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Eleicbes, juros e o real

Nao existe uma uUnica tese ligada ao Brasil em nossa cobertura;
faremos o possivel para orientar

Com o primeiro turno encerrado, a pergunta natural, e aquela que tem
orientado a maior parte de nossas discussdes com investidores, € onde
buscar beta doméstico. Os setores de Alimentos & Bebidas e Agronegdécio
nao sao a resposta mais ébvia. Muitas das companhias que cobrimos s&o
listadas no Brasil, mas uma parcela relevante de suas DREs esta
vinculada ao ddlar, as commodities globais ou a ambos. Mesmo entre as
empresas domésticas de bens de consumo basicos, o desempenho das
acdes tende a ser muito menos acentuado do que entre as empresas de
consumo discricionario. Portanto, um real mais valorizado e juros locais
menores podem beneficiar algumas empresas, prejudicar outras e, em
muitos casos, importar menos do que as manchetes sugerem. Foi isso
que buscamos mapear neste relatdrio. Analisamos nossa cobertura sob
trés perspectivas: como as variagdes cambiais afetam o fluxo de caixa;
como uma variagao de 100 pontos-base no CDI impacta o lucro liquido,
com base na exposi¢cao de cada companhia a divida pés-fixada; e quanto
uma reducdo de 100 pontos-base no custo de capital proprio alteraria
nossos precos-alvo, refletindo menor aversdo ao risco nas acgdes. Os
resultados variam consideravelmente entre as empresas. Em outras
palavras, n&o existe uma unica tese ligada ao Brasil em nossa cobertura.
No cambio, todas as empresas de proteinas reagem negativamente a um
real mais valorizado, com a Minerva apresentando a maior sensibilidade
como percentual do valor de mercado. A M. Dias Branco esta no lado
oposto, beneficiando-se de uma moeda mais valorizada devido a sua
exposigao liquida aos custos denominados em dolares. No Agronegdcio,
a SLC Agricola apresenta a maior sensibilidade cambial. Nos juros, as
maiores beneficiarias deverdao ser as companhias que combinam maior
alavancagem com maior exposicao a divida vinculada ao CDI, com
destaque para Minerva e Camil. Por fim, em valuation, as empresas de
maior duracdo deverdo ser as principais beneficiarias de um custo de
capital proprio menor. Destacamos particularmente as produtoras
agricolas, pois os pregos deprimidos das commodities fazem com que
uma parcela maior de seu valor esteja concentrada em periodos mais
distantes, quando nossas estimativas pressupdem a normalizacdo dos
precos em direcao aos niveis de meio de ciclo.

Guia para as eleigoes

Parte do resultado das eleigbes presidenciais ja esta incorporada aos
precos, e algumas das empresas de nossa cobertura ja apresentaram
reacdes expressivas. A questao relevante daqui para frente é onde ainda
podemos encontrar potencial significativo de valorizagao diante de um
cenario doméstico mais construtivo. Enxergamos as ideias abaixo como
as formas mais atrativas de se posicionar para um ambiente mais otimista
para as agdes brasileiras daqui para frente.

Proteinas provavelmente oferecem a tese relativa mais clara

Juros menores deverdao beneficiar desproporcionalmente as empresas
mais alavancadas, colocando Minerva e MBRF entre as companhias mais
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expostas. A JBS também permaneceria no lado positivo dessa tese,
considerando seu valuation mais atrativo, embora seu mix global de lucro
liquido naturalmente dilua sua sensibilidade ao Brasil. No extremo oposto
esta a Tyson, cujo lucro liquido praticamente ndo possui exposicao direta
aos juros, ao cambio ou aos precos dos ativos domésticos brasileiros.
Portanto, um cenario mais construtivo para o Brasil justificaria uma
preferéncia por JBS, MBRF e Minerva em relagéo a Tyson.

Bens de consumo basicos apresentam um cenario mais misto
Ambev e M. Dias Branco possuem posicao liquida de caixa, limitando o
beneficio direto de juros menores sobre o lucro liquido. Ambas ainda
deverao participar de uma reprecificacdo mais ampla do mercado por
meio de um custo de capital proprio menor, enquanto a M. Dias Branco
também se beneficia de um real mais valorizado devido a sua exposigao
liquida aos custos de insumos denominados em dolares. Ainda assim,
nenhuma das duas parece ser uma forma particularmente direta de
expressar uma visdo macroeconémica domeéstica otimista. A Camil é
diferente. Seu balango patrimonial mais alavancado proporciona maior
sensibilidade a queda dos juros, tornando-a, em nossa visdo, a empresa
mais natural de bens de consumo basicos em nossa cobertura para
capturar essa tese.

Agronegoécio é mais complexo

A maioria das companhias do setor comercializa, em ultima instancia,
produtos precificados com base nas curvas globais de commodities e no
délar. Portanto, um real mais valorizado pode compensar parte dos
beneficios provenientes de juros domésticos menores e de um custo de
capital proprio mais baixo, tornando o impacto liquido consideravelmente
menos evidente.

Acodes de agucar e etanol, entretanto, oferecem uma tese indireta
interessante

A sensibilidade dessas empresas as eleicbes podera estar menos
relacionada aos juros ou ao cambio e mais a politica de pregos dos
combustiveis. Uma politica de precos da Petrobras mais orientada ao
mercado, com os precos internacionais do petroleo sendo transmitidos de
forma mais consistente aos pregos domésticos da gasolina, melhoraria a
referéncia de precos para o etanol. Essa nao é uma tese eleitoral de
primeira ordem, mas, sob uma combinagédo adequada de politicas, podera
se tornar um catalisador relevante para o setor. Atualmente, o preco da
gasolina no Brasil estd aproximadamente 40% abaixo da paridade de
importagao. Dentro de nossa cobertura, favoreceriamos a Sao Martinho
em razao de sua maior liquidez.

Ha também uma companhia que dificimente aparecera de maneira
adequada em qualquer uma de nossas tabelas de sensibilidade: a Cosan.
Como uma holding alavancada, concentrada na monetizacao de ativos e
na simplificagdo de sua estrutura de capital, a Cosan esta particularmente
exposta a saude dos mercados de capitais brasileiros. Um mercado
acionario mais forte, juros menores e prémios de risco mais estreitos
deverédo facilitar as vendas de ativos, sustentar valuations melhores e
ampliar o conjunto de alternativas estratégicas disponiveis para a
companhia. Dito isso, apds uma alta superior a 20% desde o primeiro
turno das eleigdes, parte dessa opcionalidade ja esta sendo incorporada
aos precos, com o desconto de holding recuando para 10%, conforme a
Tabela 6. Daqui para frente, o potencial adicional de valorizacdo devera
depender cada vez mais da efetiva venda de ativos, cujo momento é dificil
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de prever, mas cuja execugao € claramente mais facil em um cenario de
mercado mais construtivo.

Uma analise completa de sensibilidade envolve os impactos sobre
EBITDA, alavancagem liquida, multiplos e geragao de fluxo de caixa
em nossa cobertura de Alimentos & Bebidas e Agronegécio
Realizamos uma analise simples do impacto das mudangas no cambio
brasileiro sobre os fluxos de caixa das companhias brasileiras de nossa
cobertura, mantendo todas as demais variaveis constantes. Embora
reconhegamos que existem diferentes formas de avaliar o impacto das
variagdes cambiais sobre companhias com exposicdo operacional ou
patrimonial a moedas estrangeiras, acreditamos que essa seja a melhor
abordagem, pois consideramos o0s impactos de caixa sobre receita,
custos e divida, assumindo que o real seja a unica variavel da analise e
que as taxas médias de cambio no médio prazo e no final do periodo
convirjam.

Também consideramos o impacto final sobre o fluxo de caixa antes dos
impostos como percentual do valor de mercado atual, o que sinaliza, em
ultima instancia, quanto os investidores que compram as ag¢des aos
precos atuais estdo potencialmente expostos a um novo cenario cambial
sob a perspectiva do fluxo de caixa para o acionista. Nosso cenario-base
pressupbe cambio de R$ 5,25 por dolar em 2027, em linha com os niveis
anteriores as elei¢des. Destacamos que os impactos poderdo estar
superestimados, pois realizamos uma analise ceteris paribus na qual
apenas o real varia. No mundo real, sabemos que os precos das
commodities, como gréos, carne bovina, aves e petréleo, além de outras
moedas, também tendem a subir quando o ddlar se valoriza em relacao
ao real e as moedas dos paises para os quais o Brasil exporta.
Normalmente, isso mitiga parcialmente o impacto isolado da variacdo
cambial.

Tabela 1: Analise de sensibilidade do impacto das variagées cambiais em proteinas

Minerva BRLmn
EV/EBITDA

s v =
Net  Additional Additional Pre-tax % of

Share # Net debt
price  Shares

Revenues Op. costs

USD-denominated USD-denominated

7t debt impact cash impact

EBITDA 27' EV Debt interest Net FCF Mkt

increase expense generation Cap

upside downside

(4,582) 4,007 4,563 (1,198) (683) 22,208 . (515) (39) (575) (536) -10.9%
5.00 (2,291) 2,004 4,850 (599) (341) 22,465 4.6 (257) (19) (287) (268) -5.5%
5.25 0 0 5,137 0 0 22,723 4.4 4.2 1,169 17,826
5.50 2,291 (2,004) 5,425 599 341 22,980 4.2 257 19 287 268 5.5%
5.75 4,582 (4,007) 5,712 1,198 683 23,238 4.1 515 39 575 536 10.9%
MBRF* BRLmn

Net  Additional Pre-tax % of

Revenues Op. costs USD-denominated USD-denominated : Additional Share # Net debt
upside drwnside et et debt impact cash impact in?ree‘;tse ;r;;e;::: EBITDA g::etr::::izn 2‘:; price  Shares
4.75  (10,564) 10,018 11,615 (3,301) (1,302) 46,354 4.0 (1,999) (120) (545) (425) -1.7%
5.00 (5,282) 5,009 11,888 (1,650) (651) 47,354 4.0 (999) (60) (273) (213)
5.25 0 1] 12,161 0 0 48,353 4.0 17.8 1,372 23,933
5.50 5,282 (5,009) 12,433 1,650 651 49,353 4.0 999 60 273 213 0.9%
5.75 10,564 (10,018) 12,706 3,301 1,302 50,352 4.0 1,999 120 545 425 1.7%
JBS** BRLmn
. . Net  Additional . Pre-tax % of
increase expense generation Cap
4.75 (40,946) 36,779 28,536 (10,212) (789) 160,103 5.6 (9,423) (518) (4,167) (3,649) -5.7%
5.00 (20,473) 18,390 30,620 (5,106) (395) 164,814 5.4 (4,712) (259) (2,084) (1,824) -2.9%
5.25 0 0 32,703 0 0 169,526 5.2 59.7 1,071 105,595
5.50 20,473 (18,390) 34,787 5,106 395 174,238 5.0 4,712 259 2,084 1,824 2.9%
5.75 40,946 (36,779) 36,870 10,212 789 178,949 4.9 9,423 518 4,167 3,648 5.7%

Fonte: Companhias e estimativas do BTG Pactual. Nota: MBRF exclui a participagdo dos minoritarios da National Beef; JBS exclui a participagdo dos minoritarios da
Pilgrim’s Pride.
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Tabela 2: Analise de sensibilidade do impacto das variagbes cambiais em bens de consumo basicos

M. Dias Branco

BRLmn

Additional Pre-tax Net

Rever‘lues Op. cu.sts EBITDA 2T USD-den'ominalsd USD-den.ominated EV  EVIEBITDA 27 .Nel Debt interest Additional FCF % of Mkt $Shares Mot debt 27
upside downside debt impact cash impact increase EBITDA . Cap
expense generation
475 (18) 462 1,717 (1) 0 5,663 33 (1) (0) 444 445 7.2%
5.00 (9) 31 1,495 (1) 0 5664 38 (1) (0) 222 222 3.6%
5.25 0 0o " 1213 0 0 "'5664 45 184 335 (507)
5.50 9 (231) 1,051 1 0 5665 54 1 0 (222) (222) -3.6%
5.75 18 (462) 828 1 0 5,666 68 1 0 (444) (445) -1.2%
Ambev
Revenues Op. co?ts EBITDA 27T USD-denominated USD-den‘ominated EV  EVIEBITDA 27 .Nel Debt A;‘::::::l Additional Pre:;Net % of Mkt #Shares  Net debt 27
upside downside debt impact cash impact increase EBITDA .
Xpense generation
475 (3,840) 4,100 32,742 (80) (80) 239,750 73 0 0 260 260 0.1%
5.00 (1,820) 2,050 32,612 (40) (40) 239,750 74 0 0 130 130 0.1%
5.25 0 0 T 32482 0 0 239,750 74 16.5 15,453 (15,221)
5.50 1,920 (2,050) 32,352 40 40 239,750 T4 0 0 (130) (130) 0.1%
5.75 3,840 (4,100) 32,222 80 80 239,750 74 0 0 (260) (280) 0.1%

Fonte: Companhias e estimativas do BTG Pactual.

Tabela 3: Analise de sensibilidade do impacto das variagdes cambiais no Agronegécio

Sio Martinho BRLmMN

Additional

EX Revenues Op.costs EBITDA FY28 USD-denominated USD-denominated EVIEBITDA Net Debt Inforcat Additional Net FCF % of Mkt Share 25hares Net debt
upside downside debt impact cash impact FY28 increase e EBITDA  generation Cap price FY28

475 (288) 192 4,032 n (5) 13,905 34 (1) () (96) (98) 1.5%

5.00 (144) % 4,080 (3 (3) 13,906 34 (1) {0) (48) (48) 0.7%

5.25 0 0 % 4,128 0 0 13,806 34 199 323 7483

5.50 144 (86) 4176 3 13,907 33 1 1} 48 48 0.7%

575 288 (192) 4,224 i 5 13,908 33 || 1 0 96 96 1.5%

Jalles Machado

Additional

e et oo (g vt o, oo [wser S s e | o,
475 (1) 69 1428 (3 (@) 3511 25 (2) (0) n (1) -0.2%
5.00 (38) H 1428 (@ &l 3512 25 1] (o) m ) 0.1%
525 0 0 o 1429 0 0 3512 25 25 302 2774
5.50 ¥ (34) 1,430 2 1 3513 25
575 70 (69) 1,430 3 2 35 25

SLC Agricola

Additional Additional Pre-tax Net

interest EBITDA Cl )
generation

USD-denominated USD-denominated
debt impact cash impact

Net Debt
increase

Revenues Op.costs

FX EBITDA 27 EVIEBITDA 27

# Shares

upside downside

expense

Net debt 27

(1,064) 488 2669 (8) (2) 18,125 (565) (565) -6,
5.00 (532) 249 2951 (4) (1) 18,128 6.1 (3) [} (283) (283) -3.3%
525 0 0o " 3 0 0 18,131 56 17.0 498 9684
5.50 832 (249) s 4 1 18,134 52
575 1,064 (4468) 3,789 8 2 18,137 48
BrasilAgro

Additional Additional
interest

EBITDA
expense

USD-denominated USD-denominated
debt impact cash impact

EVIEBITDA
FY28

Net Debt
increase

Net FCF
generation

% of Mkt
Cap

Revenues Op.costs

FX EBITDA FY28 # Shares

upside downside

Net debt
FY28

475 (89) 489 (8 0 2668 55 (39)
5.00 (44) :ra 509 (4) 0 2872 52 4 {0 (20) (20) A.4%
525 0 0 r 520 0 0 2676 51 18.0 100 683
5.50 1] (24) 549 4 0 2580 49 4 ] 20 20 1.4%
575 89 (49) 568 8 0 2584 47 & 1} 40 k] 2%
Adecoagro (in US$mn)

Additional Pre-tax Net

Revenues Op.costs USD-denominated USD-denominated Net Debt Additional % of Mkt

FX upsids| downside EBITDA 2T debt impact cash impact EVIEBITDA 27 lessars interest EBITDA FCF Cap #Shares Net debt 27
expense genaration

475 32 (53) 677 0 0 3,148 45 0 1] (21) (21) -1.5%

5.00 15 (25) 648 0 0 3148 46 /] o {10) (10) 0.7%

525 0 0o " o8 0 " 0 3,148 45 100 141 1,740

5.50 (14) 73 o7 0 0 3148 45 /] /] 9 b 0.6%

575 (26) 43 15 0 0 3,148 44 [1} 1} 17 17 1.2%

Fonte: Companhias e estimativas do BTG Pactual.

content.btgpactual.com



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

06/10/2026
btgpactual

Analise do impacto de uma redugao de 100 pontos-base nos juros
sobre os resultados financeiros e o lucro liquido das companhias

Tabela 4: As maiores beneficiarias deverdao ser as companhias que combinam maior alavancagem com maior exposicao a
divida vinculada ao CDI, com destaque para Minerva, MBRF, Cosan e Camil

Company Net Debt/EBITDA Total Debt (R$ mn) %CDI Cash Exposed to CDI Net Debt Exposed to CDI -100 bps Net Income 27E Net Income % Market Cap|
1BS 3.5% 126,541 5% 7,185 -1,196 -12 7,296 0% 0.0%
MBRF 3.9x 74,876 38% 9,016 19,181 192 -634 -20% 0.5%
Minerva 3.0x 29,903 60% 7.765 10,150 102 297 23% 1.4%
M. Dias Branco =-0.3x 1776 59% 2,060 -1,004 -10 693 1% -0.1%
Camil 5.5% 5,047 59% 1,091 2,396 24 257 6% 0.7%
Food Industry
AmBev -0.6x 2,949 9% 16,611 -16,349 -163 17,254 -1% 0.0%
Beverages Industry
Adecoagro 3.8x 2,335 10% 331 =107 =1 109 =1% 0.0%
Cosan* n.a 19,499 4% 7,268 5,197 52 189 18% 0.2%
Sao Martinho 1.8x 11,858 56% 4,796 1,836 18 BO2 2% 0.2%
Jalles Machado 2.2% 4,683 9% 1,606 -1,185 -12 122 -6% -1.3%
ss€0G0SERY |
BrasilAgro 8.5% 1,432 5% 185 =112 =1 127 =1% 0.0%
SLC Agricola 4.2% 11,067 68% a07 6,603 66 763 6% 0.5%
farm odustry . |
3Tentos 3.5% 5,171 32% 1,309 324 3 978 0% 0.0%
Boa Safra 4.3x 1,986 B2% 1,222 403 4 75 4% 0.2%

[Agri Enablers
*For Cosan, we are comparing to the holding cashflow: net dividends received - financial
results - holding expenses

Fonte: Companhias e estimativas do BTG Pactual. Nota: para a Cosan, a comparacéo considera o fluxo de caixa da holding, calculado como dividendos liquidos recebidos
menos resultado financeiro e despesas da holding.
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Analise do impacto de uma reducgao de 100 pontos-base no custo de
capital proprio sobre os pre¢os-alvo das companhias

Tabela 5: Empresas de maior duracio deverao ser as principais beneficiarias
de um custo de capital proprio menor; destacamos especialmente as
produtoras agricolas

Food Industry Target Price Variation (%)
|BS 18.2%
MBRF 16.7%
Minerva 16.7%

M. Dias Branco 14.3%
Camil 12.5%

Beverages Industry

AmBev 14.3%
Adecoagro 23.1%
Sao Martinho 28.6%
Jalles Machado 50.0%
BrasilAgro 33.3%
SLC Agricola 30.4%
3Tentos 16.7%
Boa Safra 48.6%

Fonte: Estimativas do BTG Pactual.

Tabela 6: Apos a alta recente, estimamos o desconto de holding da Cosan em 10%

CSAN HoldCo Discount Calculation Value, R§MM Wi Weighted, R§MM Per CSAN3 share (R$)
Rumo @ market 34,223 30% 10,267 2.6

Compass @ market 18,826 T7% 14,543 3.7

Moove @ BTGe NAV 8,773 70% 6,141 1.6

Radar @ BTGe NAV 12,070 30% 3,658 0.9

Cash yet to receive from sold assets (Radar Land and Sao Luis Port) 886 100% 886 0.2

MPV of corporate expenses (612) 100% (612) (0.2)

Holding 2Q26 netdebt ... \223)  100% (1223, (1)
CSAN3 SOTP@market 22652 58T
CSAN3 @ market
Market discount (Rsmn) B

MarketUpslde (%) . A B

Fonte: Cosan e estimativas do BTG Pactual.
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Informagodes importantes
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 confiavel
de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatdrio 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 preciséo suas opinides pessoais sobre esses valores
mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao preco de
qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneracéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transagdes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagéo 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 distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado
a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagéo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de 1é-lo, vocé deve se certificar de
que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui
uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacéo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra
forma, constitui uma recomendacdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e nao deve ser interpretado como uma solicitagao, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢éo.

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

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

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

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

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma
representagdo ou garantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes
relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidirias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatorio.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agédo em relagdo aos valores
mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obter&o lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos
nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de
investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigacdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve
ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatdrio foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias 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 subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das
informacdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara 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 suposic¢des. Suposi¢des
diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de
operagOes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagéo 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 informagao 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 remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragcdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragéo dos
analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual
fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

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

Este relatorio ndo leva em consideragao os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informagdes 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 relatorio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagao de que
qualquer transagéo possa ou nao ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos 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. Informagdes adicionais
relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estédo disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG
Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagdo de servigos de
investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo
BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios 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 relatorio, incluindo informagbes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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