btqgpactual

Carteira Excess

BTG Pactual Equity Research

Marco 2023

Andalise Fundamentalista

Bruno Lima

Brasil — Banco BTG Pactual S.A.

Vitor Melo, CFA

Brasil —Banco BTG Pactual S.A.

Luis Mollo

Brasil —Banco BTG Pactual S.A.

Marcel Zambello

Brasil — Banco BTG Pactual S.A.

Analise Técnica

Lucas Claro
Brasil — Banco BTG Pactual S.A.

Otto Sparenberg
Brasil — Banco BTG Pactual S.A.

Lucas Costa
Brasil — Banco BTG Pactual S.A.




Carteira Excess

Objetivo da carteira Tabela 1: Composicdo da Carteira

. ot ok peso (% Market Cap. EV/EBITDA PIVPA Dividend Yield (%)
: iati mpresa etor ICKer eso (Y0
A carteira tem como objetivo R$mn) | 2023 | 2024 | 2023 | 2024E | 2023 | 2024 | 2023 | 2024

encontrar as eloles Ciel Fi [ B CIEL3 10% 13.714 7.1 6,5 3.2 3.2 0,6 0,6 7,0% 11,4%
oportunidades de curto prazo ielo inanceiro (ex-Bancos) o . Ax ,5x ,2X 22X ,6X ,6X ,0% 4%
incorporando tanto a andlise técnica Cury Construcéo Civil CURY3 10% 3.809 7,6x 6,3x 6,2x 4.9x 4.2x 3,5x 8,5% 11,1%
quanto a analise fundamentalista. A gqyat0rial Senicos Basicos EQTL3  10% 28899  104x  90x  T4x  70x  16x 15x  47%  54%
selecdo dos ativos serd feita
- ] 1 i 0, 0, 0,

mensalmente pelas equipes de Itad Financeiro ITUB4 10% 217.099 6,0x 5,4x n.a. n.a. 1,2x 1,1x 5,3% 8,4%
equity research e o benchmark Multiplan Shoppings MULT3 10% 14.427 18,2x 15,3x 10,4x 9,4x 2,0x 1,8x 2,5% 2,8%
escolhido  para  mensurar  a Porto Seguro Financeiro (ex-Bancos) ~ PSSA3 10% 16.142 9,0x 8,4x na. na. 1,4x 1,.3x 6,6% 8,2%
performance da carteira foi o
lbovespa. A carteira sera enviada Sao Martinho Agronegocio SMTO3 10% 8.874 9,7x 8,1x 3,4x 3,0x 1,5x 1,4x 2,9% 4,7%
todo dia 15 (ou no proximo dia util). Santos Brasil Infraestrutura STBP3 10% 6.952 12,1x 11,6x 6,4x 5,9x 2,7x 2,7x 6,6% 7.8%

i Vale Mineracdo & Siderurgia ~ VALE3 10% 381.286 4,5x 6,0x 3,6x 4,1x 1,7x 1,6x 141%  12,8%
Metodologia

associando principalmente 0s
catalisadores de curto prazo (do lado
de analise fundamentalista) e
indicadores de momentum do lado de

analise técnica. Saem Minerva, Embraer e PetroRio para dar lugar para Multiplan, Santos Brasil e Weg

Alteragdes no més

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual



Carteira Excess

Performance da Carteira

Desde o inicio (15/05/22)

A carteira apresentou uma performance de
2,8% s. -3,4% do Ibovespa, com geracao
de alfa de 6,2%.

Mensal (15/02/23 até 14/03/23)

A carteira apresentou uma performance de
-5,3% vs. -6,1% do Ibovespa, alfa de 0,8%

O atiwow que apresentou a melhor
performance da carteira foi a Embraer com
variagdo positiva de 18,9%, enguanto a
pior performance foi da PetroRio, com -
21,2%.

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual

Gréafico 1; Performance da carteira— Desde o inicio
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Grafico 2: Performance por ativo no més
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lbovespa

Visdo Fundamentalista Visdo Técnica

As acOes brasileiras sofreram uma forte Nossa expectativa, do ultimo relatério, de
correcdo recentemente pelas expectativas um mercado baixista foi confirmada. O
de taxas de juros mais altas nos EUA e | fluxo vendedor ganhou for¢a nas Ultimas
pela situacdo fiscal do Brasil. Apesar das semanas e o indice ja testa a regido dos
acOes locais serem negociadas com 103.500 com suporte. Se o fluxo de
valuations atraentes, ¢é dificil encontrar continuar sendo vendedor temos como
compradores marginais. Os fundos de proximos suportes os 100.000 (regido
acodes locais ainda estéo sofrendo resgates psicolégica) e os 96.000 pontos. Como
(é dificil competir com as taxas de juros resisténcias temos os 109.500, 114.000
atuais) e os investidores estrangeiros estéo e 0s 119.000.

sendo atraidos pelas (também) altas taxas
dos EUA e perspectivas de um ddélar mais
forte. As acdes brasileiras estdo sendo
negociadas a 8,7x P/L de 12 meses (ex-
Petrobras e Vale), dois desvios padrao
abaixo de sua média historica de 12,5x e
perto das minimas de 2009. Incluindo a
Petrobras e a Vale, o Ibovespa esta em
6,5x P/L, perto dos niveis vistos em 2005.
O prémio para manter a¢cées, medido como
0 inverso do P/L menos as taxas de juros
reais de 10 anos, wltou a ficar acima de
5%, ou dois desvios padrdo acima da
média, mesmo com as taxas de longo
prazo muito altas (NTN-Bs 2035 estdo
pagando inflacéo +6,4%).

Grafico 3: Analise Técnica—Ibovespa
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Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual



CIEL3 - Cielo

Visdo Fundamentalista Visdo Técnica

Temos recomendado a Cielo como uma | O ativo estd seguindo uma forte
oportunidade de compra de curto prazo, e | tendéncia de alta a médio e curto prazo.
a evolucdo operacional tem sido melhor do Ele atingiu o alvo de R$ 6,00 e passou
gue o esperado. O consenso ainda € por uma correcdo até uma faixa de
conservador em suas estimativas de 2022- suporte, logo apos isso mostrou félego
23, entdo ainda vemos (grandes comprador deixando um sinal de fundo.
assimetrias positivas. No geral, Trabalha a favor da média mével de 21 e
continuamos cautelosos com o setor de 50 semanais, mostrando que segue com
pagamentos, pois ainda temos dificuldade momentum da tendéncia nos periodos
para ver uma mudanca estrutural que pode maiores. Nossa expectativa é de um
nos convencer de que o setor € um bom novo movimento de impulsdo, caso o
lugar para se estar nos proximos meses. | pre¢co rompa a resisténcia em R$ 5,40,
Mas como a Cielo ainda é negociada em | com objetivos em R$ 6,20 e R$ 6,70.
atraentes ~7,0x P/L 23 (provavelmente
melhor do que isso, dado que vemos risco
de alta para nossos numeros), com forte
momento operacional e implementacdo
com sucesso da sua agenda de
transformacdo, acreditamos que nosso
Viés positivo é justificavel.

Grafico 4: Analise Técnica—Cielo

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual



CURY3-Cury

Visdo Fundamentalista Visdo Técnica

A Cury esta muito bem-posicionada para Tem tendéncia de alta em todos os
se beneficiar das recentes mudancas no periodos, com as médias méweis de 21 e
programa MCMV (0o governo anunciou 50 cruzadas para cima. No curtissimo
alguns aumentos nos subsidios que devem prazo woltou a ganhar forga, acreditamos
impulsionar um aumento nos precos de que a regido é de acumulacdo para
venda de novas residéncias e aumentar a | depois seguir sua tendéncia de prazo
velocidade de vendas). Enquanto isso, a maior. Acreditamos no rompimento da
empresa esta entregando margens altas e faixa de resisténcia e formacdo do pivd
tem um forte pipeline de lancamentos. A | de alta com alvo em R$ 14,50 e depois
acdo também ¢é a nossa escolha | em R$ 15,30.

preferencial no segmento imobiliério
devido: (i) a sua execucado impecavel; (i)
ventos favoraveis das recentes revisfes
positivas do programa MCMV; (iii) forte
crescimento operacional, com o melhor
ROE da categoria; e (iv) valuation atrativo
(7,6x P/L 2023E). Dessa forma, temos
recomendacdo de Compra em Cury, sendo
ela nossa Top Pick no setor de Construcéo
civil de baixa renda.

Grafico 5: Analise Técnica— Cury
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Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual



EQTL3-Equatorial

Visdo Fundamentalista

Mesmo apdés a aquisicdo da Celg-D em
setembro, vemos a acdo negociando a
uma atraente TIR real de 10,7%, além de
oferecer protecao e diversificagcdo, pois
atua principalmente no segmento de
distribuicdo, mas também estad presente
nos segmentos de energias renovaveis e
saneamento. A Equatorial também vem
apresentando bons resultados
operacionais, com queda nas perdas de
energia e contencdo de custos, além de
avancar no turnaround das concessdes de
distribuicdo recém adquiridas (CEEE-D e
CEA). Além disso, considerando seu
excelente histérico de alocacéo de capital,
a empresa poderia apresentar crescimento
adicional com bons retornos nos
segmentos de distribuicdo e saneamento.
Em sua prévia operacional do 4T22, o
volume de energia distribuida aumentou
4,9% a/a — residencial apresentou o maior
crescimento (+6,6% a/a) — boa evolugéo
das perdas de energias de quase todas as
concessoes, e ewlucdo no segmento de
geracdo de energia e saneamento basico.

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual

Visdo Técnica

Recuperando forca compradora no curto
prazo, se conseguir superar os 28 reais,
confirma a retomada da tendéncia de
longo prazo. Nos Ultimos dias superou a
média moével de 200 dias com fluxo
comprador, ponto importante  no
rompimento de uma  resisténcia
relevante. No semanal ainda tem topos e
fundos ascendentes, apesar do fluxo
mais forte de venda no fim de 2022. Os
proximos objetivos de alta ficam nos 28 e
30 reais. Como suporte temos a MM200
dias, nos R$25.80 e o ultimo fundo nos
R$25.00.

Gréfico 6: Andlise Técnica— Equatorial

T Tracing\iew




ITUB4 - Ital Unibanco

Visdo Fundamentalista

Enquanto o momento dos bancos nao é
positivo, os numeros do Itad foram bem
recebidos pelo mercado. Conforme
sinalizado em nosso relatério de fevereiro
de 2022, onde discutimos os resultados do
4721 (“O banco premium esta de volta®), o
Itall parece ser o banco incumbente que
esta se preparando melhor para competir
em um ambiente mais dificil. Liderados por
seu jovem e novwo CEO Milton Maluhy, que
esta a frente de uma Transformacéo Digital
grande do "wvelho banco", estamos cada
vez mais confiantes de que o Itad
continuara superando seus principais
pares. Assim, o reiteramos como uma das
nossas Top Picks para este ano.

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual

Visdo Técnica

A tendéncia de médio prazo é de alta e
passou por corre¢gdes profundas no curto
prazo. Segurou na linha de tendéncia de
alta, que atuou como suporte, e precisa
mostrar félego comprador para wltar a
trabalhar acima das médias formando
um pivd de alta. Além disso, necessita da
superacdo das médias moéweis de 50 e
200 dias, abrindo espaco para o teste de
regibes em R$ 27,50 e R$ 28,40.

Grafico 7: Analise Técnica — Ital Unibanco
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MULT3 - Multiplan

Visdo Fundamentalista

Apesar do cenario macro dificil,
acreditamos que os shoppings da Multiplan
devem sustentar resultados soélidos por
conta de seus ativos resilientes. Seu
portfélio premium de shopping centers
(principalmente devido aos ativos
dominantes e wltados para consumidores
de alta renda) vem apresentando um
desempenho extremamente bom. A
Multiplan registrou sélido crescimento de
vendas dos lojistas no 4T (+12,9% a/a;
+22,1% vs. 4T19) apesar das eleicdes e da
Copa do Mundo (excluindo esses eventos,
as vendas cresceram 15,4% a/a). E de
forma encorajadora, o0 crescimento de
vendas em relagcdo aos niveis de 2019
aceleraram para +28,6% em Jan/23 versus
+22,1% no 4T22, enquanto a receita de
aluguel cresceu fortes +45,8% no 4T22 \s.
4T19). Outras métricas operacionais foram
solidas: (i) SSS +10,9% a/a; (i) SSR
+14,7% ala; (iii) taxa de vacancia em 4,8%
(estawel a/a); (iv) custo de ocupacdo do
inquilino de 13,2% (+50bps a/a); e (V)
inadimpléncia liquida de 3,1% (-150bps
a/a). Vemos as acbes da Multiplan
(MULT3) sendo negociadas a um valuation
atraente de 15x P/FFO para 2023 e TIR
real de 9%.

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual

Visdo Técnica

Depois de uma boa performance no ano
passado, o papel passa por um periodo
de lateralidade. No curto prazo, indica
gue um fundo pode estar sendo formado,
volume cresceu e j& consegue operar
acima da média de 200 dias com a
formacdo do pivd de alta. Nossa
expectativa é da continuagcdo do
movimento com formacdo de fundos
mais altos que o0s anteriores e
alinhamento das médias moweis de 21 e
50 dias com alvos em R$ 26,90 e depois
em R$ 29,50.

Gréfico 8: Andlise Técnica— Multiplan
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PSSA3 - Porto Seguro

Visdo Fundamentalista

Tinhamos uma recomendagcdo de
COMPRA na Porto, mas rebaixamos para
Neutro em agosto/22 apés os resultados
do 2T22, principalmente devido ao
valuation, resultados abaixo da média e
davidas sobre novas \erticais como Banco
e Saude. Mas a melhora operacional
parece estar ganhando forca, como
mostram os dados da SUSEP. A Porto fez

muitas reprecificacdes no seguro de
automoéveis ao longo de 2022 e,
finalmente, os ndmeros mais recentes

mostraram uma forte melhora, que vemos
acelerando nos proximos trimestres. Ja
vimos 0s precos dos carros usados hos
EUA despencando, uma tendéncia que
esperamos que aconteca também no
Brasil. Assim, elevamos nossa projecao de
lucro liquido do quarto trimestre para R$
445 milhées, 5% acima de nossa
estimativa anterior, implicando em lucros
de +60% t/t e 50% a/a, e ~10% acima do
consenso. Também aumentamos nossas
estimativas de lucro liquido para 2023-24
em 13% e 25%, com R$ 1,7 bilhdo este
ano (+70% a/a; +9% acima do consenso).

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual

Visdo Técnica

Com tendéncia de alta de médio e longo
prazo. O rompimento do topo em R$
25,00 acionou um novo pivd de alta e
acreditamos na continuidade da
tendéncia, porém, no curto prazo, passa
por uma corre¢cdo normal até a faixa de
suporte em R$ 2480 / 23,63
Acreditamos que o papel tenha um novo
movimento de impulsdo, com proximos
objetivos no topo anterior de R$ 27,84 e
depois em R$ 30,00.

Grafico 9: Analise Técnica—Porto Seguro
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SMTO3-Sao Martinho

Visdo Fundamentalista

Em um setor marcado por uma das crises
mais profundas desde 2010, quando mais
de 62 usinas foram fechadas em cenarios
de custos e precos desfavoraveis, a SMTO
manteve a ‘cabeca baixa” e focou em
manter uma estrutura de custos enxuta
com base no que faz de melhor:
administrar bem as lavouras de cana-de-
acucar. Além disso, tem sido um alocador
de capital disciplinado e conseguiu crescer
0 negocio mesmo em ambientes macro e
setorial desfawraveis, passando de 10
milhdes de toneladas de cana moida em
2010 para cerca de 21 milhdes de
toneladas atualmente sem sacrificar seu
balanco forte ou alavancagem. A SMTO
continua sendo uma empresa premium e
de primeira linha no setor e acreditamos
gue continua sendo uma tese solida caso
0s yields da cana se recuperem e 0s
precos de Aclcar & Etanol se tornem
novamente mais previsiveis. Atualmente,
vemos acdo sendo negociada a um
impensavel ~7,0x EV/EBIT AF (ano fiscal)
2024E. Somos COMPRADORES olhando
12 meses a frente.

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual

Visdo Técnica

Os vendedores perderam forca e o papel
ensaia um movimento de reversdo de
tendéncia para alta no curto prazo. O
fundo em R$22,30 atuou como um
suporte relevante e promoveu 0 aumento
da pressdo compradora, com formacgéo
de méximas e minimas mais altas em
sequéncia. A superacao do Ultimo topo
em R$26,50 pode acionar uma figura de
pivd de alta, confirmando o movimento,
com proximos objetivos em R$29,00
(nov/22) e R$32,00 (média mével de 200
dias).

Grafico 10: Analise Técnica— Sao Martinho




STBP3-Santos Brasil

Visdo Fundamentalista Visdo Técnica

Continuamos otimistas com o nome com Continua com \iés de alta no longo
base em um ambiente de precos favoravel prazo, mas dentro de uma lateralidade
em Santos e niveis atrativos de valuation. no curto prazo. No diario, ele precisa
Nossa visdo de longo prazo reflete: (i) romper a resisténcia em R$8,65/R$8,90
melhor ambiente regulatério na industria para formar um piv® de alta e abrir
portuaria; (i) melhor dinamica competitiva espagco para novas altas com alvo em
em Santos, criando condicdes de precos R$9,50/R$10,80. No outro lado, o ativo
favordweis para a companhia e (iii) um nao pode perder o suporte em R$7,50 e
balanco sélido, suportado por sua posicao a média de 200 dias, que esta atuando
de caixa liquido. O maior contrato da | como suporte dindmico.

Santos Brasil para seu terminal Tecon
Santos expirard no final de marco e ja
foram iniciadas as negociacdes para a
renovacdo, para a qual esperamos um
aumento de preco entre 25% a 30%, o0 que
deve gerar uma grande expansao do
EBITDA este ano (+30% a/a em nossa
estimativa). Negociando a uma TIR real de
12%, vemos a tese de investimento se
tornando ainda mais atraente.

Gréafico 11: Analise Técnica — Santos Brasil
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Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual



VALE3 - Vale

Visdo Fundamentalista

A empresa continua sendo um dos nossos
nomes preferidos para exposicdo a
reabertura da economia chinesa. A medida
gue avancamos durante 0 ano, esperamos
gue a atividade econbmica se recupere
gradualmente a medida que o gowerno
diminui as restricdes e a ajuda a moderar a
correcdo do mercado imobiliario. De uma
perspectiva bottom-up, seu momento
operacional deve continuar a se recuperar
a medida que a producdo e 0s custos
(tanto para suas divisdes de minério de
ferro e metais basicos) devem melhorar
nos proximos trimestres. Gostamos da
entrada de um acionista de referéncia
(Cosan) no conselho da Vale e vemos uma
potencial monetizacdo da divisdo de
metais basicos como um potencial gerador
de valor para os investidores de longo
prazo. Em nossa opinido, a administragao
permanece altamente disciplinada em sua
estratégia de alocacdo de capital (pouco
capex de crescimento) e esperamos que a
maior parte da agenda estratégica de
médio prazo seja voltada ao retorno de
caixa aos acionistas — com distribuicdo de
dividendos e recompra de acoes.
Reiteramos nossa recomendacdo de
Compra.

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual

Visdo Técnica

No diario, passou por um processo de
acumulagdo, nas Ultimas semanas trouxe
um sentimento otimista para o papel e
reverteu a tendéncia para alta. No
entanto, quando chegou no seu topo
historico ajustado, ndo tewe forca para
superar. Tem um movimento de pullback
na faixa de suporte em
R$85,00/R$86,50. Ainda acreditamos na
tendéncia de prazos maiores com alvos
em R$97,70/R$101,90.

Grafico 12: Analise Técnica— Vale
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WEGES3 - Weg

Visdo Fundamentalista

Mantemos 0 nosso otimismo na tese,
esperando que a Weg apresente
resultados solidos em 2023. A demanda
por produtos de ciclo longo esta resiliente,
auxiliada por um mercado global de
commodities fawravel e mais demanda
por maior eficiéncia energética na maioria
dos paises, enquanto a demanda por
produtos de ciclo curto deve continuar se
recuperando  gradualmente. Em  um
mercado tédo volatil, vemos a WEGE3 como
uma escolha defensiva (exposicdo a dolar
em termos de ROIC). No longo prazo, a
Weg é muito exposta a varias tendéncias
globais interessantes: (i) mobilidade
elétrica, (i) eficiéncia energética; (iii)
digitalizacédo e automagdao; e (iv) expanséo
dos projetos de energias renovaveis.

Fontes: Bloomberg, TradingView e BTG Pactual

Visdo Técnica

A tendéncia é de alta em prazos mais
longos. Entretanto, curtissimo prazo,
passou por uma correcdo e entdo
lateralizou. Testou uma antiga regido de
resisténcia em R$37,50 e agora esta
contraindo wolatilidade. Acreditamos na
continuidade da tendéncia mais longa,
logo deve ter novas altas para buscar
R$41,50 e depois R$44,40.

Gréfico 13: Andlise Técnica—Weg
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Certificacao btgpactual

Cada analista responsavel integralmente ou parcialmente pelo contetido desse relatério de pesquisa e certifica que:
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Nenhuma garantia ou declaragédo, tanto expressa quanto implicita, € provida em relagdo a exatidéo, abrangéncia ou confiabilidade dasinformag6esaqui contidas, com excegdo dasinformagdesreferentesao BTG Pactual S.A,, suas
subsidiariase afiliadas. Tambémnéo tem o intuito de seruma declaragdo completaou um resumo sobre os ativos, mercadosou estratégiasabordadosno documento. Em todososcasos, investidoresdevem conduzir suaspréprias
investigagbese analisesantesde procederou deixarde procederqualqueracgéo relacionadaaosvaloresmobiliariosanalisadosneste relatério.

BTG Pactual S.A. ndo se responsabiliza assim como nao garante que osinvestidoresirdo obterlucros. BTG Pactual S.A. tampoua ira dividir qualquer ganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ira aceitar qualquer passivo
causado porperdas. Investimentosenvolvemriscose osinvestidoresdevem terprudénciaao tomar suas decisdesde investimenb. BTG Pactual S.A. ndo temobrigacdesfiduciariascom osdestinatariosdeste relatorio e, ao divulga-lo, nao
apresenta capacidadefiduciaria.

O presente relatério ndo deve serconsiderado pelosdestinatarioscomo um substituto para o exercicio do seu proprio julgamento. Opinibes, estimativase proje¢cdesexpressas aqui constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo
conteudo deste relatério na data na qual foi preparada e porisso, estéd sujeito a mudancassem aviso e pode diferir ou sercontrario a opinidesexpressas poroutras areas de negéciosou gruposdo BTG Pactual, BTG Pactual S.A. e suas
afiliadasou subsidiariascomo resultadodo uso de diferenteshipdtesese critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentosfinanceirossdo apenasindicativose estdo sujeitosa mudangcassem aviso.

A anélise contida aqui € baseada emdiversashipdteses. Diferenteshipotesespodem terresultadossubstancialmente diferentes

A metodologiade andlise realizada nesse relatério, definidapeloanalista signatariodo presente relatério, busca identifica osmovimentoshistéricosnosprecos dos ativos, observando oportunidadesde curto prazo e seguindo conceitosde
linhasde tendéncia, médiasmaveis, figurasgréaficas, equilibrio, resisténcia, suporte, entre outros. Ndo se confunde, portanto, com a Analise Fundamentalista tradicionalmente divulgada poroutrosanalistasdo Banco BTG Pactual S.A.,
baseada em metodologia e premissas distintas, podendo apresentar recomendagfesdivergentesdasaqui expostaspara o0 mesmo ativo avaliado. Cada investidor deve, portanto, analisar cada relatério de formaindependente. Osanalistas
responsaveis pela preparacao deste relatériopodeminteragircom a mesa de operagées, mesa de vendase outros departamentos,com o intuito de reunir, sintetizar e interpretarinformagdesde mercado.BTG Pactual S.A. ndo esta sob a
obrigagdo de atualizar ou manter atualizada a informagao contida neste relatério.

BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagéo contida em uma ou maisareasdentro do BTG Pactual S.A., em outrasareas, unidades, grupose filiadasdo BTG Pactual S.A.. A remuneracéo do
analista responsavel pelo relatério é determinada pela diregdo do departamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BT GPactual S.A. (excluindo osdiretoresdo banco de investimento). A remuneragdo do analista ndo é baseada nas
receitasdo banco de investimento, entretanto a remuneracdo pode serrelacionadaasreceitasdo BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagfes) fazem parte.

Os ativosmencionadosneste relatério podem ndo estar disponiveispara venda em todasasjurisdigdesou para certas categoriasde investidores. Opcdes, derivativose futurosndo sdo adequadosa todososinvestidorese a negociagao
desses tiposde instrumentosé considerada arriscada. Hipotecase ativoslastreadosem titulosde crédito podem envolver altograu de risco e podem seraltamente volateisem resposta as taxas de juros ou outras variaveisde mercado.
Performance passada nao é indicacéo de resultadofuturo. Se uminstrumento financeiro é cotado emuma moedaque nédo a do investidor, mudangasnastaxas de cambio podem afetar de forma adversa o valor, 0 preco ou o retorno
proveniente de qualquer ativo mencionadonesse documento e o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.

Este relatorio ndo levaem consideracédo objetivosde investimento, situagao financeira ou necessidadesespeciaisde nenhuminvestidor em particular. Investidoresdevem buscar orientacaofinanceira baseadaem suasparticularidadesantes
de tomarqualquerdecisdo de investimentobaseadasnasinformag8esaquicontidas. Para recomendacgdesde investimento, execugé de ordensde negociagdo ou outrasfungdescorrelacionadas, osclientesdevem contatar seus
representantesde vendaslocais. O BTG Pactual S.A., suasempresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretorese agentesnao se responsabilizam e nao aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente
provocado pelo uso de parte ou da integralidade do presente relatoério.

Qualquer preco apresentadoneste relatorio possui caraterinformativo e ndo representa avaliagao individual do valor de mercadodo ativoou outro instrumento. Ndo ha garantiasde que qualquer transagdo pode ou podetersido efetuadanos
precos apresentadosneste relatério. Osprecos eventualmente apresentadosnéo necessariamente representam ospregoscontabeisinternosou ospregos tedricosprovenientesde avaliagdo por modelosdo BTG Pactual S.A. e podem estar
baseados em premissas especificas. Premissas especificasassumidas pelo BTG Pactual S.A. ou porterceirospodem ter resultadas substancialmente diferentes.

Este relatério ndo pode serreproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o pvio consentimento porescrito do BTG Pactual S.A.. Informagdesadicionaisacerca dosinstrumentosfinanceiros
mencionadosnesta apresentagdo estdo disponiveissob consulta, asdividasdevem serencaminhadaspara BTG Pactual CTVM S.A. (+55 11 3383-2638 ), AvenidaBrigadeiro FariaLima, 3477, 14°andar, Sao Paulo, SP, Brasil, 04538-133.
O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta puiblica dosativosde emissdo de uma ou mais companhiascitadasneste relatério nosultimos12 meses. Também atuacomo formador de Mercadode
ativo de emissdo de uma ou maiscompanhiascitadasneste relatério.

Para obterum conjunto completode disclosuresassociadasas empresas discutidasneste relatério e dospossiveis conflitosde interesse, incluindo informagessobre valuatione riscos, acesse https://www.btgpactualdigital.com/analises
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