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Os principais acontecimentos das ultimas semanas

Evolucédo NTN-Bs

Marco comecou com a curva de juros doméstica apresentando recuo nas taxas de vértices o

intermediarios e longos, acompanhando um ambiente externo mais benigno, com délar em .-

gueda e maior fluxo para ativos locais. = 9’0

Esse movimento foi perdendo for¢ca na segunda metade do més até que, nos primeiros dias de ; 8,5

abril, a situacdo virou novamente, com a formalizacdo do novo pacote de tarifas comerciais T 80
anunciado pelos Estados Unidos. As medidas tém sido percebidas como potencialmente < 75 —
contracionistas para a economia global, e 0 mercado passou a revisar para baixo as projecdes 8 7.0 m
de crescimento das principais economias. Como resultado, estamos observando uma queda é 6,5

relevante nos precos das commodities e demais classes de ativos impactadas por menor X 6,0 m
crescimento adiante. Esse movimento gerou um novo impulso de fechamento das taxas no = 55

Brasil, em especial nos trechos médios e longos da curva, agora guiados por uma expectativa 5,0

de enfraquecimento da atividade global. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Do lado doméstico, em margo o Banco Central elevou a Selic para 14,25% e reforgou, na ata da Prazo (em anos)

reunido, que o ambiente inflacionario segue desafiador. O comité destacou a “desancoragem
adicional das expectativas” e a menor previsibilidade da politica econémica. O Relatério
Trimestral de Inflacdo (RTI) corroborou essa avaliagdo ao manter a projecdo do IPCA em 3,9%
no horizonte relevante e revisar para cima a estimativa para 2025, de 5,2% para 5,6%,
impulsionada por pressdes nos precos livres e pela piora das expectativas.

O4/abr == 21 dias Uteis atras = 252 dias Uteis atras

Evolucéo Prefixados

16,0
O IPCA-15 de marco veio abaixo do esperado (+0,64% frente a mediana de +0,70%), o que —
trouxe algum alivio momentaneo. No entanto, os nucleos do indice permaneceram g 150
pressionados, e a difusdo acima de 60% indicou que o alivio na inflacdo cheia ainda esta restrito S 140
a poucos itens. a2 130
Apesar da inflacdo ainda resistente e da incerteza fiscal, o foco dos investidores comecou a ?‘g 120
migrar, nas Ultimas sess6es do més, para os impactos deflacionarios do novo cenario S '
internacional. A percepcdo de desaceleracao global passou a prevalecer, abrindo espaco para a 110 TEe m
reprecificagdo dos ativos de renda fixa e reavivando o debate sobre quando — e em que ritmo g 10,0 988 10,14 :
— o ciclo de aperto monetario por aqui podera ser encerrado. S 50 .
O grau de desaceleracdo da economia americana devera continuar a ser o termémetro dos 0 1 2 3 4 5
mercados ao longo dos préximos meses. Por ora, a discussdo no mercado local € sobre a Prazo (em anos)

proxima decisao do Copom, a ocorrer no dia 7 de maio. A curva de juros ainda precifica uma
alta de 0,5 p.p. como cenario mais provavel, em um ciclo de alta que devera encerrar em 15,0%
a.a. até o meio do ano.

O4/abr = 21 dias Uteis atras — 252 dias lteis atras
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Como se posicionar na renda fixa
Evolucéo do Spread sobre a NTN-B (bps)

A dominancia da percepcdo de desaceleracdo global, que passou a liderar as discussbes de 200

mercado nos ultimos dias e tem influenciado diretamente as curvas de juros — no Brasil e no 180

exterior — reforca nossas recomendacdes de investimentos apresentadas no relatério de marco. g 160

Embora o Copom tenha mantido o discurso firme e elevado a Selic para 14,25%, o mercado i’ 140

preservou a visdo de que o ciclo de alta esta proximo do fim. Desde o inicio do ano, a expectativa >

de Selic terminal ja havia recuado de 16% para algo ao redor de 15% ao ano — movimento que se = L2

manteve mesmo apds a comunicacdo mais dura do Banco Central. Agora, com a intensificacdo do o 100

risco de desaceleracdo global, 0 mercado comeca a trabalhar com a hip6tese de que o ciclo pode S 80

ser encerrado mais cedo do que se previa ou, a0 menos, evita projecdes ainda mais agressivas g 60

sobre a postura do Copom, ainda que as taxas de juros permanecam em patamar elevado por um S

periodo prolongado. UE)- 40

Esse novo pano de fundo — que combina crescimento mais fraco e queda do preco do petréleo — 0

acelera a percepcao de que as pressoes inflacionarias no curto prazo podem se dissipar com maior 0

rapidez. Embora os impactos de médio e longo prazo sobre a inflagdo ainda suscitem dividas, a o\"Cb 4\("0 o\q’Q A\q:\ o\q’\ A\rﬂ/ o\'ﬂ' A\(ib o\({:J S"b‘ O\Q,b‘ A\(f?

' ’ 'bq @ (0.0) @ @Q @ rb.q @ rbq @ @Q @

inflacdo implicita nos precos dos ativos domésticos ja vinha operando em niveis elevados para

horizontes mais longos, 0 que mitiga o risco de deterioracao adicional. . :
Retorno dos Indices (Fevereiro)

Como temos reforcado nos ultimos relatorios, com nossas projecdes de que a inflacdo deve ficar

ligeiramente abaixo de 6,0% neste ano e iniciar trajetoria de desaceleracédo a partir de 2026, IDA - Total [ 1,30%
seguimos vendo espacgo para taxas de juros mais brandas do que aquelas embutidas nos titulos
publicos de médio e longo prazo. Ou seja, com inflagdo mais controlada, o Banco Central podera IDA - DI [ 1,29%
revisitar a postura atual, ainda que mantendo a Selic em dois digitos por um tempo — o que IDA Liquidez - DI 1.27%
favorece os titulos hoje disponiveis no mercado secundario. '
Diante desse contexto, reforcamos as trés frentes de alocacéo sugeridas: IDA - IPCA 1,32%
1. Titulos prefixados com prazo de cerca de 3 anos: permanecem atrativos, oferecendo taxas IDA - IPCA Incentivadas R 1,35%
elevadas mesmo apds o fechamento parcial da curva. Representam uma boa combinacdo de IDA Liquidez - IPCA Incentivadas 0.74%
carrego e sensibilidade a um eventual encerramento do ciclo de alta.

’ : o . IMA-S (Selic) 0,99%
2. Titulos IPCA+ com prazos a partir de 5 anos: seguem como o principal veiculo para capturar
a expectativa de desinflacdo nos préximos anos, sem abrir méo de protecdo contra a inflagdo. Os IRF-M (Prefixados) N 0,61%
prémios reais embutidos continuam elevados, e a inflagdo implicita ja precifica parte significativa
dos riscos fiscais. IMA-B (IPCA) I 0.50%

3. Titulos pés-fixados: sao a melhor opcao para investidores com horizonte de até dois anos,
dado o elevado carrego proporcionado pela Selic e a baixa visibilidade sobre cortes no curto prazo.
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Tesouro Direto —
Titulos Selecionados



Os Top Picks de Abril de 2025

Taxa

Indexador Titulo L~
Negociacéao

Racional da Recomendacéao

O ciclo de alta da taxa Selic aumenta a rentabilidade dos titulos pdés-fixados, mantendo retornos
elevados tanto em termos nominais quanto em termos reais (acima da inflagdo). A situacdo é

Pos-fixados Tesouro Selic 2028 SELIC+0,0590% esperada que se mantenha ao menos até o final de 2026, explicando nossa sugestdo no Tesouro
Selic 2028, que cumpre as funcdes de prover liquidez a carteira, amortecer a volatilidade e continuar a
rentabilizar o capital acima da taxa de inflagdo.

A precificacdo de que a taxa Selic alcangara patamar ao redor de 15% a.a. em 2025, se mantendo
acima de 14,0% a.a. nos anos subsequentes gera atratividade aos titulos prefixados de prazo

13,99% intermediario (vértices préximos a 3 anos), dado que acreditamos em trajetria mais branda para a
taxa Selic a partir do préximo ano. Assim, recomendamos o Tesouro Prefixado 2028 para investidores
gue possuem horizonte de investimento superior a 2 anos.

Tesouro Prefixado
2028

Prefixado

Tesouro IPCA+ Nqs trechos mais I(.)ng.os, continuarrJqs otimistas com o carrego de tl"EuI'os atrglados ao IPCA. Embora
IPCA+ 2040 IPCA+7,27% seja esperada continuidade do cenario de taxa Selic eIev.ada nos proximos trlr.nes.tres, em horizontes
— mais longos o retorno de titulos pés-fixados deve convergir para o nivel de equilibrio ao redor de 5,0%

a.a. acima da inflacdo, abaixo portanto dos niveis oferecidos nos titulos indexados a inflacao.

Fonte: Itati BBA, Tesouro Direto Relatorio para distribuicdo somente no Brasil @BBA
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Os Top Picks de Abril 2025: Para o Publico em Geral

Risco de Ticker Uch G Vencimento Racional da Recomendacgéo

Crédito Negociagéao

A Klabin é uma empresa verticalmente integrada que atua no segmento de papel e
celulose. E lider brasileira em producéo de cartdes, embalagens de papeldo ondulado
e sacos industriais, além de produzir celulose de fibra curta (eucalipto), fibra longa
(pinus) e fluff de fibra longa. Apesar do ciclo de investimentos ter pressionado a sua
alavancagem (4,5x no 4T24), a Klabin tem como foco de curto prazo a
desalavancagem, através: (i) da integracdo plena do projeto Caeté aos ativos da
companhia; (ii ) do ramp-up do Projeto Puma IlI; (iii) da ado¢éo do Projeto Plateau.
Veja mais detalhes no nosso relatorio completo.

Klabin CRA019003JY IPCA+ 7,4% AAA 16/06/2029

A CSN Mineracdo atua na producéo e venda de minério de ferro, é controlada pelo
grupo CSN (69,01%) e atualmente é a segunda maior exportadora de minério de ferro
do Brasil. A empresa detém as minas de Casa de Pedra e do Engenho & Pires (MG),
com reserva aproximada de 3,3 bilh6es de toneladas de minério. Também possui
. CSN ) CMIN12 IPCA + 7.6% AAA 15/07/2032 18,63% de pa[ticipagép na ferroviaria MRS; e os direitos para operar o terrpinal cativo
Miner acao E— para exportacdo de minério de ferro (TECAR) no Porto de Itaguai (RJ) até 2047, por
onde é escoado o minério produzido em suas minas. Apesar de possuir um plano de
investimentos R$15,3 bilhdes até 2028, esperamos que a companhia mantenha uma
alavancagem e liquidez confortaveis, dada a sua forte estrutura de capital. Veja mais
detalhes na pagina 09 desse relatério.

E o maior grupo independente de logistica ferroviaria do Brasil. Atua com foco no
transporte ferroviario e multimodal, com infraestrutura que inclui mais de 13,5 mil km
de linhas ferroviarias, 9 terminais de transferéncia (transbordo) de carga e 4 terminais

Rumo RUMOBG6 IPCA+7,0% AAA 15/06/2036 portuarios. A Rumo possui sélido perfil de crédito, suportado por uma operacao
robusta, alavancagem em niveis controlados e conservadora posi¢ao de caixa, capaz
de cobrir quase integralmente a divida dos préximos 5 anos. Veja mais detalhes no
Nosso relatorio completo.

Fonte: Itati BBA, B3, Anbima, Agéncias de Rating. Relatorio para distribuicdo somente no Brasil @BBA


https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/c141ba2c-c6b1-47bf-b5ef-f07029861e07/241112%20Klabin%20PDC_vFinal.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/c293af8a-c346-4688-91f9-7be27a2e69ea/240909_PDC_Rumo_Final.pdf

Os Top Picks de Abril 2025: Para o Investidor Qualificado

Risco de Taxa Rating
Crédito Negociacédo Médio

Vencimento Racional da Recomendacéo

A BRF é uma produtora verticalmente integrada de produtos de aves e suinos. Cria
aves e porcos através de seus parceiros integrados, produz a racao animal, abate os
animais, produz alimentos processados e faz a distribuicdo de produtos processados
BRF CRA020002H1 IPCA+7,9% AAA 15/07/2030 e in natura em todo o Brasil e nos seus mercados de exportacdo. A BRF apresenta
um solido perfil de crédito, suportado pelos baixo endividamento, robusta posicao de
caixa e melhora na eficiéncia operacional. Veja mais detalhes no nosso relatorio

completo.

E a concessionéria que opera 380,3 km de trechos de rodovias na regi&o centro-norte
do Estado de Séo Paulo, sendo um importante corredor para escoamento de
produtos agricolas e importagéo de produtos industrializados, resultando num intenso
fluxo de veiculos pesados. O perfil de crédito da Intervias é sélido, suportado por uma
operacdo com elevadas margens, robusta geracdo de caixa, e alongado perfil da
divida. Veja mais detalhes no nosso relatorio completo.

Intervias IVIAAO IPCA+7,8% AAA 15/05/2038

E o maior grupo independente de logistica ferroviaria do Brasil. Atua com foco no
transporte ferroviario e multimodal, com infraestrutura que inclui mais de 13,5 mil km
de linhas ferroviarias, 9 terminais de transferéncia (transbordo) de carga e 4 terminais

Rumo GASC23 IPCA+7,3% AAA 15/10/2033  portuérios. A Rumo possui sélido perfil de crédito, suportado por uma operacao
robusta, alavancagem em niveis controlados e conservadora posicao de caixa, capaz
de cobrir quase integralmente a divida dos proximos 5 anos. Veja mais detalhes no
nosso relatorio completo.

E uma das maiores transmissoras de energia no setor privado brasileiro, com 23 mil
km de linhas de transmissdo. A Isa Energia mantém um perfil de crédito sélido, com
receitas previsiveis, eficiéncia operacional robusta e flexibilidade financeira, o que
devera ajudar na reducao do endividamento no longo prazo, apesar da pressao atual
sobre a sua geracdo de caixa devido ao ciclo de investimentos que sera realizado
para renovar seu portifélio. Veja mais detalhes no nosso relaiorio completo.

ISA CTEEP TRPLBY IPCA+6,8% AAA 15/10/2039

Fonte: Itati BBA, B3, Anbima, Agéncias de Rating. Relatorio para distribuicdo somente no Brasil @BBA


https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/aa42b3e7-f5a7-4f16-852a-22bfff91d962/240930_PDC_BRF.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/aa42b3e7-f5a7-4f16-852a-22bfff91d962/240930_PDC_BRF.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/6c30795d-f9ed-4c98-8917-bdce6811df3c/241014_PDC_GrupoMateus.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/c293af8a-c346-4688-91f9-7be27a2e69ea/240909_PDC_Rumo_Final.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/6c30795d-f9ed-4c98-8917-bdce6811df3c/241014_PDC_GrupoMateus.pdf

Top Picks Incentivadas (Debéntures, CRIs e CRAS) — Abril 2025

Metodologia de Selecao da Carteira

Os Top Picks de incentivadas redanem titulos, entre debentures, CRIs e CRAs, que
negociam a taxas que, em nossa Vvisdo, constituem bons pontos de entrada e
montagem de posi¢Oes de mais longo prazo.

Partindo de uma base contendo os papéis oferecidos ao mercado pelas principais
corretoras (com ou sem precificacdo pela ANBIMA), visamos selecionar opgfes de
titulos de curto, médio e longo prazo, cujas devedoras apresentem um forte perfil de
crédito e que apresentem uma boa relacdo de risco-retorno. Desta forma, o investidor
pode encontrar opcdes de titulos corporativos incentivados com ganho real (acima da
inflagcéo) que se adequem a sua necessidade e/ou estratégia.

Risco de crédito. Para a andlise de risco das devedoras, além de seu rating médio,
levamos em consideracéo a situacéo atual e a evolucdo esperada de suas métricas de
crédito no curto/médio prazo. Destacamos que para o més de marco, os titulos
selecionados possuem ratings médios de AAA a AA+, o que indica o perfil “high grade”
dos emissores, conferindo um perfil conservador a selecao de Top Picks.

Critérios adicionais. Conservadoramente, adotamos critérios adicionais sele¢cdo dos
Top Picks, tais como: i) reporte trimestral de resultados pela devedora ou garantidora
dos papéis; ii) para projetos, preferimos titulos com a garantia de uma holding de baixo
risco de crédito por todo o prazo do papel ou entdo emissores que possuam historico
relevante de operacao; iii) saldo em circulacdo acima de R$ 150 milhées. Um dltimo
ponto observado na selecdo dos ativos foi a escolha de ao menos um papel com
negociacao liberada para investidores em geral para cada trecho da curva, adequando
a carteira a qualquer tipo de investidor.

Como mostra o grafico ao lado, na edicdo de abril selecionamos 07 titulos que
oferecem taxas reais (ou seja, ganhos acima da inflagdo) de 6,8% a 7,9% em prazos
totais entre 4,2 e 14,5 anos. Os prémios (ou spread) acima das NTN-Bs equivalentes
destes titulos considerado a rentabilidade apos a incidéncia de imposto de renda** (IR)
sobre os titulos publicos (linha roxa), variam de 138 bps a 224 bps (1,38 a 2,24 p.p.).

Fonte: Itat BBA, Anbima. (*) Data base: 07/04/2025. (**) rentabilidade liquida de imposto estimada com base na curva de inflacdo implicita.

Top Picks IPCA + vs. Curvas de NTN-Bs: Retorno x Duration (*)
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Top Picks Incentivadas IPCA+ (Debéntures, CRIs e CRAS) — Abril 2025

Como mostram as tabelas abaixo, na edicédo de janeiro selecionamos 7 titulos que oferecem taxas reais (ou seja, ganhos acima da inflacdo) de 6,8% a 7,9% em
prazos totais entre 4,2 e 14,5 anos. Os prémios (ou spread) acima das NTN-Bs equivalentes destes titulos, considerando a rentabilidade apos a incidéncia de
imposto de renda* (IR) sobre os titulos publicos, variam de 138 bps a 224 bps (1,38 a 2,24 p.p.).

Investidor em Geral

o NTN-B de DETEL [ Periodic. ~ Prazo total =180 Ta)fa - TGN ,NTN- Rating Devedor
SeelEolE ST Referéncia Vencimento Juros (anos) SENENEEE, Npatd HREsEesl (Moody's/S&P/Fitch)
(R$ MM) (IPCA + %) bps.)*
CRA019003JY KLABIN 2028 15/06/2029 Anual 4,2 1.260 7,4% 139 AAA.br / brAAA / AAA(bra)
CMIN12 CSN MINERACAO 2033 15/07/2032 Semestral 7,3 792 7,6% 195 -- / brAA+ / AAA(bra)
RUMOBG6 RUMO 2035 15/06/2036 Semestral 11,2 260 7,0% 153 -- / brAAA / AAA(bra)

Investidor Qualificado

Saldo Taxa Spread vs. NTN-

CddigoB3 a . . Remanesc. Negociagdo BRef.(ap6sIR,
Referéncia Vencimento Juros anos,
( J (RS MM) (IPCA + %) bps.)*

NTN-Bde Datade Periodic. = Prazototal

Rating Devedor
(Moody's/S&P/Fitch)

CRA020002H1 BRF 2029 15/07/2030 Semestral 5,3 1.880 7,9% 200 -- / brAAA / AAA(bra)
IVIAAO INTERVIAS 2035 15/05/2038 Semestral 13,1 2.449 7,8% 224 --/ brAAA / --
GASC23 RUMO MALHA PAULISTA 2035 15/10/2033 Semestral 8,5 553 7,3% 177 -- / brAAA / AAA(bra)
TRPLB7 CTEEP 2040 15/10/2039 Semestral 14,5 750 6,8% 139 --/ -- / AAA(bra)

/  Fonte: Anbima, Companhias, Agéncias de Rating, Itati BBA. (*) rentabilidade liquida de imposto estimada com base na curva de inflagao implicita. Relat6rio para distribuicdo somente no Brasil &BBA



Top Picks Incentivadas IPCA+ (Debéntures, CRIs e CRAS) — Abril 2025

No grafico abaixo trazemos uma estimativa da rentabilidade esperada de cada um dos titulos selecionados, utilizando o prazo médio de cada titulo e assumindo
gue os pagamentos de cupom sejam reinvestidos a mesma taxa contratada e utilizando a projecao de inflacdo divulgada pela equipe de macroeconomia do Itau
BBA.

Rentabilidade Esperada
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Fonte: Anbima, Companhias, Itad BBA. Relatorio para distribuicdo somente no Brasil @BBA



Sobre os devedores



Top Pick: CSN Mineracéao (CMIN12)

CSN Mineracéao

Sobre a empresa. A CSN Mineragao atua na producédo e venda de minério de ferro, € controlada pelo grupo CSN (79,75%)! e
atualmente é a segunda maior exportadora de minério de ferro do Brasil. A companhia tem exposi¢cdo a moedas fortes, com as

exportagdes representando 88% do volume de vendas em 2022 e em 2023.

A empresa detém as minas de Casa de Pedra (MG), com mais de 3 bilhdes de toneladas em reservas e capacidade de produgéo de 30
milhGes de toneladas por ano; e do Engenho & Pires (MG), com reserva aproximada de 300 milhdes de toneladas de minério. Também
possui 18,63% de participagdo na ferroviaria MRS, que opera cerca de 170 milhdes de toneladas de carga por ano nos estados de MG,
RJ e SP; e os direitos para operar o terminal cativo para exportagdo de minério de ferro (TECAR) no Porto de ltaguai (RJ) até 2047, por
onde é escoado 0 minério produzido em suas minas.

O preco internacional do minério de ferro (spot) apresentou uma queda ao longo de 2024, indo de aproximadamente US$ 135/ton em
dezembro do ano anterior para cerca de US$ 100/ton em dezembro de 2024. Apesar das incertezas acerca da demanda chinesa e
potenciais efeitos de uma guerra comercial global sobre diferentes commaodities, os precos do minério tém se mantido em patamar
historicamente elevado, porém abaixo dos niveis recordes de 2021 e 2022.

Sobre o crédito. A companhia anunciou um pacote de investimentos para expanséo totalizando R$ 15,3 bilhdes, com incremento de
volume de producgdo de 28,4 Mtpa até 2028, dividido em 4 grandes projetos: i) planta de Recuperacao de Ultrafinos, i) a recuperacgao
de Rejeitos das Barragens, iii) o Projeto de Itabirito, e iv) a expanséo do TECAR.

O capex mencionado acima deve pressionar a alavancagem da companhia ao longo do ciclo de investimentos. Entretanto, a companhia
possui uma forte estrutura de capital (com um caixa liquido de R$ 2 bilhdes no 1T24) deve sustentar o plano de investimentos e permitir
que a alavancagem se mantenha ainda em niveis adequados. O time de Siderurgia e Mineracao do Ital BBA acredita que, apesar do
fluxo de caixa livre pressionado entre 2024 e 2028 devido aos investimentos citados acima, e da projecéo de preco do minério de ferro
em patamares abaixo dos niveis observados recentemente, a alavancagem da companhia deve elevar-se de maneira gradual a partir
de 2025 e atingir um pico de 3,6x em 2027, um nivel ainda confortavel de endividamento considerando o ciclo de investimentos.

Porque gostamos. Apesar da volatilidade inerente ao seu setor de atuacdo, a CSN Mineracdo tem mantido uma forte estrutura de
capital, que lhe confere adequada flexibilidade financeira para enfrentar os ciclos das commaodities. Esperamos que apesar do extenso
plano de investimentos, a companhia mantenha métricas de crédito confortaveis nos préximos anos.

Ratings

Fitch: AAA(bra) / Estavel
Moody’s: ndo ha

S&P: brAA+ / Estavel

Pontos Fortes
Baixa alavancagem e forte liquidez;

Pontos de Atencéo
Setor inerentemente volatil;

Grande escala; Plano de investimentos deve pressionar a

Produtora eficiente, com custos relativamente alavancagem ao longo dos pr6ximos anos;

baixos; Histérico de elevados de

dividendos;

pagamentos

Fonte: Demonstracoes financeiras e press release de resultados CSN Mineracao, agéncias de ratings e Ital BBA

Evolucao Receita Liquida e EBITDA (R$ milhdes)
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Evolucao da Divida Liquida (R$ milh6es) e Alavancagem

2020 2021 2022 2023 2024
Divida Liquida -1.641 -6.093 1.795 -1.504 -4.519
Alavancagem -0,2x -0,6x 0,3x -0,2x -0,8x

Cronograma de Amortizagéo da Divida (R$ milhdes)
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1. O(s) analista(s) de valores mobiliarios envolvidos na elaboragdo deste relatério tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o(s) emissor(es)
objeto do relatério de andlise.

2. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(s) conjuge(s) ou companheiro(s), detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, acées
e/ou outros valores mobiliarios objeto deste relatério.

3. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges ou companheiros, estdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, alienagédo ou
intermediacao dos valores mobiliarios objeto deste relatério.

4. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo
ao(s) emissor(es) dos valores mobiliarios analisados neste relatorio.
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