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Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo encontrar as melhores empresas sob a 6tica de geracgédo total de valor ao acionista com
foco na distribuicdo de proventos. Dessa forma, realizamos uma andlise focada em ativos de alta qualidade, com
resiliéncia de entrega de resultados e geracao de caixa. A selecdo dos ativos é feita de forma complementar entre a
equipe de andlise de empresas e estratégia do BTG Pactual, com uma revisdo mensal da carteira.

Pontos Principais

Para nossa carteira de abril, retiramos Cury, Eletrobras e Tim. Adicionamos Cyrela, Copasa, Banco do Brasil e
Gerdau e ainda ajustamos as alocacdes de outras posicoes: -5% em Copel e -5% em Vale.

Tabela 1: Carteira Recomendada de Dividendos de Abril

Valorde EV/EBITDA PIL Dividend Yield (%)
Empresa S setor Pes© (9l ercado (REmn)| 2024  2025E | 2024E  2025E | 2024E  2025E

Petrobras Petréleo & Gas 15% 490.290 3,0x 3,2x 4,4x 4,8x 15,9% 11,9%
Itall Unibanco TUB4 Bancos 10% 316.296 - - 8,4x 7,6x 9,2% 6,6%
Copel CPLE6 Servigcos Basicos 10% 27.467 9,0x 8,0x 12,9x 15,0x 3,9% 3,3%
BB Seguridade BBSE3 Financeiro (ex-Bancos) 10% 64.288 - - 8,0x 7,8x 11,2% 11,5%
JBS JBSS3 Alimentos & Bebidas 10% 47.690 5,5x 5,2x 7,5X 6,7x 3,3% 3,7%
B3 B3SA3 Financeiro (ex-Bancos) 10% 67.292 9,4x 8,4x 14,4x 13,8x 4,3% 5,1%
Gerdau GGBR4 Mineragé&o & Siderurgia 10% 37.530 3,9x 3,8x 7,9 8,0x 6,4% 6,3%
Banco do Brasil BBAS3 Bancos 5% 161.581 - - 4,2x 4,1x 10,7% 10,9%
Vale VALE3 Mineracgé&o & Siderurgia 5% 261.560 3,8x 4,1x 5,0x 6,0x 11,0% 11,0%
Copasa CSMG3 Servicos Basicos 5% 8.259 4,2x 4,6x 5,9x 7,2x 8,5% 6,9%
Cyrela CYRE3 Construgao civil 5% 9.351 8,4x 7,3x 7,0x 6,0x 3,6% 9,4%
Porto Seguro PSSA3 Financeiro (ex-Bancos) 5% 20.053 - - 8,3x 8,0x 6,2% 6,9%

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Tabela 2: Altera¢6es na Carteira para Abril

Itad Unibanco TuB4 Bancos 10% Itad Unibanco TUB4 Bancos 10%
Tim TIMS3 Telecom 5% Banco do Brasil BBAS3 Bancos 5%
Copel CPLES Servigos Basicos 15% Copel CPLE6 Servigos Béasicos 10%
Vale VALE3 Minerag&o & Siderurgia 10% Vale VALE3 Mineragao & Siderurgia 5%
BHetrobras ELET6 Servigos Basicos 5% Copasa CSMG3 Servigos Béasicos 5%
BB Seguridade BBSE3 Financeiro (ex-Bancos) 10% BB Seguridade BBSE3 Financeiro (ex-Bancos) 10%
Cury CURY3 Construgdo civil 5% Cyrela CYRE3 Construgao civil 5%
Petrobras PETR4 Petréleo & Géas 15% Petrobras PETR4 Petroleo & Géas 15%
JBS JBSS3 Alimentos & Bebidas 10% JBS JBSS3 Alimentos & Bebidas 10%
Porto Seguro PSSA3 Financeiro (ex-Bancos) 5% Porto Seguro PSSA3 Financeiro (ex-Bancos) 5%
B3 B3SA3 Financeiro (ex-Bancos) 10% B3 B3SA3 Financeiro (ex-Bancos) 10%

Gerdau GGBR4 Mineracéo & Siderurgia 10%

Fonte: BTG Pactual

N
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Copel (CPLES):

A Copel é um dos nomes integrados (operando nos segmentos de Distribuicdo, Transmissao, Geracdo e
Comercializagéo de energia) mais baratos em nosso universo de cobertura e uma das nossas principais teses no
setor de servigos basicos. Vemos suas acdes sendo negociadas a uma TIR real de 10%, o que ndo se baseia em
premissas excessivamente agressivas. Agora privatizada, temos em nosso modelo os seguintes potenciais de
geracao de valor: (i) reducéo de custos para o segmento de Geracéo & Transmissao (G&T) e Distribuicao; (ii) elevado
VPL somado mediante a renovacéo de suas 3 usinas hidrelétricas; e (iii) menores custos de manutengdo. Mesmo
com uma performance muito forte de suas acdes nos ultimos 4 anos, ainda vemos espacgo para uma valorizacao
adicional sendo agora uma empresa privada (Corporation). A concessao da Copel esta localizada em uma regiao
com alta densidade demografica e de renda elevada (estado do Parana), e possui a equipe e a estratégia certa para
leva-la a niveis de eficiéncia semelhantes aos de seus pares privados, ao mesmo tempo que oferece uma sélida
geracao de caixa (que devem se transformar em maiores dividendos).

Vale (VALE3):

Em meio a todas as manchetes que cercam a empresa ultimamente, a Vale conseguiu entregar um trimestre sélido
no 4T23, superando as expectativas. O EBITDA atingiu US$ 6,7 bilhdes, 4% acima de nossa proje¢éo e 6% acima
do consenso, impulsionado principalmente pelos melhores resultados de suas divisdes de pelotas e metais basicos.
Estamos modelando precos do minério de ferro marginalmente menores para 2024 em US$ 115/t (de US$ 120/t; M-
t-M) e precos menores de niquel de US$ 7,9/Ib (a partir de US$ 8,5/Ib). Apds revermos nossas premissas, vemos
agora a acdo em 4,3x EV/EBITDA 24 e gerando um rendimento de fluxo de caixa de 9%. Ainda vemos um rendimento
de dividendos de 10% possivel, mas a visibilidade em relagéo a tese é menor.

Petrobras (PETRA4):

Desde a decis@o da Petrobras de preservar quase US$ 9 bilhdes em sua reserva de capital, argumentamos que
nossa convicgdo sobre o nome foi testada e reconhecemos que o prémio de risco para possuir agdes da empresa
aumentou indiscutivelmente. Entretanto, a nossa decisdo de ndo reduzir nossa recomendac¢do de Compra para
Neutro baseou-se ndo apenas em nossa crenca de que ndo existem ativos suficientemente grandes a serem
adquiridos que possam comprometer a geragao de caixa no curto prazo, mas também na visao de que o longo tempo
necessario para potenciais investimentos em fusdes e aquisices permitiria que o pragmatismo do governo
prevalecesse, ja que pagamentos substanciais poderiam ajudar a equilibrar as contas fiscais do Brasil. Com tudo
isso em mente, e vendo grandes chances de que nossas estimativas de distribuicdo orgéanica de dividendos sejam
revisadas em breve, acreditamos que o0s riscos estao precificados. Sendo negociada com um mdltiplo de EV/EBITDA
de 3,0x para 2024, temos uma recomendac¢do de Compra.

JBS (JBSS3):

A JBS tem um solido histérico de resultados, apresentando uma forte performance operacional, entregando desde
2020 aos acionistas R$ 27 bilhdes (quase 60% de seu valor de mercado) em dividendos e recompra de ac¢des, um
valor impressionante que refletiu o ciclo favoravel da carne bovina nos EUA. Mais recentemente, com um ciclo de
gado mais desafiador do que esperavamos, acreditamos que os multiplos pressionados da companhia ja precificam
este cendrio — e um mercado normalizado deve tornar a acao muito barata para ser ignorada. A JBS continua sendo
nossa principal escolha no setor de proteinas. Os resultados do 4T23 evidenciaram desafios e existem alguns
esclarecimentos necessarios em relacdo as margens da carne bovina nos EUA, enquanto estamos menos
preocupados com a capacidade da Seara de se recuperar em meio a reducao dos custos de insumos, ao aumento
dos spreads de aves e ao aumento dos volumes. Juntamente com as expectativas de margens acima do normalizado
na Australia, carne suina dos EUA e PPC, acreditamos que a JBS ainda esta no caminho certo para cumprir nossa
estimativa de EBITDA de >R$ 25 bilhdes para 2024, o que geraria facilimente um yield de fluxo de caixa de dois
digitos.

content.btgpactual.com 3
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Copasa (CSMG3):

A federalizacao, de fato, parece menos provavel, ndo sé porque exigiria 0 envolvimento dos municipios na discussao,
mas também pelo fato de a Copasa estar listada no segmento Novo Mercado, garantindo aos acionistas 100% de
direito de tag along. Sobre seus resultados, a companhia reportou fortes nUmeros neste 4T23. A receita liquida
(excluindo custos de construcdo) foi de R$ 1,76 bilhdo, 6% acima de nossa estimativa e +27% a/a, gracas (i) ao
reajuste tarifario de 15,7% em vigor desde jan/23; (ii) aumento de 8,5% a/a nos volumes consolidados; e (iii) tarifas
implicitas acima do esperado (2% acima do esperado) gracas a um melhor mix de consumo. Os dividendos
declarados relativos aos resultados do 4T23 atingiram R$ 159 milhdes, que somados aos R$ 479 milhdes anunciados
anteriormente, totalizam R$ 638 milhdes em dividendos para 2023, traduzindo-se em um payout de 50% (sobre o
lucro liquido ajustado) ou dividend yield de 8,1%. Mais recentemente, a Copasa anunciou o0 pagamento adicional de
R$ 300 milhdes em dividendos extraordinarios (data ex em 29/04 e um yield de 3,7%), totalizando um dividend yield
de 11,6% para 2023. Vemos a Copasa sendo negociada a 0,8x EV/RAB para 2024 e com um dividend yield projetado
para 2024 de 8,7%.

Itad Unibanco (ITUB4):

O Itau divulgou mais um forte conjunto de resultados no 4T23, especialmente em comparacdo com seus pares
privados. Gostamos do aumento no ROE do segmento de varejo nos ultimos dois trimestres, o que deve aliviar as
preocupacdes sobre o impacto da esperada normalizacdo na divisdo de atacado (que divulgou um ROE
historicamente alto nos Ultimos dois anos) nos resultados consolidados. O Itad registrou um lucro de R$ 9,4 bhilhdes
(ROE de 21,2%), um aumento de 4% t/t e de 23% a/a. Apesar de “apenas” superar tanto a nossa estimativa quanto
a do consenso em 3% e 1%, acreditamos que a qualidade dos nimeros foi realmente boa, com a margem financeira
e as receitas de prestacdo de servigco superando nossas estimativas. E com os indicadores de inadimpléncia
reduzindo 30bps t/t no Brasil, a qualidade dos ativos fica ainda mais evidente. Embora o retorno potencial das a¢des
ndo seja tdo alto como no passado (as acdes subiram +40% nos Ultimos 12 meses), 0 payout mais elevado e os
resultados de alta qualidade mentem o Ital como uma de nossas preferéncias no setor. Assim, com o status de
banco premium, valuation atraente e exposicao a uma carteira mais defensiva, reiteramos nossa recomendacgao de
Compra para ITUBA4.

Cyrela (CYRE3):

A Cyrela é uma das maiores e mais tradicionais incorporadoras do Brasil, operando com maior foco no segmento de
média/alta renda (mas também operando na baixa renda). A acdo também oferece algumas opcionalidades
interessantes, como a CashMe (sua fintech, que atua em crédito imobili&rio e home equity) e a participagéo da Cyrela
via JV em outras empresas listadas (Cury, Lavvi e Plano&Plano). Apesar de um cenario desafiador para o setor
(aumento das taxas de financiamento imobiliario, altos niveis de estoque etc.), a Cyrela tem se destacado
operacionalmente (projetos estao vendendo rapidamente e com margens decentes). A Cyrela esta mais otimista em
relacdo ao segmento de baixa renda depois que recentes mudangas positivas no MCMV aumentaram a
acessibilidade para compradores de casas e o retorno dos projetos. Assim, a administragdo espera que sua
subsidiaria Vivaz e as JVs com Cury e Plano&Plano continuem apresentando resultados solidos. Temos uma
recomendacdo de Compra para a a¢do. Vemos as acdes sendo negociadas a apenas 7x P/L para 2024E, o que
parece bastante atraente a luz da (i) baixa alavancagem da Cyrela; (ii) liquidez das a¢Bes acima da média; e (iii)
sélido histérico. Mais importante ainda, esta sendo negociada a 1,2x P/VP, enquanto o ROE deve ultrapassar 16%
este ano (e continuar expandindo em 2025), com a taxa Selic atingindo um digito até o final de 2024, entdo esperamos
gue a Cyrela negocie bem acima do valor contabil neste cenério (talvez atingindo 1,5x).

content.btgpactual.com 4
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Porto Seguro (PSSA3):

A Porto divulgou sélidos resultados do 4° trimestre, com lucro liquido de R$649 milhdes (+12% t/t; +17% a/a), ou
R$689 milhdes incluindo o IFRS17 (ROE de 24%), 8% acima da estimativa de consenso. No geral, observamos
melhorias nas performances dos segmentos de salde, bancario e de servicos. Diante da perspectiva mais pessimista
gue os mercados parecem estar precificando, acreditamos que os nimeros do quarto trimestre foram melhores do
gue o esperado pelo mercado. Com a nomeacao de Kakinoff como CEO e Domingos Falavigna como novo head de
RI, a narrativa da "nova Porto" poderia se tornar mais "tangivel" e levar a uma expansao de mdltiplos. Durante a
teleconferéncia, a administracdo transmitiu uma mensagem de que a Porto mantera seu foco na lucratividade acima
de tudo. Vemos PSSA3 sendo negociada a 1,5x o valor patrimonial e 8,2x o P/L de 2024 (bem abaixo da média
histdrica de ~10x). A empresa mexicana concorrente, Qualitas, estd sendo negociada a uma valuation de 3,5x o valor
patrimonial e 14x o P/L de 2024, o que parece ser um desconto "desproporcional" em compara¢do com Banorte e
Itad, por exemplo, ambos negociando a 8-9x o P/L de 2024. Reiteramos nossa recomendacdo de COMPRA para
PSSA3.

BB Seguridade (BBSE3):

Percebemos o setor de seguros como aquele que os investidores consideram defensivo e, dentro deste setor, a
BBSE destaca-se como excepcionalmente defensiva. Esta livre do risco de juros sobre o capital préprio, o risco de
inadimpléncia esta ausente, a margem é impressionantemente alta, o cenario competitivo é favoravelmente benigno,
o histdrico de boa governanca corporativa esta bem estabelecido e distribui 90-95% de seus lucros, minimizando
assim o risco de reinvestimento. Pelos nossos calculos, o0 mercado atualmente precifica um cenario em que a BB
Seguridade ndo tem valor de perpetuidade. Assim, continuamos gostando do perfil de risco-retorno. Acreditamos que
a BB Seguridade pagara mais do que seu valor de mercado em dividendos até 2033 (quando o acordo com o BB
terminar), tornando-se uma das teses “mais seguras” para este ano. Negociando a um P/L 2024E de 8,0x (dividend
yield de 11%), reiteramos nossa recomendacdo de Compra.

B3 (B3SA3):

Apesar do inicio de ano mais fracos para os volumes, o valuation da B3 estda comec¢ando a parecer atrativo apés a
recente queda das acdes. E naturalmente muito dificil prever o momento exato, mas a combinaco de expectativas
pessimistas e um posicionamento reduzido (uma pesquisa recente que fizemos com clientes mostrou a B3 como um
dos nomes mais “vendidos”) poderia significar espago para as ag¢des valorizarem, pois geralmente a companhia &
vista como uma maneira muito direta e altamente liquida de se expor ao beta do Brasil em caso de melhorias no
apetite ao risco do mercado.

Gerdau (GGBR4):

Embora continuemos considerando a Gerdau uma operacao relativamente bem gerida e um ativo de primeira classe,
acreditamos que o ambiente operacional devera continuar pressionado no futuro. A sua unidade brasileira esta
operando com margens EBITDA semelhantes as registadas durante a recessdo de 2014/15 no Brasil, com
perspectivas limitadas de uma recuperacdo a curto prazo. Além disso, a unidade continua pressionada pelas
condi¢Bes desafiadoras do mercado, uma vez que as importacdes permanecem elevadas, pressionando as vendas
e limitando o poder de colocagéo de precos. Apesar de ndo termos atualmente uma recomendacao oficial de Compra
em nosso universo de siderurgia, acreditamos que o momento de revisitar o setor estd se aproximando. Esperamos
uma melhoria sequencial nos resultados no 1T24, juntamente com revisbes de lucros para as companhias.
Acreditamos também que os ativos da Gerdau nos EUA continuam profundamente subvalorizados. Para
contextualizar este argumento final, as siderdrgicas dos EUA negociam entre 7-9x o EBITDA, enquanto a Gerdau
esta negociando como uma empresa siderUrgica brasileira pura, em torno de 4x EBITDA, o que praticamente ignora
sua presenca significativa nos EUA (> 60% da exposi¢do ao EBITDA). Vemos baixa probabilidade de novas quedas
a partir dos niveis atuais das acdes e esperamos uma recuperacédo gradual na rentabilidade.
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Banco do Brasil (BBAS3):

Com base em conversas com investidores, a maioria considerava o lucro por acéo estavel ou mesmo queda a/a em
2024, o que agora parece improvavel (as estimativas oficiais sugerem +8%). Negociando a 0,8x o ultimo valor
patrimonial, a acdo definitivamente ndo é mais a COMPRA 6ébvia que acreditdvamos que era no inicio de 2023. Mas
com um dividend yield de ~11% e 4,2x P/L para 2024E, ainda acreditamos que ha algum retorno para ser capturado.
Na divulgacéo do resultado do 4T23 a companhia informou ao mercado a aprovacgao pelo Conselho de administracéo
sobre o aumento do payout para 2024 (de 40% para 45%).

Rentabilidade (*) Historica:

Em marco, nossa Carteira Recomendada de Dividendos teve uma performance de -3,1%, contra -1,2% do IDIV e -
0,7% do IBOV. Desde o dia 8 de novembro de 2019, a nossa Carteira Recomendada de Dividendos acumula uma
rentabilidade de 49,9%, contra 42,6% do IDIV e 19,0% do IBOV.

Grafico 1: Performance por acdo em marc¢o de 2024
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Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade teérica
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Grafico 2: Rentabilidade (*) acumulada desde o inicio (8/11/2019)
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Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade tedrica
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Rentabilidade (*) por més:

no ano ano Acum.

2024 -1,1%  1,3% -3,1% . -3,0% -3,8% 49,9% 42,6%
2023 43% -75% -18% 40% -16% 8,6% 1,1% -36% 0,7% 0,0 11,0% 4,8% 20,6% 26,8% 54,5% 48,2%
2022 8,4% 2,5% 63% -07% 28% -94% 2,7% 10,1% -43% 68% -7,1% 1,4% 18,9% 12,6% 28,1% 16,9%
2021 -41% -2,9%  8,4% 2,9% 1,7% -2,6% -2,7% 15% -3,8% -3,6% 1,0% 2,5% -2,5% -6,4% 7,8% 3,7%
2020 -0,7% -46% -22,8% 4,9% 5,0% 3,9% 49% -44% -42% 0,6% 14,6% 4,4% -3,2% -1,0% 10,5% 10,8%
2019 @ @ = = @ = = @ @ = 1,4% 12,6% 14,2% 12,0% 14,2% 12,0%

Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade teérica

Mapa de Proventos:

Pagamento por Acumulado
acéo (R$)

2024 0,02 2,26 4,99 7,26

2023 0,09 0,55 4,26 0,56 2,19 0,98 0,43 1,52 2,59 0,14 1,68 6,93 21,92
2022 0,16 0,93 0,83 2,05 1,06 0,41 0,70 4,95 3,63 1,33 0,35 0,03 16,43
2021 2,25 0,48 4,14 0,18 4,56 2,19 2,60 0,00 8,20 0,71 1,72 1,43 28,46
2020 0,02 0,00 0,41 0,03 1,08 0,00 0,00 2,74 0,00 0,00 1,86 1,48 7,60

2019 - - - - - - - - - - 0,78 1,19 1,97

o oo Lom Lo Lo | Lo ]| o L or [ | oo |

2024 0,0% 0,6% 1,3% 1,9%
2023 0,0% 0,2% 1,6% 0,2% 0,9% 0,3% 0,1% 0,5% 0,8% 0,0% 0,5% 1,6% 7,1%
2022 0,2% 0,4% 0,3% 0,8% 0,3% 0,1% 0,2% 1,9% 1,5% 0,4% 0,1% 0,0% 6,3%
2021 1,6% 0,3% 2,4% 0,1% 2,5% 1,2% 1,5% 0,0% 6,0% 0,5% 1,9% 1,6% 21,3%
2020 0,0% 0,0% 0,4% 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 2,0% 0,0% 0,0% 1,4% 1,0% 5,8%
2019 - - - - - - - - - - 0,7% 1,0% 1,7%

Fonte: BTG Pactual e Empresas
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Informagdes 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 responséavel pelo contetido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:
@ 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 remuneracéao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou
vinculados ao preco de qualquer um dos valores mobiliarios 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
transagOes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo
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 o0 BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagéo ou regulamentacéo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de I1é-lo,
vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissédo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagcdo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagdo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendag&o pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitacao, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdicéo.

Os pregos neste relatério sao considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e séo 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 informag8es aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representacéo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, exceto com relagéo
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 propria investigacédo e andlise de tais informacdes 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 decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigacées 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 relatério foi emitido e, portanto,
estéo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opiniées expressas por outras areas de negoécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizacdo de diferentes premissas e critérios. Como as opiniées 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 informag6es aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representacao de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a altera¢cdes 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
suposicdes. Suposicoes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracao deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operages, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informag¢des 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 informagéo 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.

Aremuneragao do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneracao
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracéo 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 mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociacéo 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¢cdes 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 alteragédo 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 consideracéo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em patrticular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugéo de negécios 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 avaliages de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha
representacéo de que qualquer transagdo possa ou possa ter sido afetada a esses precos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliagcdes baseadas em modelos teéricos e podem ser baseados em certas suposicdes. 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. Informag6es adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estao 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 servicos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento
e prestacdo 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 informacdes quando isso
€ necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informacdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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