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Perspectivas favoraveis para os lucros com
a reducio da taxa Selic

Ciclo de flexibilizagdo monetaria deve comeg¢ar no inicio do
proximo ano; nossa projecao é de um corte de 300bps em 2026

A atividade econdmica continua desacelerando, o mercado de trabaho
comegou a mostrar sinais claros de inflexdo e a dindmica da inflagdo
tornou-se mais benigna, com desaceleracdo nas medidas de inflagdo
basica e nos servicos. Esperamos que essa tendéncia persista nos
proximos meses, o quedeve dar ao Banco Central conviccao suficiente
para iniciar o ciclo de flexibilizagdo em janeiro de 2026 — projetamos
um corte de 300bps em 2026.

Empresas alavancadas expostas principalmente a Selicpodem ter
um salto nos lucros

Fizemos uma analise de sensibilidade para cerca de 100 empresas
brasileiras listadas sob nossa cobertura, estimando o impacto nos
lucros para cada corte de 100bps nas taxas de juros locais. Nos
concentramos exclusivamente no impacto que as taxas mais baixas
terdo nos resultados financeiros e no pagamento de impostos dessas
empresas, ou seja, ndo levamos em consideragao o fato de que taxas
mais baixas também terdo um impacto positivonaatividade econémica
e nas condicbes de crédito e, consequentemente, nos negdécios e nos
lucros. As empresas alavancadas expostas principalmente a taxa Selic
podem ver seus lucros aumentarem significativamente.

O impacto positivo consolidado é timido, mas alguns setores se
beneficiam muito

Estimamos que os lucros das 98 empresas que analisamos
aumentariam 0,7% para cada redugcdo de 100bps na taxa Selic.
Quando analisamos esse universo de empresas, excluindo a Petrobras
e a Vale, o aumento nos lucros para cada corte de 100bps seria de
1,0%, semelhante ao impacto positivo que veriamos ao analisar
apenas as empresas desse grupo que vendem principalmente no
mercado doméstico (+1,1%).

O varejo é o destaque, seguido por shoppings, locadoras de
veiculos, servigos basicos e concessionarias

O varejo se destaca como o setor que mais se beneficia com a queda
nas taxas. Estimamos que, para cada reducdo de 100bps na Selic, os
lucros dos varejistas aumentariam em média 4%, seguidos pelas
empresas de locagéo de veiculos (+3,9% nos lucros). As operadoras
de shopping centers também ganham muito com as taxas mais baixas.
Em média, para cada corte de 100bps na Selic, os lucros das trés
principais operadoras de shopping centers listadas podem aumentar
em média 3,4%. As empresas de servigos basicos e concessionarias
de rodovias também ganham muito.
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As principais empresas que devem se beneficiar mais com a
queda de juros

E importante mencionar que as perspectivas de queda nas taxas de
juros podem ser bastante promissoras para empresas alavancadas
com dividas vinculadas a taxas flutuantes (Selic), independentemente
do setor. Abaixo, listamos as empresas, dentro do grupo que
analisamos, que devem se beneficiar mais com a queda dos juros:
Magazine Luiza (+75% deganhos para cada cortede 100bps na Selic),
Jalles Machado (+32%), Dasa (+27%), Movida (+18%), Assai (+13%),
Camil (+10%), CSN (+6%), Energisa (+6%), Pague Menos (+6%),
Anima (+6%), Qualicorp (+5%), SLC (+5%), MRV (+4%), Motiva (+4%),
Iguatemi (+4%), Neoenergia (+4%), Ultrapar (+4%), Usiminas (+4%),
Multiplan (+3%), Mater Dei (+3%). Outros nomes que destacamos
incluem: Sabesp (+3%), CPFL (+3%), Taesa (+3%), Isa Energia (+3%)
e Allos (+3%).

A queda nas taxas pode significar um salto nos lucros
de algumas empresas

Realizamos uma analise de sensibilidade para cerca de 100 empresas
brasileiras listadas sob nossa cobertura, estimando o impacto nos
lucros para cada reducdo de 100bps nas taxas de juros locais. Nos
concentramos exclusivamente no impacto que as taxas mais baixas
terdo nos resultados financeiros e pagamentos de impostos dessas
empresas, ou seja, nao levamos em consideragao o fato de que taxas
mais baixas também terdo um impacto positivo geral na atividade
econbmica e nas condi¢cdes de crédito e, consequentemente, nos
negocios e nos lucros.

As empresas alavancadas expostas principalmente ataxa Selic podem
ver seus lucros aumentarem significativamente. Atualmente, cerca de
24% da divida das empresas listadas em bolsa € indexada a taxas
flutuantes (Selic). Quando analisamos as empresas que vendem
basicamente no mercado interno, esse niumero salta para 47%. Em
alguns setores, como o varejo, o montante da divida vinculada a Selic
pode ser muito maior (78% no caso do varejo). Setores intensivos em
capital ou altamente alavancados, como infraestrutura, imobiliario e
varejo, tendem a se beneficiar de forma desproporcional com taxas
mais baixas.

O impacto positivo consolidado é timido, mas alguns
setores se beneficiam muito

No passado, as empresas brasileiras listadas em bolsa eram mais
alavancadas e tinham mais divida atrelada a taxa Selic do que hoje.
Em 2016, a relagao divida liquida/EBITDA das empresas brasileiras
listadas em bolsaera de 2,9x, em comparagdo com 2,0x atualmente.
Além disso, o0 montante da divida indexada a Selic diminuiu para 24%,
de 35% em 2024. A melhoria no perfil de alavancagem das empresas
brasileiras listadas nos ultimos anos tem sido fundamental para ajudar
essas empresas a navegar pelo nivel muito alto das taxas de juros de
curto prazo vigentes no Brasil nos ultimos anos.

Poroutro lado, o impacto positivo da queda das taxas sobre os lucros
consolidados dessas empresas € mais modesto agora. Estimamos que

content.btgpactual.com

BTG Pactual Equity Research
19/11/2025


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

@ pactual

os lucros das 98 empresas que analisamos aumentariam 0,7% para
cada reducdo de 100bps na taxa Selic. Quando analisamos esse
universo de empresas, excluindo a Petrobras e a Vale, o aumento nos
lucros para cada redugao de 100bps seria de 1,0%, semelhante ao
impacto positivo que veriamos ao analisar apenas as empresas desse
grupo que vendem principalmente no mercado interno (+1,1%).

E sempre importante ter em mente que estamos estimando um corte
totalde 300bps na taxa em 2026 e que nosso exercicio estaanalisando
apenas o impacto positivo nos resultados financeiros das empresas,
ignorando a melhora na atividade econdémica e nas condigdes de
crédito que geralmente acompanham os ciclos de flexibilizagdo
monetaria.

Tabela 1: Variagdo nos lucros das empresas analisadas (R$ milhées)

BTG Pactual Equity Research

19/11/2025

Sector Net Income 2026E

Companies Analyzed 269,210
Companies Analyzed (ex-Petro &Vale) 179,785

Net Income 2026E (-
100bps Selic cut)

271,062
181,610

A Earnings

0.7%
1.0%

Domestic 146,071
Commodities 123,139

147,655
123,407

1.1%
0.2%

Fonte: BTG Pactual

O varejo é o destaque, seguido por locadoras de
veiculos e operadoras de shopping centers

O varejo se destaca como o setor que mais se beneficia com a queda
nas taxas. Estimamos que, para cada reducao de 100bps na Selic, os
lucros dos varejistas aumentariam em média 4%, ou seja, uma redugao
de 300bps poderia impulsionar os lucros dos varejistas em cerca de
12%. Além do impacto positivo direto das taxas mais baixas nos
resultados financeiros, os varejistas sdo beneficiarios diretos da
atividade econdmica mais forte e das melhores condi¢gdes de crédito.

Também € interessante observar que algumas empresas de varejo
estdo entre as que mais ganham com as taxas mais baixas. A
Magazine Luiza, por exemplo, poderia ver seus lucros aumentarem
75% para cada reducao de 100bps nas taxas de curto prazo — é
verdade que atualmente ela mal tem lucro, com uma margem liquida
de apenas 1%. Outras empresas, como Assai (aumento de 13% nos
lucros para cada redugao de 100bps) e Pague Menos (aumento de 6%
nos lucros), também obtém ganhos significativos.
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Tabela 2: Variagdo percentual nos lucros para cada redugao de 100bps na
Selic — Setorial

Net Income 2026E (-
Sector Net Income 2026E ( A Earnings

100bps Selic cut)
Retail 11,138 11,579 4.0%
Car Rental & Logistics 5,444 5,634 35%
Malls 2,095 2,166 34%
Utilities 45,894 46,683 1.7%
Education 2,309 2,347 16%
Infrastructure 5,905 6,002 1.6%
Healthcare 11,455 11,582 1.1%
Homebuilders 6,998 7,062 0.9%
Telecom 13,375 13,488 0.8%
Agribusiness 1,759 1,770 0.6%
Metals & Mining 16,275 16,368 0.6%
0il & Gas 94,477 94,692 0.2%
Technology 1,161 1,159 -0.2%
Financials (ex-Banks) 5,719 5,703 -03%
Pulp & Paper 10,628 10,578 -0.5%
Capital Goods 10,679 10,610 -0.6%
Food & Beverage 23,900 23,640 -1.1%

Fonte: BTG Pactual

As operadoras de shopping centers também ganham muito com as
taxas mais baixas. Em média, para cada reducdo de 100bps na Selic,
os lucros das trés principais operadoras de shopping centers listadas
em bolsa podem aumentar em média 3,5%. Iguatemi (+4,2% de
aumento nos lucros), Multiplan (+3,5%) e Allos (+2,9%) sado as
principais beneficiadas. E, assim como no caso dos varejistas, elas se
beneficiam diretamente da atividade econémica mais forte e das
melhores condi¢cdes de crédito.

As locadoras de veiculos também sao grandes beneficiarias da queda
nas taxas. A Movida, principalmente, mas também a Localiza, ganham
significativamente com a redugado das taxas de curto prazo.

Tabela 3: Variagao percentual nas estimativas de FFO para 2026 para

operadoras de shoppings

120% -300 bps 10% 8% 5%
12.5% -250 bps 8% 6% 4%
13.0% -200 bps 7% 5% 3%
13.5% -150 bps 5% 4% 2%
14.0% -100 bps 3% 3% 2%
145% -50 bps 2% 1% 1%
15.0% Current 1,003 630 1,278

Fonte: Empresas e BTG Pactual

Empresas de servigos basicos e de rodovias também
ganham muito

Os setores que tradicionalmente operam com altos niveis de
alavancagem geralmente se beneficiam mais da queda nas taxas. E o
caso das empresas de servigos basicos. Embora, em média, os lucros
das empresas devam aumentar 1,7% para cada redugao de 100bps
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na taxa Selic, para algumas empresas o impacto positivo € muito
maior. E ha varias companhias de servigos basicos que ganham
significativamente com taxas Selic mais baixas.

E o caso daEnergisa, com expectativade aumento de 6,4% nos lucros
para cada corte de 100bps na taxa Selic. Outras empresas que
ganham muito incluem a Neoenergia (+3,9%), a Sabesp (+3,1%), a
CPFL (+3%) e a Taesa (+3%).

Assim como as companhias de servicos basicos, as concessionarias
de rodovias também operam com alavancagem relativamente alta e
tendem a ganhar mais com taxas de curto prazo mais baixas. E o caso
da Motiva e da Ecorodovias, cujos lucros devem subir 4,3% e 2,4%,
respectivamente, para cada redugao de 100bps na taxa Selic.

Educacdo e Saude também estao entre os principais
beneficiarios

A primeira vista, ndo haveria uma boa razdo para que os setores de
educacgao e saude se destacassem como beneficiarios da queda nas
taxas de curto prazo. No entanto, varias empresas desses dois setores
tém um montante consideravel de dividas em seus balancos.
Estimamos que, para cada redugao de 100bps na taxa Selic, os lucros
dos setores de educacdo e salude devem aumentar, em média, 1,6%
e 1,1%, respectivamente.

Quando analisamos empresas individuais, a Dasa se destaca
claramente. Estimamos que, para cada reducéo de 100bps, os lucros
da Dasa aumentariam 27% — é verdade que, neste momento, a Dasa
mal € lucrativa, com uma margem liquida de apenas 2% em 2026.

Entre as empresas do setor de educagéo, a Anima (aumento de 5,6%
nos lucros) e a Vitru (+2,3%) s&o os principais destaques.

Outras empresas alavancadas que ganham muito

Como mencionamos anteriormente, as perspectivas de queda nas
taxas de juros podem ser bastante promissoras para empresas
alavancadas com maior parte de sua divida vinculada a taxas
flutuantes (Selic), independentemente do setor.

Discutimos em outra parte deste relatério o caso dos varejistas,
operadores de shopping centers, servigcos basicos, concessionarias de
rodovias e nomes das areas de saude e educagdo. No entanto, ha
outras teses espalhadas por diferentes setores que merecem
destaque.

E o caso da Jalles Machado (aumento de 32% nos lucros para cada
reducao de 100bps na Selic), Camil (+10%), CSN (+6%), SLC (+5%),
Ultrapar (+4%) e Usiminas (+4%).

Veja a tabela com todas as empresas que analisamos no final do
relatorio.
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Tabela 4: As 20 empresas que mais se beneficiam

Ticker Sector A Eamnings

MGLU3 Retail 75%
JALL3  Agribusiness 32%
DASA3 Healthcare 27%
MOVI3 Car Rental & Logistics 18%
ASAI3 Retail 13%
CAML3 Food & Bewerage 10%
RAIL3 Infrastructure 6%
CSNA3 Metals & Mining 6%
ENGI11  Utilities 6%
PGMN3 Retail 6%
ANIM3 Education 6%
QUAL3 Healthcare 5%
SLCE3 Agribusiness 5%
MRVE3 Real Estate 4%
MOTV3 Infrastructure 4%
IGTI11 Real Estate 4%
NEOE3  Utilities 4%
UGPA3 Oil & Gas 4%
USIM5 Metals & Mining 4%
MULT3 Real Estate 3%

Fonte: BTG Pactual

Os custos de financiamento diminuem, a atividade
econdmica e as condi¢cdes de crédito melhoram

Focamos nossa analise no impacto direto das taxas de juros mais
baixas nos resultados financeiros das empresas e no pagamento de
impostos. No entanto, taxas mais baixas devem impulsionar a
atividade econémica e melhorar as condigdes gerais de crédito.

Utilizando dados do Banco Central do Brasil sobre o endividamento
das familias (oferta de crédito, taxas médias de juros e servigo da
divida) e vendas no varejo do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), algumas correlagbes podem nos ajudar a entender
melhor o impacto macroeconémico sobre o consumo. Nossa analise
mostra que a correlag&o entre a originagao de crédito e as vendas no
varejo desde 2014 é de 0,97, enquanto as taxas meédias de juros e
inadimpléncias tém uma correlagéo de 0,74. A medida que a taxa Selic
entra em um ciclo de queda, vemos um cenario favoravel para os
nomes do setor de varejo. O crescimento do crédito deve acelerar,
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enguanto a inadimpléncia se estabiliza, apoiando tanto o momento da
receita liquida quanto a recuperagdo das margens entre 0s nomes
relacionados ao consumo.

Tabela 5: Varejo - Correlacoes macroecondémicas (desde 2014
Correlation Credit Offering Interest Rates Delinquency Debt Service Retail Sales
Credit Offering

Avg. Interest Rates
Delinquency
Debt Service

Retall Sales

Fonte: Empresas e BTG Pactual

Mais dinheiro deve ir para as agdes

Embora os ativos administrados por fundos mutuos brasileiros tenham
aumentado consideravelmente ao longo dos anos, a porcentagem
desses ativos alocados em agdes ndo acompanhou 0 mesmo ritmo.

Em 2020, a taxa Selic atingiu um minimo de 2% no final do ano, e os
ativos sob gestao atingiram R$ 765 bilhdes (15,2% do total de ativos
sob gestéo porfundos mutuos). Desde entdo, com o aumento da taxa
Selic, os ativos sob gestao investidos em agdes cairam para R$ 622
bilhdes em setembro de 2025 (ou apenas 8,3% do total de ativos sob
gestao).

Grafico 1: Alocacdes em acoes por fundos locais
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Fonte: Anbima e BTG Pactual

Conforme mostrado abaixo, mesmo pequenas mudangas nas
alocagdes podem se traduzir em fluxos significativos para o mercado
acionario brasileiro. Mesmo se assumirmos que os ativos sob gestéo
permanecam parcialmente estaveis, se voltarmos a cerca de 10% na
participacao em agdes (como visto no final de 2023), isso poderia
significar ~R$ 120 bilhdes em fluxos positivos para os fundos locais.
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Tabela 6: Sensibilidade do AuM em agées (R$ bilhdes) ao AuM total dos
fundos e a participagdo em acdes

Equity Share (%)
8.5% 9.5% 10.0% 10.5% 11.0% 11.5%
792 828 864

8= 803 840 876
ca o 814 851 888
L B8 825 863 900
g3 c 836 874 912
aE 847 886 924

858 897 936

Fonte: Anbima e BTG Pactual

IPOs e follow-ons podem ganhar mais forga

Uma Selic mais alta aumenta o custo de oportunidade e, por extenséo,
o custo de capital proprio exigido pelos investidores (Ke). Na pratica,
uma taxa livre de risco mais alta comprime os multiplos justos, eleva
as taxas minimas de retorno do lado comprador edesviaas poupangas
domeésticas para a renda fixa. Esse cenario torna as emissdes
primarias e secundarias de acdes (IPOs e follow-ons) estruturalmente
menos atraentes para os emissores (margem de valuation mais
estreita) e investidores.

O contraste com 2020-2021 ¢ evidente: em um ambiente de Selic baixa
e risco elevado, a janela estava aberta, com 46 IPOs, 26 follow-ons e
cerca de R$ 131 bilhGes levantados em 2021. A partir de 2022, a
combinacdo de taxas mais altas e incerteza fiscal levou a uma
reavaliagado do risco do Brasil; o pipeline encolheu a medida que os
emissores adiaram as ofertas e os investidores exigiram um prémio
mais alto pelo risco de agdes primarias.

Grafico 2: Volume arrecadado (R$ bilhdes) Grafico 3: IPOs e follow-ons desde 2004

149

mIPO  TFolow-On 90

Fonte: B3 e BTG Pactual Fonte: B3 e BTG Pactual

Impacto nos lucros para cada reducao de 100bps na
Selic — Empresas selecionadas

Abaixo, vocé encontra nossa tabela completa com o impacto de um

corte de 100bps na taxa Selic sobre algumas empresas selecionadas
em nosso universo de cobertura.
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Figura 1: Impacto sobre os lucros estimados para 2026 de uma redugao de
100bps na taxa Selic

Ticker Sector A Eamings Ticker  Sector AEamings
MGLU3 Retail 75% BRKM5 Oil & Gas 1%
JALL3  Agribusiness 32% TTEN3  Agribusiness 1%
DASA3 Healthcare 27% WIZS3  Financials (ex-Banks) 1%
MOVI3  Car Rental & Logistics 18% CSMG3 Utilities 1%
ASAI3  Retalil 13% EZTC3  Real Estate 1%
CAML3 Food & Bewrage 10% CEAB3 Retail 0%
RAIL3 Infrastructure 6% TIMS3  Telecom 0%
CSNA3 Metals & Mining 6% PNVL3 Retail 0%
ENGI11  Utilities 6% CMIG4 Utilities 0%
PGMN3 Retail 6% GMAT3 Retail 0%
ANIM3  Education 6% COGN3 Education 0%
QUAL3  Healthcare 5% AUGO  Metals & Mining 0%
SLCE3 Agribusiness 5% PLPL3 Real Estate 0%
MRVE3 Real Estate 4% DEXP3 Oil & Gas 0%
MOTV3 Infrastructure 4% AZZA3  Retail 0%
IGTI11 Real Estate 4% RDOR3 Healthcare 0%
NEOE3  Utilities 4% EMBJ3 Capital Goods 0%
UGPA3 Oil & Gas 4% PETR4 Oil & Gas 0%
USIM5  Metals & Mining 4% DIRR3 Real Estate 0%
MULT3 Real Estate 3% CMIN3 Metals & Mining 0%
MATD3 Healthcare 3% ORVR3 Utilities 0%
SBSP3  Utilities 3% PRIO3 Qil & Gas 0%
CPFE3  Utilities 3% BRAV3 Oil & Gas 0%
TAEE11 Utilities 3% RECV3 Oil & Gas 0%
ALOS3 Real Estate 3% BLAU3 Healthcare 0%
ISAE4  Utilities 3% VIVA3  Retail 0%
SBFG3 Retall 2% ALUP11 Utilities 0%
VBBR3 Oil & Gas 2% TEND3 Real Estate 0%
ECOR3 Infrastructure 2% TOTS3 Technology 0%
SOJA3 Agribusiness 2% VALE3 Metals & Mining 0%
RENT3  Car Rental & Logistics 2% SUZB3  Pulp & Paper 0%
VTRU3  Education 2% B3SA3 Financials (ex-Banks) 0%
SAPR11 Utilities 2% NATU3 Retalil 0%
CPLE6  Utilities 2% HYPE3 Healthcare 0%
ENEV3  Utilities 2% MDIA3 Food & Bewerage -1%
CBAV3 Metals & Mining 2% LREN3 Retail -1%
YDUQ3 Education 2% GGBR4 Metals & Mining -1%
CYRE3 Real Estate 2% CURY3 Real Estate -1%
ELET3  Utilities 1% SMTO3 Agribusiness -1%
DXCO3 Pulp & Paper 1% WEGE3 Capital Goods -1%
RANI3  Pulp & Paper 1% ODPV3 Healthcare -1%
RADL3 Retall 1% EGIE3 Utilities -1%
SMFT3 Retall 1% ABEV3 Food & Bewerage -1%
FLRY3  Healthcare 1% JBSS3 Food & Bewerage -1%
GGPS3 Car Rental & Logistics 1% POMO4 Capital Goods -1%
SEER3  Education 1% KLBN11 Pulp & Paper -1%
VIVT3 Telecom 1% AGRO3 Agribusiness 2%
HAPV3 Healthcare 1% EQTL3 Utilities -2%
PETZ3  Retail -3%
BEEF3 Food & Bewerage 5%

Fonte: BTG Pactual
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Informago6es importantes

Este relatério foi elaborado peloBanco 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 contetido 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 precis&o suas opinides pessoais sobre esses valores mobiliarios ou
emissores, e tais recomendacgdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagéo 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 recomendagdes ou opini des especificas contidas aqui ou vinculados ao prego de qualquer um dos
valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo 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 transacdes detidas pelo Banoo
BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentag&o brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina
deste relatorio 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-1o, vocé deve se certificar de que 0 BTG Pactual tem
permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagcéo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatorio constitui uma representagéo de que qualquer
estratégia de investimento ou recomendagao aqui contida é adequada ou apropriada s draunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui umarecomendag&o pessoal. E publicach
apenas para fins informativos, ndo constitui um antincio e ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo paracomprar ou vender quaisquer valores mobilirios ou instrumenics
financeiros relacionados em qualquer jurisdigéo.

Os pregos neste relatdrio s@o 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 prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobilidrio 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 s&@o consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma representagéo cu
garantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo as informagdes relativas ao Banco BT G Pactual SA,
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 prépria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagéo aos valores mobiliarics cu
mercados analisados neste relatdrio. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilharé 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 decisoes de investimento. O BTG Pactual nao
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 préprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteido 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 negocios ou grupos do BTG Pactd
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 padem
ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisq uer opinides, estimativas e projegdes ndo devem ser interpretadas camo
uma representacéo de que os assuntos ali referidos ocorrer&o.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros s&o apenas indicativos e esto sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciar, atualizara e encerrara a cobertura exclusivamenie
a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposicdes. Suposicdes diferentes podem resultar em
resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publiccs 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 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.

A remuneracéo do analista que preparou este relatorio é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragéo dos analistas ndo se
baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragdo 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 ndo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo séo
adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas eativos podem envolver um alto grau de risco e podem ser atamerie
volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado nédo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for
denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragéo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o val or ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumerio
relacionado mencionado neste relatorio, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatdrio ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter aconselhamenb
financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decis&o 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 decorr ente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha representagéo de que qualquer
transag&o possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos néo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e
podem ser baseados em certas suposic¢des. 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 néo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informacdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros disautids
neste relatdrio estdo disponiveis mediante solicitagdo.

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 sues
afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagéo de servigos de investimento. D essa foma,
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 dress de
negocios 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 assunis d
cliente a determinadas areas de informagdes quando isso € necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais. Para obter um conjunto completo de disclosures associadss &
empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse: www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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