Regulamentacao

Este relatorio possui carater informativo, nao constitui material promocional e nao foi produzido
cOomo uma solicitacdo de compra ou venda de qualguer ativo ou instrumentos financeiros
relacionados em qualquer jurisdicao. Os dados gue aparecem nos graficos referem-se ao passado,
a rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Os precos e
demais informacodes contidas neste relatdrio sao criveis e dignas de confianca na data de
oublicacdo do mesmo e foram obtidas de uma ou mais das fontes que seguem: (i) fontes
expressas ao lado da informacao; (i) preco de cotacao no principal mercado regulado do valor
mobiliario em questao:; (iii) fontes publicas confidveis; ou (iv) base de dados do BTG Pactual S.A.

Nenhuma garantia ou declaracdo, tanto expressa quanto implicita, € provida em relacdo a exatidao,
abrangéncia ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, com excecao das informacodes
referentes ao BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas. Também ndo tem o intuito de ser uma
declaracao completa ou um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordados no
documento. Em todos os casos, investidores devem conduzir suas proprias investigacodes e
analises antes de proceder ou deixar de proceder qualguer acao relacionada aos valores
mobiliarios analisados neste relatorio.

BTG Pactual S.A. ndo se responsabiliza assim como ndao garante que os investidores irao obter
lucros. BTG Pactual S.A. tampouco ira dividir gualguer ganho de investimentos com os investidores
assim Ccomo NAao ira aceitar gualguer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e
0OS investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. BTG Pactual S.A. ndo
tem obrigacdes fiduciarias com o0s destinatarios deste relatdorio e, ao divulga-lo, ndo apresenta
capacidade fiduciaria.

O presente relatdorio ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o
exercicio do seu proprio julgamento. Opinides, estimativas e projecdes expressas agui constituem
O julgamento atual do analista responsavel pelo conteudo deste relatdorio na data na qual foi
oreparada e por Isso, esta sujeito a mudancas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opinides
expressas por outras areas de negocios ou grupos do BTG Pactual, BTG Pactual S.A. e suas
afiliadas ou subsidiarias como resultado do uso de diferentes hipdteses e criterios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros sao apenas indicativos e estdo sujeitos a
mMmudancas sem aviso.

A analise contida agui € baseada em diversas hipoteses. Diferentes hipoteses podem ter resultados
substancialmente diferentes.

Os analistas responsaveis pela preparacao deste relatdrio podem interagir com a mesa de
operacdes, mesa de vendas e outros departamentos, com o intuito de reunir, sintetizar e
interpretar informacdes de mercado. BTG Pactual S.A. ndo esta sob a obrigacao de atualizar ou
Mmanter atualizada a informacao contida neste relatorio.

BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacao para controlar o fluxo de informacao
contida em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e
filladas do BTG Pactual S.A.. A remuneracao do analista responsavel pelo relatorio € determinada
oela direcao do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A.
(excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneracao do analista nao é baseada nas
receitas do banco de investimento, entretanto a remuneracao pode ser relacionada as receitas do
BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operacdes)
fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatdrio podem nao estar disponiveis para venda em todas as
jurisdicdes ou para certas categorias de investidores. Opcdes, derivativos e futuros ndo sao
adeqguados a todos os investidores e a negociacao desses tipos de instrumentos € 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 nao e indicacao de resultado futuro. Se um instrumento financeiro € cotado
em uma moeda gue Nao a do investidor, mudancas nas taxas de cambio podem afetar de forma
adversa o valor, o preco ou o retorno proveniente de qualguer ativo mencionado nesse documento
e O |leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.

Este relatorio ndo leva em consideracao objetivos de investimento, situacao financeira ou
necessidades especiais de nenhum investidor em particular. Investidores devem buscar orientacao
financeira baseada em suas particularidades antes de tomar qualguer decisdao de investimento
baseadas nas informacdes aqui contidas. Para recomendacdes de investimento, execucao de
ordens de negociacao ou outras funcdes correlacionadas, os clientes devem contatar seus
representantes de vendas locais. O BTG Pactual S.A., suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus
funcionarios, diretores e agentes Nndo se responsabilizam e nao aceitam nenhum passivo oriundo
de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do presente
relatorio.

Qualguer preco apresentado neste relatdrio possui carater informativo e ndo representa avaliacao
individual do valor de mercado do ativo ou outro instrumento. Nao ha garantias de que qualguer
transacao pode ou pode ter sido efetuada nos precos apresentados neste relatdrio. Os precos
eventualmente apresentados Nndo necessariamente representam o0s precos contabeis internos ou
OS precos tedricos provenientes de avaliacdo 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 relatorio ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualguer outra pessoa, parcialmente ou
em sua totalidade, sem o prévio consentimento por escrito do BTG Pactual S.A.. Informacdes
adicionais acerca dos instrumentos financeiros mencionados nesta apresentacao estao disponiveis

sob consulta, as duvidas devem ser encaminhadas para BTG Pactual CTVM S A. (+55 11
3383-2638), Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3477/, 142 andar, S&ao Paulo, SP, Brasil, 04538-133.

Relatorios

Esse relatdrio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de

BTG Pactual Rating Definicao Cobertura *1 Servicos IB *2

Retorno total
esperado de 10%
acima da média do
setor da empresa

Compra 60% 43%

Retorno total
esperado entre +
10% e -10% da media
do setor da empresa

Neutra 37% 34%

Retorno total
esperado de 10%
abaixo da média do
setor da empresa

Venda 3% 29%

1. Porcentagem de empresas sob cobertura global dentro da categoria de rating de 12 meses.

2: Porcentagem de empresas dentro da categoria de rating de 12 meses para as quals 0S servicos
de banco de investimento (IB) foram prestados nos ultimos 12 meses.

Requisitos para retornos absolutos:

Além dos requisitos de retorno relativo acima mencionados, 0s requisitos de retorno absoluto
listados devem ser seguidos:

a) um estogue avaliado deve ter um retorno total esperado acima de 15%
b) um estogue avaliado neutro ndo pode ter um retorno total esperado abaixo de -5%
C) uma acao com retorno total esperado acima de 50% deve ser classificada como Compra

Relatorios

Cada analista responsavel integralmente ou parcialmente pelo conteddo desse relatdorio de
pesquisa e certifica que:

(1) todas as opinides expressas refletem precisamente sua visao pessoal sobre os ativos ou
titulos citados no relatdrio, sendo qualguer recomendacao preparada de maneira independente,
inclusive em relacdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas;

(iH Nenhuma parcela de sua remuneracao fol, € ou sera relacionada a recomendacdes
especificas ou opinides expressas neste relatdrio de analise.

Analistas de valores mobilidrios que contribuiram para esse relatdrio ndo estdo registrados /
qualificados como analistas de valores mobiliarios junto a NASD e NYSE e, portanto, ndao estao
sujeitos as restricdes contidas nas regras da NASD e da NYSE relacionadas a comunicacao com
companhias cobertas, aparicdes em publico e negociacao de ativos mantidos em suas contas.

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

O analista responsavel por este relatorio e certificado de acordo com a regulamentacao Brasileira e
aparece em posicao de destague, sendo esse 0 primeiro nome da lista de assinaturas encontrada
Nna pagina inicial desse relatorio. Analistas certificados estao identificados em negrito Nno mesmo
local mencionado.



