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Objetivo da Carteira

A Carteira Recomendada de Agdes — 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 analise e estratégia do BTG Pactual.
Dentre o universo de acdes analisadas, estdo empresas que possuem
um valor de mercado (indicativo) ~R$ 15 bilhées, tendo como
benchmark o indice de small caps brasileiro (SMLL).

Pontos Principais

As novidades
Multiplan e Auren sdo as novidades deste més.
Quem permanece e quem sai

Inter, Marcopolo, Vivara, Sdo Martinho, Orizon, Minerva, IRB e Tenda
mantém suas posi¢cdes, enquanto Azzas e Desktop deixam a carteira.

Tabela 1: Carteira Recomendada de Acoes — Small Caps

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

Inter INBR32 10% Neutro 16.107 77,8 n.a na 11,8x 92x 1,6x 14x
Multiplan ~ MULT3  10% Compra 12.360 895 94x 84x 133x 12,7x 2,0x 1,9x
Auren AURE3 10% Compra 9.687 37,3 76x 74x na na 0,7x 0,7x
Marcopolo POMO4 10% Compra 8.649 639 56x 47x 69 6,0x 2,1x 1,8x
Vivara VIVA3 10% Compra 5.975 75,3 70x 57x 11,0x 9,0x 21x 1,8x
S&o Martinho SMTO3  10% Compra 5.698 357 26x 22x 81x 59x 09 0,8x
Minerva BEEF3 10% Neutro 4.911 68,1 51x 50x na 13,1x 23x 2,3x
Orizon ORVR3 10% Compra 4.611 220 91x 65x 20,8x 12,0x 4,5x 4,4x
IRB IRBR3  10% Compra 3.724 31,1 n.a na 60x 52x 08x 0,7x
Tenda TEND3 10% Compra 2.611 36,6 50x 43x 6,0x 40 21x 1,8x

Fonte: Economatica e BTG Pactual.
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Tabela 2: Alteracdes da carteira Small Caps para Agosto

Julho Agosto

ot ot

Varejo Vivara VIVA3 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%
Agronegécio Sao Martinho SMTO3 10% Agronegécio Sao Martinho SMTO3 10%
Servigos Basicos Orizon ORVR3 10% Servigos Basicos Orizon ORVR3  10%
Varejo Azzas AZZA3  10% Imobiliario Multiplan ~ MULT3 10%
Financeiro IRB IRBR3 10% Financeiro IRB IRBR3 10%
T™T Desktop DESK3 10% Servigos Basicos Auren AURE3 10%

Alimentos e Bebidas Minerva BEEF3 10% Alimentos e Bebidas Minerva BEEF3 10%

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Um resumo das nossas escolhas

Minerva (BEEF3)

Mantemos a Minerva em nossa carteira de Small Caps. As
perspectivas de curto prazo séo construtivas, como bom momento das
exportagdes e a monetizagdo dos estoques sustentando resultados
mais fortes a frente. O 1725 foi fraco, comreceita e EBITDA abaixo do
esperado, em grande parte devido ao acumulo de estoque. No Brasil,
0 abate de bovinos subiu 32% t/t, enquanto os volumes aumentaram
apenas 3%, sugerindo que a Minerva antecipou a producéao para
aproveitar a cota de importagéo livre de impostos dos EUA e estocou
carne para vendas com margens mais altas. Esperamos que esses
estoques sejam monetizados no 2725 a pregos elevados, com os
precos da carne bovinanos EUA atingindo recordes. As exportagdes
para China e EUA também seguem fortes, o que & positivo. Com o
mercado buscando historias de crescimento de lucros, vemos as
acdes da Minerva bem-posicionadas.

Tenda (TEND3)

Temos uma visado otimista para o segmento de habitagdo popular,
diante das recentes mudangas no programa MCMV (a acessibilidade
para os compradores de iméveis nunca esteve tdo favorave,
especialmente na Faixa 1, foco estratégico da Tenda). A companhia
apresentou resultados robustos no 1725, reforgando nossa confianga
em sua reestruturagdo (margens ja em linha com os pares, ROE de
32% no 1725 e geragdo positiva 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 agdo ainda negocia a multiplos
bastante atraentes: 6x P/L para 2025 e aproximadamente 4x P/L para
2026. Por isso, mantemos a Tenda em nossa carteira de Small Caps.
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Orizon (ORVR3)

Em 9 de maio, a Orizon concluiu com sucesso sua segunda oferta
subsequente de agdes, levantando R$ 635 milhdes via oferta primaria
ao prego deR$ 48,20 poragédo. A alavancagem encerrou o 1T em 3,1x
divida liquida/EBITDA, mas péds-oferta pré-forma, a alavancagem
cairia para 1,69x. Assim, 0s recursos proporcionam a empresa
flexibilidade de capital para buscar crescimento inorgéanico e acelerar
sua estratégia de biometano. Atuando em um setor altamente
fragmentado, com amplas oportunidades de crescimento, a Orizon tem
demonstrado histérico solido em alocacédo de capital. Se continuar
performando com uma boa capacidade de execugéo, a empresa pode
se consolidar como uma tese geradora de valor no longo prazo.

Sao Martinho (SMTO3)

Mantemos S&o Martinho em nossa carteira de Small Caps. As acdes
tiveram desempenho abaixo do mercado recentemente, pressionadas
pela forte queda nos precos do agucar. Continuamos com uma viséo
estruturalmente positiva para o setor, sustentada pelo balango global
apertado de oferta e demanda. No curto prazo, acreditamos que os
precos atuais do agucar — nos menores niveis em quatro anos —
estejam proximos de um piso. Nesse patamar, algumas usinas podem
considerar mais rentavel redirecionar a produgédo para o etanol,
especialmente aquelas localizadas mais distantes dos portos, onde os
custos logisticos mais elevados reduzem o prémio do agucar a niveis
pouco atrativos. Vemos pouco espago para novas quedas. Uma
mudanca na produgao brasileira para o etanol pode marcar o inicio de
uma recuperacao nos pregos e nas agdes. Do ponto de vista de
valuation, a Sdo Martinho segue atrativa, sendo negociada com um
yield de fluxo de caixa de 17% para 2026 e 19% para 2027. A margem
de seguranga é elevada, com uma relagdo de risco-retorno bastante
interessante.

Marcopolo (POMO4)

Apds um inicio de ano mais fraco, impactado por menor produgéao e
mix desfavoravel, a produgédo estd ganhando momento e o mix tem
melhorado (com maior participagéo de énibus rodoviarios). Embora os
dados de produgédo de julho ainda ndo estejam disponiveis, a
administragcdo indicou em seus comentarios ao mercado que essa
tendéncia positiva deve continuar no segundo semestre. Esperamos
que o 3T e o 4T sejam os mais fortes de 2025, impulsionados por
sazonalidade favoravel. Além disso, um novo leildo do programa
caminhos da escola pode ocorrer até o fim do ano, o que traria um
upside adicional ao nosso cenario-base, que atualmente considera um
evento entre o fim de 2025 e inicio de 2026. Dado o momentum
positivo dos lucros, e valuation atrativo de 6x P/L 2026E e yield
projetado de dividendos de 9% para 2025, reiteramos nossa
recomendacgdo de Compra.
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Multiplan (MULT3)

Estamos adicionando Multiplan a carteira de Small Caps neste més.
Com um portfélio dominante de shoppings, a companhia segue
apresentando forte desempenho operacional (crescimento real de
aluguéis, SSS solido, vacancia e custos de ocupagédo em minimas
histéricas), consistentemente acima do setor de shoppings no Brasil.
No geral, acreditamos que a Multiplan agrega defensividade a carteira.
Dadasua natureza de “proxy dejuros” e alavancagem proximade 2,5x
divida liquida/EBITDA (com expectativa de queda), vemos a
companhia também como uma boatese de sensibilidade a juros. Em
termos de valuation, negocia com TIR real de 9,5%, cerca de 250bps
acima da taxa real de juros (vs. média histérica de 150bps).

Inter (INBR32)

Também mantemos Inter na carteira por mais um més. As acgdes
cairam 8% em julho — o que, do ponto de vista de valuation, melhora
o0 ponto de entrada para a tese. Apesar de o lucro do 2T poder vir
levemente abaixo do consenso, seguimos esperando que o ROE
mantenha sua tendéncia de melhora. A carteira de crédito deve
continuar crescendo de forma solida nos préximos trimestres, com
expansao da margem financeira e controle no custo de risco (dado o
baixo nivel de penetracédo de crédito do Inter). Além disso, seguimos
vendo o Inter como principal beneficiario da nova modalidade de
crédito consignado privado, que deve impulsionar o ROE a partir de
2026.

IRB (IRBR3)

Mantemos IRB na carteira por mais um més, pois vemos a agao como
altamente atrativa, negociando proximade 5x o lucro caixa anualizado.
Os resultados do 1T foram impactados por um sinistro pontual
relevante, mas esperamos melhora no 2T (apesar de abril ter sido
afetado pelos incéndios na Califérnia; ainda assim, a companhia
reportoulucro liquido de R$ 20 milhdes no més). Melhoras recentes na
disciplina de subscricdo e no desempenho financeiro ajudaram o
ROTE a seaproximar deum patamar sustentavel de 20%, mesmo sem
crescimento nos prémios. Com o patriménio liquido tangivel crescendo
mais rapido que o contabil e um saldo relevante de ativo fiscal diferido,
o IRB esta gerando mais caixa do que lucro contabil — criando espago
para dividendos, especialmente se o crescimento da receita for
mantido

Vivara (VIVA3)

Apesar de os resultados ainda terem sido razoaveis no inicio do ano,
destacamos que o mercado deve acompanhar de perto o espago para
expansao de margem bruta em 2025, assim como o ritmo de
recuperagdo do capital de giro — ambos essenciais para uma
expansao de multiplos da acdo. Reconhecemos os riscos decorrentes
das recentes (e numerosas) mudancas na gestdo da companhia,
sendo importante monitorar, no longo prazo, a evolugao de KPIs como
produtividade porloja, canibalizagdo entre as marcas Life e Vivara e a
rotatividade da gestdo. Ainda assim, a perspectiva operacional deve
melhorar gradualmente. Com VIVA3 negociando a 9x P/L 2026, o
valuation atual continua oferecendo um retorno atrativo.
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Auren (AURE3)

Como uma tese de investimento mais alavancada, a Auren foi mais
penalizada pelas quedas recentes de precos das agdes. Estimamos
sua TIR real em 13,1%, mas o papel tem duration mais curto do que
as companhias dedistribuicdo que cobrimos. Aempresatambémdeve
se beneficiar da queda dos juros de curto prazo e a assimetria da tese
€ positiva.

Rentabilidade Histérica:

Performance Mensal

Em julho, nossa carteira de Small Caps teve queda de 6,5%,
desempenho inferior ao do lbovespa (-4,2%) e do SMLL (-6,4%),
conforme ilustrado no grafico abaixo.

Grafico 1: Performance do portfélio em Julho de 2025 (*)
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Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando ultimo prego de fechamento

Grafico 2: Performance por acdo em Julho de 2025(*)
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Desempenho no ano

Desde 31 de dezembro de 2024, nossa carteira de Small Caps
acumula altade 13,9%, frente a 10,6% do Ibovespa e 18,4% do SMLL.
No mesmo periodo, o CDI apresenta alta de 7,8%

Grafico 3: Desempenho no acumulado do ano
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Rentabilidade Historica (*):

Desde julho de 2010, quando Carlos E. Sequeira assumiu a gestdo da
carteira de Small Caps, a carteira acumula valorizagao de 4.474,7%,
contra 118,4% do Ibovespa e 83,7% do SMLL.

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

Jan Fev Mar Abr Maio Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado Ibov A°::‘|‘;f3°
2010 14,7% 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% -31% 12% -41% 86% 122% 0,0% | 34,7% 134,8%  -18,1% -6,9%
2012 42% 11,9% -1,8% 3,0% -41% 54% 10,0% 12,8% 2,0% 4,7% 2,3% 10,7%] 79,0% 320,2% 7,4% 0,0%
2013 42% -3,0% 33% -50% -1,7% -106% 1,0% -35% 48% 20% 4,7% -26%|-7,4% 289,0%  -15,5% -15,5%
2014 -10,2% 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% 3,0% 28% -82% -1,6%] 9,8% 348,1% 38,9% -1,2%
2017 7,7% 41% -56% 90% 12% 64% 119% 28% 4,6% 1,2% -3,8% 14,8%]| 67,1% 648,6% 26,9% 25,4%
2018 59% 4,8% -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% 31% 24% 3,0% 23% 156%] 70,5% 1374,1%  31,6% 89,8%
2020 4,0% -14,0% -33,9% 20,3% 21% 274% 181% -0,3% 02% 3,6% 148% 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% -14% -124% 9,0% 16,1% 1,2% 14,6% -147% 0,9% | 154%  2600,3% 4,7% 80,1%
2023 93% -49% 1,3% 56% 199% 9,3% 37% -72% -14% -91% 135% 7,2% |53,0% 4032,5% 22,3% 120,2%
2024 -21% 59% 11,7% -73% 1,3% 1,7% 38% 3,7% -28% -0,7% -6,7% -9,3%]| -2,8% 39152% -10,4% 97,4%
2025 65% -56% 12% 10,8% 85% -03% -65% 13,9%  44747%  10,6% 118,4%
Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego de fechamento
content.btgpactual.com
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Informagoes importantes
Este relatorio foi elaborado peloBanco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficas de desempenhoreferem-se ao passado; desempenho passado ndo € um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contelido 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. efou suas afiiadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatorio ndo
é direcionado a vocé se o0 BTG Pactual estiverproibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdicao de disponibiliza-lo a vocé. Antes de |1é-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 relatério constitui uma representagdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagéo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendag&o pessoal. E publicadoapenas para fins informativos, nao constitui um antincio e
néo deve ser interpretado como uma solicitacdo, oferta, convite ou incentivopara comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdig&o.

Os pregos neste relatério sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitido e sdo 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 questao;

(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 relatorio foi emitido e foram obtid as de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, éfornecida em relagdoa precisao, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo
as informacoes 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 prépria investigacao e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagéo 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 obrigacdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatdrio 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 utilizagéo 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 conclusdes diferentes das informagdes aqui apre sentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros s&o 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 analise 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 remuneragéo do analista que preparou este relatdrio é determinada pelageréncia de pesquisa e pela alta administragao (ndo incluindobanco de investimento). Aremuneragdo
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragédo 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 nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociacao 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
ndo 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 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 consideragdo os objetivos de investimento, situacao 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
informagdes aquicontidas. Paraaconselhamento sobre investimentos, execugdo de negécios 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
representacdo de que qualquer transagdo possa ou néo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposicoes. Esterelatdrio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimentoprévio 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 prestagdo 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 restingem 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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