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Atualizagdio de cendrio:

Ontem (10), o Banco Central americano reduziu o intervalo do Fed Funds em 25 pontos-
base (pbs), em linha com o consenso de mercado. Como esperado, a decisdo foi dividida,
com o diretor Stephen Miran - indicado pelo presidente Trump - votando por um corte
mais agressivo, enquanto dois diretores votaram pela manutengdo das taxas.

Ainda sobre o comunicado, o comité anunciou a compra de U$ 40 bilhdes de T-bills
(titulos do governo de curto prazo) até meados de abril, uma reversdo importante do fim
do Quantitative Tightening (QT) — anunciado na Ultima reunido — para uma politica de
manutengdo de reservas técnicas.

E importante lembrar que o QT enxuga o balango do banco central com venda de ativos.
Dessa forma, a autoridade monetdria reduz a liquidez dos mercados. O que foi
anunciado ontem, embora a medida ndo seja de fato um programa de Quantitative
Easing (o inverso do QT), adicionou um tom dovish (brando) a decisdo, dada a magnitude
das compras anunciadas.

Ademais, o Sumdrio de Proje¢ées Econdémicas trouxe algumas poucas alteragdes no
sentido mais dovish também. O crescimento do PIB foi revisado para cima, a taxa de
desemprego e ainflagdo para baixo e sem alteragdo na mediana das estimativas de juros
para frente.

Em sua fala, o Presidente Powell afirmou que o nivel atual de juros estd préximo ao neutro
e, portanto, em um patamar confortdvel para esperar uma série de novos dados.

De maneira geral, a decisdo foi neutra, confirmando a expectativa de mercado de
apenas mais um corte de juros em 2026, com um cendrio macroecondmico benigno de
pano de fundo.

No Brasil, o Banco Central manteve a Selicem 15% a.a., conforme amplamente esperado.
Novamente, o comunicado trouxe poucas alteragdes, seguindo a postura conservadora
que o comité tem impresso desde a entrada do presidente Galipolo.
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Entre os poucos destaques, houve uma mengdo a desaceleragdo do PIB do terceiro
trimestre e um reconhecimento da continuag¢do do arrefecimento do niUcleo da inflagdo.
Talvez mais importante, a revisdo da projecdo de inflagdo no horizonte relevante de
politica monetdria de 3,3% para 3,2%, sugere que no préoximo Relatério de Politica
Monetdria (RPM) — que sera divulgado no préximo dia 18 — pode mostrar a inflagdo do
terceiro trimestre de 2027 em 3,1%, virtualmente na meta.

Em suma, o Banco Central ndo deu nenhuma indicagdo forte sobre o inicio do ciclo de
corte. A probabilidade de redugdo da Selic em janeiro vai depender dos dados que serdo
conhecidos até l4.

Dada a ftrajetéria convergente de inflagdo, o ambiente externo benigno e a
desaceleracdo (ainda que bastante gradual) da economia brasileira, continuamos
esperando o primeiro corte de 25 pontos-base na primeira reunido de 2026.

Nossas recomendacgoes

Spread over

. _ q . ) —— Taxa Exposi¢cdo max Duration
Emissor Instrumento Setor Publico - alvo Ticker Rating Indexador Taxa liquida 2 3 taxa bruta
bruta sugerida (anos)
(bps)
Mata de Santa Debéntt Energia elétrica -
Jebenture - Energla eieirica 16 MsGT23 AA IPCA 6,90% 9,20% 148 6,85
Genebra incentivada transmissdo
< . Debénture
Aguas do Rio X ; Saneamento G RIS422 AAA IPCA 7,60% 10,02% 226 831
incentivada
. Debénture Transporte e
Rota das Bandeiras . A . G CBAN12 AAA IPCA 7,49% 9,85% 206 4,56
incentivada Logistica
. Debénture Energia Elétrica -
Equatorial R ) o [[o} EQPA18 brAA+ IPCA 6,87% 9,64% 191 6,76
incentivada distribuicdo
*1G = investidor em geral; IQ = investi ificado; IP = investidor profissi

2 As taxas sdo atualizadas diariamente e estdo sujeitas a alteragdes (referente ao dia 11/12/2025). A taxa da EQPA18 é referente ao dia 06/11/2025).
5 estrelas = maxima exposigdo recomendada de 10%; 1 estrela = maxima exposicéo recomendada de 2%.
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1. Mata de Santa Genebra (MSGT23)

Caracteristicas da emissao

Emissor Mata de Santa Genebra Taxa BTG Pactual IPCA+ 6,90%

Setor Transmissdo de energia Taxa bruta IPCA+9,20%

Ticker MSGT23 Spread over (bps) 148

Instrumento Debénture incentivada Investidor Geral

Data de emissdo 15/07/2021 Rating AA (Fitch)

Vencimento (duration) 15/11/2037 (6,85 anos) Juros e amortizagdo  Semestral (maio e novembro)

Taxa de emissdo IPCA+ 6,076% Covenants ICSD>= 1,2 por 3 anos seguidos ou 4 anos intercalados
Garantias Fidejussdria, penhor agdes e contas reserva

A MSG é uma concessiondria de servico piblico de energia elétrica constituida em
dezembro de 2014, formada inicialmente pela sociedade da COPEL (50,1%) e Furnas
(49,9%), que presta fianga a divida. Em dezembro de 2024, a Copel passou a deter 100%
das agdes da MSG, ao receber as agdes da Eletrobras, se tornando controladora Unica
da companhia.

A empresa contribui com o escoamento de energia das usinas Santo Antdnio, Jirau, Teles
Pires e Belo Monte para os estados de Sdo Paulo e Parana.

O leildo de concessdo de 30 anos (iniciado em maio de 2014) e a receita anual permitida
(RAP) de cerca de R$321 milhdes (base dezembro/2024), englobam todo o periodo da
divida.

Em agosto de 2023, as fiancas da Copel e da Eletrobras foram liberadas apés a
conclusdo das etapas de completions. Antes, essas empresas garantiam o projeto caso
ele ndo gerasse caixa suficiente; agora, com o projeto 100% operacional, fluxo de caixa
proprio e quitacdo de todas as multas, ele opera de forma autossustentavel, sem
depender de garantias externas.

Em relagcdo ao desempenho, o ano de 2024 foi marcado por aumento de 17,5% das
despesas operacionais devido ao aumento de servigos de terceiros e da contratagdo de
seguro dos equipamentos das subestagdes. Isso porque as queimadas no estado de Sdo
Paulo impactaram as linhas de transmissGo da empresa, gerando a necessidade de
substituicdo de equipamentos entre outras agdes emergenciais para evitar a
descontinuidade da operac¢do da MSG.
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Concomitantemente, o aumento das despesas financeiras das debéntures levou a uma
contragdo de 6,7% do resultado do exercicio.

Dado o fechamento dos spreads e a piora operacional no Ultimo exercicio, reduzimos a
exposi¢cdo mdaxima sugerida na MSGT23.

Pontos positivos Pontos de atencao

+/Uma das 30 maiores empresas de transmissdo do Brasil; XProcesso de renovacdo das licengas de operacao no futuro;
/ Setor resiliente, com geragdo de caixa pouco volatil; XNivel de alavancagem operacional;
/' Projeto 100% operacional; XRiscos operacionais.

/Receita anual permitida corrigida pelo IPCA;

/Vencimento da concessdo apos vencimento da divida.

NOmeros da empresa

INDICADORES 2019 2020 2021

(RS milhoes)

Receita Anual Permitida(RAP) - 7 171 246 300,3 312,1 3216
Receita Op Liquida - - 364 426,6 415,7 393,46 391,01
EBITDA Ajustado -21 -22 128 192 248,2 260,77 233,86
Margem EBITDA - - 84% 78% 90% 87% 79%
Resultado Financeiro - -7 -69 -162,1 -177,3 -153,58 -174,3

Fonte: Copel e Mata de Santa Genebra
Periodo:31/12/24
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Balango e métricas de endividamento 2018 2019 2020 2021

(em milhdes RS)

Caixa, equivalente, titulos e valores mobilidrios 20 48 61 387 152,2 2731 153,6
Divida total 969 1320 1320 1720 1669 1686 1697
DL/EBITDA - - 9,8 8,2 6,1 54 5,5

Caixa/Divida CP 0,5x 0,5x 0,6x 8,6x 2,5x 3,87x 1,9x

Fonte: Copel e Mata de Santa Genebra

Cronograma de amortizagao da divida

1199,1

153,6 80,8 91,1 97,5 107,0 121,0
[ — — — [ [
Caixaeeq 2026 2027 2028 2029 2030 2030+

Fonte: Copel e Mata de Santa Genebra
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2. Aguas do Rio (RIS422)

Caracteristicas da emissao

Emissor Aguas do Rio Taxa BTG IPCA + 7,60%
Setor Saneamento Taxa bruta IPCA + 10,02%
Ticker RIS422 Spread over (bps) 226
Instrumento Debénture incentivada Investidor Geral
Data de emissao 15/07/2023 Rating AAA
. . o Semestral, semestral a partir de
Vencimento (duration) 15/01/2042 (8,31 anos) Juros e amortizagdo 15/07/2034
Taxa de emissdo IPCA +7,20% Garantias Reais

A Aguas do Rio 4 & uma sociedade de propésito especifico (SPE) formada para operar a
concessdo de abastecimento de dgua e esgoto na regido central e norte da cidade do Rio
de Janeiro e outros 8 municipios por um periodo de 35 anos. A empresa é uma
concessiondria da Aegeaq, lider no setor de saneamento privado no Brasil, responsavel
por cerca de 9,8 milhdes de pessoas.

A instituicdo foi inicialmente constituida pela participagdo majoritaria da Aegea (52%),
além de participagdes menores da Equipav, GIC e Italsa, com o compromisso de outorga
fixa e de investimentos bastante significativo no decorrer dos 12 primeiros anos de
concessdo.

No segundo trimestre de 2025, a Aegea conseguiu reverter a variagdo interanual
negativa do lucro liquido do trimestre anterior apds reportar R$ 229,3 milhdes no 2T25,
avango expressivo de 82,83% frente ao mesmo periodo do ano anterior. O desempenho
foi sustentado pela queda das despesas operacionais (-14,32% a/a) e pelo reagjuste
tarifario de até 12,78% de dgua e esgoto cobrados aos clientes.

Outro ponto decisivo foi a forte reducdo da inadimpléncia, que permitiu uma queda de
78,6% na provisdo para devedores duvidosos (PECLD), saindo de R$ 459,6 milhdes para
R$ 98,57 milhdes. Esse movimento, aliado ao controle de custos, impulsionou o EBITDA
ajustado em 54,3%, consolidando a recuperagdo do resultado.
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Ainda relevante, a Aegea avangou em sua estratégia de crescimento. A companhia
conquistou o Bloco C no Pard, que acrescenta 27 municipios e mais de 800 mil pessoas
atendidas, e ampliou sua presenca para 892 municipios em 15 estados.

Também concluiv a aquisicdo da Ciclus Rio, responsavel pela gestdo integrada de
residuos sélidos e geragdo de biogds no Rio de Janeiro. O valor total da aquisi¢do foi de
R$ 1,085 bilhdo. Desse montante, R$ 769,4 milhdes ja foram pagos no dia da conclusdo,
enquanto o restante serd quitado em duas parcelas corrigidas por 100% do CDI, com
vencimentos em abril de 2026 e abril de 2027.

Esperamos com essa diversificagdo do portfélio um aumento consistente de receita nos
préximos trimestres.

Pontos positivos Pontos de atengao

./ Periodo de concess&o longo (35 anos) em um modelo com reajustede tarifas . X L. . . . -
X Sujeita a risco regulatdrio e interferéncias politicas, embora a estabilidade da

que incluem a variagdo da inflagdo, o que aumenta a previsibilidade das : ; . . .
demanda dos servigos de saneamento e seu impacto social mitigam riscos;

receitas;
/ Longo histdrico de expetise da Aegea, conjunto de acionistas (Equipav, GIC XConcentragdo de receita muito grande em um percentual pequeno dos clientes
e Itausa) e estrutura de garantias; atendidos, embora esse publico seja de baixo risco de inadimpléncia;

/ Alto potencial de crescimento de geracdo de caixa (aumento da cobertura de XProjeto com necessidade alta de capex nos primeiros 12 anos e metas operacionais
agua e esgoto e redugdo de perdas) e margem EBITDA. arrojadas.
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NUmeros da empresa

Aguas do Rio - Consolidado

INDICADORES 2124  3T24  4T24

(em milh&es RS)

Receita Op Liquida 1,724.1 1,7254 17650 1,741.9 1883.697 1,754.8 1,756.8
Variagio (a/a,%) 16.32%  16.25%  14.71% 0.06%  9.26% 1.71% -0.47%
Custos e despesas 1,374.3 1,431.2 12270 1,296.0 1,6195 1,226.2 1,129.0
Variagio (a/2,%) 22.61% 12.01%  -167%  3.80% 17.84%  -14.32% -7.99%
EBITDA 524.8 481.3 562.0 651.3 4714 7424 635.4
Variacio (a/a,%) 4.52% 35.24%  26.28%  -0.07% -10.18%  54.26% 13.06%
Margem EBITDA 30% 28% 31% 37% 25% 42% 36%
Variagio (a/a, p.p) 3.44 3.92 1.58 -0.04 -5.44 14.41 5.50
Lucro liquido 135.1 125.4 123.9 113.2 39.9 229.3 86.9
Variagio (a/a,%) -35.05% 18.32% 1.43%  -36.43% -70.47%  82.83% 29.87%

Fonte: Aguas do Rio, Aegea

A queda marginal de receita no 3T25 se deveu a intensificagdo nos cortes na Aguqs do
Rio 4. No acumulado de nove meses, houve um aumento de receitaq, refletindo o reajuste
tarifario de dezembro do ano passado de 9,83% em Aguas doRiolede12,78% em Aguas
do Rio 4.

Balanco e métricas de

AT 4T22  1T23 2723  3T23  4T23 1T24  2T24 4T24 1725 2725  3T25

(em milh&es R$)

Divida liquida 7.662,5 7.681,5 7.647,1 7.678,4 8.089,0 85464  8.569,4 9.180,7  13.177,5 13.728,0 13.882,3 14.076,0
(a/a%) 6,88% 8,79% 2,10% 0,08% 5,57% 11,26% 12,06% 19,57% 62,91% 60,63% 62,00% 53,32%
DL/EBITDA (12m) 5,41 5,14 4,85 4,66 4,14 4,32 427 4,18 6,00 6,41 5,78 5,60
(a/a, pbs)

-82,7 -127,3 -81,6 -58,2 -48,2 186,2 209,0 151,0 142,0

Fonte: Aguas do Rio, Aegea
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Cronograma de amortizag¢do da divida - Aegea

Holding W SPE
7,203 3,847 3,547 gau
1,735 533
541 3,905 7t
== 225 2,222
1,966 1386 2,103 1,670 2,063 1,710 2
Caixae Curtoprazo 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033/34  2035/36 2037+

equivalentes

Fonte: Aguas do Rio, Aegea

No 3T25 houve uma redugdo no Caixa da companhia devido ao pagamento da Ultima
parcela da Outorga, ocorrido em outubro de 2024, no valor de R$ 3,8 bilhdes (R$ 2,0
bilhdes referentes ao Bloco 1 e R$ 1,8 bilhdo ao Bloco 4). Consequentemente, o
endividamento medido pela rag¢do Divida Liquida/EBITDA subiu para 5,58x no 3T25, um
aumento de 1,44x em relagdo ao 3T24. Contudo, o prazo médio da divida continua
confortavel em 12,1 anos.

3.Rota das Bandeiras (CBAN32)

Caracteristicas da emissao

Emissor Rota das Bandeiras Taxa BTG Pactual IPCA +7,49%

Setor Transporte e Logistica Taxa bruta IPCA +9,85%

Ticker CBAN12 Spread over (bps) 206

Instrumento Debénture incentivada Investidor Geral

Data de emissdo 15/11/2019 Rating AAA (Fitch)

Vencimento (duration) 15/07/2034 (4,56 anos) Pagamento de juros Semestral (a partir de jul-22)

Taxa de emissdo IPCA + 5,00% Amortizagdo Semestral (a partir de jul-22)
Garantias Cessdo Fiducidria e Penhor de A¢des

A Rota das Bandeiras é uma concessiondria de rodovias que administra, desde 2009, o
Corredor Dom Pedro |, um importante eixo vidrio do interior de Sdo Paulo que conecta a
Regido Metropolitana de Campinas ao Vale do Paraiba.

10
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A empresa é responsdvel por operar, conservar e ampliar cerca de 297 km de rodovias
estaduais, como a Dom Pedro | (SP-065), Zeferino Vaz (SP-332) e Constdncio Cintra (SP-
360), atendendo diariamente cerca de 136 mil veiculos em 17 municipios.

A concessdo vai até 2039 e faz parte do programa do Governo do Estado de S&o Paulo
para modernizagdo da malha vidria. Desde o inicio da operagdo, a Rota das Bandeiras
realiza investimentos em infraestrutura, seguranca e atendimento aos usudrios. A Dom
Pedro |, principal rodovia do sistema, ja foi reconhecida como uma das melhores do pais.
Atualmente, a empresa integra um grupo privado com foco em infraestrutura de
transporte.

A principal fonte de receita da companhia advém das tarifas cobradas de peddagio, que
cresceu neste 3T25 cerca de 10% em relagdo ao trimestre anterior, alcancando R$342,5
milhdes. O desempenho reflete a continua¢do do aumento do trafego nas regides de
operagdo da empresa.

Esse movimento fez com que o EBITDA ajustado nos nove meses de 2025 atingisse
R$786,35 milhdes, avanco de 12,5% na comparagdo anual. A margem EBITDA teve um
aumento de 88,2% no mesmo periodo.

Sobre as despesas, houve queda de 7,9% nos custos em relagdo ao 3T24 devido ao
cronograma de investimentos que previu menores custos de construgdo no periodo.

Por fim, espera-se que o trafego continue performando em linha com o crescimento do
PIB, que embora esteja em desaceleragdo devido ao ciclo macroeconémico, ainda deve
continuar crescendo ao norte dos 2% ao ano, acima da média histérica recente.

N
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Pontos positivos Pontos de atengao

vRodovia consolida em uma das regides mais * Sensibilidade ao desempenho do trifego de carga
desenvolvidas e uma das melhores do pais; regional;

+/Baixo risco operacional;

V'Em abril de 2025, a Fitch reafirmou o rating da Rota * Adoc¢io de medidas ndo convencionais pelo poder
das Bandeiras em AAA, dada a sua opera¢do madura e concedente, como o congelamento tarifario ocorrido em
estdvel em uma regido economicamente estratégica e 2021.

trafego resiliente e superior ao projetado.

VSpread de crédito atrativo quando comparado a
outros pares no mercado secundario.

NOmeros da empresa

Balango e métricas de endividamento

(em milhdes RS)

Receitas de Pedagio 664 657 751 876 1029 1187 309 311 343
EBITDA Ajustado 562 523 606 710 837 958 254 251 282
Margem EBITDA % 84.6% 79.6% 80.7% 81.0% 81.4% 80.7%  82.2%  80.7% 88.20%
CAPEX -272 -198 -433 -336 -317 -227 -27 -55 -41
Divida Liquida 1,929 2,165 2,418 2,528 2,505 2,562 2,506 2,487 2,340
Divida Liquida /EBITDA Ajustado 3.4x 4.1x 4.0x 3.6x 3.0x 2.7x 9.9x 9.9x 8.3x

Fonte: Rota das Bandeiras

12
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Cronograma de amortizac¢io da divida

769 101 288 334

[ ] . — —

Caixae Eq. 2026 2027 2028
Caixa

14,776
391
2029 2030+

Fonte: Rota das Bandeiras

4.Equatorial (EQPA18)

Caracteristicas da emissao

Emissor Equatorial Pard Taxa BTG Pactual
Setor Energia Elétrica Taxa bruta
Ticker EQPA18 Spread over (bps)
Instrumento Debénture incentivada Investidor

Data de emissdo 15/12/2023 Rating

Pagamento de juros e

15/12/2036 (6,76 anos) -
amortizacao

Vencimento (duration)

Taxa de emissdo IPCA + 7,7477% Garantias

IPCA+ 6,87%
IPCA +9,64%
191
Qualificado

brAA+ (S&P)
Semestral (a partir de dezembro/33)

Fianca da Equatorial Energia

O Grupo Equatorial S.A. é uma holding brasileira do setor de utilidades publicas.

Presente em sete estados, atende cerca de 14,5 milhdes de clientes e é o terceiro maior

grupo de distribuicdo de energia do pais. A empresa ficou conhecida por adquirir

distribuidoras em crise e reestruturd-las com uma gestdo eficiente.

13
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Nos Gltimos anos, a companhia ampliou sua presenga para além da energia, ingressando
no saneamento ao assumir a concessdo do Amapd e fortalecendo sua atuagdo em
renovdaveis por meio da Echoenergia, ao adquirir 100% das agdes da institui¢do.

Em 2024, houve outro momento relevante para o modelo de negécios da companhia: a
venda dos ativos de transmisséo por R$9,4 bilhdes para focar em distribuicéo, geracdo
e saneamento.

Com receita liquida superior a R$45,3 bilhdes e lucro de R$3,7 bilhdes em 2024, a
Equatorial se consolida como um dos principais players de atuagdo integrada no
segmento de energia.

Em relagdo a garantia, os papéis emitidos pela Equatorial Pard contam com uma fianga
fidejussoria prestada pela holding Equatorial, controladora das distribuidoras do grupo.
Para o investidor, trata-se de uma protecdo relevante que reduz o risco de crédito e
refor¢a a seguranca da emissdo até o vencimento.

No 3T25, a companhia registrou EBITDA consolidado de R$ 3,4 bilhdes, sustentado por
uma forte contribuicdo do segmento de distribuicdo de energia e uma melhora
significativa nos custos operacionais. Em relagdo a alavancagem, a empresa se mantém
com uma divida de curto prazo de 2,1x.

Ainda relevante, na conferéncia de resultados, o time de relagées com investidores
informou que a Equatorial Pard aparece como um dos principais vetores positivos do
trimestre. No admbito institucional, a distribuidora foi reconhecida como a melhor em
gestdo econdomica e financeira no Prémio Abradee do setor elétrico, dada a sua
excelente capacidade operacional.

14
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Pontos positivos Pontos de atengao

/ Capacidade de atrair capital e firmar parcerias
estratégicas como a parceria com o IFC, a listagem no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) e a
venda dos ativos de transmissdo com valuation
elevado;

X Modos operandi baseado em turnaround de ativos
deficitarios, modelo que envolve alto risco operacional;

X A entrada no setor de saneamento amplia a exposi¢dao
da empresa a riscos regulatérios e operacionais,
especialmente em areas de infraestrutral fragil como o
Amapa;

/ Forte presenga regional com escala operacional
significativa. A diversificacdo geografica também
contribui para diluicdo de riscos;

J/ Foco em eficiéncia operacional e disciplina de
custos.

X Riscos ambientais e climaticos.

NOmeros da empresa

Balango e métricas de endividamento

(milhdes RS)

Receita Liquida 18.796 17.890 24.241 27.133 40.985 45.367 11.709 12.795 14.145
EBITDA Ajustado 4.056 4.764 5.428 7.077 9.812 10.924 2.889 3.214 3.478
Margem EBITDA % 21,6% 26,6% 22,4% 26,1% 23,9% 24,1% 24,7% 25,1% 24,6%
Divida Liquida 10.595 10.196 13.642 32.779 36.694 42.515 44.071 45.245 46.139
Divida Liquida /EBITDA Ajustado 2,6x 2,1x 3,1x 4,1x 3,3x 3,3x 3,2x 3,1x 3,3
Caixa / Divida CP 3,1x 2,9x 0,8x 2,9x 2,4x 2,2x 1,4x 1,3x 2,1x

Fonte: Equatorial

Cronograma de amortiza¢do da divida (RS Bi)

39,0
26,5
6’4 717 7,2
mE H B
[
Caixa e 2025 2026 2027 2028 Apds 2028
equivalentes de
caixa

Fonte: Equatorial
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Disclaimer

A Empiricus Research é uma Casa de Andlise que produz e entrega publicagdes e relatérios periédicos,
regularmente constituida e credenciada perante CVM e APIMEC. Todos os nossos profissionais cumprem
as regras, diretrizes e procedimentos internos estabelecidos pela Comissdo de Valores Mobilidrios, em
especial sua Resolucdo 20 e seu Oficio-Circular CVM/SIN 13/20, e pela APIMEC, bem como pelas Politicas
Internas estabelecidas pelos Departamentos Juridico e de Compliance da Empiricus. A responsabilidade
pelos relatérios que contenham andlises de valores mobilidrios é atribuida a Rodolfo Cirne Amstalden,
profissional certificado e credenciado perante a APIMEC. Nossas fungdes sdo desempenhadas com
absoluta independéncia, e sempre comprometidas na busca por informacgdes idoneas e fidedignas
visando fomentar o debate e a educagéo financeira de nossos destinatdrios. O conteddo da Empiricus
Research ndo representa quaisquer ofertas de negociagdo de valores mobilidrios e/ou outros
instrumentos financeiros. Embora a Empiricus Research fornega sugestdes pontuais de investimento,
fundamentadas pela avaliagdo criteriosa de analistas certificados, ndo se pode antecipar o
comportamento dos mercados com exatiddo. Padrdes, histérico e andlise de retornos passados ndo
garantem rentabilidade futura. Todo investimento financeiro, em maior ou menor grau, embute riscos,
que podem ser mitigados, mas ndo eliminados. A Empiricus Research alerta para que nunca sejam
alocados em renda varidvel aqueles recursos destinados ds despesas imediatas ou de emergéncia, bem
como valores que comprometam o patriménio do assinante. Os destinatdrios dos relatérios devem,
portanto, desenvolver as suas préprias avaliagdes.

A Empiricus Research faz parte do grupo Empiricus, pertencendo ao Grupo BTG Pactual, motivo pelo
qual existe potencial conflito de interesses em suas manifestagdes sobre o Grupo. A unido de forgas para
a criagdo do grupo Empiricus objetiva propiciar uma melhor experiéncia ao investidor pessoa fisica. Toda
relagdo dentro do grupo é pautada na transparéncia e na independéncia, respeitando a completa
segregagdo entre as atividades de andlise de valores mobilidrios e de administra¢do de carteiras de
valores mobilidrios, visando & preservagdo da imparcialidade da Empiricus Research. Todo o material
estd protegido pela Lei de Direitos Autorais e é de uso exclusivo de seu destinatdrio, sendo vedada a sua
reprodugdo ou distribuigdo, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa autorizagdo da Empiricus
Research, sob pena de sang¢des nas esferas civel e criminal.



