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Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo selecionar as melhores oportunidades e
performances do mercado de agdes sugerindo cerca de 10 agdes a
cadamés. O processo de selecao dos ativos é realizado pelo time de
estrategistas do Research do Banco BTG Pactual, com base em uma
andlise conjunta ao time de analistas, sem considerar
necessariamente indices de referéncia ou liquidez.

Pontos Principais

Um cenario mais favoravel esta se configurando; taxas de juros
atingem pico no Brasil e nos EUA

Um cenario de inflagdo mais benigno esta aumentando as chances de
que o ciclo de flexibilizagdo monetaria no Brasil comece mais cedo
(em dezembro) do que o esperado. Ao mesmo tempo, a postura mais
dovishdo FED também pode aceleraro ciclo deflexibilizagdo nos EUA
(agora esperamos que o ciclo de flexibilizagao nos EUA comece em
setembro, com um total de trés cortes de 25bps este ano). Um cenario
de curto prazo mais promissor nos leva a manter o mesmo
posicionamento estratégico da carteira do més passado, mesmo apds
a alta observada em agosto.

Energisa e Cyrela substituem Sabesp e Multiplan

Continuamos com uma grande parte da carteira alocada em agdes
que oferecem retornos atraentes em comparagcdo com as taxas reais
de longo prazo. Nossa exposigcao a servigos basicos permanece em
20%, mas estamos substituindo a Sabesp (+13% em agosto) pela
Energisa (TIR real de 11,3%), mantendo a Equatorial (TIR real de
10%). Também estamos substituindo a Multiplan pela construtora
Cyrela, que tem um beta mais alto e deve apresentar resultados
operacionais solidos no segundo semestre de 2025, sendo negociada
a 5x P/L. A Motiva (TIR real de 11%) permanece na carteira por mais
um més.

content.btgpactual.com
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A Embraer substitui a PRIO

Embora consideremos as perspectivas de longo prazo da PRIO muito
promissoras, a falta de gatilhos de curto prazo e os pregos do petrdleo
sob press&o nos levaram a substitui-lataticamente pela Embraer. Esta
ultima tem um forte momento de resultados e € negociada com um
desconto acimade 10% em relagdo aos seus pares globais do setor
de aviagao.

Itau e NU, Rede D'Or, Smartfit e Vibra completam a 10SIM
Estamos mantendo nossa exposigao de 20% ao setor financeiro
inalterada neste més, dividida entre o Nubank, com beta mais alto e
crescimento mais forte, e o Ital, mais defensivo. Também estamos
mantendo a Rede D'Or, operadora de hospitais e seguros de saude,
arede de academias Smartfit e a distribuidora de combustiveis Vibra
na carteira.

Tabela 1: Portfélio 10SIM para setembro/25
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Nubank Bancos ROX034 10% 393.116
Itai Unibanco Bancos TuB4 10% 392.822
Vibra Energia Distribuicdo de combustivel VBBR3 10% 334.664
Rede D'Or Satde RDOR3 10% 86.857
Embraer Bens de Capital EMBR3 10% 55.898
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10% 45.796
Motiva Transportes MOTV3 10% 28.951
Energisa Servigos Basicos ENGI11 10% 24.625
Smartfit Varejo SMFT3 10% 14.579
Cyrela Construgao Civil CYRE3 10% 10.301

EV/EBITDA
2025 2026
n.a. n.a.
9,0x 7,6x
14,0x 11,4x
7,4x 8,1x
6,6x 5,8x
6,1x 5,2x
5,6x 5,6x
10,3x 8,6x
8,1x 7,4x

29,0x
9,2x
19,8x
37,0x
9,6x
20,8x
12,5x
14,2x
19,8x
6,8x

22,4x 6,6x
8,6x 2,1x
15,0x 3,1x
25,1x 2,8x
10,9x 1,6x
11,6x 1,9x
12,0x 1,2x
16,3x 1,2x
15,0x 2,4x
5,0x 1,1x

2025 2026 2025 2026

5,0x
1,9x
2,9x
2,6x
1,5x
1,7x
1,2x
1,2x
2,1x
1,1x

Fonte: Economatica, BTG Pactual

Um cenario mais benigno esta se configurando

Ap6s um julho fraco, com os pregcos dos ativos brasileiros
pressionados pela decisdo de Trump de impor uma tarifa elevada
sobre as exportagdes brasileiras para os EUA, as a¢des brasileiras se
recuperaram fortemente em agosto (+6% em real e 9% em ddlar),
superando o desempenho do S&P500 (+2%). No acumulado do ano,
o Ibovespa subiu 34% em délar, ficando abaixo de seus principais
pares daAmérica Latina, mas superando confortavelmente o S&P500.

Grafico 1: Ibovespa (em USD) e S&P500 vs. paises da América Latina
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Taxas nas maximas: ciclo de flexibilizagao monetaria se
aproxima no Brasil e nos EUA

Dados econémicos recentes apontam para uma desaceleragdo mais
pronunciada da atividade econdémica, e 0s numeros recentes da
inflagdo mostram sinais mais relevantes de uma desaceleragéo
marginal. Portanto, nés e o consenso de mercado temos revisado
consistentemente para baixo nossas expectativas de inflagdo para
2025 (que comegaram o ano em mais de 6% e agora estdo em 4,8%)
e 2026 (agora em 4,2%).

Esse cenario aumenta as chances de que o ciclo de flexibilizagdo
monetaria no Brasil comece mais cedo (em dezembro) do que o
esperado (hoje, a maioria dos players do mercado espera que o inicio
ocorrano comego do proximo ano). Isso também pode significar que
a taxa terminal pode ser mais baixa (um digito em 2027) do que a
precificada atualmente pelos mercados.

Acreditamos que as perspectivas de um inicio antecipado do ciclo de
flexibilizagdo podem atrair a ateng&o dos investidores, especialmente
dos estrangeiros. Normalmente, os ciclos de flexibilizagdo monetaria
sdo seguidos por pregos mais altos das ac¢des.

Naturalmente, o enfraquecimento da atividade econdmica prejudicara
os lucros das empresas nos proximos trimestres, especialmente das
mais ciclicas. Por esse motivo, ao montar a carteira, estamos
mantendo uma exposicao limitada aos setores mais ciclicos.

Entendemos que o cenario politico e as préximas eleigbes ganharao
maior relevancia como determinantes dos pregos dos ativos no Brasil
a medida que nos aproximamos das elei¢cbes. Dito isso, considerando
que as eleicbes ainda estao distantes e que ha muitas variaveis
importantes ainda indefinidas, nossa percepgao € que o ciclo de
flexibilizagdo monetaria pode ser um fator mais relevante na definigéo
dos precos dos ativos nos préximos meses.

As taxas também podem ser reduzidas nos EUA, com
implicagbes positivas para os mercados emergentes

A postura mais dovish do FED também pode ajudar a aumentar o
apelo das agdes dos mercados emergentes em geral, e do Brasil em
particular.

As declaragbes de Jerome Powell na semana passada marcaram uma
clara mudanca para uma postura mais dovish, com maior énfase nos
riscos crescentes para o mercado de trabalho e o reconhecimento de
que a politica monetaria continua restritiva. Embora persistam as
preocupagdes com a inflagdo, particularmente devido as tarifas,
Powell enfatizou que é mais provavel que se trate de choques
pontuais, com as expectativas ainda ancoradas. Ele destacou que a
criagdo de empregos desacelerou e o crescimento do PIB
content.btgpactual.com

BTG Pactual Equity Research

01/09/2025


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

BTG Pactual Equity Research
bt pactual 01/09/2025

desaceleram (PIB para 1,2% no primeiro semestre de 2025, o que é
metade do ritmo observado em 2024) e as mudangas estruturais
relacionadas as tarifas, imigragédo e regulamentagdo estdo pesando

sobre a economia.

Apés a mudanga do FED para uma postura mais dovish, agora
esperamos que o ciclo deflexibilizagdo comece em setembro, comum
total de trés cortes este ano (queda de 75bps para 3,6%).

Grafico 2: Ibovespa (em USD) e S&P500 (base 100=/8/23) vs. taxas de 10 anos dos EUA
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

As acoes brasileiras estao baratas

As agbes brasileiras estdo baratas, sendo negociadas a 9,6x o P/L 12
meses a frente, excluindo a Petrobras e a Vale (8,4x, incluindo-as),
um desvio padrao abaixo de sua média histdrica (de 11,9x).

Quando se considera apenas o P/L, o Ibovespa parece, sem duvida,
barato. No entanto, quando ajustado pelas taxas reais de longo prazo
(que estao em ~7,4%), o prémio para manter agdes estaem 3,0%, em
linha com a média (3,1%). Em nossa opinido, para que ocorra uma
recuperagao sustentada, ou as taxas reais de longo prazo precisam
cair, ou os lucros devem ser revisados positivamente (as projegdes de
lucros estdo subindo, mas apenas marginalmente, e vemos espago
limitado para revisdes mais fortes para cima no curto prazo, dada a
desaceleragdo econdmica esperada).

Grafico 3: Bovespa P/L 12 meses a frente (ex Petro & Vale) Grafico 4: Earnings yield (L/P — taxas reais de 10 anos)
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Em nossaopinido, aprincipal razao para as taxas reais de longo prazo
anormalmente altas no Brasil é a situacao fiscal insustentavel do pais.
A medida que fica claro que este govemno ndo tem interesse ou
capacidade politicaparaimplementar medidas estruturais para reduzir
o ritmo de expansao da divida, as esperangas de uma politica fiscal
sustentavel ficam a cargo do préximo governo.

O cenario eleitoral esta ganhando importancia, mesmo que
ainda estejamos muito longe das eleigoes

Embora nossa opinido seja de que ainda é muito cedo para fazer
qualquer previsao confiavel sobre as eleicdes do ano que vem, dado
que a solugéo para um dos nossos principais problemas econémicos
esta no resultado das eleicdes de 2026, qualquer noticia que possa
afetar o resultado das eleigdbes é rapidamente precificada pelo
mercado.

Mais recentemente, apds o anuncio de Trump sobre as tarifas, as
pesquisas de opinido mostraram que a taxa de aprovagdo do
presidente Lula melhorou (de 39% para 44%), reduzindo a diferenga
entre aprovagao e desaprovagao para 8 pontos percentuais, ante 15
pontos percentuais ha alguns meses. Alguns podem argumentar que
era de se esperar que a popularidade do presidente Lula melhorasse,
com base na série de anuncios e medidas tomadas pelo governo nos
ultimos meses.

Talvez mais importante ainda, a inflagdo dos alimentos esta
diminuindo, e isso pode estar tendo um grande impacto positivo na
aprovacao do presidente.

Grafico 5: indice de aprovacgio/desaprovagio do governo Lula
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Neste momento, ainda nao ha muita visibilidade sobre qual candidato
(ou candidatos)irase oporao presidente Lula nas eleigdes do préoximo
ano, o que favorece sua campanha de reeleigcao.
content.btgpactual.com 6
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Em nossa opinido, para ter chances de vencer, o candidato da
oposicao precisara do apoio do ex-presidente Jair Bolsonaro, mas,
neste momento, Bolsonaro ainda n&do decidiu quem apoiar — ele
precisa escolher entre um dos governadores estaduais ou um dos
membros de sua familia.

Embora o govemador de S&o Paulo, Tarcisio Freitas, seja
considerado um candidato competitivo (se decidir concorrer), todo o
imbréglio envolvendo o presidente Trump pode ter aumentado os
indices de rejeicao de Bolsonaro (e de seus familiares).

Se Bolsonaro apoiar Freitas, os mercados devem se recuperar, ja que
o governador de Sdo Paulo é um dos favoritos entre os lideres
empresariais e € visto como tendo maiores chances de derrotar o
presidente Lula. Se, por outro lado, ele optar por apoiar um dos
membros de sua familia, a reacdo do mercado pode ser menos
favoravel, pois as chances de vitéria podem ser consideradas
menores, dada a taxa de rejei¢céo relativamente alta dos membros da
familia Bolsonaro.

Saidas de capital estrangeiro se estabilizaram em agosto
Apesar dos fluxos elevados de saida ap6s o anuncio de Trump de
tarifas adicionais em 9 de julho, agosto registrou fluxos praticamente
estaveis. No acumulado do ano, os fluxos estrangeiros permanecem
sélidos, em R$ 20,1 bilhdes.

No Brasil, dados recentes apontam para uma desaceleragdo mais
acentuada da atividade econbmica, levando a revisdes consistentes
para baixo nas expectativas de inflagdo. Isso aumentou a
probabilidade de o ciclo de flexibilizagdo comecar mais cedo,
possivelmente em dezembro, o que poderia atrair novamente a
atenc@o dos investidores estrangeiros.

Nos EUA, agora esperamos que o ciclo de flexibilizagdo comece em
setembro, com um total de trés cortes nas taxas (75bps no total),
reduzindo a taxa basica de juros para 3,6%. Historicamente, a queda
nas taxas de longo prazo nos EUA tem sido um forte catalisador para
os mercados emergentes, o que poderia fornecer um suporte
adicional.

content.btgpactual.com
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Grafico 7: Fluxo do investidor estrangeiro (R$ bilhdes) Gréfico 8: Fluxo estrangeiro para acdes no Brasil, acumulado no ano
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Em julho, as alocagdes em agdes brasileiras diminuiram em todos os
tipos de fundos.

As alocagbes dos fundos globais de mercados emergentes
encerraram julho em 6,02% (-69bps em relagdo ao més anterior). Com
a melhora nas perspectivas de um ciclo de flexibilizagdo mais cedo do
que o esperado no Brasil € o inicio de um ciclo de flexibilizagdo nos
EUA, as alocagbes podem aumentar nos proximos meses.

Tabela 2: Alocacdes de fundos para o Brasil

Fund Allocations to Brazil

Date G.E.M. Global Global (ex-US) LatAm
Dec-16 8.15% 0.68% 1.18% 56.03%
Dec-17 6.73% 0.52% 0.69% 56.42%
Dec-18 7.69% 0.54% 0.70% 59.85%
Dec-19 8.18% 0.45% 0.55% 65.86%
Dec-20 5.29% 0.25% 0.36% 62.71%
Dec-21 4.34% 0.26% 0.42% 55.09%
Dec-22 6.31% 0.42% 0.68% 59.12%
Dec-23 7.61% 0.56% 0.85% 58.88%
Oct-24 6.25% 0.54% 0.85% 59.06%
Nov-24 6.25% 0.50% 0.80% 57.09%
Dec-24 5.57% 0.52% 0.77% 55.55%
Jan-25 6.24% 0.59% 0.88% 58.64%
Feb-25 5.98% 0.58% 0.94% 56.56%
Mar-25 6.52% 0.51% 1.01% 58.49%
Apr-25 6.80% 0.62% 1.08% 57.57%
May-25 6.66% 0.57% 1.04% 57.24%
Jun-25 6.71% 0.62% 1.11% 58.99%
Jul-25 6.02% 0.59% 1.04% 57.54%

Fonte: EPFR, BTG Pactual
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Fundos de a¢des locais: menor resgate em 12 meses

As saidas dos fundos de agdes locais totalizaram R$ 2 bilhdes em
agosto, amenor saida mensal nos ultimos 12 meses. Na verdade, nos
ultimos 24 meses, 20 registraram saidas liquidas.

Embora persistente, a magnitude das saidas tem diminuido
gradualmente, especialmente em agosto. No primeiro trimestre de
2025, as saidas mensais foram, em média, de R$ 9,7 bilhdes, caindo
para R$ 6,3 bilhdes no segundo trimestre de 2025 e agora para
apenas R$ 2 bilhdes. As expectativas de inflagdo mais baixas e as
chances crescentes de cortes antecipados nas taxas podem apoiar a
continuagcdo dessa tendéncia.

Analisando as alocagdes dos fundos multimercados de forma mais
ampla (incluindo fundos de agdes, hedge e pensao), a exposicéo as
acOes permanece baixa, em torno de 8% — aproximadamente o
mesmo nivel observado ao longo do ano. Até o momento, o cenario
macroecondmico nao tem sido favoravel o suficiente para impulsionar
um aumento significativo na alocagao em acgdes.

Grafico 9: Fluxos de fundos de agdes
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Grafico 10: Fundos locais — Alocacoes em acoes
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Primeira leitura sobre a temporada de resultados do segundo
trimestre de 2025 no Brasil

Com a temporada de resultados do segundo trimestre ja encerrada,
enviamos uma rapida andlise mostrando como os resultados
consolidados se compararam as nossas estimativas e aos trimestres
anteriores. A primeira vista, os resultados (excluindo Petrobras e Vale)
ficaram ligeiramente acima das nossas proje¢cdes, com receita e
EBITDA ficando em -0,5% e +0,2% em relacdo aos nossos numeros
estimados, enquanto o lucro liquido superou em 2,4%. Enquanto isso,
0s numeros das empresas domeésticas superaram nossas
expectativas por uma margem maior. O EBITDA ficou em linha com o
esperado, mas a receita e o lucro liquido ficaram 1,7% e 3,9% acima
de nossas projegdes, respectivamente.

content.btgpactual.com
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Em comparagdao com o segundo trimestre do ano passado, os
resultados foram bons. A receita consolidada (excluindo Petrobras e
Vale) e o EBITDA cresceram 8% e 5,4% em relagdo ao ano anterior,
enquanto o lucro liquido aumentou 17% em relagdo ao 2T24. Os
nameros das empresas domésticas foram mais fortes em relagao aos
exportadores de commodities, com receita e EBITDA crescendo 12%
e 10% em relagdo ao ano anterior, respectivamente. No entanto, o
lucro liquido cresceu apenas 2,3% a/a. A taxa Selic média no segundo
trimestre de 2025 foi de ~14,6%, bem acima dos ~10,6% observados
no mesmo periodo do ano passado.

Quando analisamos as empresas de commodities, os resultados
foram mais fracos, comreceita 0,5% menor em relagdo ao ano anterior
e EBITDA 7% menor a/a.

Tabela 3: Resultados Consolidados

Resultados consolidados
R$ mihdes 2T25A 2T25E AxE 2124 A/A 1125 /T

Total

Receita 969.656 975.000 -0,5% 915.510 5,9% 954.854 1,6%

EBITDA 213.980 215.703 -0,8% 212.825 0,5% 213.041 0,4%

Margem EBITDA (%) 22,1% 221% -6 bp 23,2% -118 bp 22,3% -24 bp
Lucro Liquido 109.434 114.246 -4,2% 72.780 50,4% 113.468 -3,6%
Total (Ex-Petro & Vale)

Receita 800.756 804.883 -0,5% 741.488 8,0% 784.133 2,1%

EBITDA 136.693 136.452 0,2% 129.665 5,4% 131.937 3,6%

Margem EBITDA (%) 17,1% 17,0% +12 bp 17,5% -42 bp 16,8% +24 bp
Lucro Liquido 70.527 68.864 2,4% 60.127 17,3% 70.090 0,6%

Doméstico

Receita 532.998 524.211 1,7% 476.464 11,9% 511.797 4,1%

EBITDA 105.039 104.816 0,2% 95.196 10,3% 100.111 4,9%

Margem EBITDA (%) 19,7% 20,0% -29 bp 20,0% -27 bp 19,6% +15bp
Lucro Liguido 63.232 60.883 3,9% 61.790 2,3% 62.344 1,4%

Commodities

Receita 436.658 450.789 -3,1% 439.046 -0,5% 443.057 -1,4%

EBITDA 108.941 110.887 -1,8% 117.629 -7,4% 112.929 -3,5%

Margem EBITDA (%) 24,9% 24,6% +35 bp 26,8% -184 bp 25,5% -54 bp
Lucro Liquido 46.202 53.363 -13,4% 10.990 320,4% 51.124 -9,6%

Fonte: Empresas, BTG Pactual

Os indicadores qualitativos permaneceram bastante estaveis em
relagao ao trimestre anterior

36% das empresas reportaram o que nossos analistas consideram
resultados sélidos, 1 ponto percentual abaixo dos 37% do trimestre
anterior e um pouco abaixo dos 39% registrados no 2T24.

Enquanto isso, a proporcdo de resultados considerados fracos
melhorou marginalmente, atingindo 26% no trimestre, abaixo dos 29%
do 1725 e préxima dos 25% registrados no mesmo periodo do ano
passado. A diferenga entre resultados solidos e fracos aumentou pelo
segundo trimestre consecutivo (para 10 pontos percentuais).
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Grafico 11: Dados qualitativos histdricos
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Fonte: BTG Pactual

Portfélio 10SIM: um cenario mais favoravel esta se
configurando

Os dados econdmicos recentes apontam para uma desaceleragdo
mais acentuada da atividade econémica, e os indices de inflagéo
recentes mostram sinais mais relevantes de uma desaceleragdo
marginal. Esse cendrio aumenta as chances de que o ciclo de
flexibilizagao monetaria no Brasil comece mais cedo (em dezembro)
do que o esperado. Isso também pode significar que a taxa terminal
pode ser menor do que a atualmente precificada pelos mercados.

Acreditamos que as perspectivas de antecipacao do inicio do ciclo de
flexibilizagdo podem atrair a atengéo dos investidores, especialmente
dos estrangeiros.

Ao mesmo tempo, a postura mais dovish do FED também pode ajudar
a aumentar o apelo das agdes dos mercados emergentes em geral, e
do Brasil em particular. Agora, esperamos que o ciclo de flexibilizagdo
comece em setembro nos EUA, com um total de trés cortes este ano
(queda de 75bps para 3,6%).

O cenario mais promissor no curto prazo nos leva a manter o
posicionamento estratégico da carteira do més passado, mesmo apés
a alta observada em agosto.

Continuamos com uma grande parte da carteira investida em agdes
que oferecem retornos atraentes, mesmo quando comparadas com
taxas de juros reais de longo prazo muito altas. Nossa exposi¢éo a
servicos basicos permanece em 20% da 10SIM, mas decidimos
substituir a Sabesp (apds uma alta de 13% no més passado) pela
Energisa (TIR real de 11,3%), mantendo a Equatorial (TIR real de
10%).

Também mantemos 20% da carteira investida em infraestrutura e
setor imobiliario, mas substituimos a operadora de shopping centers
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Multiplan pela construtora Cyrela, com beta mais alto, que deve
apresentar resultados operacionais s6lidos no segundo semestre de
2025 e esta sendo negociadaa 5x P/L para 2026. A concessionaria
Motiva (TIR real de 11%) permanece na carteira por mais um més.

Embora acreditemos que as perspectivas de longo prazo da PRIO
sejam muito promissoras, a falta de Catalisadores de curto prazo e os
precos do petréleo sob pressdo nos levaram a substitui-la taticamente
pela fabricante de avides Embraer. Esta ultima tem um forte momento
de lucros, o que pode levar a uma reviséo positiva de suas projegdes
para o ano, e é negociadacomumdesconto acimade 10% em relagéo
as suas concorrentes globais do setor de aviagao.

Mantemos nossa exposigao de 20% ao setor financeiro inalterada
neste més, dividida entre o Nubank, com beta mais alto e crescimento
mais forte, e o Itad, mais defensivo. Também mantemos na carteira a
operadora de hospitais e seguros de saude Rede D’Or, a rede de
academias Smartfit e a distribuidora de combustiveis Vibra.

Tabela 4: Mudancas na 10SIM™ (Agosto vs. Setembro)
Do Ew s Jeomlbess  pe oo Jeew

Rede D'Or Saude RDOR3 10% Rede D'Or Saude 10%
Vibra Energia Distribuicdo de combustivel VBBR3 10% Vibra Energia Distribuicao de combustivel VBBR3 10%
Motiva Transportes MOTV3 10% Motiva Transportes MOTV3 10%
Sabesp Servigos Basicos SBSP3 10% Energisa Servigos Basicos ENGI11 10%
Prio Petréleo & Gas PRIO3 10% Embraer Bens de Capital EMBR3 10%
Smartfit Varejo SMFT3 10% Smartfit Varejo SMFT3 10%
Itad Unibanco Bancos TUB4 10% Itad Unibanco Bancos TUB4 10%
Multiplan Shoppings MULT3 10% Cyrela Construgao Civil CYRE3 10%
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10% Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10%
Nubank Bancos ROX034 10% Nubank Bancos ROX034 10%

Fonte: BTG Pactual

Um resumo das nossas escolhas de setembro

Itau Unibanco (ITUB4)

Estamos mantendo as agdes do Itau na carteira por mais um més, pois
continuam sendo nossa Unica recomendagao de Compra e nossa Top
Pick entre os bancos incumbentes do Brasil. Em setembro, o banco
realizara seu Investor Day, quando esperamos que a administrag&o
fornega mais clareza sobre suas metas ambiciosas, particularmente o
plano de reduzir significativamente o custo da operagdo de varejo até
2028 por meio da digitalizagdo, automacgao por IA e novos modelos de
servico. A principal oportunidade estda no aprofundamento do
relacionamento com clientes de varejo de menor renda — um
segmento pouco explorado, onde é possivel crescer sem diluir o ROE.
Com a reducdo do custo de atendimento, o Itad deve alcangcar um
crescimento sustentavel, mantendo altos retornos. Em resumo: a
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obtencéo de ganhos de eficiéncia permitiria ao banco reinvestir mais
capital e, potencialmente, expandir seu P/VP justo.

Nubank (ROXO34)

Embora tenhamos sido bastante pessimistas em relacédo as agdes do
NU desde a oferta publica inicial (IPO) em 2021, desde abril deste ano
passamos a ter uma visdo mais otimista, adicionando a tese a esta
carteira desde entdo, e ha algumas semanas elevamos a
recomendacdo das acdes para Compra. Os resultados recentes do
segundo trimestre e os dados atualizados nos dao mais confianga de
que o NuBank esta i) recuperando participagcdo de mercado em
cartdes de crédito no Brasil, o0 que consideramos fundamental para os
resultados de curto prazo, mas também para fortalecer a relagdo com
o cliente, e ii) finalmente ganhando forga no México, com aceleragao
do crescimento dos empréstimos e impressionante retencido de
depositos. Acreditamos que a internacionalizag&o seja provavelmente
0 aspecto mais importante da tese de investimento do Nu. Dito isso, a
melhor dindmica das receitas e a crescente confianga no sucesso da
internacionalizacdo nos levam a acreditar que ha espago para uma
expansao de multiplos das acdes.

Smartfit (SMFT3)

Recentemente, revisamos nossas estimativas de EBITDA para baixo
em cerca de 1% e as estimativas de lucro liquido para cima em 5%,
resultando em um prego-alvo para 2026 de R$ 29 (antes em R$ 28 para
2025). Nos niveis atuais, a Smartfit € negociada a 15x o P/L para 2026
—aempresa teve um desempenho superiorno ultimo més (alta de 14%)
e € uma das teses mais consensuais entre os investidores locais. No
entanto, continua sendo uma das nossas principais teses de
investimento no varejo da América Latina. A tese de investimento é
baseada em: (i) escalaincomparavel em toda a regido; (ii) numeros de
alto retorno com margens em melhoria por meio da alavancagem
operacional; e (iii) exposi¢do a um mercado fragmentado com espago
para consolidagdo. Embora o segundo trimestre ndo tenha trazido
revisbes positivas significativas nos numeros, ele trouxe sinais
encorajadores, ancorando os resultados da SMTF para este ano.
Apesardos riscos de curto prazo — valuation elevado, canibalizagéo e
intensificagdo da concorréncia —, projetamos um atraente CAGR de
36% para o LPA (2024-27). Em nossa opinido, a Smartfit continua
sendo uma histdria unica de crescimento de /long duration no setorde
consumo da América Latina, com maior liquidez nos ultimos meses, e
reiteramos nossa recomendacao de Compra.

Vibra Energia (VBBR3)

Mantemos uma postura positiva em relagdo a Vibra, apoiada por
catalisadores de curto e médio prazo e fundamentos sdlidos. A
empresa se beneficia de um ambiente regulatério mais favoravel, com
avancgos recentes na CBIO, na aplicagéo daresponsabilidade solidaria
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e no combate ao “carbono oculto”, fatores que devem aumentar as
margens do setor. Também vemos espago para ganhos de
participacdo de mercado, com o diesel russo perdendo
competitividade como fonte alternativa de abastecimento. Além disso,
a VBBR possui um estoque significativo de créditos fiscais a serem
otimizados na préxima década, enquanto o desinvestimento da
Comerc continua sendo uma opg¢ao para gerar valor. A possivel
entrada de um investidor estratégico adiciona mais possibilidades de
valorizagdo, enquanto o valuation permanece atraente para 2026.
Com mais espago para ganhos de eficiéncia e um cenario competitivo
mais disciplinado, a VBBR se destaca como a empresa mais bem
posicionada para capturar valorizagdo. Vemos um yield de geragdo de
caixa (FCFE) de 20% para 2025-26, o que abre espago para uma
desalavancagem adicional, dividendos e um momento positivo de
resultados para o segundo semestre de 2025.

Rede D’Or (RDOR3)

A empresa atingiu um estagio estavel e equilibrado, gerando caixa,
expandindo-se organicamente, mantendo-se bem-posicionada com o
Bradesco para acelerar projetos de expansédo, pagando dividendos,
recomprando acdes e melhorando constantemente as margens do
segmento hospitalar e a sinistralidade. A luz da recente recuperagao
(RDOR3 com alta de 21% em agosto) e apds nossa revisdo positiva
dos lucros, vemos as agdes sendo negociadas a ~15x P/L para 2026,
com espago para uma nova expansao de multiplos, dada a melhor
visibilidade de crescimento no negdécio hospitalar. Vemos alguns
catalisadores positivos potenciais paraa RDOR: (i) melhor dindmica
no nego6cio hospitalar (agora se materializando, com momento
potencialmente ainda mais forte no segundo semestre); (ii) taxas de
juros mais baixas (a RDOR é um ativo de capital intensivo e long
duration); (iii) novas melhorias na unidade de seguros; e (iv) um
ambiente mais favoravel para fusdes e aquisigdes (conforme refletido
nas noticias recentes sobre uma possivel fusdo com a Fleury). A
medida que esses fatores se concretizarem, as acdes devem
apresentar uma expansdo de multiplos, além de possiveis novas
revisdes positivas dos lucros. Em nosso prego-alvo,a RDOR poderia
ser negociada mais proximo de 20x os lucros projetados, emlinhacom
outras empresas dealta qualidade na América Latina que também sdo
compounders.

Embraer (EMBR3)

A Embraer continua sendo nossa principal escolha no setorde bens
de capital. Recentemente, houve uma redugéo do risco em torno da
questao das tarifas dos EUA, apds a isencao da tarifa adicional de
40%. Além disso, vemos um potencial de valorizagéo adicional, ja que
a empresa esta trabalhando com estratégias para mitigar os 10%
restantes da tarifa. A empresa esta atualmente passando porum forte
momento de resultados, e esperamos uma revisdo positiva nas
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projecdes no segundo semestre de 2025 — especialmente porque ela
ja apresentou uma margem EBIT consolidada de 8,7%, superando o
limite superior de sua projegao para 2025, de 8,3%. Mais importante
ainda, o desempenho das a¢gdes continua relacionado a carteira de
pedidos. Destacamos varias campanhas E2 que provavelmente se
concretizardo no restante do ano, incluindo possiveis negdcios com a
Royal Air Maroc e a LATAM. No geral, as agbes estdo sendo
negociadas a 11,4x EV/EBITDA para 2026, representando um
desconto atraente acima de 10% em relagdo as empresas globais do
setor de aviagao.

Motiva (MOTV3)

A Motiva apresenta uma tese atraente para o ano, sustentada poruma
agenda de eficiéncia interna e uma abordagem mais disciplinada a
alocacéao de capital. No que diz respeito a eficiéncia, a empresa esta
focada na expans&o das margens, com uma meta de 38% para a
relagdo entre despesas operacionais e receita liquida até 2026 — uma
meta que acreditamos poder ser alcangada ja este ano, apoiada pela
alavancagem operaciona. Do ponto de vista da alocagao de capital,
observamos desenvolvimentos positivos, com a empresa
demonstrando maiordisciplinana participagdo em novos leildes. Além
disso, a potencial venda dos ativos aeroportuarios da Motiva adiciona
mais opcionalidades e pode aumentar a flexibilidade financeira, ao
mesmo tempo em que apoia a otimizagdo do portfélio. Atualmente
negociadaa uma TIR real de 11,1%, a Motiva continua sendo nossa
Top Pick no setor de infraestrutura.

Equatorial (EQTL3)

Vemos a EQTL com uma TIR real de 10,1%. A EQTL é uma excelente
tese de carrego, a melhor empresa do setor e uma 6tima maneira de
se expor ao que consideramos ser a assimetria das taxas reais de
longo prazo. Com uma duration superior a 10 anos, protegéao total
contra a inflagdo e exposicdo limitada a uma economia em
desaceleracédo, a tese é uma das nossas Top Picks. Além disso, a
EQTL tem apresentado resultados solidos. O segundo trimestre
mostrou nimeros operacionais fortes, com crescimento de volumes,
perdas de energia sob controle e melhores nimeros de geracéo.

Energisa (ENGI11)

Estamos adicionando a Energisa ao nosso portfdlio, reforcando nossa
estratégia de aumentar a exposi¢cdo em teses de long duration de
qualidade que também oferecem protegdo contra a inflagdo. Vemos a
empresa sendo negociadaauma TIR real de 11,3%, ao mesmo tempo
em que apresenta resultados operacionais solidos.
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Cyrela (CYRE3)

Estamos adicionando a Cyrela ao nosso portfélio 10SIM este més,
pois a consideramos uma tese de beta e alta qualidade no Brasil. A
empresa apresentou resultados operacionais soélidos no primeiro
semestre de 2025 e esta a caminho de manter sua execucao robusta
no terceiro trimestre. Ela também possui um banco de terrenos de alta
qualidade, o que deve sustentar lancamentos soélidos e um bom
desempenho de vendas nos proximos trimestres. Além disso, aCyrela
esta aumentando sua exposi¢gédo ao programa MCMV por meio de sua
subsidiaria Vivaz e suas joint ventures Cury e Plano&Plano, com
aproximadamente 40% do seu lucro liquido relacionado aoc MCMV, o
gque é mais defensivo em meio a um ambiente macroeconémico
desafiador. Dito isso, acreditamos que a Cyrela deve continuar a
superar seus pares e ganhar participacdo de mercado, apesarde um
cenario macroecondmico mais dificil, enquanto seu valuation em ~5x
P/L para 2026 continua atraente.

Tabela 5: 10SIM para setembro de 2025
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Nubank Bancos ROX034 10% 393.116
Itai Unibanco Bancos TuB4 10% 392.822
Vibra Energia Distribuicdo de combustivel VBBR3 10% 334.664
Rede D'Or Sautde RDOR3 10% 86.857
Embraer Bens de Capital EMBR3 10% 55.898
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10% 45.796

Motiva Transportes MOTV3 10% 28.951

Energisa Servigos Basicos ENGI11 10% 24.625
Smartfit Varejo SMFT3 10% 14.579
Cyrela Construgao Civil CYRE3 10% 10.301

2025 2026 2025 2026

5,0x
1,9x
2,9x
2,6x
1,5x
1,7x
1,2x
1,2x
2,1x
1,1x

Fonte: Economatica, BTG Pactual

Rentabilidade da 10SIM™ em agosto
Rentabilidade mensal’

Em agosto, o desempenho do nosso portfélio 10SIM™ foi de 11,7%,
acima do Ibovespa (6,3%) e do IBrX-50 (6,1%), conforme mostrado
abaixo.

Gréfico 12: Rentabilidade em agosto de 2025"
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Fonte: BTG Pactual, Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo prego de fechamento
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Grafico 13: Desempenho das agdes em junho de 2025
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Fonte: BTG Pactual, Economatica
Desempenho no acumulado do ano
Desde 31 de dezembro de 2024, nossa carteira 10SIM subiu 25,4%,

contra 17,6% do Ibovespa e 16,0% do IBX-50. A taxa do CDI subiu +9,1%
no periodo.

Grafico 14: Desempenho até o momento
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Fonte: BTG Pactual, Economatica

Desempenho histoérico

Desde outubro de 2009, quando Carlos E. Sequeira assumiu a gestao do
portfélio 10SIM, a 10SIM teve uma alta de 493,1%, em comparagdo com
129,9% para o Ibovespa e 173,1% para o IBX-50.

Gréfico 15: Rentabilidade desde out/2009"
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Fonte: BTG Pactual, Economatica
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Tabela 6: Rentabilidade mensal histérica’

-“mm“m- PEZ Noano 8oV 180V Acum.

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

-5,5%
2,2%
3,2%
6,1%
-6,1%
-6,3%
-5,5%
11,2%
10,2%
8,3%
1,7%
-3,9%
10,5%
5,7%
-0,9%
5,3%

0,3%
2,7%
10,3%
-1,9%
-0,7%
6,2%
3,2%
3,9%
-0,4%
2,1%
-9,2%
2,2%
3,8%
-6,8%
1,9%
0,3%

0,1%
1,6%
-0,2%
1,4%
4,0%
3,6%
4,4%
-5,6%
1,6%
2,1%
-30,7%
2,7%
6,1%
0,0%
1,1%
6,5%

-1,1%
0,6%
-0,8%
1,9%
1,5%
3,5%
7,2%
1,7%
1,5%
2,3%
8,0%
5,6%
-3,9%
2,5%
-4,2%
6,9%

-2,8%
-1,4%
-8,7%
2,1%
0,2%
-3,1%
-6,0%
-4,2%
-6,7%
-1,6%
7,7%
8,8%
1,1%
5,1%
-6,2%
0,8%

-2,4%
-2,2%
-0,1%
-6,1%
5,6%
-0,1%
6,8%
-2,1%
0,1%
5,2%
8,3%
-1,1%
-14,0%
10,0%
0,2%
0,7%

12,3%
-4,6%
2,3%
-0,5%
1,9%
-5,5%
12,9%
5,7%
1,9%
4,8%
9,0%
3,1%
6,4%
4,5%
5,6%
-7,9%

-1,4%
-1,0%
5,1%
5,1%
6,4%
-6,8%
0,9%
4,3%
2,7%
-0,1%
-3,6%
-0,9%
9,9%
-6,6%
5,6%
11,7%

8,6%
-10,8%
6,9%
2,8%
-10,8%
2,4%
-0,2%
2,9%
2,5%
4,3%
-4,1%
-7,6%
3,2%
0,8%
-3,6%

0,2%
4,8%
9,5%
3,0%
5,3%
6,8%
1,5%
10,9%
-0,9%
5,0%
1,2%
-1,1%
-8,9%
12,1%
-3,9%
-1,1%

13,3%
2,4%
0,2%
2,1%
-0,6%
0,8%
3,6%
-6,5%
-4,6%
0,7%
0,8%
16,2%
-5,6%
-12,4%
13,1%
-7,5%

4,8%
2,3%
2,1%
8,1%
-3,5%
-8,6%
-0,4%
-2,5%
2,9%
0,2%
6,7%
9,2%
4,6%
-1,3%
3,5%
-2,5%

19,1%
12,0%
-6,5%
34,4%
7,3%
-0,9%
-2,4%
26,0%
14,7%
12,3%
39,9%
1,8%
-13,3%
18,9%
29,4%
-11,8%
25,4%

11,5%
1,0%
-18,1%
7,4%
-15,5%
-2,9%
-13,3%
38,9%
26,9%
15,0%
31,6%
2,9%
-11,9%
4,7%
22,3%
-10,4%
17,6%
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19,1%
33,4%
24,7%
67,6%
79,9%
78,3%
73,9%
119,1%
151,4%
182,3%
294,9%
302,0%
248,5%
314,4%
436,1%
372,9%
493,1%

01/09/2025

11,5%
12,7%
7,7%
-0,9%

-16,3%

-18,7%

-29,5%
-2,1%
24,2%
42,9%
88,0%
93,5%
70,4%
78,4%

118,1%
95,5%

129,9%

Fonte: Economatica, BTG Pactual
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Informagdes importantes

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo € um indicador
confidvel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo 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 precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de formaindependente, inclusive em relagéo ao Banco BTG Pactual S.A. elou suas afiliadas, conforme
0 caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragdo foi, é ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao
preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo 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. elou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista 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 relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é
direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-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 legislagéo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagdo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para 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 relatdrio foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

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

(ii) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobilidrio em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

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

Todas as outras informagdes aqui contidas s&o consideradas confidveis na data em que este relatdrio foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagédo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsididrias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatorio.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo aos
valores mobilidrios 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 aceitard 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 obrigagbes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiducidrio. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides,
estimativas e projegbes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteido deste relatério na data em que orelatério foi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragbes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatdrios inconsistentes efou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegcdes ndo devem ser interpretadas como uma representacdo de que os assuntos ali referidos ocorrer&o.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros s&@o apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes 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¢gdes. Suposigdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdo deste relatdrio pode(m) interagir
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 ofluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do
BTG Pactual.

Aremuneragdo do analista que preparou este relatorio é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de investimento). Aremuneragao
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem n&o ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos
e futuros ndo séo adequados para todos os investidores, e a negociagdo 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 flutuagbes nas taxas de juros e outras condicbes 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 alteragdo nas taxas
de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatdrio, e o leitor deste relatério
assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugédo de negdcios 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 ouagentes aceitam qualquer responsabilidade
por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatorio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha representagao
de que qualquer transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses precos 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 suposigcdes. 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 estdo disponiveis mediante solicitago.

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 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 negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das
outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas éareas de informagdes quando isso é necessario
para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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