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Sugestdes de alocacéo
Resumo dos top picks para o més

Emissor Rating Local D(L;rna;iso)n Data de Vencimento Indexador NTN-B ref.
22E1321749 Cogna Educacéo AA+ 3,3 15-Jul-29 IPCA+ B28
CRA022008NB Raizen Acucar e Etanol AAA 51 16-Ago-32 IPCA+ B30
ENAT24 Enauta (Brava Energia) Oleo e Gas AA- 59 15-Jun-34 IPCA+ B32
2432539865 JHSF Real Estate — Shopping & Incorporacdo N/A 6,2 16-Out-34 IPCA+ B30
IVIAAO Intervias Concessao Rodoviaria AAA 6,4 15-Ago-38 IPCA+ B33
CG0OSs28 Equatorial Goias Energia — Distribui¢do AAA 71 15-Set-36 IPCA+ B35

IRJS14 /IRJS15 Igua Rio de Janeiro Saneamento AA+ [ AAAL 7,718,2 15-Mai-43/15-Fev-44 IPCA+ B35/ B40

CRA02500MB Rede SIM Oleo e Gas N/A 3,1 18-Fev-30 CDI+ -

Observacao: Os papéis sdo para investidores qualificados e isentos de IR, com exce¢édo da Debénture da Equatorial (CGOS28) que é para investidor profissional. 1: A S&P atribuiu o rating AAA para a nova emisséo
de debéntures IRJS15 e colocou a emisséo atual (IRIJS14) em observacéo positiva (rating brAA+) com perspectiva de elevacédo apos a liquidacdo dos novos financiamentos.

Mudancas em relagcdo ao més anterior

Recomendacgé&o para quem ja
possui o ativo

Emissor Motivo da mudanca

Prémio de crédito atrativo considerando: (i) maior diversificagdo do portfolio e potenciais sinergias advindas
Brava Energia da fuséo da 3R e Enauta; (ii) aumento significativo da produ¢do com novo sistema produtivo em Atlanta e
ENAT24 c e e >
(Enauta) melhora da eficiéncia em Papa-Terra e Parque das Conchas; e iii) potenciais vendas podem acelerar
desalavancagem.

Inclusao Manter

Prémio de crédito atrativo considerando: (i) sélido track record em um setor defensivo; (ii) diversificacdo de
Incluséo Rede SIM CRA02500MB receita entre distribuicdo de combustiveis, postos e outros negécios correlatos; (iii) geracdo de caixa Manter
resiliente e baixa alavancagem.

Prémio de crédito atrativo considerando: (i) empresa lider no setor de aglcar e etanol, (ii) portfolio robusto

Incluséo Raizen CRA022008NB . ) . Manter
de ativos e (iii) precos de agucar e etanol favoraveis

Excluséo Comerc COMR14 / COMR15 Elevada demanda pelo ativo reduziu o estoque das debéntures Manter

Excluséo Corsan RSAN16 Elevada demanda pelo ativo reduziu o estoque das debéntures Manter

Nota(s): A retirada de um ativo do top picks ndo necessariamente significa que haja necessidade de venda do mesmo no mercado secundario. A substituicdo no material leva principalmente o ponto de entrada em consideracao.
O acompanhamento dos titulos retirados do top picks pode ser realizado nos demais materiais produzidos pelo time de Credit Research. Fonte(s): BTG Pactual
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Teses de investimento

Emissor

Titulos atrelados ao IPCA

Pontos positivos

Pontos de atencéo

Tipo da estratégia

Cogna Educacéo

Raizen

Acucar e Etanol

Brava Energia

(Enauta) Oleo e Gas
Real Estate — Shopping &
JHSF Incorporagéo

Fonte(s): BTG Pactual
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Empresa lider no setor de educacdo em base de alunos

Diversificagdo das linhas de negd6cio em diferentes segmentos de ensino
Estratégia de otimizagdo de custos entre cursos presenciais e EAD
Alavancagem moderada

Diversificagdo geografica

Uma das lideres em distribuicdo de combustiveis no Brasil

Solido track record no setor de agucar e etanol — sendo o maior produtor global

Portfélio de ativos robusto e bem diversificado
Acionista de grande porte (Cosan)
Liquidez confortavel para pagamento dos passivos de curto prazo

Fortes sinergias financeiras e operacionais da fusédo da 3R e Enauta
Elevacgéo do rating corporativo da Brava Energia para AA-

Aumento de producédo em Atlanta com a implementag&o do novo FPSO
(sistema definitivo) e retomada da produgdo em Papa-Terra

Time de gestdo experiente e integracdo bem sucedida de campos adquiridos
Solida base de reservas 1P (provadas) e 2P (provaveis)

Diversificagdo das linhas de negdcio com solida execugéo

Solida base de ativos atuais e pipeline de novos empreendimentos robusto
Atuacéo predominante no segmento de alta renda, que é mais resiliente a
ciclos de taxa de juros e consumo

Localizagéo privilegiada e com mix de lojistas variado e exclusivo

Portfélio de ativos maduros e com baixa vacancia

Setor sujeito a oscila¢des de ciclos
econdmicos

Riscos regulatorios

Geracdo de caixa limitada

Setor sujeito a oscila¢des de ciclos de agucar e
etanol

Alta da alavancagem (mas aumento na
geracao de caixa — suportado pelo menor
capex e potenciais vendas - tendem ajudar na
queda)

Exposi¢éo a volatilidade dos pregos de
petréleo

Risco de execuc¢do inerente ao aumento de
producdo

Risco Regulatério (ANP)

Setor de incorporagéo com capital intensivo e
sujeito a riscos de sobrecustos

Estrutura de capital exposta ao ciclo de alta de
juros

Moderada

Conservadora

Sofisticada

Moderada
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Teses de investimento

Titulos atrelados ao IPCA

Emissor Pontos positivos Pontos de atencéo Tipo da estratégia

v
v
v
v
v
v

Fianca da holding Equatorial Energia (AAA S&P)

Acionista de grande porte financeiro X Investimentos em novos projetos podem impactar a

Portfélio da holding bastante diversificado e principais concessdes maduras liquidez Conservadora
Indicadores de qualidade melhorando com o processo de turnaround X Riscos regulatérios

Liquidez confortavel para pagamento das dividas de curto prazo

Equatorial Energia —
Goias Distiribuicdo

Rodovia madura com longo histérico operacional e baixa necessidade de capex para
obras (basicamente manutencao)

Perfil da divida alongado

Acionistas de grande porte financeiro

Prazo da concessao renovado por onze anos adicionais até dez/2039

Tarifas ajustadas pela inflagdo, garantindo geracéo de caixa previsivel

X Inflagdo nos materiais utilizados nas obras
X Setor sujeito a oscilagBes de ciclos econdmicos Moderada
X Risco regulatério

Concessao

Intervias I
Rodoviaria

Concessao com perfil maduro em regido premium do Rio de Janeiro

Baixos investimentos em capex e com baixo risco de execugao

Forte e previsivel geracao de caixa

Acionistas relevantes comprometidos com o crescimento da companhia

Prémio de crédito atrativo vs. outros pares high grade no mercado secundario e com
potencial de fechamento na medida que a concessao ficar ainda mais madura
Funding gap solucionado

A S&P atribuiu o rating AAA para a nova emissao de debéntures, reiterando a alta
qualidade de seu crédito.

DV N N N N NI NN

x  Alavancagem elevada no curto e médio prazo
X Risco regulatério

Igua

Rio de Janeiro Moderada

Saneamento

AN

Fonte(s): BTG Pactual
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Teses de investimento

Emissor

Titulos atrelados ao CDI/PRE

Pontos positivos Pontos de atencéo

Tipo da estratégia

Rede SIM Oleo e Gas

Fonte(s): BTG Pactual

Negdcio de distribuicdo de combustiveis intrinsecamente defensivo com geracédo de
caixa estével e previsivel
Alavancagem relativamente baixa com tendéncia de queda

Diversificacdo das linhas de receita, incluindo distribuicdo de combustivel, X Estratégia de expansédo acelerada
embandeiramento de postos, e negécios correlatos X Riscos regulatérios

Market share relevante no Rio Grande do Sul, com uma marca reconhecida no Sul do X Exposic¢ao a ruidos politicos

pais.

JV com Inpasa contribuiu para desalavancar balango e possibilitou a aquisi¢cdo da
TotalEnergies para expanséao de sua atuagao geografica

Sofisticada



btqpactual

Analise Macro




btgpactual
Curvas de juros

Curva de Tesouro IPCA+ (NTN-B) ————— Curvade DI Futuro (titulos pré-fixados)
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Fonte(s): Anbima e Economatica.
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Prémios de crédito indicativos

Spread sobre a NTN-B
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Fonte(s): Anbima, Corretoras Agéncias de rating e Economatica.

Nota(s): Os titulos acima sdo meramente ilustrativos — e ndo recomendac0des especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociagdo, mas, sim, em uma referéncia divulgada
pela Anbima.
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Prémios de crédito indicativos

Spread sobre CDI
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Fonte(s): Anbima, Corretoras Agéncias de rating e Economatica.

pela Anbima.
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Nota(s): Os titulos acima sdo meramente ilustrativos — e ndo recomendac0des especificas. As taxas indicativas ndo consistem em taxas efetivas de negociagdo, mas, sim, em uma referéncia divulgada
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Resumo dos titulos
recomendados




Cogna (22E1321749)

btgpactual Educacéo

A Cogna Educacao possui mais de 55 anos de existéncia, sendo o principal player no segmento de ensino basico e superior do pais, promovendo cursos presenciais e a distancia (EAD) de graduacao e pos-
graduacao. As trés principais empresas do grupo sado a Kroton, Vasta e Saber. Em 2024, o grupo atendia a mais de 1 milhdo de estudantes no ensino superior, na modalidade presencial (13%), Kroton Med (4%),
digital (83%), 112 unidades proprias de ensino superior e mais de 3 mil polos credenciados de ensino digital. No segmento de educagédo basica, o grupo terminou o quarto trimestre de 2024 com 2,2 milhdes de
alunos atendidos por aproximadamente 5,4mil escolas associadas, que utiliza seus servigos de educagéo core e complementar. Os principais acionistas individuais do grupo sé@o as gestoras Alaska (18%) e

BlackRock (10%), enquanto o restante esta pulverizado no mercado acionario.

Caracteristicas do ativo

Rating AA+ (Fitch) Amortizacéo Anual (a partir de jul-28)
Volume Emitido R$ 331.000.000,00 Juros Semestral (janeiro e julho)
Venc. (Duration)  16-jul-29 (3,3 anos) Covenant DL/EBITDA Ajust. < 3,00x

Garantia. Nao ha

Dados financeiros — Cogna (R$ milhdes)

2020 2021 2022 2023 2024
Receita Liquida 5.899 5.282 5.092 5.895 6.422
EBITDA recorrente 903 1.435 1.590 1.794 2.174
Margem EBITDA % 15,3% 27,2% 31,2% 30,4% 33,9%
CAPEX (311) (236) (274) (348) (387)
Divida Liquida 2.919 3.097 3.333 3.278 2.880
Divida Liquida /EBITDA Covenant 3,2x 2,2x 2,1x 1,8x 1,3x
Caixa / Divida CP 2,2X 1,9x 1,0x 1,2x 2,0x

Perfil da divida da Cogna — dez-24 (R$ milhGes)

1.732
1.332 1.104
. 660 - -
Caixa 2025 2026 2027 2028+

Fonte(s): Companhia(s).

Principais destaques

A Cogna é a maior empresa de educacao privada do Brasil. A companhia possui diversificagao
de suas modalidades de ensino, atendendo tanto alunos de educagéo béasica quanto graduagao
e pés-graduacao.

A Vasta possui um perfil mais defensivo sob uma 6tica de crédito, uma vez que esse nicho
possui uma maior previsibilidade de receitas e contratos de médio/longo prazo (3 a 5 anos).

A empresa compartilha custos entre os formatos presencial e EAD, permitindo que, mesmo nos
cursos presenciais, mais de 30% das aulas sejam oferecidas remotamente. Essa abordagem
reduz o custo por aluno e auxilia a empresa em sua estratégia asset light.

No 2S24, a base de alunos total cresceu atingindo 1,05 milhdo de alunos (+10,5% vs. 2523),
marcando o 14° trimestre consecutivo de expansao da base de alunos.

No segmento Kroton Med, a companhia atingiu 72,6% de margem Bruta (+2,1 p.p. a/a), através
de (i) aumento da participacdo da Receita proveniente de cursos EAD; e (ii) ganho de eficiéncia
na formacg&o de turmas com um maior nimero de alunos no presencial.

Principais players por base de alunos (mil alunos) —4T24

1.055 1.319
825
013 525 376 330
804 360 164
142 21 165 166
Cogna YDUQS Vitru Cruzeiro do Sul Anima Ser

® Presencial mEAD + Outros Educacional

Eventos Recentes

No 4T24, o EBITDA recorrente da companhia atingiu R$ 812 milhdes (+47% a/a), com margem
de 38% (+8,7 p.p. a/a). A companhia apresentou lucro liquido ajustado de R$ 985 milhdes,
revertendo o prejuizo de R$ 374 milhdes no 4T23, com margem liquida ajustada de 46% (+65
p.p.). Em 2024, a geracao de caixa operacional apds Capex atingiu R$ 1,04 bilhdo, avanco de
17% al/a, reforcando a melhora consistente da performance financeira. A geragéo de caixa apos
Capex e servico da divida quase dobrou no ano (+98%), somando R$ 395 milhdes.

No 4T24, a alavancagem caiu para 1,3x, frente a 1,6x no 3T24. Redugéo impulsionada tanto pelo
aumento do EBITDA ajustado (de R$ 1,8 bilhdo para R$ 2,2 bilhdes) quanto pela queda da
divida liguida (de R$ 3.3 bilhdes para R$ 2,9 bilhdes). O avanco significativo é explicado por
iniciativas de eficiéncia e pela boa performance da Saber, impulsionada pela reducao no CPV e
nas despesas operacionais.
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Raizen (CRA022008NB)

Acucar e Etanol

A Raizen S.A. é fruto de uma joint venture (JV) entre a brasileira Cosan e a holandesa Royal Dutch Shell. O modelo de negécios da companhia é calcado na verticalizagdo e ganhos de escala ao longo de toda a
cadeia da cana de aculcar e derivados. Além da producéo e venda de derivados da cana de agucar (ex. agucar cristal, etanol hidratado e etanol anidro), a empresa € um dos principais players no mercado de
distribuicdo de combustiveis da América Latina. A empresa é listada na B3 (RAIZ4) com market cap de R$18,1 bilhdes. Em termos de moagem, sua capacidade nominal instalada totaliza 105 milhdes de
toneladas por ano-safra, distribuidas entre 35 Parques de Bioenergia, com 30 usinas produtoras em operacgéo localizadas nos estados de GO, MS, SP e MG. A companhia gerencia a maior operag¢éo agricola do
mundo (1,3 milhdo de hectares) sendo a maior produtora e exportadora de aglcar do mundo atingindo em 2024 uma produgéo de aguUcar equivalente de 10,7 milhdes de toneladas.

Caracteristicas do ativo

Rating AAA (S&P), AAA(Moody’s) Amortizagcdo Anual (a partir de ago-31)
Volume Emitido R$ 1.060.000.000 Juros Anual (agosto)
Venc. (Duration)  16-ago-2032 (5,1 anos) Covenant Néao ha.
Garantia. Ndo ha
Dados financeiros — Raizen (R$ milhdes)

2021 2022 2023 2024 3725 UDM
Receita Liquida 114.602 196.292 245.832 220.454 251.227
EBITDA Ajustado 6.594 10.704 15.286 14.608 12.786
Margem EBITDA % 5,7% 5,8% 5,5% 6,6% 5,1%
CAPEX 4.001 7.707 11.316 12.665 12.523
Divida Liquida 14.171 13.827 20.361 19.154 38.590
Div. Lig. /EBITDA Ajustado 2,1x 1,3x 1,3x 1,3x 3,0x
Caixa / Divida CP 4,6x 5,4x 1,9x 2,7x 1,2x
Estoques 5.617 9.932 10.230 11.680 17.433
(Div. Liq. -Estq.) /EBITDA Ajust. 1,3x 0,4x 0,7x 0,5x 1,7x

Perfil da divida Raizen — dez-24 (R$ milhGes)
23.180
14,191
8.842 *
. 3410 4243 4704 4736 3667
— | | | I
Caixa e 24/25 25/26 26/27 27/28 28/29 29/30 30/31+
Eq. Caixa

Fonte(s): Companhia(s). Nota(s): Caixa liquido dos passivos de provisdes técnicas. (*) Divida de curto prazo mais elevada
inclui instrumentos de capital de giro (sazonalidade), de modo que sera reduzida pela prépria venda de estoques.

Principais destaques

A Raizen vendeu na safra 24/25 5,9 milhdes de toneladas agUcar proprio (+27% vs. 12M24) e
3,4 milhdes de m? de etanol préprio (+20% vs. 12M24). No 12M25 a producdo de aglcar atingiu
5,1milhdes de toneladas (-12% vs. 12M24) e de etanol 3,2 milhdes de m3 (+2% vs. 12M24). A
producédo de E2G totalizou 60,5 mil m3 no 12M25 (+30 mil m3 vs.12M24).

O negocio de distribuicdo de combustiveis opera através da marca Shell no Brasil (7.013
postos), Argentina e Paraguai (1.219 postos). De acordo com dados da Agéncia Nacional de
Petréleo (ANP), a Raizen estava entre as trés maiores companhias em termos de vendas
nacionais de combustivel em 2023 (diesel — 19%, etanol — 18% e gasolina — 16%). A companhia
também tem presenca no setor de lojas de conveniéncia com 1.860 lojas Shell e Oxxo no Brasil
e 477 na Argentina e Paraguai.

O management da companhia informou que pretende adotar uma postura mais conservadora na
alocacédo de capital e desinvestimentos de ativos ndo estratégicos, visando uma estrutura de
capital mais flexivel. Os investimentos nos ultimos anos em ativos de E2G e plantas de biogéas
devem comecar a gerar mais caixa, o que também ajudara no processo de desalavancagem.

Producédo de Acucar e Etanol

3,8 25

2020

572 4
44 25 31 8 3,0
B e - ] - ]

2021 2022 2023

m AcUcar (milhdes/ton)  m Etanol (milhdes/m3)

Eventos Recentes

A companhia anunciou a venda de 31 projetos de geracéo solar distribuida com capacidade
instalada de 128MWp para a Brasol. Espera-se que o caixa bruto da operacdo apds o
desenvolvimento dos projetos seja de R$ 475 milhdes, os recebimentos se dardo até a entrega
de todos o0s projetos com previsdo para margo de 2027.

No 9M da safra 24/25 a companhia reportou um EBITDA ajustado de R$ 9,9 bi (-17% vs. safra
23/24) impactado pela perda na moagem (-6,9% vs. safra23/24) devido ao clima e queimadas de
agosto do ano passado. No 3T25 a alavancagem da companhia atingiu 3,0x (vs. 1,9x safra
23/24) e a divida liquida atingiu R$ 38,6 bi (+23% vs. safra23/24). O maior endividamento é
explicado pelo maior consumo de capital de giro (elevacdo do estoque, reducéo de risco sacado
e adiantamento a clientes) e concluséo de investimentos em expansao.



Brava Energia - Enauta (ENAT24)
btqgpactual Oleo e Gas

A Brava Energia é uma das maiores produtoras independentes de O&G na América Latina, com foco na aquisi¢éo e operacao de ativos petroliferos maduros e sua revitalizagao, via investimentos de baixo risco e
rapido retorno, resultando em aumento da producao e forte geracdo de caixa. A companhia detém 7 clusters produtivos (Potiguar, Recéncavo, Peroa, Papa Terra, Atlanta, Parque das Conchas e Manati), com
reservas 1P de +500 milhdes boe. Com a retomada de Papa Terra e entrada em operacdo do FPSO Atlanta, a produgéo ja atingiu patamar proximo aos 80 mil boe/dia, com potencial para superar 100 mil. Em
julho de 2024, a 3R Petroleum e a Enauta anunciaram a conclusao da fusédo de suas operagdes, na qual a 3R incorporou todas as a¢gbes da Maha Energy e da Enauta.

Caracteristicas do ativo

Rating AA- (Fitch) Amortizacdo Anual (a partir de jun-32)
Volume Emitido R$ 200.000.000,00 Juros Semestral (junho e dezembro)
DL / EBITDA Ajustado < 3,0x e

Venc. (Duration) 15-jun-2034 (5,9 anos) Covenant ALCR = 1,5x

Garantia: Nao ha

Dados Financeiros — Enauta / Brava Energia (R$ milh&es)

2020 2021 2022 2023 202;5:;‘;
Receita Liquida 945 1.805 2.175 1.389 10.096
EBITDAX! 769 2.960 1.437 823 3.507
Margem EBITDA % 81,4% 164,0% 66,1% 59,3% 34, 7%
CAPEX (72) 194 (2.161)  (1.340 (5.155)
Divida Liquida (2.477) (2.885) (1.034) 627 9.640
Divida Liquida / EBITDA n/a n/a n/a 0,8x 2,8x
Caixa / Divida CP 30,5x 22,6x 21,6x 9,2X 2,5x

Nota(s): 1: EBITDAX exclui custos exploratérios. 2: Na tltima coluna, consideramos os resultados 3T24 UDM e proforma
pela consolidagao da 3R e a Enauta, enquanto as demais colunas o resultado isolado de Enauta.

Perfil da divida da Brava Eneraia - dez-24 (R$ milhdes)

6.095 6.699
4.444
. 1.469 1.827 917 1.888
Caixa e Eq. 2025 2026 2027 2028 2029 2030+
Caixa

Fonte(s): Companhia(s)

Principais destaques

Com a fusdo, a composicdo do capital social da Brava Energia € de 53% acionistas da 3R
Petroleum e 47% dos acionistas da Enauta.

A Brava Energia tem potencial para atingir uma producéo de aproximadamente 100 mil barris por
dia, com volume de reservas provadas (1P) elevado, superior a 500 milhdes de barris
equivalente. Além disso, conta com um portfélio diversificado, apresentando um maior nimero
de campos/pocos e um equilibrio na distribuicdo da producéo: 87% de petréleo e 13% de gas
natural; 49% em terra e 51% no mar.

Em 2025, o Sistema Definitivo no campo de Atlanta j& entrou em producdo e continua
apresentando producdo crescente. O objetivo é aumentar a producdo do campo dos 15-10
mil/boed para 45-50 mil/boed.

As companhias apresentam alta liquidez conjunta, com potencial de aumento devido a
monetizacao da divida da Yinson, que adiciona cerca de R$ 2 bilhdes.

Evolucédo da producao (mil boe/dia)

90,0
55,6
11,7 18,2 16,5 12,5 .
— — e e
2020 2021 2022 2023 2024 2025E

mManati ®Atlanta ®Brava Energia

Eventos Recentes

A companhia anunciou a assinatura de contrato junto a Shell e a Trafigura para a venda de 6leo
produzido pelo consorcio em Atlanta (80% Brava). O contrato com a Trafigura tem um volume
total de 6MM de barris de dleo.

ApOs paralisacdes em Papa-Terra e atrasos no licenciamento do FPSO Atlanta, a producao
atingiu 39 kboe/d no 4T24, mas saltou para 73,9 mil boed no inicio de 2025, acima dos 72 mil
boed do 1T24, impulsionado pela retomada produtiva dos campos e ganhos de eficiéncia.

A Brava anunciou que a estratégia de desinvestimento de alguns ativos ficara concentrada nos
ativos terrestres e em aguas rasas da Babhia, incluindo os campos Rio Ventura e Recdncavo. O
cluster produziu, em média, 9 mil boed em 2024. A companhia ja espera receber propostas por
estes ativos em abril de 2025.
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JHSF (24J2539865)
btqgpactual Real Estate

A JHSF é uma incorporadora fundada em 1972, lider em empreendimentos voltados ao publico de alta renda no Brasil. A empresa se destaca tanto no desenvolvimento quanto na administragdo de projetos
exclusivos e inovadores, proporcionando aos clientes experiéncias Unicas e gerando uma alta percepcdo de valor. O grupo possui atuacdo nos segmentos de Incorporagcéo, Shoppings Centers (9 shoppings),
Hospitalidade e Gastronomia - H&G (10 hotéis, 36 restaurantes e 9 bares), Aeroporto, Locacdo Residencial e Clubes e Varejos. A companhia é conhecida por marcas e empreendimentos como Shopping Cidade
Jardim, Fasano, Fazenda Boa Vista e Catarina Fashion Outlet, referéncias no mercado de luxo. O principal business do grupo é o de Shoppings (aprox. 34% do EBITDA), que atualmente conta com um portfélio
de marcas de luxo exclusivas, ABL total de 190 mil m2 e taxa de ocupacédo média de 96%. A segunda linha de neg6cio mais relevante é a de incorporagdo, com aproximadamente 30% do EBITDA.

Caracteristicas do ativo

Rating Nao ha Amortizacéo Anual (a partir de out-32)
Volume Emitido R$ 560.851.000,00 Juros Semestral (abril e outubro)
Venc. (Duration)  16-out-34 (6,2 anos) Covenant DL/PL<0,6

Garantia. (i) AF de 95% de imdéveis que compdem o complexo S&o Paulo Catarina Aeroporto Executivo
Internacional. (ii) AF de todas as a¢des de emisséo da SPE.

Dados financeiros — JHSF (R$ milhdes)

2020 2021 2022 2023 2024
Receita Liquida 1.158 2.007 1.936 1.593 1.608
EBITDA Ajustado 687 1.215 932 689 753
Margem EBITDA % 59,3% 60,5% 48,1% 43,2% 46,8%
CAPEX (303) (566) (569) (1.027) (662)
Divida Liquida! (covenant) (23) 284 1.229 1.593 2.697
Divida Liquida! / PL (covenant) -0,3% 6,3% 23,8% 30,5% 46,2%
Divida Liquida2 /EBITDA (reportado) 0,3x -0,1x 0,7x 1,3x 3,6x
Caixa / Divida CP 2,7x 4,1x 6,8x 2,4x 1,9x

Nota(s): 1: Para o calculo da divida liquida (covenant), a companhia considera empréstimos e financiamentos, descontado o caixa,
disponibilidades, aplicagdes financeiras, TVM, divida conversivel e contas a receber (circulante); 2: Para a alavancagem reportada pela
companhia, considera-se, adicionalmente, o contas a receber nao circulante.

Perfil da divida da JHSF — dez-24 (R$ milhGes)

2.473
1.672
455 420 564 493
[ I [ [
Caixae Eq. 2025 2026 2027 2028 2029 2030+

Fonte(s): Companhia(s)

Principais destaques

O modelo de negécio da JHSF é dividido em dois segmentos principais: renda recorrente e
incorporacdo. No segmento de renda recorrente, destaca-se a consisténcia de fluxo de caixa
proveniente das operac¢des de shopping centers, hospitalidade e aeroportos. Ja no segmento de
incorporacéo, a companhia atua em todas etapas de incorporagéo imobilidria desde a avaliagdo
de oportunidades de negdcios, aquisicdo de terrenos, desenvolvimento de projetos,
licenciamento e vendas.

O grupo possui um forte histérico em incorporagdes, de forma que além do portfélio atual de
shoppings (os quais ja estdo operacionais), a JHSF esta investindo para criagdo de outros 4 e
expansdo do Catarina Outlet j& em funcionamento. Em Incorporacéo, a companhia tem como
foco langar de forma seletiva projetos residenciais de alto padrdo, em terrenos que ja fazem
parte do landbank. Desde 2006 a companhia langou R$ 19,7 bi de VGV e possui um landbank
com é&rea potencial total de R$ 35 bi.

Com localizagéo premium e foco no publico de alta renda, a JHSF concentra seu portfélio nas
principais regies comerciais do Brasil, especialmente em S&o Paulo. Essa estratégia reduz a
sensibilidade do grupo a ciclos econdmicos negativos, dado o maior poder de consumo de seu
publico-alvo.

Composicao do EBITDA Ajustado — 4724 UDM

114 & L 88 -
205 — -55
334 [

Incorporagdo Shoppings  Aeroporto Locacéo H&G Outros* Total

Nota(s): Em *Outros consideramos o EBITDA dos segmentos de Varejo, Capital e Holding

Eventos Recentes

Em 2024, a receita liquida consolidada atingiu R$ 1.607 milhdes (+0,9% a/a), enquanto a receita
liquida de negécios de renda recorrente totalizou R$ 1.029 milhdes (+20,9% a/a). O EBITDA
ajustado consolidado foi de R$ 753 milhdes (+11,5% a/a), com margem de 46,8% (+4,4 p.p.).
Nos negdcios de renda recorrente, o EBITDA ajustado alcangou R$ 495 milhdes (+41,5% a/a),
com margem de 48,1% (+7,0 p.p.). Os shoppings da companhia apresentaram indicadores
operacionais com crescimento em 2024, SSS: +11,6%, SAS: +12,5%, SSR: +10,5% e SAR:
+11,3%. J& 0 segmento de incorporagdo apresentou desaceleracdo a receita liquida totalizou
R$561,3 milhdes (-17,1% a/a) e o EBITDA ajustado atingiu R$334,1 milhdes (-11,2% a/a).

A companhia concluiu a emissdo de um CRI no montante de R$ 937 milhdes, com custo médio
de 102,9% do CDI e prazo médio de 4,3 anos. Com essa Ultima captagdo, a companhia captou
cerca de R$ 2,2 bilhdes no mercado de capitais, em menos de 8 meses.
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btgpactual

Intervias (IVIAAO)

Concessao Rodoviaria

A Concessionaria de Rodovias do Interior Paulista S.A. (Intervias) é responsavel pela operacdo de 380,3 km que abrangem 19 municipios da regido centro-norte do Estado de Sdo Paulo, incluindo Itapira, Mogi-
Mirim, Limeira, Piracicaba, Araras, Rio Claro, Casa Branca, Porto Ferreira e Sdo Carlos. A regido abrange uma populacdo de 1,7 milhées de habitantes, importantes universidades publicas e indiretamente
interligando rotas para o Aeroporto de Viracopos e o Porto de Santos. A economia regional contempla commodities agricolas (cana-de-aglcar, café, laranja, etanol), complexos industriais (empresas automotivas,
usinas de cana-de-acucar, Nestlé, Whirpool e Tigre) e setores de servigos e turismo. A companhia pertence ao Grupo Arteris (100%), uma das maiores operadoras de concessdes rodoviarias do pais, que por sua
vez tem como acionistas a Brookfield e a Abertis. Mediante um reequilibrio em jan/24, a Intervias teve seu prazo de concesséao estendido em 11 anos adicionais até Dez/2039.

Caracteristicas do ativo

Rating AAA (S&P) Amortizacéo Semestral (a partir de mai-28)
Volume Emitido R$ 2.500.000.000,00 Juros Semestral (maio e novembro)
Venc. (Duration)  15-mai-38 (6,4 anos) Covenant 2D(I)_£I§;3ITDA AT S 403 (0
Garantia. N&o ha
Dados financeiros — Intervias (R$ milhdes)
2020 2021 2022 2023 2024
Receita Liquida (ex construcéo) 417 471 547 626 1.586
EBITDA ajustado 348 377 441 496 1.478
Margem EBITDA % 83% 80% 81% 79% 93%
CAPEX (61) (66) (69) (87) (207)
Divida Liquida 1.072 1.057 1.230 1.062 2.319
Divida Liquida / EBITDA Ajustado 3,1x 2,8x 2,8x 2,1x 1,6x
Caixa / Divida CP 1,0x 2,1x 0,5x 0,2x 9,9x
Perfil da divida da Intervias — dez-24 (R$ milhdes)
2.337
226 42 182
— . —
Liquidez Curto Prazo 2025 2026 2027 2028 2028 em
diante

Fonte(s): Companhia(s)

Principais destaques

Em jan/24 foi celebrado Termo Aditivo e Modificativo (TAM 01/24) prorrogando o prazo da
concessdo em 11 anos até dez/39, encerrando agOes judiciais referentes ao TAM 2006, e
equacionando desequilibrios entre créditos e débitos das concessionarias Autovias, Centrovias e
Vianorte (Intervias). O reequilibrio ndo prevé outorga adicional nem reajuste tarifario
extraordinario, enquanto que o0s investimentos adicionais previstos de R$3bi contemplam
primariamente manutencgéo.

O crescimento de receita e EBITDA foi impulsionado pelo aumento do trafego de veiculos, com
alta de 8,1% no ano até set/24, e pela elevacdo da tarifa média, que atingiu R$10,04 no 3T24,
alta de 4,3% a/a refletindo inflagcdo do periodo. A Intervias mantém margem EBITDA préxima de
81%, refletindo seu alto grau de maturidade.

Performance do trafego (milhdes de veiculos equivalentes — VEQ)

M --- 58 ---43 - --

2021

66,8 71,2

2020

2022 2023

2024

mmmmm Total = == Crescimento

Eventos Recentes

Em mai/24, a Intervias reperfilou integralmente seu endividamento com a emissdo de R$2,5bi da
debénture incentivada IVIAAO, permitindo a subida de recursos para a holding Arteris e
recalibrando sua estrutura de capital. Fluxos adicionais de recursos para a holding sdo limitados
pelos covenants ICSD e de alavancagem da debénture.

Em set/22, a companhia firmou com o Estado de SP o Acordo Preliminar, conforme TAM
03/2022, estabelecendo as bases para o TAM Definitivo, visando encerrar as disputas judiciais
referentes a anulacdo dos TAMs de 2006 e resolver os passivos e ativos regulatorios das
concessionérias Vianorte, Autovias e Centrovias (Intervias).

O TAM Definitivo foi assinado em jan/24, prevendo a extensdo do prazo da concessdo em 11
anos até dez/39 e encerrando a maioria das disputas (novos reequilibrios ainda séo possiveis).
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Equatorial Goias (CGOS28)
btqgpactual Distribuigdo de Energia

A Equatorial Energia € um dos principais players privados do setor elétrico. Seus principais nichos de atuacdo sdo os segmentos de distribuicdo (~85%) e transmissdo de energia, mas com atuacao também nos
setores de geragdo edlica e saneamento. A estratégia de negécios da companhia é calcada na consolidacdo de empresas do setor e na otimizacdo das operacdes existentes. Na frente de distribuicédo, a
companhia possui 7 distribuidoras que operam com exclusividade nos estados do Maranhéo, Para, Alagoas, Piaui e Goias atendendo quase 14 milhdes de clientes. A frente de transmissdo de energia € composta
por 9 linhas de transmissé&o (8 SPEs) com cerca de 3,2 mil km de extensé@o. A Equatorial Goias (antiga CELG-D), foi adquirida pelo grupo em dez-22 e é responsavel pela distribuicdo de energia elétrica para 237
municipios do estado do Goias e mais de 7 milhdes de habitantes.

Caracteristicas do ativo Principais destaques

* Grupo com portfélio de empresas bastante diversificado, com atuacdo nos segmentos de

Rating AAA (S&P) Amortizagao Anual (a partir de set-2033) geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia e mais recentemente saneamento, o que
. promove também uma diversificacéo de sua receita. Até 2030 a Equatorial espera ser um grupo
Volume Emitido  R$ 800.000.000,00 Juros Semestral (margo e setembro) ndo somente de energia, mas de infraestrutura geral. Os principais contratos de distribuic&o

DL/EBITDA Ajust. < 4,50x possuem prazo de 30 anos em vencimentos proximos de 2030.

Venc. (Duration)  15-set-36 (7,1 anos) Covenant (Equatorial Energia)

* Embora o grupo costume adotar uma postura agressiva de investimentos e M&A, as principais
concessdes do grupo ja se encontram maduras e operacionais. Além disso, o forte crescimento
da companhia nos ultimos é justamente proveniente dos turnarounds bem-sucedidos das
empresas adquiridas. A emissdo conta com fianga corporativa da Equatorial Energia até o

Obs. Fianga Corporativa da Equatorial Energia até o vencimento

Dados financeiros — Equatorial Energia (R$ milh&es)

vencimento.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 * A Equatorial Goias tem focado seus investimentos para reforco e reconstrucdo de redes,
o melhoria de indicadores de qualidade (DEC e FEC), além de uma melhor gestdo de
Receita Liquida 18.796 17.890 24.241 27.133 40.985 45.367 contingencias. Desde o inicio da gestéo da Equatorial, a concessao obte\{e uma melhora de 10%
EBITDA Ajustado 4.056 4.764 5.428 7.077 9.801 10.924 no DEC, reducéo do gap regulatério para 0,6 p.p e aumento de R$ 271 milhdes no EBITDA.
Margem EBITDA % 21,6%  266%  224%  261% @ 239% = 24,1% Dados financeiros (R$ MM) — Dados operacionais (horas)
CAPEX (4.800)  (2.908) (2.884) (5.318) (10.893)  (8.896) Equatorial Goias Equatorial %9'633
10,1% 18,7% 165 7 457 : 15,9
Divida Liquida 10.595 10.196 13.642 32.779 35.338 42.515 A A 9,5 8.9 78 11,2 76
ivida Liqui ' 2.034 '
D|v.|da quullda /EBITDA Ajustado 2,6x 2,1x 3,1x 4,1x 3,3X 3,3X 935 I . . . I .
Caixa / Divida CP 3,1x 2,9x 0,8x 2,9x 2,4x 2,2x 2023 2024 4T20 4721 4722 4723 4T24
Nota(s): 1: A alavancagem desconsidera os resultados de equivaléncia patrimonial proveniente da aquisi¢édo da Sabesp EEBITDA A Margem EBITDA mDEC BFEC
g *Nota(s): DEC - Duracdo Equivalente de Interrupgdo por
Perfil da divida da Eauatorial Eneraia —dez-24 (R$ bilhdes) Eventos Recentes unidade Consumidora; FEC — Frequéncia Equivalente de

Interrupgéo por Unidade Consumidora
* Melhora na qualidade da operagdo com reducdo do DEC (12M) em Goias (-5,7h) atingindo 15,9
(regulatério 11,4) e perdas (12M) em 9,9% (regulatério 12,3%). Em renovaveis entrada em
operagdo dos complexos solares Ribeiro Goncalves e Barreiras com geragdo de 100,2 e 126
GWh respectivamente..

28,1

* A Equatorial Energia adquiriu 15% de participacdo na Sabesp e se tornou a investidora
estratégica na SABESP. O valor de aquisi¢édo foi de R$ 6,87 bilhdes (integralmente pago), que
foi financiado por meio de uma nota comercial emitida jul-24 (R$ 5,6 bilhdes) e por meio de um
follow on de subscricdo privada (R$ 2,5 bilhdes). Considerando a participagéo na Sabesp, a
Equatorial obteria um acréscimo no EBITDA (12 meses) de R$ 1,4 bilhdes, o que levaria a

Fonte(s): Companhia(s) alavancagem para 3,2x.

10 6.4 7.9 8.2 5.6
- e B e

Caixa e Eg. Caixa 2025 2026 2027 2028 2029+



lgua Rio de Janeiro (IRJS14 / IRJS15)
btqgpactual Saneamento

A lgua Rio de Janeiro (Igua Rio) € uma subsidiaria integral da Iguad Saneamento, uma das principais empresas privadas de saneamento do Brasil. A empresa é responsavel exclusivamente pelos servicos de
abastecimento de agua e coleta de esgoto na concesséao do Bloco 2 da Companhia Estadual de Aguas e Esgotos do Rio de Janeiro (CEDAE). O Bloco 2 da CEDAE é responsavel por atender 1,2 milhdao de
habitantes por um prazo de 35 anos (a partir de fev/22), compreendendo bairros de alto poder aquisitivo da cidade do Rio de Janeiro, como a Barra da Tijuca, Jacarepagua e Recreio, responsaveis por 95% da
receita, além dos municipios de Paty Alferes e Miguel Pereira.

Caracteristicas do ativo Principais destaques

Rating SA+ (R AR Amortizac&o gemes:ra: @ par:!r ge nov—%g)/ c A concgsséo possui perfil maduro, com aItqs indice.s de cobertyra de agua e esgoto (95% e 84%
emestral (a partir de ago-26) respectivamente), baixo patamar de inadimpléncia e exposicdo a um perfil de consumidor
Volume Emitido R$ 2,0/ 2,7 bilhes Juros Semestral (a partir de nov-25)/ premium, composto principalmente por grandes condominios, shopping centers e hotéis (6% da

Semestral (a partir de fev-26) base de clientes representa mais de 65% da receita).

* Por ser uma concessdo madura, o bloco possui uma baixa necessidade de investimento,
previstos em cerca de R$2,2 bilhdes em 35 anos, compreendendo obras de baixa complexidade
(principalmente aumento da cobertura).

* A Iguad Saneamento conta com forte suporte de acionistas de primeira linha, como a CPPI
(Canada Pension Plan), AlMco (Alberta Investment Management Corp.), BNDESPar.
Considerando a IG4 Capital enquanto era acionista da companhia, juntas as companhias ja

15-mai-2043 (7,7 anos) / 15-
fev-2044 (8,2 anos)

Garantia. Fianca; AF de 100% das a¢6es da Emissora; CF de direitos creditérios e CF das CVs

Nota(s): A S&P atribuiu o rating AAA para a nova emissao de debéntures IRJS15 e colocou a emisséo atual (IRJS14) em observacao positiva
(rating brAA+) com perspectiva de elevagdo ap6s aliquidagédo dos novos financiamentos.

Modelagem Financeira— Igua Rio de Janeiro (R$ milhdes)

Venc. (Duration) Covenant ICSD = 1,2x

2023 2024E 2025E 2026E 2027E aportaram cerca de R$3,4 bilhdes na cia nos Gltimos 5 anos.
Recolaliuia(ox constuga)  LUs 1220 L4ST  les 175 1 hSor abusovaing s pas anous enissio e debintues ¢ ooy o emisdo s e
EBITDA 493 575 854 1.052 1.217 Egacr:ziéairtgt.entos, elevando a concessdo ao mais alto nivel de rating e reforgando sua qualidade
Margem EBITDA % 44,2% 46,9% 58,2% 62,4% 64,9% Indices de Perdas de Agua e Inadimpléncia (%)
CAPEX (243) (407) (280) (252) (134) 51% 49% 48% 48% 47% 46%
Divida Liquida 7.154 8.068 8.629 8.957 8.919
ICSD 6,3x 3,42x 1,39x 1,36x 1,23x
Fluxo de Caixa Livre (1.004) 59 291 343 381 6% 4% 3% 2% 2% 4%

m Perdas de Agua Inadimpléncia
Eventos Recentes — Igua Rio de Janeiro
* Em dez/24, a Igua Rio de Janeiro reajustou a tarifa de fornecimento de agua, coleta e tratamento

de esgoto em 11,49% com base no IPCA acumulado.
« Em 2024, o volume faturado atingiu 158 milhdes de m3 (+2,5% vs. 2023), a receita liquida

Perfil da divida da Igua Rio de Janeiro — dez-24 (R$ milhdes)
7.753

1.869 7.753 ajustada totalizou R$ 1.3 bilhdo (+12,3% vs. 2023) e o EBITDA ajustado foi de R$ 638 milhdes
29 45 26 84 (+21% vs. 2023), refletindo ganhos de eficiéncia operacional e o impacto do reajuste tarifario.

 Em fev/25, a Igua Rio de Janeiro realizou o pagamento da Ultima parcela da outorga fixa

Caixa 2025 2026 2027 2028 2029+ referente a concessdo do Bloco 2 do leildo da CEDAE, no valor aproximado de R$ 1,8 bilh&o.

Devido ao processo arbitral aberto pela companhia — pleito de reequilibrio econdmico-
financeiro, decorrente do questionamento sobre os niveis de perdas apresentados no edital da
concessao —, a lgua fez o pagamento em duas transferéncias: R$ 989 milhdes ao Estado do
Rio de Janeiro e R$ 828 milhdes em conta vinculada na Camara de Arbitragem.

mCaixa e Eq. mDivida Financeira

Fonte(s): Companhia(s).



Rede Sim (CRA02500MB)
btqgpactual Oleo e Gas

O Grupo SIM é uma holding familiar com mais de 39 anos de atuagdo na distribuicdo e venda direta de combustiveis no Sul do Brasil criada pelos irmaos Itacir e Deunir Argenta, operando 192 postos proprios,
346 postos de terceiros (bandeira Charrua), 17 bases de distribuicdo e 12 TRRs. Em 2023, comercializou 2,9 hilhées de litros de combustiveis, com faturamento bruto de R$ 13 bilhdes, e em 2024 atingiu um
market share de 7,14% na distribuicdo de gasolina na regido Sul e 13,91% no RS. Suas receitas vém da distribuicdo de combustiveis (64%), postos proprios (31%) e produtos ndo combustiveis (5%). Além do
setor de combustiveis, os acionistas possuem uma holding imobiliaria com cerca de 50 propriedades, a DNA (garantidora), e a vinicola Luiz Argenta, com 150 hectares em Flores da Cunha.

Caracteristicas do ativo

Rating Nao ha Amortizagao Mensal (a partir de mar-2029)
Volume Emitido R$ 205.792.000,00 Juros Mensal
Venc. (Duration) 18-fev-30 (3,1 anos) Covenant DL / EBITDA < 3,5x

Garantia: CF de recebiveis de cartdo e boleto ao FIDC Argenta, limitada a 10% do saldo devedor da emissdo
ou a uma parcela de amortizagdo; Aval solidario de DNA Participacdes, Argenta Participagdes, Sim Rede de
Postos, Querodiesel e dos sécios Itacir Neco Argenta e Deunir Luis Argenta.

Dados Financeiros — Rede Sim (R$ milhdes)

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Receita Liquida 14.405 24.399 29.608 35.351 41.743 48.976
EBITDA Ajustado Pré-IFRS 16 416 726 924 1.127 1.332 1.564
Margem EBITDA % 2,9% 3,0% 3,1% 3,2% 3,2% 3,2%
CAPEX (148) (187) (167) (166) 177) (189)
Divida Liquida 984 563 513 443 309 106
Divida Liquida /EBITDA Ajustado 2,4x 0,8x 0,6x 0,4x 0,2x 0,1x
Caixa / Divida CP 0,6x 4,8x 2,7x 1,5x 1,3x n/a

Perfil da divida da Rede Sim — set-24 (R$ milhdes)

914
518 587
261
- 181 57 149
I — —
Caixa 2024 2025 2026 2027 2028 2029+

m Caixa Nova Emissdo ®mAmortizagbes ®Amort. Nova emissdo

Fonte(s): Companhia(s)

Principais destaques

A empresa possui um longo track record no setor, com uma marca reconhecida no Sul do pais,
geradora de lucro e historicamente de baixa alavancagem. A natureza do business é defensiva,
com fluxos de caixa previsiveis e pouco volateis.

A distribuicdo de combustiveis opera em um modelo de spread business, caracterizado por
margens estaveis e uma estrutura asset light. J& os postos de combustiveis conseguem obter
margens mais elevadas, devido ao tipo de servigo agregado que oferecem.

A grande maioria dos postos conta com uma receita adicional de lojas de conveniéncia, negécio
com margens mais elevadas vs. combustivel. Em 2023, os negécios “ndo combustiveis”
contribuiram com R$336mn de faturamento (+26% vs. 2022).

Alta pontual da alavancagem no 4T24 por conta do descasamento entre a aquisicdo da
TotalEnergies e venda de 50% da SIM Distribuidorada para a Inpasa.

Volume de Combustivel Vendido (milhdes de litros)

1.000

, o0 | 500
008 1.264 1.500
2021 2022 2023 2024E

® SIM Distribuidora ®Charrda  ® Sim Rede de postos Querodiesel

Eventos Recentes

Em out/24, o Grupo SIM adquiriu a distribuidora de combustiveis da Total Energies no Brasil,
incluindo ~240 postos, 2 TRRs e 17 bases. A operacgédo, estimada em R$ 300 milhdes, adiciona 1 bi
de litros em vendas anuais e R$ 7 bi em receita. Com a aquisic¢éo, a presen¢a do grupo € expandida
para 9 Estados + DF, marcando a entrada no Centro-Oeste e fortalecendo sua presenga em MG,
SP e RJ, além de substancialmente impulsionar a JV com a Petronas com a meta de
embandeiramento de 1.000 postos em 10 anos.

Em out/24, a Inpasa e a SIM Distribuidora anunciaram uma joint venture, onde a Inpasa adquiriu
50% da SIM Distribuidora por um valor estimado em ~2x o M&A da TotalEnergies. A Inpasa, uma
das maiores produtoras de etanol de milho da América Latina, possui capacidade produtiva de 3,7
bilhGes de litros anuais. A nova empresa se torna a terceira JV do setor, seguindo os modelos da
Raizen (Shell + Cosan) e da Evolua (Vibra + Copersucar). Com a operacao, a SIM Distribuidora
deixara de ser consolidada no balanco da Argenta Participagdes.
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Critérios de selecéo dos ativos

O Top Picks — Titulos Incentivados de Crédito Privado considera debéntures incentivadas,
certificados de recebiveis do agronegécio (CRA) e certificados de recebiveis imobiliarios
(CRI) que, na nossa visdo, possuem pontos de entrada atrativos e boa relacdo risco-
retorno-liquidez para investidores qualificados pessoa fisica. Na medida do possivel,
manteremos 5 ativos atrelados ao IPCA e 3 ativos atrelados ao CDI. Dada a auséncia de
titulos corporativos prefixados, entendemos que essa parcela da carteira possa ser
preenchida com titulos publicos e/ou bancarios.

Embora muitos dos emissores no Top Picks ja estejam em nosso universo de cobertura
recorrente, disponibilizamos um resumo do processo de selecdo (Teses de Investimento) e
um material descritivo dos ativos e emissores recomendados. Nosso time também filtra para
qual tipo de estratégia um determinado titulo pode ser mais adequado com base em nosso
mapeamento dos riscos de mercado, crédito e liquidez (ex. conservador, moderado e/ou
sofisticado). Por isso, recomendamos a leitura de todo o material antes de selecionar um
determinado ativo para a composi¢do de uma carteira de crédito privado.

* Risco de mercado. Os ativos sdo selecionados com base nos calls do nosso time de
macroeconomia e estratégia (ex. relatérios Asset Strategy e Curva de Juros). No
entanto, podem haver situagdes nas quais julgamos que o prémios de crédito de um
determinado emissor permitam alocacdes taticas (ex. titulos com duration superior ou
inferior a indicada por nosso time de macroeconomia, mas que possuem um prémio de
crédito que justifique um desvio da alocagéo estratégica).

* Risco de crédito. O processo de andlise do risco de crédito dos emissores leva em
consideracao a visdo do nosso time sobre (i) a situacdo atual e perspectivas de evolugéo
das métricas de crédito de um determinado emissor, (ii) prémio de crédito ofertado no
mercado secundario e comparagao com outros emissores do mesmo setor e/ou faixa de
rating. Além do rating do emissor,

* Risco de liquidez. Nosso time utiliza alguns filtros adicionais para selecionar titulos que
possuem boa negociabilidade no mercado secundario. Os principais critérios adotados
sédo: (i) tamanho da emisséo, (ii) numero de dias de negociacdo nos ultimos 30 dias e/ou
(iii) existéncia de outros titulos do mesmo emissor no mercado secundario.

Como utilizar esse conteudo para alocacao

* Leitura completa: Reiteramos a importancia da leitura completa deste relatério
antes de qualquer alocacdo, afim de obter maior compreensdo acerca dos ativos
selecionados e da metodologia aplicada. Este relatdrio foi confeccionado para servir de
guia aos investidores que buscam aloca¢des em ativos de crédito privado, mas estdo
com duvidas sobre qual ativo estd mais interessante para alocagdo no momento, ou
para aqueles que buscam amis informagdes sobre o risco de crédito de algum emissor.

+ Selecdo dos Ativos: Embora seja feita uma sele¢cdo de 7-8 ativos por carteira, n&do
necessariamente é preciso distribuir o investimento em todos os ativos escolhidos
para aquele més. Todos os ativos escolhidos sdo opgdes independentes entre si. No
entanto, frisamos a importancia da diversificacdo do portfélio, procurando evitar
concentragdes elevadas do patriménio em um Unico emissor ou setor da economia.

« Alteracéo dos Ativos: A mudanca de um ativo por outro em relagdo ao més anterior,
ndo necessariamente significa a necessidade de venda/saida do ativo que foi trocado,
vide a coluna “Recomendacdo para quem ja possui 0 ativo” na secdo Sugestdo de
alocacgao (pagina 4).

+ Liquidez: E importante ressaltar, que apesar da selecdo de ativos considerar os calls
do nosso time de macroeconomia ou eventuais oportunidades taticas por nosso time de
research, recomendamos que as escolhas de prazo dos investimentos também estejam
em linha com as necessidades de tempo e liquidez de cada investidor.
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Anbima: Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais. A associacdo atua como entidade
auto reguladora voluntaria e representa as instituicbes do
mercado de capitais brasileiro.

Curva de DI Futuro: principal referéncia para mostrar a
expectativa do mercado em relagcdo aos proximos
movimentos do Banco Central e ao futuro das taxas SELIC e
CDI. Para cada prazo, a curva indica a taxa média esperada
entre a data atual e a data de vencimento (retorno ao ano).

Curva de Tesouro IPCA+ (NTN-B): reflete a expectativa do
mercado em relagdo as taxas de DI Futuro ja descontadas as
expectativas de inflacdo (IPCA). Para cada prazo, essa curva
indica a taxa real média esperada entre a data atual e a data
de vencimento (retorno real ao ano). As taxas dessa curva
vém dos titulos Tesouro IPCA+.

Duration: prazo médio de recebimento dos fluxos de caixa de
um titulo de renda fixa. A duration é bastante utilizada como
indicador de risco, pois mensura a sensibilidade do preco de
um determinado titulo frente a uma variagdo na sua taxa de
juros. Quanto maior a duration, mais sensivel o sera preco do
papel.

Inflagao implicita: diferenca entre as taxas das curvas de DI
Futuro e de Tesouro IPCA+ (NTN-B). A inflagdo implicita
mede a inflacdo média projetada pelo mercado para um
determinado prazo.

Glossario

Taxas indicativas Anbima: taxas resultantes do processo de
coleta realizado pela Anbima junto aos participantes do
mercado. Essas taxas ndo consistem em taxas efetivas de
negociacdo, mas, sim, em uma referéncia divulgada pela
Anbima. Todos os dados sobre titulos privados nesse
relatorio consideram as taxas divulgadas pela associagao.

Tesouro IPCA+ (NTN-B) de referéncia: titulo publico
utilizado como referéncia para um papel privado de prazo
(duration) similar. Uma medida muito utilizada pelo mercado
para mensurar o risco de crédito € o spread — diferenca de
taxas entre um titulo privado atrelado a inflacdo e sua NTN-B
de referéncia.
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Disclaimer

Analyst Certification

Cada analista responsavel integralmente ou parcialmente pelo contetido desse relatério de pesquisa e certifica que:

(i) todas as opinides expressas refletem precisamente sua visdo pessoal sobre os ativos ou titulos citados no relatério, sendo qualquer recomendagéo preparada de maneira independente, inclusive em relacéo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas;
(i) Nenhuma parcela de sua remuneragao foi, € ou seré relacionada a recomendagdes especificas ou opinides expressas neste relatério de analise.

Analistas de valores mobiliarios que contribuiram para esse relatério néo estdo registrados / qualificados como analistas de valores mobiliarios junto a NASD e NYSE e portanto ndo estéo sujeitos as restricdes contidas nas regras da NASD e da NYSE relacionadas a
comunicagdo com companhias cobertas, aparicdes em publico e negociacdo de ativos mantidos em suas contas.

Parte da compensacéo do analista advém do lucro do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou suas afiliadas, consequentemente, receitas advém de transacgdes realizados pelo Banco BTG Pactual e/ou suas afiliadas.

O analista responsavel por este relatério é certificado de acordo com a regulamentagdo Brasileira e aparece em posicédo de destaque, sendo esse o primeiro nome da lista de assinaturas encontrada na pagina inicial desse relatério. Analistas certificados estéo identificados
em negrito no mesmo local mencionado.

Disclosures das Companhias

Cogna

Raizen

Enauta

JHSF

Intervias

Equatorial Goias
Igué Rio de Janeiro
Rede SIM

. Nos ultimos 12 meses, Banco BTG Pactual S.A., suas afiliadas ou subsidiarias receberam compensacéo por servigos de banco de investimentos desta companhia.

. Banco BTG Pactual S.A, suas afiliadas ou subsidiarias, esperam receber ou buscam compensagao por servigos de banco de investimento e/ou de outras areas de negécios desta companhia nos proximos trés meses.
. Nos ultimos 12 meses, Banco BTG Pactual S.A, suas afiliadas ou subsidiarias, receberam compensagao por produtos e servicos prestados a esta companhia.

. Esta companhia € ou foi, nos dltimos 12 meses, cliente do Banco BTG Pactual S.A., e servigos de banco de investimento estédo sendo ou foram providos.

. Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas recebem compensacéo por servicos prestados ou apresentam relagdes comerciais com a companhia objeto, entidade ou pessoa, entidade ou fundos que representem os mesmos interesses da companhia/entidade.
. Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo desta companhia nos Ultimos 12 meses.

17. Cada analista responséavel pelo contetdo integral ou parcial desse relatério de pesquisa certifica que:

- suas recomendacdes refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais, e que foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A;

18. Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas ndo possuem participacéo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% (um por cento) em uma ou mais classe de ag6es de emissédo desta companhia.

19. Banco BTG Pactual S.A.suas afiliadas ou subsidiarias ndo coordenaram oferta publica de ativos da companhia.

20. Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas ndo atuam como formador de Mercado de ativo de emissdo desta companhia.

21. Nos ultimos 12 meses, Banco BTG Pactual S.A., suas afiliadas ou subsidiarias néo receberam compensacgéo por servigos de banco de investimentos desta companhia.

22. Banco BTG Pactual S.A, suas afiliadas ou subsidiarias, ndo esperam receber compensacéo por servigos de banco de investimento e/ou de outras areas de negdécios desta companhia nos préximos trés meses.

© O~ WN PP
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo somente no Brasil, sob circunstancias permitidas pela regulamentagdo vigente. BTG Pactual S.A. é o responséavel pela distribuicdo desse
relatério no Brasil. Nada nesse relatério constitui indicagdo de que a estratégia de investimento ou recomendagdes aqui citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco
constituem uma recomendagédo pessoal.

Este relatério possui carater informativo, ndo constitui material promocional e ndo foi produzido como uma solicitagdo de compra ou venda de qualquer ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigdo. Os dados que
aparecem nos gréaficos referem-se ao passado, a rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Os precos e demais informagdes contidas neste relatério séo criveis e dignas de confianga na data de
publicacdo do mesmo e foram obtidas de uma ou mais das fontes que seguem: (i) fontes expressas ao lado da informacéo; (ii) preco de cotacdo no principal mercado regulado do valor mobiliario em questéao; (iii) fontes publicas confiaveis; ou
(iv) base de dados do BTG Pactual S.A.

Nenhuma garantia ou declaragdo, tanto expressa quanto implicita, é provida em relacdo a exatiddo, abrangéncia ou confiabilidade das informag6es aqui contidas, com exce¢do das informacdes referentes ao BTG Pactual S.A., suas
subsidiarias e afiliadas. Também ndo tem o intuito de ser uma declaragdo completa ou um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordados no documento. Em todos os casos, investidores devem conduzir suas proprias
investigacdes e andlises antes de proceder ou deixar de proceder qualquer acéo relacionada aos valores mobiliarios analisados neste relatério.

BTG Pactual S.A. ndo se responsabiliza assim como néo garante que os investidores irdo obter lucros. BTG Pactual S.A. tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo
causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. BTG Pactual S.A. ndo tem obrigag6es fiduciarias com os destinatarios deste relatério e, ao divulga-lo, ndo
apresenta capacidade fiduciéria.

O presente relatdrio nao deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio do seu préprio julgamento. Opinides, estimativas e proje¢cdes expressas aqui constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo
conteudo deste relatorio na data na qual foi preparada e por isso, esta sujeito a mudancas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual, BTG Pactual S.A. e suas
afiliadas ou subsidiarias como resultado do uso de diferentes hip6teses e critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros sédo apenas indicativos e estédo sujeitos a mudancas sem aviso.
A analise contida aqui é baseada em diversas hip6teses. Diferentes hipéteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

Os analistas responsaveis pela preparacéo deste relatério podem interagir com a mesa de operagées, mesa de vendas e outros departamentos, com o intuito de reunir, sintetizar e interpretar informagées de mercado. BTG Pactual S.A. nédo
esta sob a obrigagdo de atualizar ou manter atualizada a informacg&o contida neste relatério.

BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacao para controlar o fluxo de informagé&o contida em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual S.A.. A remuneragao
do analista responsavel pelo relatério é determinada pela dire¢cdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragdo do analista ndo é baseada
nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneracdo pode ser relacionada as receitas do BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatério podem néo estar disponiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para certas categorias de investidores. Op¢Oes, derivativos e futuros ndo sdo adequados a todos os investidores e a negociagédo
desses tipos de instrumentos é considerada arriscada. Hipotecas e ativos lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta as taxas de juros ou outras variaveis de mercado.
Performance passada néo é indicacédo de resultado futuro. Se um instrumento financeiro é cotado em uma moeda que néo a do investidor, mudangas nas taxas de cambio podem afetar de forma adversa o valor, 0 preco ou o retorno
proveniente de qualquer ativo mencionado nesse documento e o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.

Este relatério ndo leva em consideragéo objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor em particular. Investidores devem buscar orientacéo financeira baseada em suas particularidades antes
de tomar qualquer decisdo de investimento baseadas nas informagdes aqui contidas. Para recomendagdes de investimento, execugdo de ordens de negociacdo ou outras fungBes correlacionadas, os clientes devem contatar seus
representantes de vendas locais. O BTG Pactual S.A., suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente
provocado pelo uso de parte ou da integralidade do presente relatério.

Qualquer prego apresentado neste relatdrio possui carater informativo e néo representa avaliacdo individual do valor de mercado do ativo ou outro instrumento. N&o ha garantias de que qualquer transac@o pode ou pdde ter sido efetuada
nos pregos apresentados neste relatério. Os pregos eventualmente apresentados ndo necessariamente representam os precos contabeis internos ou os precos teéricos provenientes de avaliagdo por modelos do BTG Pactual S.A. e podem
estar baseados em premissas especificas. Premissas especificas assumidas pelo BTG Pactual S.A. ou por terceiros podem ter resultados substancialmente diferentes.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio consentimento por escrito do BTG Pactual S.A.. Informag6es adicionais acerca dos instrumentos financeiros
mencionados nesta apresentacéo estdo disponiveis sob consulta, as davidas devem ser encaminhadas para BTG Pactual CTVM S.A. (+55 11 3383-2222), Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3477, 14° andar, S&o Paulo, SP, Brasil, 04538-133.
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