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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
Unifique, Eztec e Aura s&o as novidades deste més
Quem permanece e quem sai

Inter, Copasa, GPS, Vivara, Minerva, Tenda e Track&Field mantém
suas posigcdes, enquanto Marcopolo, Multiplan e IRB saem.

Tabela 1: Carteira Recomendada de Acoes — Small Caps

Empresa Cadigo Recomendacédo | mercado (RS mi)
(R$ mi) ™) T2025E| 2026E| 2025E[ 2026E[ 2025E] 2026E

Inter INBR32 10% Compra 21.600 81,3 na na 122x 95x 22x 19
Copasa  CSMG3 10% Compra 14.329 699 69x 69 10,7x 13,0x 1,6x 1,6x
GPS GGPS3  10% Compra 12.882 475 79x 69x 192x 150x 32x 2,9x
Vivara VIVA3 10% Compra 7.336 752 86x 10,0x 11,4x 10,0x 2,3x 2,0x
Minerva BEEF3 10% Neutro 7.041 68,6 5,7x 5,5x na 19,0x 3,4x 34x
Aura AURA33 10% Compra 4.312 470 57x 41x 10,8x 6,7x 69x 4,9
Eztec EZTC3 10% Compra 4.046 224 76x 89 6,0x 64x 10x 1,2x
Tenda TEND3 10% Compra 2.889 47,7 53x 32x 6,0x 45x 2,0 1,5x
Track&Field TFCO4 10% Compra 2.838 12,8 11,5x  92x 18,0x 14,0x 4,6x 3,7x
Unifique FIQE3 10% Neutro 1.702 1,4 38x 34x 98x 80x 13x 12x

Fonte: Economatica e BTG Pactual.

content.btgpactual.com 2



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

@9 pactual

Tabela 2: Alteracoes da carteira Small Caps

Outubro Novembro

ot ot

Varejo Vivara VIVA3 10% Varejo Vivara VIVA3 10%
Imobiligrio Tenda TEND3 10% Imobiligrio Tenda TEND3 10%
Bens de Capital Marcopolo POMO4 10% T™T Unifique FIQE3 10%
Bancos Inter INBR32 10% Bancos Inter INBR32 10%
Alimentos e Bebidas  Minerva  BEEF3 10%  Alimentos e Bebidas Minerva BEEF3 10%
Varejo Track&Field TFCO4 10% Varejo Track & Field TFCO4 10%
Imobiliario Multiplan ~ MULT3 10% Imobiliario Eztec EZTC3 10%
Financeiro IRB IRBR3 10% Metais e Mineragédo Aura AURA33  10%
Servigos Basicos Copasa CSMG3  10% Servigos Basicos Copasa CSMG3 10%
Transporte GPS GGPS3 10% Transporte GPS GGPS3 10%

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Um resumo das nossas escolhas
Minerva (BEEF3)

Mantemos o Minerva em nossa carteira de Small Caps e esperamos
resultados fortes no terceiro trimestre de 2025. Apds um primeiro
trimestre fraco, impactado pelo aumento de estoques, o segundo
trimestre trouxe numeros sélidos conforme esperado, e acreditamos
que a tendéncia positiva deve continuar. A companhia aproveitou a
cota de importacdo isenta de impostos dos Estados Unidos para
antecipar exportagdes e formarestoques no inicio do ano, agorasendo
monetizados a pregos elevados, impulsionando o EBITDA e liberando
capital de giro. Os pregos da carne bovina nos EUA seguem altos e as
exportagdes brasileiras permanecem fortes, fornecendo suporte
adicional. Além disso, vemos a aproximagcdo de uma fase de
distribuigao de caixa, e, com o0 mercado buscando empresas com bom
momento de resultados, acreditamos que as agdes do Minerva estao
bem-posicionadas para superar o desempenho do mercado.

Tenda (TEND3)

Mantemos uma vis&o otimista para o segmento de habitacdo de baixa
renda diante das recentes mudangas no programa Minha Casa Minha
Vida, que melhoraram significativamente a acessibilidade para
compradores, especialmente no segmento “Faixa 1”, onde a Tenda
tem foco estratégico. A companhia apresentou resultados sélidos no
primeiro semestre de 2025, reforgcando nossa confianga em seu
processo de recuperagdo, com margens ja comparaveis as dos pares
e revisado positiva de guidance no segundo trimestre, o que pode gerar
revisdes positivas para 2026. Esperamos que os resultados continuem
melhorando nos préximos trimestres, apoiando uma desalavancagem
mais rapida e forte expansado do lucro liquido. As agbes seguem
atrativas, negociando a 6x P/L para 2025 e 4,5x P/L para 2026, motivo
pelo qual mantemos a Tenda em nossa carteira de Small Caps.
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Aura (AURA33)

Mantemos uma visdo construtivasobre atese deinvestimento e vemos
a recente desvalorizagao (-10% no ultimo més; -20% em relagdo a
maxima recente) como um bom ponto de entrada. A companhia
apresenta um forte momento de resultados, impulsionado pelo
aumento de produgdo (com dois ativos entrando no portfélio no
segundo semestre) e pelo elevado pregco do ouro (US$ 3.900-
4.000/0z). Nossa visao estruturalmente positiva se apoia em: (1) uma
trajetoria de crescimento visivel, com a Aura devendo praticamente
dobrar sua produgéo nos préximos anos; (2) exposigdo ao ouro, que
adicionadiversificagdo aos portféliosdosinvestidores; (3) pagamentos
consistentes de dividendos trimestrais, com yield estimado entre 7% e
9% ao longo do ciclo de investimento; (4) uma estrutura de capital
saudavel e baixa alavancagem (divida liquida/EBITDA abaixo de 0,5x
até o fimde 2025); (5) redugao do risco operacional (antes concentrado
em um Unico ativo) a medida que a companhia continua diversificando
sua base de ativos; e (6) um valuation descontado, com potencial
relevante de expanséo de multiplos (negociando a 0,7x P/NAV e cerca
de 3x EV/EBITDA para 2026). Um multiplo P/NAV acima de 1x parece
plenamente alcangavel, sustentado pelas perspectivas de crescimento
€ maior liquidez.

Vivara (VIVA3)

A companhia continua a priorizar a expansao da margem bruta por
meio de iniciativas estruturais, incluindo capacidade de precificagao,
maior penetragcao de subcategorias premium (Life, linhas prata e ouro,
diamantes de laboratério e reldgios), maior participagao de produtos
de Manaus e ganhos de eficiénciacom o novo centro de distribuigéo
do Espirito Santo. Na receita, a administragdo espera um momento
mais forte no segundo semestre de 2025, sustentado porinovagao de
produto, marketing eficaz e intensificagdo do treinamento da forga de
vendas. Embora a aceleragdo nas vendas mesmas lojas (SSS) da
linha Life e a forga da margem bruta tenham sido pontos positivos
claros nos resultados recentes, um novo potencial de valorizagao
dependera da continuidade da expansdo de margens e de uma
recuperagao mais rapida do capital de giro ao longo do segundo
semestre de 2025, principais catalisadores para uma possivel
expansado de multiplos. Além disso, seguimos atentos aos riscos
trazidos pelas recentes mudangas na diretoria da Vivara. No longo
prazo, acompanharemos de perto métricas como produtividade por
loja, possivel canibalizagdo entre os formatos Life e Vivara e
rotatividade da gestdo. Dito isso, o cenario operacional parece
melhorar gradualmente, e vemos VIVA3 negociando a um valuation
atraente de 10x P/L para 2026, o que sustenta nossa visdo construtiva
para a tese.

Track&Field (TFCO4)

Mantemos uma visdo positiva para a Track&Field, sustentada por: (i)
modelo de alta margem, ROIC elevado e asset-light, (ii) forte
alinhamento comfranqueados pormeio deroyalties baseados em sell-
out, (iii) presenca flexivel e escalavel com alcance nacional e (iv)
ecossistema proprietario que combina social selling e eventos
esportivos paraimpulsionar fidelizagao e recorréncia. Embora a baixa
liquidez das a¢des permaneg¢a um ponto de atengdo em ambientes de
aversao a risco, TFCO negociaa 14x P/L para 2026, com CAGR de
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LPA de 24% (2025-2028) e ROIC em expanséo, o que sustenta nossa
recomendacao de Compra.

Copasa (CSMG3)

Mantemos Copasa na carteira considerando que catalisadores-chave
ligados ao processo de privatizagdo podem se materializar nos
proximos meses. Vemos a agao negociando a 1,27x EV/RAB (2024) e
1,20x (2025). Embora o desconto vs. a Sabesp possa ndo parecer
significativo, acreditamos que focar excessivamente no EV/RAB é
problematico. A Copasa vem apresentando investimentos reduzidos
ha anos e, independentemente de como analisarmos seus dados,
concluimos que o RAB deveria ser significativamente maior. Na
pratica, se privatizada, a Copasa poderia ter duas fontes de
valorizagdo em potencial (em relagdo a Sabesp): crescimento do RAB
liquido e reducdo de opex (como % do RAB liquido), ambos com
potencial de gerar valorizagao relevante frente aos pregos atuais.

Inter (INBR32)

Estamos mantendo o Inter na carteira. A empresa deve expandir sua
carteira de crédito entre 25% e 30%, com cercade 10bps de aumento
na margem financeira por trimestre (impulsionado por mix e repricing),
enquanto mantém o custo de risco sob controle, dado o ainda baixo
nivel de penetracédo de crédito do Inter. Em nossa viséo, a diregéo
estratégica permanece intacta — e os multiplos atuais continuam
oferecendo potencial de valorizagdo aos investidores. As acdes do
Inter acumulam alta de 83% no ano e +36% desde nossa
recomendacdo de Compra, mas ainda vemos o valuation como
atraente (2,3x o P/VP mais recente). Projetamos crescimento do lucro
poracédo acima de 30% em 2026, com potencial adicional dependendo
do sucesso do produto de consignado privado.

EZTEC (EZTC3)

Estamos adicionando Eztec a carteira de Small Caps. Apesar do
cenario desafiador para o segmento de média e alta renda, devido as
taxas de financiamento imobiliario elevadas, mantemos uma viséo
construtiva para a agdo. A companhia apresentou resultados sélidos
no terceiro trimestre de 2025, com aceleragdo de lancamentos € um
pipeline robusto de entregas, o que deve sustentar a geragao de fluxo
de caixa. Vemos ainda potencial relevante de dividend yield em caso
de tributagao, considerando a baixa alavancagem e o elevado nivel de
reservas, estimado em cerca de 16%. As agdes negociam a um
valuation atrativo de 0,75x P/VP, e ha potencial de valorizagao
adicional com alocagéo ou venda do projeto Esther Towers, cujo valor
estimado representa aproximadamente 30% do valor da firma (EV),
mas que acreditamos estar subavaliado pelo mercado.

GPS (GGPS3)

Esperamos uma melhora na dindmica de resultados da GPS no
segundo semestre de 2025, com maior confianga de que o primeiro
semestre marcou o ponto de inflexdo em trés pilares centrais da tese
de investimento: (i) crescimento organico, que foide 6% no primeiro
semestre de 2025 e agora deve convergir para 7—8% no curto e médio
prazos (impulsionado pela implementagdo de um grande contrato
recentemente conquistado), com potencial de alta adicional no longo
prazo; (i) um pipeline aquecido de M&A, com a companhia revelando
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cerca de R$ 2 bilhdes em receitas atualmente em fase avancada de
negociagdo — dos quais R$ 1,3 bilhdo esta relacionado aos
segmentos principais (Facilities e Seguranga); e (iii) uma perspectiva
de margem mais soélida, ja que a maior parte dos efeitos nao
recorrentes relacionados a GRSA foi registrada no primeiro semestre
de 2025, e as pressdes de provisdes trabalhistas tendem a diminuir
daqui em diante. Além dessa trajetoria de resultados mais favoravel, a
GPS negocia a 15x P/L para 2026 (lucro em caixa), entregando ROIC
e crescimento acima da média do setor, o que a posicionacomo uma
das historias de crescimento de lucros mais atraentes sob nossa
cobertura.

Unifique (FIQE3)

Estamos adicionando Unifique a carteira de Small Caps. A companhia
€ um provedorde internet de alta qualidade com atuagao concentrada
na regiao Sul do pais, apresentando fundamentos sélidos, a menor
taxa de churn entre os pares listados (1,5% em fibra) e baixa
alavancagem (0,6x divida liquida/EBITDA anualizado). O segmento
movel vem ganhando tragdo com margens em torno de 50%, e a
empresa estd bem-posicionada para anunciar dividendos
extraordinarios nos proximos meses, com potencial de yield de até
17%. Além disso, as agdes negociam a um multiplo atrativo de 8x P/L
para 2026, abaixo da mediana global de 11x para provedores de
internet, o que refor¢ga o0 bom ponto de entrada.

Rentabilidade Historica:

Performance Mensal

Em outubro, nossa carteira de Small Caps registrou alta de 0,6%,
abaixo do desempenho do Ibovespa (2,3%) e acima do SMLL (0,4%),
conforme ilustrado no grafico abaixo.

Grafico 1: Performance do portfélio em Outubro de 2025 (*)

3% 1

2.3%
1% - ,__::9; 0.6%
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Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando ultimo prego de fechamento
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Grafico 2: Perfformance por acdo em Outubro de 2025(*)
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Fonte: BTG Pactual e Economatica. (*) rentabilidade considerando o Ultimo prego de fechamento

Desempenho no ano

Desde 31 de dezembro de 2024, nossa carteira de Small Caps
acumula alta de 36,3%, frente a 24,3% do Ibovespa e 27,8% do SMLL.
No mesmo periodo, o CDI apresenta valorizagao de 11,8%.

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

Rentabilidade Histérica (*):

Desde julho de 2010, quando Carlos E. Sequeira assumiu a gestdo da
carteira de Small Caps, o portfélio acumula valorizagéo de 5.374,3%,
frente a 145,4% do Ibovespa e 98,3% do SMLL.
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Grafico 4. Rentabilidade historica (desde julho de 2010) (*)
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Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando ultimo prego de fechamento

Tabela 3: Rentabilidade historica (*):

BTG Pactual Equity Research

03/11/2025

Acumulado

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

2024
2025

-3,3%
4,2%
4.2%
-10,2%
-22,5%
-2,1%
7,7%
5,9%
5,6%
4,0%
20,8%
6,7%
9,3%
-2,1%
6,5%

0,5%
11,9%
-3,0%
5,2%
0,0%
-1,4%
4,1%
4,8%
-5,3%
-14,0%
-9,7%
0,4%
-4,9%
5,9%
-5,6%

7,3%
-1,8%
3,3%
5,9%
1,5%
0,5%
-5,6%
-0,5%
1,4%
-33,9%
3,5%
1,6%
1,3%
1,7%
1,2%

11,5%
3,0%
-5,0%
2,8%
6,4%
6,3%
9,0%
1,0%
1,5%
20,3%
8,7%
-2,8%
5,6%
-7,3%
10,8%

2,9%
-4,1%
-1,7%
5,3%
-2,4%
-2,3%
1,2%
-10,6%
5,9%
2,1%
8,4%
-1,4%
19,9%
1,3%
8,5%

-1,8%
5,4%
-10,6%
9,0%
0,2%
2,6%
6,4%
-8,2%
8,2%
27,4%
7,5%
-12,4%
9,3%
1,7%
-0,3%

14,7%
-3,1%
10,0%
1,0%
-1,5%
0,5%
12,9%
11,9%
9,0%
12,5%
18,1%
-1,4%
9,0%
3,7%
3,8%
-6,5%

9,0%
1,2%
12,8%
-3,5%
9,0%
-5,5%
-1,6%
2,8%
-1,7%
3.1%
-0,3%
-9,9%
16,1%
-7.2%
3,7%
14,2%

8,6%
-4,1%
2,0%
4,8%
-8,1%
9,5%
3,0%
4,6%
-6,9%
2,4%
0,2%
3.2%
1,2%
-1,4%
-2,8%
4,1%

18,6%
8,6%
4,7%
2,0%
0,2%
4,1%
2,8%
1,2%
20,9%
3,0%
3,6%
-17,8%
14,6%
-9,1%
-0,7%
0,6%

6,8%
12,2%
2,3%
4,7%
6,1%
-3,0%
-8,2%
-3,8%
6,8%
2,3%
14,8%
-9,6%
-14,7%
13,5%
-6,7%

1,3%
0,0%
10,7%
-2,6%
0,7%
-2,2%
-1,6%
14,8%
4,4%
15,6%
11,2%
12,9%
0,9%
7.2%
-9,3%

74,3%
34,7%
79,0%
-7,4%
24,9%
-16,0%
9,8%
67,1%
15,5%
70,5%
44.4%
9,9%
15,4%
53,0%
-2,8%
36,3%

74,3%
134,8%
320,2%
289,0%
385,9%
308,3%
348,1%
648,6%
764,4%
1374,1%

2028,8%
2239,5%
2600,3%
4032,5%

3915,2%
5374,3%

13,7%
-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%
24,3%

do Ibov

13,7%
-6,9%
0,0%
-15,5%
-17,9%
-28,9%
-1,2%
25,4%
44,2%
89,8%
95,3%
72,0%
80,1%
120,2%
97,4%
145,4%

Fonte:

BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando o dltimo prego de fechamento
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Informagoes importantes
Este relatorio foi elaborado peloBanco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos 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 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 relatorio 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 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 solicitagéo, 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) pelaelaboragéo 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 pelaalta administragdo (ndo incluindobanco deinvestimento). Aremuneragdo
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracéo pode estar relacionadaas receitas do BTG Pactual Investment Bank comoum
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

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 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 financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragéo nas taxas
de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer tituloou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatdio
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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