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minutos

Leitura em 5 minutos

ser divididos em dois tipos principais: transformadores de distribuigao e transformadores de poténcia. E a WEG possui um portfolio completo.
- Principais catalisadores do mercado de transformadores dos EUA: (i) Crescimento da carga elétrica; (ii) Investimento em infraestrutura; (iii) Transicao
energética; (iv) Mobilidade elétrica; (v) Data centers de IA; (vi) Equipamento antigo e (vii) Condi¢des meteoroldgicas extremas
- Fornecimento de transformadores: Também examinamos outros fabricantes de transformadores lideres com capacidade instalada nos EUA, destacando
as suas métricas financeiras e operacionais. Alguns dos nomes sao Hyundai, Quanta, GE Vernova, Eaton e Hitachi
- A oportunidade para a WEG: As nossas analises indicam um aumento de pelo menos 8% na nossa estimativa de receitas para 2030, com espacgo para
crescimento. Também estimamos que essa oportunidade poderia potencialmente adicionar um VPL de ~5% do valor de mercado da Weg.

Principais catalisadores do mercado de
transformadores nos EUA

btgpactual

O que sao transformadores? Os transformadores sdo maquinas concebidas para manipular/estabilizar os niveis de tensao na rede eléctrica. Eles podem

Mercado de transformadores e participagdo da WEG

Electricity load growth

Infrastructure investment

Energy transition

Main drivers of US

transformer demand Electric mobility

Al data centers

Aging equipment

Extreme weather

Fonte: WEG, OMDIA e BTG Pactual
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- Transformadores de distribui¢ao: Os transformadores de distribuicdo estdo relacionados com o consumidor final, uma vez que estabilizam niveis de tenséo
mais baixos numa escala menor para tornar a eletricidade segura e adequada para utilizagao residencial, comercial e industrial em pequena escala.

- Transformadores de poténcia: Os transformadores de poténcia sdo feitos para lidar com niveis de tenséo elevados e desempenham um papel fundamental na
transmisséo de eletricidade a longas disténcias. S&o normalmente utilizados em centrais de producdo de energia, subestagdes de transmisséo e instalagoes
industriais, onde aumentam a tensdo para uma transmissao eficiente a longa distancia ou a reduzem para integragéo em redes elétricas locais.

- Transformadores do tipo seco: Tém a mesma fungao primaria que os transformadores de poténcia e de distribui¢do. No entanto, a principal diferenca € que os
transformadores do tipo seco ndo sdo imersos em um liquido isolante. Em vez disso, utilizam resina epoxi de alta qualidade para o isolamento, o que os torna
mais seguros, uma vez que ndo representam um risco de exploséo ou de propagacéo do fogo.

Transformador de distribuigdo em uso urbano Transformador de poténcia utilizado numa subestagao

Fonte: GE Vernova, PTT e BTG Pactual
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i. Crescimento da carga elétrica: Ao longo das ultimas quatro décadas, a produgao de eletricidade nos EUA quase duplicou, mas os recentes declinios no crescimento
per capita sugerem um déficit de energia devido ao fato de o crescimento da populacéo ter ultrapassado o fornecimento de energia, destacando a necessidade de um
maior investimento em infraestrutura energética.

Producao de energia nos EUA por fonte (KWh)
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i. Crescimento da carga elétrica: Ao longo das Ultimas quatro décadas, a produgéo de eletricidade nos EUA quase duplicou, mas os recentes declinios no
crescimento per capita sugerem um déficit de energia devido ao crescimento da populagéo ter ultrapassado o fornecimento de energia, destacando o a
necessidade de um maior investimento em infraestrutura energética.

Producao de energia per capita nos EUA (KWh)
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ii. Investimento em infraestrutura: O aumento do investimento em infraestrutura nos EUA esta impulsionando a demanda por componentes essenciais, como
geradores, motores elétricos e transformadores, que séo cruciais para a modernizagdo dos sistemas energéticos e para apoiar a transicdo para as energias
renovaveis.

CAPEX total do setor nos EUA (bilhoes de US$)
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iii. Transigdo energética: A mudanca dos EUA para as energias renovaveis, em particular a solar e a eélica, estd aumentando a necessidade de linhas de

transmisséo e subestagdes, impulsionando a demanda por equipamentos para apoiar essa transformagao estrutural.

Producgao de energia solar e eélica nos EUA (TWh) ao longo do tempo
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iv. . Mobilidade elétrica: Os transformadores sao cruciais para os veiculos elétricos, permitindo uma distribuicao eficiente de energia, um carregamento seguro e
a integragdo com o armazenamento de baterias em infraestruturas de eletrificagdo e mobilidade em grande escala.

Vendas unitarias de veiculos elétricos nos EUA (milhoes de veiculos)
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Em seguida, analisamos em profundidade alguns dos principais elementos do crescimento do mercado de transformadores nos EUA.

v. . Data centers de IA: A IA esta transformando o cenario de investimento em T&D nos EUA, impulsionando o crescimento do mercado e destacando a
crescente dependéncia da tecnologia pelos bens industriais, especialmente nas operagdes intensivas em energia dos data centers.

Principais fornecedores de um data center
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vi. Envelhecimento do equipamento: 70% dos transformadores nos EUA tém mais de 25 anos, e a idade média dos transformadores de grande poténcia varia
entre 38 e 40 anos.

Idade média dos Transformadores nos EUA

Transformers with <25 years old B Transformers with >25 years old

15
Fonte: Siemens Energy e BTG Pactual
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vi. Envelhecimento do equipamento: Com 70% dos transformadores nos EUA com mais de 25 anos e uma falta de capacidade de fabricacao nacional, a alta
demanda por substituicbes esta impulsionando as importac6es, especialmente de grandes transformadores de poténcia (LPT), enquanto os transformadores de
distribuicdo séo mais produzidos localmente.

Participagao das importagdes dos EUA por pais Transformadores elétricos nos EUA
importagdes vs. nacionais
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vii. Condigdes climaticas extremas: A frequéncia e a gravidade crescentes dos fendmenos meteoroldgicos extremos nos EUA estdo exercendo uma enorme
pressao sobre as redes elétricas, destacando a necessidade urgente de transformadores resilientes para garantir a confiabilidade e a adaptabilidade da rede.

US Natural Disasters in the century (2000-2024

Type Accumulated Costs (CPI adjusted) - USDbn Deaths
Drought 223 1,254
Flooding 109 359
Freeze 7 1

Severe Storms 460 1,909

Tropical Cyclone 1,371 6,703
Wildfire 134 491
Winter Storm 99 932

17
Fonte: NCEl e BTG Pactual
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Prazos de entrega:De acordo com dados da Wood Mackenzie, os prazos de entrega dos transformadores aumentaram de aproximadamente 50 semanas em
2021 para 120 semanas em 2024. Por outro lado, os grandes transformadores, incluindo transformadores de poténcia de subestacao e transformadores de
aumento de gerador (GSU), possuem prazos de entrega que variam entre 80 e 210 semanas.

Os prazos de entrega dos transformadores tém aumentado
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Fonte: Wood Mackenzie e BTG Pactual



Sec¢ao 3 - Fornecimento de transformadores

Secao 3 — Fornecimento de transformadores

em ganhos de margem futuros.

@ pactual

Pregos:Como resultado dessa escassez, os pregos dos transformadores aumentaram em um ritmo superior a inflagdo no periodo, refletindo-se essa diferenca

O preco dos transformadores nos EUA tem sido superior a inflagao
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Pregcos. Em resultado desta escassez, os precos dos transformadores aumentaram mais rapidamente do que a inflagdo no periodo, traduzindo-se essa
diferenga em ganhos de margem futuros.

O prego do transformador brasileiro tem sido superior a inflagao
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Custos e pecas: O custo de um transformador é determinado por uma combinagdo de custos de materiais e de pecas. Os custos dos materiais, que representam
45% do total, incluem aco, cobre e 6leos combustiveis, todos influenciados pelos indices das matérias-primas. Os 55% restantes sdo compostos por custos que
nao sdo de materiais, como mé&o de obra, logistica, margens e despesas gerais, determinados por fatores macroeconédmicos.

Estrutura de custos do transformador Partes do transformador
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Alocacdo de capital da WEG: A partir de 2023, a WEG anunciou um investimento total de R$ 2,5 bilhdes em transformadores nos
préximos 2 a 5 anos. Com isso, a expectativa é que sua capacidade dobre, de 80 GVA para 160 GVA.

btgpactual

Capacidade instalada de transformadores da WEG (em gVA) ao longo dos anos

160
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Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Instalagdes de transformadores da WEG em todo o mundo
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Instalacoes de transformadores da WEG em todo o mundo
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Transformador especial

Transformador subterraneo e
submersivel a 6leo

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Estimativas de tamanho (e participagdo) do mercado de transformadores da WEG no WEG DAY em 2020

Market Size: 52.28
WEG’s Share: 15%

Market Size: 51.58
WEG's Share: 7%

Market Size: 51.08
WEG’s Share: 10%

Market Size: $52.78
WEG's Share: 4%

J

Market Size: $0.88
WEG's Share: 11%

Market Size: 54.38
WEG's Share: <1%

31
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Tarifas: A demanda por transformadores da WEG nos EUA ¢ parcialmente atendida pela produgao no México, levantando preocupagdes sobre possiveis tarifas,
especialmente apos a proposta do Presidente Trump de uma tarifa de 25%, atualmente suspensa. Em resposta, a WEG esta aumentando a produgao nos EUA e
pode alavancar os ativos da Regal Rexnord, enquanto a produgao no Brasil poderia ajudar a compensar os custos mais elevados no México.

btqgpactual
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Embora as empresas focadas exclusivamente em transformadores tenham expandido os multiplos nos ultimos anos...
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Embora as empresas focadas exclusivamente em transformadores tenham expandido os multiplos nos ultimos anos...
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Desconto do multiplo Pre¢o/Lucro da WEG em relagao aos seus pares

35
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Lucro liquido dos transformadores das operagoes internacionais da WEG
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Quanta Services

Market Cap

38,865

94,001.36

106,350
170,524
136,088
9,034
21,100
4,449

210,463

129,690
9,668
121,647
46,130
102,169
3,162
42,934

ADTV

62 25

286.23
13450
24325
207.05

8293
89.35
329.89
917

29691
7818
87245
183.06
1,164.19
3218
37448

2025E
29 8x

23.5x
23 2x
19.7x
26.7x
13.8x
16.8x
29.0x
35.5x

30 6x
20.0x
25 7x
93.7x
55 4x
14 9x
28 5x

2026E

26.2x

21.3x
21 2x
18.8x
23 6x
11.9x
14 8x
28 9x
29 9x

24 2x
16.8x
22 9x
26 1x
34 1x
11.4x
24 1x

EVIEBITDA

2025E 2026E
21.6x 18 8x
15.2x 14.1x
16.1x 14 8x
14 9x 13.3x
17 bx 159x
10.6x 9.8x
9.8x 9.0x
14 bx 15.0x
23.1x 20.5x
14 bx 12 9x
14 1x 12 1x
20 0x 18.2x
15.7x 9.7x
30 2x 20.3x
10.2x 8.4x
17 9x 15.9x

ROIC
2024

32%

10%
21%
9%
14%
3%
4%
1%

EPS Growth
2023-2025
32%

10%
21%
9%
14%
3%
4%
1%

n.a.

8%

10%
21%
na.
na.

na.
9%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Values in USDbn NT::‘:::;E; USas%of NA  US marketsize WEG Market share WEG Revenues as % o?\igg?:g};gitemal
Distribution (as of 2020) 1,500 80% 1,200 7% 84 16%
Power (as of 2020) 2,700 80% 2,160 4% 86 16%
Total market (as of 2020) 4,200 80% 3,360 5% 170 32%
CAGR (20-24) 30%
Total market (2024) 11,996 80% 9,596 5% 487 36%
Bear Case Base Case Bull Case Comments
US transformer market size (2024) 9,596 9,596 9,596
CAGR 2024-30 10.0% 15.0% 20.0%
US transformer market size (as of 2030) 17,001 22197 28,655 (c)=(a) *(1+b)" 6
WEG's Market share (%) 3.1% 5.1% 7.1%
Weg's US transformer revenues 522 1,126 2,026
Upside to WEG's total revenues (2030) 4% 8% 14% (fl=(e) /BTGP #s

38
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Values in USD mn

US Transformers Market Size 11,036 12,691 14,595 16,784 19,302 22,197
yly growth 15% 15% 15% 15% 15% 15%
WEG mkt share (%) 5% 5% 5% 5% 5% 5%
WEG US T&D Net Revenue 560 644 740 851 979 1,126
% of US 80% 80% 80% 80% 80% 80%
WEG NA T&D Net Revenue 700 805 925 1,064 1,224 1,407
% that NA transf represents of GTD external 45% 45% 45% 45% 45% 45%
External GTD Net Revenue 1,553 1,786 2,053 2362 2,716 3,123
External GTD Net Revenue (BTG model) 1479 1,671 1,822 2,005 2,225 2470
A Net Revenues 13 115 231 357 491 653
% of EBITDA Margin 25% 25% 25% 25% 25% 25%
A EBITDA 18 29 58 89 123 163

Incremental EV build-up - Methodology 1

A EBITDA 2030
EV/EBITDA
Incremental EV (2030)
WACC

PV of incremental EV

% of market cap

163
15.0x
2,449

10%
1,521

4%

EBITDA Margin (%)

25.0%25.5%26.0%26.5%27.0%
gENVY 1,318 1,318 1,318 1,318 1,318
LAY 1,419 1,419 1,419 1,419 1,419
EROY 1,521 1,521 1,521 1,521 1,521
LADY 1,622 1,622 1,622 1,622 1,622
TRV 1,724 1724 1,724 1,724 1,724

EV/EBITDA

EBITDA Margin (%)

25.0%25.5%26.0%26.5% 27.0%
3,339 3,406 3,472 3,539 3,606
3,191 3,255 3,319 3,383 3,446
3,051 3,112 3173 3,234 3,295
2,918 2,977 3,035 3,094 3,152
2,793 2,849 2,904 2,960 3,016

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Values in USD mn 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Perp

US Transformers Market Size 11,036 12,691 14,595 16,784 19,302 22,197

yly growth 15% 15% 15% 15% 15% 15%
WEG mkt share (%) 5% 5% 5% 5% 5% 5%
WEG US T&D Net Revenue 560 644 740 851 979 1,126

% of US 80% 80% 80% 80% 80% 80%
WEG NA T&D Net Revenue 700 805 925 1,064 1,224 1,407

% that NA transf represents of GTD external 45% 45% 45% 45% 45% 45%
External GTD Net Revenue 1,553 1,786 2,063 2,362 2,116 3,123
External GTD Net Revenue (BTG model) 1479 1,671 1827 2.005 2225 2470
A Net Revenues 73 115 231 357 491 653
% of EBITDA Margin 25% 25% 25% 25% 25% 25%
A EBITDA 18 29 58 89 123 163 3,429
EBITDA Margin
NPV of A EBITDA 313 25.0% 25.5% 26.0% 26.5% 27.0% 3.0% 35% 40% 45% 5.0%
NPV Terminal value 1,935 3 2248 2289 2330 2,370 2411 = 1669 1,781 1911 2,064 2,248
Total EV 2,248 o 1829 1861 1,893 1,925 1,958 3 1425 1506 1,598 1,704 1829
% of market cap 5% = 1530 1557 1583 1,610 1636 = 1236 1297 1,365 1442 1530
WACC 10% 1308 1,330 1352 1,374 139 1086 1,133 1,185 1,243 1308
Perpetuty growth (g) 2 1136 1,155 1,174 1,192 1,211 965 1,001 1,042 1,086 1,136

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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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 n&o é um indicador confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

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

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

(i) nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendag8es ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao prego 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 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 regulamentacgao brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatdrio e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatdrio 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 o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislacéo
ou regulamentacdo em qualquer jurisdicdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de 1é-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissdo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislacéo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacao de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagao aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendacao
pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um anincio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em
qualquer jurisdicao.

Os precos neste relatério séo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes: (i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; (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 informagfes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. Nenhuma representa¢@o ou garantia, expressa ou implicita, € fornecida em relagéo a
precisdo, integridade ou confiabilidade das informagfes aqui contidas, exceto com relagdo as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaracdo completa ou resumo dos valores mobiliarios,
mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacao e andlise de tais informacgdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagao aos valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume
que os investidores obterdo lucros, nem compartilhard 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 decisfes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esté 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 proje¢des aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatério 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 utilizagéo 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 informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢des nao
devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerdo.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estéo sujeitos a altera¢gdes 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 suposi¢des. 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 publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual nao tem obrigacédo 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 informagéao para controlar o fluxo de informag6es contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG
Pactual.

A remuneracgédo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragao (n&o incluindo banco de investimento). A remuneragdo 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 negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem ndo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo sao 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 flutuagées nas taxas de juros e outras condi¢cdes de mercado. O desempenho passado nao é
necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco 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 consideragédo os objetivos de investimento, situacédo 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 deciséo de investimento com base nas informag8es aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execucédo 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 relatério.
Quaisquer precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagGes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagdo de que qualquer transagdo possa ou possa ter sido afetada a esses pregos e
quaisquer precos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes 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 ag6es de terceiros a esse respeito. Informacdes adicionais relacionadas aos instrumentos
financeiros discutidos neste relatério estdo 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 estédo envolvidos em uma gama completa de servigos
financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestacéo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer
servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com
os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatdrio, incluindo informag6es sobre valuation e riscos, acesse: www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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