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Objetivo da Carteira

O investimento responsavel esta se tornando cada vez mais importante paraa comunidade de investidores em geral
e para os investidores latino-americanos em particular. Com o objetivo de auxiliar nossos clientes em seu processo
de investimento, langamos um portfélio ESG. Sera uma carteira de 10 agcdes, com revisdo mensal.

10 ideias de agoes ESG

As dez escolhas do nosso portfélio ESG de janeiro sdo Axia, Copel, Cyrela, Equatorial, Itau, Localiza, Nubank, Raia
Drogasil, Rede D’Or e Sanepar. As novidades do més s&o Sanepar e Raia Drogasil, que substituem Direcional e
Smartfit.

Estamos aumentando a exposi¢ao ao segmento de servigos basicos com a inclusdo de Sanepar, que tem espago
para expansao de multiplos e acreditamos que € uma das histérias mais promissoras de 2026. Mantemos Axia e
Copel, que se beneficiam de pregos de energia mais elevados, e Equatorial, que segue como um excelente carrego,
uma companhia de referéncia no setor e uma forma termos exposigédo ao que consideramos taxas reais de longo
prazo assimétricas.

Raia Drogasil entra como novidade neste més, exibindo um caminho mais claro de melhoria dos resultados em 2026,
apoiado por medicamentos GLP-1, langamentos de novos genéricos, maturagado de lojas e maior penetragdo do
omnichannel. Sua performance consistente nos Ultimos dois trimestres reforga um perfil de crescimento de longo
prazo (CAGR de LPA de 25% entre 2025 e 2030) e sustenta o valuation premium em relagdo aos pares.

No setor financeiro, vemos o Nubank de volta ao modo crescimento, com expanséao de crédito acima do esperado e
inadimpléncia ainda saudavel, o que reforga nossa confianga na tese e sustenta margens financeiras ajustadas ao
risco mais atrativas a frente. O Iltal esta muito bem-posicionado para se proteger e ainda entregar retornos elevados
caso a volatilidade aumente, ao mesmo tempo em que estd preparado para acelerar crescimento e ganhar
participagcdo de mercado se o ambiente permitir.

No setorimobiliario, Cyrela permanece no portfélio, pois esperamos que continue superando os pares e ganhando
participagao de mercado apesar de um cenario macro mais desafiador, enquanto o valuation segue atrativo.
Mantemos Localiza como um dos nomes mais bem posicionados para se beneficiarde um ambiente de juros mais
baixos, com tendéncias de melhora nos trés segmentos de negodcio.

Por fim, Rede D’Or segue no portfolio a medida que transita para uma fase mais estavel e geradora de caixa. O
potencial de expansao de multiplos depende de diversos catalisadores: melhoria continua do segmento hospitalar,
queda dos juros, avangos adicionais na unidade de seguros, um ambiente mais favoravel para M&A e opcionalidade
vinda da expanséo em oncologia e de novas iniciativas no ambito da joint venture com o Bradesco.
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Tabela 1: Portfolio ESG Recomendado

Potenmal de alta | Valor de Mercado
mﬂ (RS mﬂhoes) (RS Mihges) | "2

Axia Energia 3% 144.725 13,1
Copel CPLE3 O% 152 16,2% 36.885 17,8
Cyrela CYRE3 10% 142 28,9% 9.309 52

Equatorial EQTL3 10% 279 41,7% 46.931 18,8
ltau ITUB4 10% 801 26,2% 386.435 7,4
Localiza RENT3 10% 348 32,1% 44.627 111
Nubank ROX034 10% 31 29,1% 446.627 20,9
Raia Drogasil RADL3 10% 202 0,8% 446.628 24,7
Rede D'Or RDOR3 10% 194 40,6% 92.831 15,4
Sanepar SAPR11 10% 40 0,4% 12.94 7,7

Fonte: Estimativas do BTG Pactual

Nos ultimos trinta dias, nossa carteira ESG registrou queda de 6,5%, abaixo do Ibovespa, que avangou +2,5%, mas
acima do indice de referéncia S&P/B3, que subiu 1,6%.

Tabela 2: Desempenho dos ultimos 30 dias

Performance Ponderada (%)

Axia Energia 0,0%
Copel -0,8%
Cyrela -1,8%

Direcional -1,6%
Equatorial -0,6%
Itau 0,3%
Localiza -0,8%
Nubank -0,2%
Rede D'Or -0,2%
SmartFit -0,7%
Portfolio -6,5%
Ibov 2,5%
Benchmark 1,6%

Fonte: BTG Pactual
Resumo das escolhas
Axia Energia

Axia se destacacomo aprincipal beneficiaria do atual cenario de pregcos de energia mais elevados, maiorvolatilidade
(e, portanto, maior necessidade de energia) e da nossa visdo mais construtiva para os pregos de energia. A
companhia ainda esta nos estagios iniciais do que deve se tornar uma fonte relevante e recorrente de geragao de
caixa e pagamento de dividendos. Essa dindmica, combinada a pregos de energia p otencialmente mais altos, pode
transformar a Axia em uma pagadora de dividendos muito robusta ao longo dos préximos 5,5 anos. Apesarda boa
performance recente das agdes, ainda vemos espago para continuidade da performance acima dos pares.

ESG. A Axia tem como meta atingir emissdes liquidas zero até 2030 e esta investindo em projetos ambientais,
incluindo a restaurag@o de cursos d'aguanas regides das represas de Sao Francisco, Parnaiba e Furnas, e a melhoria
da geragao de energia e da navegacgao nos rios Amazonas, Madeira e Tocantins. A empresa mantém fortes padrdes
de conformidade e transparéncia e esta trabalhando para promover a DEI.
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Copel

A Copel passou por uma forte expanséo de multiplos em 2025. Em dezembro, a companhia concluiu sua migragéo
para o Novo Mercado, melhorando a liquidez das agdes e aumentando sua atratividade para investidores
estrangeiros. Olhando a frente, vemos o Leildo de Capacidade previsto para margo como um catalisador positivo de
curto prazo. Além disso, a Copel tende a se beneficiar de pregcos de energia mais elevados, dada sua posigéo
descontratada nos proximos anos no segmento de geragdo. Atualmente, a agdo negocia a uma TIR real de 8,8%,
em comparagdo com 6—7% para outros nomes pagadores de dividendos sob nossa cobertura.

ESG. Com foco na geragéo de energia renovavel, em 2024 a Copel atingiu a marca de produzir 100% de sua energia
a partir de fontes renovaveis. A empresa também esta trabalhando para descarbonizar sua frota de veiculos e, na
esfera social, investe em seguranga e treinamento para seus funcionarios. Em termos de governanga corporativa, a
Copel foi privatizada em 2023, tornando-se uma sociedade andnima e adotando altos padrdes de governancga.

Cyrela

Mantemos a Cyrela em nosso portfélio ESG neste més, pois a vemos como uma tese de beta de alta qualidade no
Brasil. A companhia entregou resultados operacionais fortes nos 9M25 e segue bem-posicionada para sustentar uma
execugao robustano 4T e ao longo de 2026. Além disso, possui um landbank de alta qualidade, que deve sustentar
um ritmo sélido de langamentos e vendas nos proximos trimestres. A Cyrela também vem ampliando sua exposigdo
ao programa MCMV por meio da subsidiaria Vivaz e das JVs com Cury e Plano&Plano, com cerca de 40% dos lucros
relacionados ao MCMV, um segmento mais defensivo em um ambiente macro mais desafiador. Ainda assim,
acreditamos que a Cyrela deve continuar superando os pares e ganhando participagédo de mercado, mesmo com um
cenario macro mais adverso, enquanto seu valuation em torno de 5x P/L 2026 segue atrativo.

ESG: A estratégia de sustentabilidade da Cyrela baseia-se em quatro pilares: governanga, planeta (meio ambiente),
pessoas e prosperidade (inovagéo). Para cada pilar, a empresa identificou os principais riscos e oportunidades e
estabeleceu estratégias para lidar com eles.

Sanepar

A Sanepar negociaa cercade 0,8x EV/RAB. Os multiplos de P/L estao em 7x em 2026 e 6,5x em 2027. O EV/EBITDA
€ de 4,6x em 2026 e 4,5x em 2027. Trata-se de uma acgdo barata, com multiplos baixos, apesar de a companhia
operar deformaineficiente, bem abaixo do seu potencial. Caso aagao feche o gap em relagdo ao EBITDA regulatério,
reduza a diferenca de capex para algo em torno de 3% e passe a negociara uma TIR real préxima de 9% até o fim
de 2026, em linha com onde muitos papéis do setor negociam hoje, isso implicaria uma expansao de multiplos de
pouco mais de 60%. Se a agao viesse a negociara 1x EV/RAB, a expanséo de multiplos necessaria seria de pouco
mais de 50%. O principal evento da Sanepar em 2026 sera politico. A corrida para o governo pode levar investidores
a precificar uma companhia mais eficiente ou em avangos em diregdo a privatizagdo. Em ambos os cenarios, o
potencial de valorizagao é relevante. O papel carrega algumas caracteristicas especulativas, mas acreditamos que
esta entre as histérias mais promissoras de 2026.

ESG. A politica de sustentabilidade da Sanepar esta focada na oferta de agua de qualidade, coleta e tratamento de
esgoto e gestdo de residuos. Aléem do impacto ambiental — principalmente via redugao de poluigdo —, as operagdes
no setor de saneamento também geram impactos sociais relevantes sobre saude, educacéo e renda da populagéo.

Equatorial

Vemos a Equatorial negociando com uma TIR real de 10,5%. A Equatorial segue como uma excelente tese de
carrego, uma companhia de referéncia no setore uma formaeficiente de termos exposigao ao que enxergamos como
juros reais de longo prazo altamente assimétricos. Com duration acima de 10 anos, protecdo integral contra inflagdo
e sensibilidade limitada a uma desaceleragédo econémica, o papel permanece entre nossas principais escolhas.

ESG. Os pilares de sustentabilidade da Equatorial baseiam-se em: descarbonizagéo das operagbes; gestao eficiente
dos recursos naturais; restauracéo dos ecossistemas; cuidado com os funcionarios, comunidades, fornecedores e
clientes; promogao da inovagéao e digitalizagdo do negdcio; garantia da integridade nas relagdes e conformidade
comercial; e melhoria da transparéncia e governanca ESG. Com mais de 27 milhdes de clientes, a empresa criou um
canal de atendimento digital consolidado para ser a principal opgado de atendimento para seus clientes em todo o
Brasil e monitorara experiéncia do consumidor. Em termos de engajamento com a comunidade, o E+Comunidade
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impactou 300 mil clientes, promove a educagao em sustentabilidade sobre 0 uso seguro e responsavel da energia
elétrica e incentiva habitos seguros e eficientes.

Itad Unibanco

O ltad continua sendo nossa tese de investimento preferida entre os grandes bancos incumbentes no Brasil. Com
um balango extremamente solido, o banco esta muito bem-posicionado para se proteger e ainda entregar retornos
elevados em um cenario de maior volatilidade. Ao mesmo tempo, tem plena capacidade de acelerar o crescimento e
ganhar participagdo de mercado caso o ambiente se torne mais favoravel.

ESG. Na frente ambiental, o Itad esta comprometido em reduzir suas emissdes de carbono de escopo 3 em 50% até
2030 e se tornar neutro em carbono até 2050. Em 2021, o banco langou sua plataforma de compromisso climatico
para incentivar novos parceiros e fornecedores a neutralizar as emissdes de carbono, bem como sua plataforma de
compensacgao de carbono para alavancar a transparéncia no mercado voluntario de carbono. No aspecto social,
acreditamos que o ponto relevante esta relacionado ao relacionamento com os clientes, que idealmente deve ser
transparente e justo. Nesse sentido, vemos o banco trabalhando para melhorar seu NPS e educar financeiramente
os clientes.

Localiza

Vemos a Localiza apresentando tendéncias melhores em seus trés principais segmentos: (i) RAC, com repasse
efetivo de pregos, volumes resilientes e ganhos de eficiéncia sustentando a expansado de margens; (ii) Gestao de
frotas, com foco em melhoria de margens e otimizagdo do mix da frota, incluindo a desmobilizagdo de veiculos mais
antigos para elevar a qualidade dos ativos e os retornos; e (iii) Seminovos, onde acreditamos que o pior dos efeitos
relacionados ao IPI ja ficou para tras e esta amplamente precificado, especialmente apds o impairment do 3T. Além
disso, tanto o 4T quanto o 1T devem apresentar sazonalidade positiva no curto prazo. Para além da operacéo,
enxergamos a Localiza como um dos nomes de maior qualidade e mais bem posicionados em nossa cobertura para
se beneficiar de um ambiente de juros mais baixos, dado seu beta mais elevado e perfil intensivo em capital. Em
termos de valuation, vemos 11x P/L 2026 como uma relagao risco-retorno atrativa, com o papel negociando a um
multiplo descontado que ja incorpora expectativas de crescimento mais moderadas em relagdo aos niveis historicos.

ESG: A governanga corporativa € um dos pontos fortes da Localiza. A empresa possui um Conselho Administrativo
ativo e diversificado, com membros de diferentes origens. Na frente social, destacamos o forte relacionamento com
os clientes (medido pelo NPS) e com os funcionarios (baixa rotatividade e ambiente diversificado). E na frente
ambiental: (i) lavagem de carros sem agua em toda a sua rede, reduzindo o consumo de agua; (i) 98% da frota é
flex-fuel, permitindo que os clientes abastegcam com etanol (menos poluente que a gasolina); e (iii) aumento do
consumo de energia proveniente de fontes renovaveis.

Nubank

Estamos mantendo o NU no portfélio por mais um més, pois o vemos como um de nossas principais escolhas e um
vencedor de longo prazo na América Latina. Em sintese, acreditamos que o NU voltou ao modo de crescimento, o
que deve destravar novas revisdes positivas de lucro a frente. A combinagao de crescimento de crédito acima do
esperado, niveis ainda saudaveis de inadimpléncia e provisbes — apoiadas por modelos de underwriting com uso
de IA mais eficientes e por (i) uma taxa de desemprego baixa e (ii) a isengdo de imposto de renda para brasileiros
com renda mensal de até R$ 5 mil a partir de janeiro — aumenta nossa confianga na tese de crescimento, com a
margem financeira ajustados ao risco mais favoraveis adiante. Ao mesmo tempo, a oportunidade no México segue
relevante, embora deva aparecer de forma mais significativa no resultado apenas em cerca de cinco anos. O NU
também é construtivo quanto a oportunidade nos EUA, apesar de ainda estar em estagio inicial. Com o modo de
crescimento acelerado, acreditamos que a agdo negociando pouco acima de 20x P/L 2026 ¢é atrativa.

ESG: O Nubank possui uma estratégia detalhada para questdes ambientais, sociais e de governanga (ESG), mas a
maioria dos pontos materiais da empresa esta focada no aspecto social. A incluséo financeira e a experiéncia do
cliente formam a base dessa estratégia e, para atingir esses objetivos, o Nubank se concentra na inovagao e na
atracdo e retencdo de talentos, implementando também uma politica de diversidade e incluséo.
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Rede D’Or

A companhia atingiu um estagio estavel e equilibrado, com geragéo de caixa, expansao organica, boa posic¢ao junto
ao Bradesco para acelerar projetos de crescimento, pagamento de dividendos e melhora gradual tanto das margens
hospitalares quanto da sinistralidade. Vemos a agdo negociando hoje a cerca de 17x P/L 2026, mas acreditamos que
ainda ha espacgo para expansao de multiplos. Em nossa visdo, a RDOR poderia negociar mais préxima de 20x lucro
futuro, em linha com outros nomes domésticos de alta qualidade na América Latina que também sdo compounders.
A expansao demultiplos adicional deve dependerde alguns catalisadores, que também podem levaranovas revisdes
positivas de lucro. Esses catalisadores incluem: (i) dindmica mais favoravel no negoécio hospitalar, ja em
materializagdo, com momentum potencialmente ainda mais forte no 4T, (ii) juros mais baixos, dado que a RDOR ¢
um ativo intensivo em capital e de long duration; (iii) avangos adicionais na unidade de seguros; (iv) um ambiente
mais favoravel para M&A, refletido no noticiario recente sobre uma potencial combinagdo com a Fleury; e (v) outras
opcionalidades, como maior crescimento em oncologia ou 0 anuncio de novos projetos na JV com o Bradesco.

ESG. A Rede D'Or possui um plano ESG detalhado, com metas que ajudam a gerenciar temas relevantes. Na frente
ambiental, a estratégia é reduzir o uso de recursos (ou seja, agua e energia), reduzir as emissdes de GEE e aumentar
a reciclagem. Na frente social, que é fundamental para a empresa, os destaques sao i) atendimento centrado no
paciente, inovacao e educacgéo.

Raia Drogasil

Vemos a estratégia da RD baseada em trés pilares: (i) abordagem multicanal e expansé&o consistente da base de
lojas (com expectativa de 330-350 lojas em 2026); (ii) desenvolvimento de produtos de saude (marca prépria, tanto
em OTC quanto em HPC) e melhoria da experiéncia nas lojas; e (iii) foco no aumento do valor do cliente ao longo do
tempo, comuso intensivo detecnologia. ARD vem sendo cadavez mais percebidacomo um “compounder defensivo”
porinvestidores estrangeiros e como uma das principais teses no mercado doméstico. Como destacamos em nossa
atualizacao recente apos os resultados do 3T25, embora persistam duvidas sobre quais desafios sdo estruturais e
quais sao temporarios, os resultados recentes trouxeram maior confianga para as estimativas de 2025 e 2026, com
revisdes positivas de numeros. Nado ha duvida de que a companhia foi uma das historias mais bem-sucedidas dos
ultimos 20 anos entre os varejistas brasileiros, construindo pilares sélidos de um compounder a partir de um pipeline
robusto de expansao, uma estratégia completa de investimentos no canal online e ROIC em trajetdria crescente. No
geral, vemos um caminho mais previsivel para a melhoria dos resultados em 2026 (em torno de R$1,65 bilhdo),
impulsionado por ventos favoraveis de medicamentos GLP-1, langamentos de novos genéricos, maturagao das lojas
e maior penetracdo do omnichannel. Embora a recente valorizagdo das agdes ja reflita grande parte da reviséo
positiva de lucros (a RD negocia a 24x P/L 2026), o desempenho consistentemente superior nos ultimos dois
trimestres reforga o perfil de crescimento de longo prazo (CAGR de LPA de 25% entre 2025 e 2030) e sustenta o
multiplo premium em relacdo aos pares.

ESG. A Raia Drogasil direciona seus compromissos de sustentabilidade para a geragao de valor econémico, com
foco em saude, eficiéncia operacional e perenidade do negdcio. A estratégia prioriza a ampliagdo do acesso a saude
e o incentivo a habitos mais saudaveis entre clientes e colaboradores, o fortalecimento do capital humano por meio
de diversidade, inclusdo e desenvolvimento profissional, e a busca por uma operagdo mais eficiente, com menor
impacto ambiental. Acompanhia definiu metas claras para a expansao de sua plataformade saude, desenvolvimento
de talentos, representatividade, redugdo de emissdes e uso de energia renovavel. Ao integrar a agenda ESG a
estratégia corporativa, a RD busca sustentar o crescimento de longo prazo, mitigar riscos e preservar sua
competitividade estrutural.

Apéndice 1 - Metodologia do portfélio recomendado ESG

Estamos langando nossa primeira Carteira Recomendada ESG. ESG esta se tornando cada vez mais importante
para nossos clientes e a comunidade de investidores em geral, portanto, construir um portfolio ESG € mais um passo
para aumentar nossos esforgos de pesquisa ESG e uma forma de ajudar os investidores a avangarem nesta agenda.

Justificativa por tras de nosso portfélio. O primeiro passo para montar nosso portfélio foiidentificar macro temas
relacionados a ESG, que sdo materiais para a América Latina e podem definir tendéncias na regido. Definimos 8
temas que, em nossa percepgao, se tornardo cada vez mais importantes e podem representar ameacgas para alguns
setores e oportunidade para outros.

content.btgpactual.com 6



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

BTG Pactual Equity Research

btqgpactual

15/01/2026

Depois disso, identificamos empresas que abordam esses temas (ou seja, aquelas com solidas praticas de
governanga corporativa ou que trabalham para aumentar a diversidade) ou empresas com um modelo de negécios
gue se beneficia desses temas (ou seja, aquelas cujo principal negoécio € a geragao de energia limpa ou gestado de
residuos).

Depois de definir esse universo, reduzimos o numero de empresas ao entender quais tém boas praticas ESG. Das
empresas restantes, escolhemos as 10 em que nossos analistas tém uma classificagdo de Compra e acreditam ter
um momentum positivo. Nosso portfolio sera revisado mensalmente.

Uma empresa com baixos padrdoes ESG podem fazer parte do portfélio? Sim, se o valuation for atraente o suficiente
e se acreditarmos que, apesar dos baixos padrdoes atuais da empresa X, ela esta correndo atras para reduzir o gap.

Fiqura 1: Metodologia passo a passo

Boas praticas
ESG

Fonte: BTG Pactual

Apéndice 2 - Definindo os 8 temas macro ESG

#1 Economia de baixo carbono. A mudanga climatica é a principal ameaga a humanidade e a maneira mais rapida
de lidar com essa questéo ¢ limitando, compensando e/ou reduzindo as emissdes de carbono. 196 nagdes (incluindo
o Brasil) assinaram o Acordo de Paris, comprometendo-se a limitar o aquecimento global a menos de 2,
preferencialmente a 1,5 graus Celsius, em comparagéo com os niveis pré-industriais. Muitos governos ja regulam as
emissdes de carbono das empresas e, embora o Brasil ndo tenha nenhuma regulamentagéo sobre o assunto, exceto
os CBIOs, muitas empresas ja estdo se comprometendo a zero “liquido” de emiss&o e/ou compensar suas emissoes
de carbono.

#2 Transicdo para energia limpa. E impossivel fazer a transicdo para uma economia de baixo carbono sem
aumentar o uso de energia limpa. Para chegar a zero ‘liquido” até 2050, os investimentos em energia limpam ja
comecaram e devem se intensificar nesta década. De acordo com a Agéncia Internacional de Energia (AIE), as
energias renovaveis devem representar 90% do crescimento da capacidade do setor global de energia em 2021 e
2022. Se o setorde energia seguir o plano de chegar a zero liquido até 2050, a participagdo da oferta das energias
renovaveis na eletricidade global deve crescer de 27% em 2019 para 60% em 2030, enquanto a participagéo das
usinas a carvao sem Captura, Uso e Armazenamento de Carbono (CCUS) cai drasticamente de 37% em 2019 para
6% em 2030. E apesar da energia brasileira sendo mais limpa do que em muitos paises desenvolvidos, localmente
também observamos uma tendéncia de investimentos em geragao de energia edlica e solar.
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#3 Net promoter score (NPS). Em um mundo de capitalismo de partes interessadas, os clientes sdo provavelmente
os stakeholders mais importantes das empresas - no final do dia, vocé ndo pode vender um produto ou servigo se
nao tiver um cliente. O NPS é a melhor métrica para medir a satisfagcéo do cliente e um NPS alto provavelmente
significa que a empresa tem espago para aumentar a participagado no mercado, tem clientes fiéis e esta préxima o
suficiente para entender suas necessidades - o que provavelmente também trara inovacao.

#4 Inovacao. Isso semprefoiimportante paraas empresas, mas tornou-se crucial a medida que o avango tecnoldgico
aumentava a concorréncia (e reduzia as barreiras para novos entrantes) em diversos setores. Empresas com boas
praticas ESG também tendem a ser inovadoras, principalmente devido a sua forgca de trabalho diversificada
(diversidade traz criatividade), foco de longo prazo (que cria um ambiente onde as pessoas sdo incentivadas a
experimentar) e forte relacionamento com os stakeholders, especialmente clientes e fornecedores (essas empresas
estdo préximas o suficiente dos clientes para ouvir feedbacks e entender suas necessidades, enquanto os
fornecedores séo vistos como parceiros que trazem solugdes e crescem junto com as empresas).

#5 Digitalizagao. A digitalizagdo € uma tendéncia social, que esta desestruturando algumas empresas e setores,
mas também trazendo varias oportunidades. A digitalizagéo traz diversas oportunidades de escala para as empresas
e aumenta as opcdes que os clientes tém - bem como a velocidade com que podem contratar ou cancelar
produtos/servicos.

#6 Diversidade. Aumentar a diversidade e ainclusdo é um desafio para as empresas, mas muitos estudos mostram
que um ambiente diversificado e inclusivo é positivo para os resultados. E mais facil atrair e reter talentos em uma
forca de trabalho diversificada e um ambiente diversificado tende a ser mais criativo, o que favorece a inovagao.

#7 Boas praticas de governanga corporativa. A governanga corporativa envolve ética, planejamento estratégico,
transparéncia, processos e responsabilidade. Deve ser a base do ESG, pois entendemos que uma empresa nao
pode causar um impacto socioambiental positivo no longo prazo sem boas praticas de g overnanga corporativa.

#8 Gestao de residuos/economia circular. Outro desafio dasociedade éreduzir a quantidade deresiduos enviados
para aterros. Vemos empresas ja se comprometendo com politicas “sem residuos”, criando uma infinidade de
oportunidades para empresas que trabalham com reciclagem, economia circular, materiais compostaveis e
tratamento de residuos
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Informacgdes Importantes

Este relatorio foi elaborado peloBanco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de desempenhoreferem -se ao passado; desempenho passado ndo € um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetudo 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 precisao suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao prego de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragao 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 afiiadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagdo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiverproibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdode disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-o,
vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdoe os regulamentos
relevantes. Nada neste relatorio constitui uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagéo aqui contida € adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendacéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e
néo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivopara comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdi¢éo.

Os pregos neste relatério séo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitido e s&o derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o prego 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 informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtid as de fontes publicas consideradas confiavess.
Nenhuma representacdo ou garantia, expressa ou implicita, éfornecida em relagdoa precisao, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagio
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsididrias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacao e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agéo em relagéo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obter&o lucros, nem compartilhara 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 decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides,
estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetido 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 negécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusées diferentes das informagdes aqui apre sentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representacdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estio sujeitos a alteragdes 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 andlise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigoes. Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pelaelaboragio deste relatério pode(m) interagr
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 ndo
tem obrigagdo 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 informagdo para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneracéo do analista que preparou esterelatério é determinada pelageréncia de pesquisa e pelaalta administragao (n&o incluindobanco deinvestimento). Aremuneragéo
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracao pode estar relacionadaas receitas do BTG Pactual Investment Bank comoum
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagao.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sao adequados para todos os investidores, e a negociagao 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 flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado
néo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeirofor denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, umaalteragdo nas
taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste
relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatorio ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas
informacdes aquicontidas. Paraaconselhamento sobre investimentos, execucdo de negdcios ou outras questdes, os clientes deve m 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 pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha
representacao de que qualquer transag@o possa ou néo 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 tedricos e podem ser baseados em certas suposicdes. Esterelatdrio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por esciito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceitaqualquer responsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estio disponiveis mediante solicitagao.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar confitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiiadas estao envolvidos em uma gama completade servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento
e prestagéo de servicos 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 negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acessodo(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso
€ necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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