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Objetivo da Carteira

A Carteira Recomendada de Ac¢des — Small Caps (BTG SMLL) tem
como objetivo capturar as melhores oportunidades e performances do
mercado de small caps brasileiro, sendo composta por 10 ativos
selecionados pela equipe de andlise e estratégia do BTG Pactual.
Dentre o universo de agfes analisadas, estdo empresas que possuem
um valor de mercado (indicativo) ~R$ 15 bilhdes, tendo como
benchmark o indice de small caps brasileiro (SMLL).

Pontos Principais

As novidades
Vivara e Azzas sao as novidades deste més.
Quem permanece e quem sai

Tenda, Marcopolo, Inter, S&o Martinho, Orizon, IRB, Desktop e Blau
mantém suas posi¢des, enquanto SLC e Grupo Mateus deixam a
carteira.

Tabela 1: Carteira Recomendada de A¢des — Small Caps

Empresa Cadigo | Peso [ Recomendagdo | mercado (RS mi
(R$ mi) ) 2025E| 2026E | 2025E| 2026E| 2025E | 2026E

Inter INBR32 10% Neutro 17.889 91,7 n.a na 129x 10,1x 1,8x 1,6x
Azzas AZZA3 10% Compra 9.116 1049 51x 4,1x 11,0x 85x 1,1x 1,0x
Marcopolo POMO4 10% Compra 7.593 899 49x 4,1x 6,0x 55x 18x 1,6x
S&o Martinho SMTO3 10% Compra 6.990 30,2 29x 25x 99 7,1x 1,1x 1,0x
Vivara VIVA3 10% Compra 6.109 934 72x 59x 11,2x 9,0x 21x 1,8x
Orizon ORVR3 10% Compra 4.306 336 96x 69x 225x 13,0x 49 4,8x
IRB IRBR3 10% Compra 4.023 56,7 n.a n.a 6,5x 56x 09 0,8x
Tenda TEND3 10% Compra 2.830 450 54x 46x 6,0 40 23x 19
Blau BLAU3 10% Compra 2.488 52 56x 55x 82x 6,0x 1,1x 1,0x
Desktop DESK3 10% Compra 1.095 2,3 35x 30x 6,0x 58x 0,7x 0,6x

Fonte: Economatica e BTG Pactual.
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Tabela 2: Altera(;c")es da carteira Small Caps para Junho

Agronegdcio SLC SLCE3 10% Varejo Vivara VIVA3 10%
Imobiliario Tenda TEND3 10% Imobiliario Tenda TEND3 10%
Bens de Capital Marcopolo POMO4  10% Bens de Capital  Marcopolo POMO4  10%
Bancos Inter INBR32 10% Bancos Inter INBR32 10%
Agronegdcio Sé&o Martinho SMTO3 10% Agronegécio  S&o Martinho SMTO3 10%
Servigos Basicos Orizon ORVR3 10%  Servigos Basicos Orizon ORVR3  10%

Varejo Grupo Mateus GMAT3  10% Varejo Azzas AZZA3  10%
Financeiro IRB IRBR3 10% Financeiro IRB IRBR3 10%
T™T Desktop DESK3 10% T™T Desktop DESK3 10%
Saude Blau BLAU3  10% Salde Blau BLAU3  10%

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Um resumo das nossas escolhas para Junho
Blau (BLAU3)

Em termos de valuation, a acdo esti bastante atrativa, negociando a
cerca de 6x o lucro estimado para 2026. Apés um bom desempenho
no primeiro trimestre, esperamos que os préximos trimestres sejam
ainda melhores, com crescimento de receita acima da média do
mercado (impulsionado por novos lancamentos) e expansdo
significativa de margem, em funcdo de melhor utilizacdo da
capacidade e sinergias adicionais com a Bergamo. Como a companhia
possui mais custos do que receitas em ddlar, a valorizagdo do real no
acumulado do ano também contribui positivamente para as projecoes,
especialmente no que diz respeito as margens.

Tenda (TEND3)

Temos uma visdo otimista para 0 segmento de habitacdo popular,
diante das recentes mudancas no programa MCMV (a acessibilidade
para os compradores de imoveis nunca esteve tdo favoravel,
especialmente na Faixa 1, foco estratégico da Tenda). A companhia
apresentou resultados robustos no 1T25, reforcando nossa confianca
em sua reestruturacdo (margens ja em linha com os pares, ROE de
32% no trimestre e geracao positiva de fluxo de caixa). Esperamos que
os resultados continuem melhorando nos préximos trimestres,
favorecendo um processo mais rapido de desalavancagem e forte
crescimento do lucro liquido. A acdo ainda negocia a mdultiplos
bastante baixos: 6x P/L 2025E e aproximadamente 4x P/L 2026E. Por
isso, mantemos a Tenda em nossa carteira de Small Caps.

Orizon (ORVR3)

A Orizon é nossa principal escolha no setor de servi¢os basicos entre
as Small Caps. Em 9 de maio, a empresa concluiu com sucesso seu
segundo follow-on, levantando R$ 635 milhdes via oferta priméaria a R$
48,20 por agdo. A alavancagem encerrou o 1T em 3,1x divida
liguida/EBITDA, mas, em base proforma ap0s a oferta, teria alcancado
1,69x. Assim, os recursos fortalecem a flexibilidade de capital da
companhia para viabilizar crescimento inorganico e acelerar sua
estratégia de biometano. Atuando em um setor altamente fragmentado
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e com amplo potencial de crescimento, a Orizon tem demonstrado um
histdrico sélido de alocacdo de capital. Se mantiver sua disciplina
estratégica, pode se tornar uma forte geradora de valor nos préximos
anos.

Sao Martinho (SMTO3)

Mantemos S&o Martinho em nossa carteira de Small Caps. As acdes
da companhia apresentaram desempenho abaixo tanto do indice
guanto dos precos das commodities recentemente, mas acreditamos
gue o mercado ainda ndo incorporou totalmente a esperada
normalizacéo do mix de produtos na préxima safra. Do ponto de vista
de valuation, o papel segue atrativo, negociando a um yield de fluxo de
caixa de 11,5% para 2026 e 16% para 2027. Como exportadora de
acUcar, Sao Martinho também oferece uma exposicdo relevante ao
cambio mais elevado no Brasil. Nos niveis atuais de preco, a margem
de seguranca é elevada, o que torna a relacao risco-retorno bastante
atrativa.

Marcopolo (POMO4)

De fato, o primeiro trimestre foi fraco para a Marcopolo. A combinacao
de uma receita liquida razoavel (em funcdo da menor producéo e da
sazonalidade desfavoravel) com um mix de vendas concentrado em
produtos de menor margem (principalmente Onibus urbanos e
rodoviarios leves) resultou em nimeros modestos. Para os proximos
trimestres, esperamos melhora de margem com o avanc¢o da producéo
e a maior participacdo de 6nibus pesados no mix de entregas. Com um
multiplo P/L de 6x para 2025 e um dividend yield de 10%, mantemos
nossa visdo construtiva para a agdo, que continua sendo uma tese
atrativa de carrego e crescimento de lucros.

Desktop (DESK?3)

Com um multiplo P/L de 6x para 2025, a Desktop é negociada com
desconto em relacdo tanto as operadoras integradas globais (14x)
guanto a Brisanet, que esta sendo negociada a aproximadamente 22x
P/L para 2025. No ano passado, a agdo se valorizou com
especulacBes sobre uma possivel aquisicao pela Vivo, posteriormente
confirmadas por conversas sobre um potencial acordo. Embora ainda
ndo haja prazo definido ou concluséo sobre as tratativas em
andamento, a performance de DESK3 pode se beneficiar de noticias
positivas. Com um valuation atrativo e oportunidades relevantes de
geracdo de valor, reiteramos nossa recomendacdo de compra e
mantemos a Desktop como nossa principal escolha no universo de
ISPs.

Inter (INBR32)

Apesar de uma leve decepcéo em relagdo as expectativas do mercado,
as ac0Oes do Inter tiveram bom desempenho neste més. Acreditamos
gue a qualidade dos ativos e o crescimento dos ativos que rendem
juros no primeiro trimestre indicam um segundo trimestre mais forte.
Além disso, seguimos vendo o Inter como o principal beneficiario do
novo produto de crédito consignado privado, o que adiciona potencial
de expanséo do ROE a partir de 2026.
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IRB (IRBR3)

Mantemos IRB em nossa carteira, pois acreditamos que a acao esta
muito atrativa, sendo negociada a multiplos em torno ou até abaixo de
5x o lucro caixa. Os resultados do primeiro trimestre foram impactados
por um sinistro ndo recorrente relevante, e esperamos melhorias para
0 segundo trimestre. Além disso, a companhia realizar4 seu Investor
Day em junho, evento que pode trazer atualiza¢des positivas para a
tese de investimento e renovar o interesse pela acao.

Vivara (VIVA3)

Embora os resultados ainda tenham sido razoaveis no inicio do ano,
destacamos que o mercado deve acompanhar de perto o espago para
expansao da margem bruta ao longo de 2025, bem como a velocidade
de recuperacdo do capital de giro — ambos essenciais para uma
possivel expansao de multiplos. Reconhecemos os riscos decorrentes
das recentes (e numerosas) mudancas na equipe de gestédo da Vivara,
sendo fundamental monitorar KPIs como produtividade das lojas,
canibalizagdo entre as marcas Life e Vivara, além das mudancas da
lideranca. Ainda assim, o cenario operacional tende a melhorar
gradualmente. Considerando que VIVA3 negocia a 9x P/L 2026, o
valuation atual ainda oferece um potencial atrativo de valorizagéo.

Smartfit (SMFT3)

Revisamos recentemente nossas estimativas de EBITDA e lucro
liguido em +3% e +4%, respectivamente, elevando o preco-alvo para
o final de 2025 de R$27 para R$28. Aos pregos atuais, a agdo negocia
a 20x P/L 2025E e 13,5x P/L 2026E. A companhia continua sendo uma
de nossas principais teses de crescimento no varejo da Ameérica
Latina, com mais de 50% da receita fora do Brasil. A tese de
investimento esta baseada em: (i) escala incomparavel na regiéo; (ii)
retorno atrativo por unidade com margens crescentes via alavancagem
operacional; e (iii) atuagcdo em um mercado fragmentado com espaco
para consolidagdo. Embora as acdes tenham apresentado
desempenho abaixo do esperado apés os resultados (em parte por
conta da venda em bloco de R$2,3 bilhdes feita pela Patria, que
reduziu sua participacéo para 14%), acreditamos que isso aumente o
free float e resolva questdes de liquidez anteriores. Apesar dos riscos
de curto prazo — valuation premium, canibalizacdo e aumento da
concorréncia — projetamos um crescimento médio anual de LPA de
39% entre 2024 e 2027. Em nossa visdo, a Smartfit continua sendo
uma histéria de crescimento Unica e de longo prazo no setor de
consumo da América Latina. Reiteramos recomendac¢&o de compra.

Azzas (AZZA3)

A empresa reiterou que esta seguindo uma estratégia disciplinada com
foco em eficiéncia, controle de custos, preservacdo de margens e
otimizacdo de capital — com sinais positivos j& no 1T. O ritmo de
vendas segue forte, com destaque para a marca Farm, beneficiada por
vendas a preco cheio ja no inicio da estacéo e disciplina na capacidade
de precificacdo. A Hering também deve contribuir com crescimento
sélido de dois digitos, enquanto o segmento de calgados tem como
objetivo o publico de menor renda com precos mais acessiveis. No
capital de giro, a companhia tem feito um esfor¢co para limpar estoques
excedentes, melhorar prazos de pagamento e unificar estruturas de
suprimentos. Essas medidas reforcam a construcdo de um modelo
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operacional mais enxuto e resiliente em um ambiente de varejo volatil.
Desde o inicio da integracao, o desempenho da acao tem sido guiado
pelo naoticiario da fusdo Arezzo-Grupo Soma e deve continuar assim
(com sinais mais positivos apds o 1T). Apos resultados acima do
esperado no trimestre, atualizamos nossas estimativas para Azzas.
Revisitamos 0 modelo e ajustamos EBITDA e lucro liquido em 2% e
3%, respectivamente, para 0s proximos quatro anos. O novo precgo-
alvo para o final de 2025 passou para R$ 51 (de R$ 49), com a agéo
negociando a 11x P/L 2025 e 8,5x P/L 2026 — mesmo apoés a forte
valorizacdo em maio — ainda oferecendo ponto de entrada atrativo.

Rentabilidade Historica:

Performance Mensal

Em maio, nossa carteira de Small Caps registrou alta de 8,5%,
superando o desempenho do Ibovespa (+1,5%) e do SMLL (+5,9%),
conforme ilustrado no grafico abaixo.

Grafico 1: Performance do portfélio em Maio de 2025 (*)
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Grafico 2: Performance por agcdo em Maio de 2025(*)
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Desempenho no ano

Desde 31 de dezembro de 2024, nossa carteira de Small Caps
acumula alta de 22,3%, frente a 13,9% do Ibovespa e 25,1% do SMLL.
No mesmo periodo, o CDI apresenta valorizacao de 5,3%.

Grafico 3: Desempenho no acumulado do ano
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Fonte: Economética e BTG Pactual

Rentabilidade Histérica (%:

Desde julho de 2010, quando Carlos E. Sequeira assumiu a gestédo da
carteira de Small Caps, a carteira acumula valorizagdo de 4.810,8%,
frente a 124,9% do Ibovespa e 94,1% do SMLL.

Grafico 4: Rentabilidade historica (desde julho de 2010) (*)
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Tabela 3: Rentabilidade histérica (*):

RE] Fev Mar  Abr Maio Jun Jul  Ago Nov Dez Al Acumula Ibov Acducmls(llavdo
2010 147% 9,0% 8,6% 186% 6,8% 1,3% | 74,3% 74,3% 13,7% 13,7%
2011 -33% 05% 7,3% 115% 29% -18% -3,1% 12% -41% 86% 12,2% 0,0% | 34,7% 134,8%  -18,1% -6,9%
2012 42% 119% -1,8% 3,0% -41% 54% 10,0% 128% 20% 4,7% 23% 10,7%| 79,0% 320,2% 7,4% 0,0%
2013 42% -30% 33% -50% -1,7% -10,6% 1,0% -3,5% 48% 20% 4,7% -2,6%| -7,4% 289,0%  -155% -15,5%
2014 -102% 52% 59% 28% 53% 90% -15% 90% -81% 02% 6,1% 0,7% | 24,9% 385,9% -2,9% -17,9%
2015 -225% 0,0% 15% 64% -24% 02% 05% -55% 95% 4,1% -3,0% -2,2%|-16,0% 308,3% -13,3% -28,9%
2016 -21% -14% 05% 63% -23% 26% 129% -16% 30% 28% -82% -1,6%| 9,8% 348,1% 38,9% -1,2%

2017 7,7% 41% -56% 9,0% 12% 64% 119% 28% 46% 12% -38% 14,8%|67,1% 648,6% 26,9% 25,4%
2018 59% 48% -05% 1,0% -10,6% -82% 9,0% -7,7% -6,9% 20,9% 6,8% 4,4% | 15,5% 764,4% 15,0% 44,2%
2019 56% -53% 14% 15% 59% 82% 125% 3,1% 24% 3,0% 2,3% 156%|705% 13741% 31,6% 89,8%

2020 4,0% -14,0% -33,9% 20,3% 21% 27,4% 181% -0,3% 02% 3,6% 14,8% 11,2%|44,4%  2028,8% 2,9% 95,3%
2021 20,8% -9,7% 35% 87% 84% 75% -14% -99% 32% -17,8% -9,6% 12,9%| 9,9% 2239,5% -11,9% 72,0%
2022 6,7% 04% 16% -28% -1,4% -124% 9,0% 16,1% 12% 14,6% -14,7% 0,9% | 154%  2600,3% 4,7% 80,1%

2023 93% -49% 13% 56% 199% 93% 3,7% -72% -1,4% -91% 135% 7.2% |53,0% 40325% 22,3% 120,2%
2024 -2,1% 59% 11,7% -73% 13% 17% 3,8% 3,7% -28% -07% -6,7% -9,3%|-28%  39152% -10,4% 97,4%
2025 65% -56% 12% 108% 85% 22,3%  4810,8%  13,9% 124,9%

Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando o Ultimo preco de fechamento
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Informagdes importantes

Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado néo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetdo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugcdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo 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 remuneracao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo 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 afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo
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 o0 BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagéo ou regulamentacéo em qualquer jurisdigao de disponibiliza-lo a vocé. Antes de I1é-lo,
vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagcdo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacgdo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendag&o pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitacao, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdicéo.

Os pregos neste relatério séo considerados confiaveis na data em que este relatdrio foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

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

(i) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informag8es aqui contidas sé@o consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representacéo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, exceto com relagdo
as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias 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 propria investigacédo e andlise de tais informacdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhard 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 obrigacées 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 préprio julgamento. As opinides,
estimativas e proje¢des aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo 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 opiniées expressas por outras areas de negdécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizacdo de diferentes premissas e critérios. Como as opiniées 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 conclusdes diferentes das informac6es aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representacao de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragcdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciard, 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
suposi¢des. Suposicoes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracéo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacgdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigacdo 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 informagéo 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 este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneracéo
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociacao.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sé@o adequados para todos os investidores, e a negociagéo 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 flutuacdes nas taxas de juros e outras condi¢cdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragédo nas
taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste
relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideracéo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proéprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execucéo de negécios ou outras questdes, os clientes devem 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 avaliages de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha
representacdo de que qualquer transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer precos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliacdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposicdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estao disponiveis mediante solicitagao.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servicos financeiros e relacionados, incluindo servicos bancarios, bancos de investimento
e prestacdo de servigos 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 negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responséavel(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 informagfes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

content.btgpactual.com 9



https://content.btgpactual.com/research/home
http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

