidas concretas para enderecar a situagao fiscal, os juros
reais de longo prazo devem subir de forma relevante e permanecer elevados.
Os juros reais de longo prazo estao agora em 6,7%, apos recuarem 81 p.b. nos
ultimos 30 dias. Em nossa viséo, os juros reais de longo prazo devem subir
rapidamente para acima de 8% e permanecer nesse nivel a espera da poltica
fiscal revisada do governo para os proximos quatro anos.

E interessante notar que os juros reais de longo prazo no Lula 3 ficaram em
média em 6,7%, no Lula 2 em 6,9% e nos governos Dilma 1 e Dilma 2 em 5,5%
e 6,5%, respectivamente.
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Grafico 4: Brasil - Juro real de longo prazo e médias por governo
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Fonte: BTG Pactual

Um ciclo de afrouxamento monetario menos intenso e mais

lento

Juros reais de longo prazo mais altos, uma moeda mais fraca e expectativas
desancoradas podem impedir que o Banco Central reduza os juros de curto
prazo de forma mais agressiva.

A pesquisa Focus do Banco Central aponta para uma Selic de 12% no fim de
2027, uma redugao de 175 p.b., mas, dependendo da politica fiscal do novo
governo, mesmo isso podeparecer agressivo demais. Apenas o anuncio de uma
equipe econdmica crivel e sinais de disciplina fiscal poderiam criar condi¢bes
para juros mais baixos.

Empresas de baixa alavancagem ou com caixa liquido devem ter
desempenho melhor

Naturalmente, em um cenario de juros altos, empresas com balangos solidos
tendem a sofrer menos do que outras mais alavancadas.

Abaixo apresentamos a lista das empresas menos alavancadas sob nossa
cobertura, que naturalmente sofreriam menos com a Selic elevada.

content.btgpactual.com

2022

Pactual Equity Research
26/10/2026

Lula 3
6.65%

_____ - 6.7%

]
2024 2026


https://content.btgpactual.com/research/home

@ pactual

Tabela 1: Empresas menos alavancadas sob nossa cobertura

Company

Sector

Net Debt/EBITDA

Net Debt/EBITDA

2026E 2027E
VTEX Technology -5.8x -4 6%
XP Inc Financials (ex-Banks) -3.8x -4.1x
Bradsaude Healthcare -3.1x -3.3x
Locaweb Technology -1.9x -2.1x
Bemobi Technology -1.3x -1.0x
Intelbras Technology -11x -1.5x
PRIO Oil & Gas -11x -0.8x
Vivara Retall -0.8x -1.2x
Totvs Technology -0.7x -1.1x
Méliuz Financials (ex-Banks) 0.7x -1.0x%
Lojas Renner Retail -0.6x -0.5x
CSN Mineragao Metal & Mining -0.6x -0.5x
M. Dias Branco  Food & Beverage -0.5x -0.4x
Ambev Food & Beverage -0.5x -0.5x
Track & Field Retail -0.3x -0.6x
Usiminas Metal & Mining -0.3x -0.5x
PagBank Financials (ex-Banks) -0.3x 0.2x%
WEG Capital Goods -0.3x -0.4x%
Cury Real Estate -0.3x -0.4x
Embraer Capital Goods -0.2x -0.4x
B3 Financials (ex-Banks) -0.2x -0.2x
PetzCobasi Retail -0.1x -0.4x

Fonte: BTG Pactual

Acoes ligadas ao cambio, empresas de baixa alavancagem e
acoes defensivas devem ter desempenho relativo melhor

A perspectiva de um real mais fraco pode favorecer as agdes de exportadoras,
como as exportadoras de commodities metalicas Gerdau, Suzano e Vale, a
exportadora de petréleo e gas PRIO, as exportadoras de commodities agricolas
SLC, 3Tentos e Sao Martinho e as exportadoras industriais WEG e Embraer.
Empresas com balangos solidos (baixa alavancagem ou caixa liquido positivo),
atuando em setores defensivos, também devemter desempenho relativo melhor.
Seguradoras como Caixa Seguridade e Porto Seguro e a fabricante de bebidas
Ambev devem superar o mercado. Destacariamos também as mega caps
Petrobras (exposicdo ao cambio e ao petroleo, forte pagadora de dividendos) e
ltad, que, entre os grandes bancos brasileiros, é o mais bem posicionado.
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Tabela 2: Agoes selecionadas - Desempenho, valuation e alavancagem

Market Cap 30D Net Debt/EBITDA Net Debt/EBITDA

Y R (mn) 2026E 2027E

3tentos Agribusiness 7.046

Prio Oil & Gas 64,390 21.3% 78.2% 9.1x 11.7x -1.1x -0.8x
Petrobras Oil & Gas 805,132 18.3% 102.5% 4 8x 6.2x 0.8x 0.8x
Sao Martinho Agribusiness 6,998 148% 41.2% 22 4x 10.2x 20x 1.7x
Itat Unibanco Banks 559,900 140% 25.8% 10.9x 9.8x na. na.
Ambev Food & Beverage 258,284 9.0% 21.2% 15.6x 15.0x -0.56x -0.5x
Porto Seguro Financials (ex-Banks) 33.351 8.4% 12.0% 9.0x 8.5x na. n.a.
Caixa Seguridade Financials (ex-Banks) 64.230 65% 365% 13.8x 12 6x na. na.
Gerdau Metal & Mining 47505 0.1% 26.6% 8.5x 7.7% 0.5x 0.4x
SLC Agricola Agribusiness 8,723 -0.7% 22.6% 21.6x 11.4x 3.6x 3.0x
Suzano Pulp & Paper 54433 -9.3% -16.3% 5.2x 6.0x 2.7x 2.3x
Embraer Capital Goods 65,420 -10.0% 0.3% 22.8x 18.8x -0.2x -0.4x
Vale Metal & Mining 263,432 -13.4% -11.6% 4 8x 4 5x 1.0x 1.0x
WEG Capital Goods 179.351 -16.5% -11.3% 28.0x 23.5x -0.3x -0.4x

Fonte: BTG Pactual

Desempenho dos principais ativos um ano apos as eleicoes de
2018 e 2022

Analisamos como as principais variaveis de mercado se comportaram apés os
resultados das eleicdes presidenciais brasileiras de 2018 e 2022. A vitoria do ex-
presidente Jair Bolsonaro em 2018 e o retorno do presidente Lula ao poder em
2022 marcaram mudancas na diregdo politica do pais, oferecendo duas
referéncias histdricas relevantes sobre como os mercados se ajustam em tomo
dessas transicoes.

Examinamos os retornos das agdes, o desempenho setorial, as taxas de juros e
as expectativas macroeconémicas um ano apos cada segundo turno, buscando
entender a reacao inicial do mercado depois de o0 pais se mover a direita em
2018 e a esquerda em 2022.

As eleicdes de 2018 e 2022 no Brasil sugerem que a durabilidade de um rali
impulsionado por eleicbes depende de como as expectativas evoluemapéds a
votagao. O Ibovespa avangou 26,2% nos doze meses seguintes a vitdria de
Bolsonaro e recuou 1,8% apds a vitéria de Lula em 2022, mas o contraste mais
informativo esta por tras desses retornos agregados. O primeiro episédio foi
marcado pelaquedados juros de longo prazo e por uma participagdo ampla dos
setores domésticos. O segundo combinou, inicialmente, juros locais mais altos
com perdas substanciais nas ciclicas domésticas, antes de dar lugar a uma
recuperagao mais seletiva. Em nossa visdo, essa distingdo oferece uma
estrutura Util para avaliar o que poderia sustentar a proxima etapa de um rali.

content.btgpactual.com 7
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Grafico 5: Desempenho do Ibovespa (em reais, base 100) por dias de
negociacdo apos os resultados eleitorais (2018 vs 2022)
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Fonte: Bloomberg, BTG Pactual

Esses resultados de doze meses, no entanto, apresentam diferencas
importantes quanto a forma como os dois episddios se desenrolaram. Os
mercados ja haviam comegado a se ajustarantes de ambos os segundos tumos:
entre os fechamentos anteriores ao primeiro turno e ao segundo turno, o
Ibovespa avangou cerca de 4% nas duas eleigdes, com as ciclicas domésticas
superando as exportadorasem 2018 e o oposto ocorrendo em 2022. No primeiro
més apos a eleicdo de 2022, os indices de consumo (ICON), financeiro (IFNC)
e imobiliario (IMOB) da B3 cairam 10,9%, 10,1% e 13,1%, respectivamente,
enquanto o de materiais basicos (IMAT) avangou 12,8%. A queda modesta do
Ibovespa, portanto, subestimou a pressao sobre varios setores com exposicao
domeéstica.

Tabela 3: Desempenho setorial ap6s os resultados eleitorais (2018 vs 2022)

BTG Pactual Equity Research

2022 | 3m

2022 | 6m

26/10/2026

2022 | 12m

2018 | 1m 2018 | 3m 2018 | 6m 2018 | 12m 2022 | 1m
Ibovespa (IBOV) 4.12% 11.34% 12.27% 26.21% -1.79%
Small caps (SMLL) 6.27% 16.71% 18.32% 44.16% -8.08%
Consumption (ICON) 7.12% 19.41% 21.57% 48.87% -10.89%
Real estate (IMOB) 5.57% 23.25% 14.81% 59.01% -13.11%
Financials (IFNC) 9.41% 21.80% 20.38% 42.07% -10.07%
Electricity (IEE) 3.89% 20.92% 27.84% 44.39% -1.60%
Utilities (UTIL) 8.38% 32.47% 36.70% 54.50% -1.69%
Basic materials (IMAT) -3.52% 0.41% 0.15% -11.96% 12.76%
Industrials (INDX) 3.97% 15.85% 18.58% 26.92% -0.84%
Real estate funds (IFIX) 3.17% 7.22% 12.51% 24.72% -4.22%

Fonte: Bloomberg, BTG Pactual

Nossa analise revela outra distingdo importante entre os dois ciclos eleitorais: os
ganhos apos 2018 alcangaram uma parcela substancialmente maior das a¢des
analisadas. Nossa analise acompanha uma amostra fixa de cerca de 70 agoes,
predominantemente jaintegrantes do Ibovespaem 2018, comdados disponiveis
para as duas janelas eleitorais. Medindo os retornos a partir do fechamento
anterior ao segundo turno, 66,7% registraram retornos positivos um més apos a
eleicdo de 2018, contra 27,5% apods 2022. Apos doze meses, essas proporgdes
alcancaram 81,2% e 52,2%, respectivamente, enquanto os retornos medianos
foram de 40,7% e 1,2%.
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Tabela 4: Parcela de acbes com retornos positivos (%) Tabela 5: Retorno mediano das ag6es (%)
Window 2018 2022 Window 2018
Im 66.67% 27.54% 1m 5.47%
am 76.81% 27.54% 3m 18.31%
B6m 78.26% 37.68% bm 16.89%
12m 81.16% 52.17% 12m 40.65%
Fonte: Bloomberg, BTG Pactual Fonte: Bloomberg, BTG Pactual

As expectativas de juros também ajudam a explicar o contraste. Antes do
segundo turno de 2018, a pesquisa Focus projetava uma Selic de 8,00% no fim
de 2019, contra a taxa basica vigente de 6,50%. Seis meses depois, essa
projecdo havia recuado para 6,50%; ap6s doze meses, estava em 4,50%.

Grafico 6: Focus - Revisdes da projegao de Selic para o ano seguinte (em p.b.) por
semanas apoés o sequndo turno (2018 vs 2022)
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Fonte: Focus, BTG Pactual

Vimos um movimento semelhante nos juros de longo prazo. Em 2018, o juro real
brasileiro de dez anos recuou aproximadamente 68 p.b. nos primeiros seis
meses. Ao longo de doze meses, a queda alcangou cerca de 215 p.b.
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Grafico 7: Variagdo dos juros reais de 10 anos (em p.b.) apés os resultados

eleitorais (2018 vs 2022, por dias de negociacéo)
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Fonte: Bloomberg, BTG Pactual
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As 30 acoes de melhor e de pior desempenho desde antes do

resultado do primeiro turno

Grafico 8: As 30 acoes de melhor desempenho
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Grafico 9: As 30 acoes de pior desempenho
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Informacdes Importantes

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

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

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobilidrios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(il) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides 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 €/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transacdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por esterelatério, 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 sobas 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 jurisdigao de disponibiiza-lo a vocé. Antes de 1&-
lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagéo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagéo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outraforma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas parafins informativos, ndo constitui um antincio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdigdo.

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

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

(i) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confiaveis na dataem que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ougarantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo aprecisao, integridade ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, exceto com relacéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépriainvestigagdo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agdo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatdrio. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartihara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquerperdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodeste relatério na data em que o relatériofoi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos doBTG Pactual em decorréncia
da utilizagcao de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes efou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegcdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdoapenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisainiciara, atualizara e encemara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substanciamente diferentes. O(s) analista(s)responsavel(is) pela elaboragdodeste 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 informacdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a coberturadas empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

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

Os valores mobilidrios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigées ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagao desses ins trumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de riscoe podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, umaalteragdo
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconsehamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdode negdcios ououtras questdes, os clientes deve m entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatdrio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nédo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha
representagdo de que qualquer transag&o possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros intemos do
BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatériondo 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 Pactua e o BTG Pactual ndo aceita qualquerresponsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitacdo.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos 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 bancérios, bancos de investimento
e prestagao de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s ) especifico(s ) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes 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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