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Objetivo da Carteira

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

Destaques

A novidade
A OceanPact é a nova integrante da carteira deste més.
Quem permanece e quem sai

Copasa, Banco Inter, Smart Fit, Sanepar, Orizon, 3tentos, Tenda,
Pague Menos e Bemobi permanecem na carteira, enquanto Marcopolo
deixa o portfdlio.

Tabela 1: Carteira Recomendada de Agées — Small Caps

Caodigo Recomendagédo | mercado (RS
(s my |5 ma: z0a7e | 2uzee | 2027 | zoaee | 2uzre

Copasa CSMG3 10% Compra 24.332 2445 10 8,9x 16,4x  16,6x  2,6x 2,6x
Inter INBR32 10% Compra 12.384 54,1 n.a. n.a. 7,2x 5,7x 1,1x 1,0x
Smart Fit SMFT3 10% Compra 12.089 92,8 8,0x 6,7x 13,0x 9,4x 1,8x 1,5x
Sanepar SAPR11 10% Neutro 11.218 37,6 4,3x 4,2x 6,8x 6,5x 0,8x 0,7x
Orizon ORVR3 10% Compra 9.681 45,6 12,0x 6,5x 39,7x  16,8x 3,8x 2,6x
3tentos TTEN3 10% Compra 5.899 20,8 6,4x 4,7x 9,5x 6,0x 1,1x 0,9x
Tenda TEND3 10% Compra 3.718 78,3 4,7x 3,6x 5,0x 3,5x 2,2x 1,7x
Pague Menos PGMN3 10% Compra 2.287 15,1 3,4x 2,7x 6,5x 4,5x 0,6x 0,6x
OceanPact OPCT3 10% Compra 2.053 6,7 3,2x 2,6x 3,9x 2,2x n.a. n.a.
Bemobi BMOB3 10% Compra 2.037 59 6,2x 5,5x 12,0x  10,6x 1,9x 1,8x

Fonte: Economatica e BTG Pactual.
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Tabela 2: Alteragdes da carteira Small Caps

I T T ) R I P
Bemobi BMOB3 10% Bemobi BMOB3 10%
Imobiliario Tenda TEND3 10% Imobiliario Tenda TEND3 10%
Bens de Capital Marcopolo  POMO4 10% Petréleo & Gas OceanPact OPCT3 10%
Varejo Smartfit SMFT3 10% Varejo Smartfit SMFT3 10%
Agronegdcio 3tentos TTEN3 10% Agronegocio 3tentos TTEN3 10%
Varejo Pague Menos PGMN3 10% Varejo Pague Menos PGMN3 10%
Servigos Basicos Orizon ORVR3 10% Servigos Basicos Orizon ORVR3 10%
Financeiro Inter INBR32 10% Financeiro Inter INBR32 10%
Servigos Basicos Copasa CSMG3 10% Servigos Basicos Copasa CSMG3 10%
Servigos Basicos Sanepar  SAPR11 10% Servigos Basicos Sanepar  SAPRI11 10%

Fonte: Empresas e BTG Pactual

Um resumo das nossas escolhas

Copasa

Em junho, a Copasa concluiu com sucesso seu processo de
privatizagdo, com a Equatorial se tornando a acionista de referéncia
por meio de uma participagdo de 30%. A Equatorial possui um dos
mais fortes historicos de reestruturagdo corporativa do pais, e néo
esperamos um resultado diferente para a Copasa. A companhia esta
atualmente renegociando seus contratos de concessao, com cerca de
40% da receita ja coberta pelo novo modelo. Os municipios
remanescentes devem decidir até setembro, e acreditamos que a
maioria dos contratos sera assinada em termos semelhantes aos de
Belo Horizonte. Além das reducbes de custo, os novos contratos
devem destravar valor adicional por meio de novas ligagdes de esgoto,
prazos de concessao mais longos e um arcabougo regulatério mais
favoravel. Vemos a Copasa negociando a uma TIR real de 10,7% e
acreditamos que ela pode se tornar uma histéria de dividendos atrativa
em breve. Dado seu indice de divida liquida/EBITDA de ~2,4x,
acreditamos que a companhia pode distribuir 100% de seus lucros, o
que se traduz em um dividend yield médio de 7,6% em 2026-2028 e
em dois digitos a partir de entéo.

Sanepar

A Sanepar negocia a aproximadamente 0,7x EV/RAB. O muiltiplo P/L
€ de 6,8x para 2026 e 6,5x para 2027. Ja o EV/EBITDA é de 4,3x para
2026 e 4,2x para 2027. Trata-se de uma agdo negociando a multiplos
baixos apesar de operar abaixo de seu potencial. Caso a companhia
reduza a diferenca para o EBITDA regulatério, diminua o desconto
aplicado ao capex para cerca de 3% e passe a negociar a
aproximadamente 9% de TIR real até o final de 2026, semelhante ao
observado em diversas agdes atualmente no setor de servigos
basicos, seria necessaria uma alta superior a 60%. Caso negociasse
a 1x EV/RAB, a valorizagdo necessaria seria superior a 50%. O
principal evento de 2026 sera politico. A disputa pelo governo estadual
pode levar investidores a apostar em melhorias de eficiéncia ou
mesmo em avancgos rumo a privatizacdo. Em ambos os casos, o
potencial de valorizagao € significativo. Embora possua caracteristicas
de um evento especifico, acreditamos que seja uma das teses mais
promissoras para 2026.
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Smart Fit

Embora acreditemos que as preocupacdes relacionadas ao impacto
do TotalPass sobre as margens e a possivel canibalizagdo do negécio
B2C devam continuar nos proximos trimestres, os resultados do
primeiro trimestre de 2026 aliviaram parte desse debate de curto prazo.
A companhia entregou resultados operacionais e financeiros acima do
esperado, enquanto o TotalPass continuou expandindo sua base de
usuarios ativos mensais, com melhora na rentabilidade por usuario. O
debate deixou de ser se a plataforma consegue crescer, pois os
resultados do trimestre demonstraram claramente que sim. A principal
questdo agora € se esse crescimento sera acompanhado por maior
monetizag¢do ao longo do tempo, por meio da reducao da diferenga das
taxas de utilizacéo, alocacdo dos planos e limitada canibalizacdo do
negocio B2C. A SmartFit continua sendo uma das principais teses de
geracao de valor no varejo da América Latina. A tese permanece
baseada em: (i) escala incomparavel na regido; (ii) unidades com
elevado retorno sobre o capital investido e expansao de margens por
alavancagem operacional; (iii) atuagdo em um mercado fragmentado,
com amplo espago para consolidagdo; e (iv) crescimento de
plataformas adjacentes, como o TotalPass, capazes de ampliar a
monetizagdo além do modelo tradicional de academias. Projetamos
uma taxa de crescimento composta do LPA de 30% entre 2026 € 2029
e, negociando a 13x P/L projetado para 2026, reiteramos nossa
recomendacado de Compra.

Pague Menos

A tese recente da Pague Menos pode ser dividida em quatro fases. A
primeira foi marcada por uma rapida expansao e intensiva em capital.
A segunda foi caracterizada pelos desafios da integragdo da
Extrafarma, pelas mudangas de demanda durante a pandemia e pelo
aumento da alavancagem. A terceira correspondeu a chegada de uma
nova equipe executiva e a implementagdo de um amplo processo de
reestruturacdo, pautado pela disciplina na alocagdo de capital. A
recente oferta de agbes inaugura uma nova etapa, fortalecendo o
balango patrimonial e permitindo que a companhia acelere ganhos de
produtividade, impulsionados também pelas oportunidades
relacionadas aos medicamentos GLP-1, além de retomar, de forma
gradual, seu plano de expansdao. Em resumo, apesar da
desaceleracdo recente do crescimento, enxergamos uma companhia
com potencial para entregar uma taxa de crescimento composta do
LPA de aproximadamente 30% entre 2026 e 2029, negociando a um
multiplo atrativo de apenas 6,5x P/L projetado para 2026.

3tentos

Mantemos a 3tentos na carteira de Small Caps. As revisdes negativas
para as estimativas do 2T26, especialmente na operagao Industrial,
pressionaram o desempenho das ag¢des na ultima semana de julho,
levando TTEN3 a acumular queda de 22% no més. As margens desse
segmento sao inerentemente volateis, como a propria trajetéria da
companhia demonstra. Uma queda superior a 20% no valor de
mercado parece excessiva para uma deterioracdo de resultados
trimestrais que deve ter impacto limitado na rentabilidade de longo
prazo. Seguimos confiantes nos pilares centrais da tese de
investimento: empresa de elevado retorno, perspectiva atrativa de
crescimento e histérico consistente de expansao rentavel. Além disso,
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a companhia anunciou recentemente aceleragéo da abertura de lojas
e um crescimento da planta de etanol de milho mais rapido do que o
esperado, criando potencial adicional para nossas estimativas. Sob a
perspectiva fundamentalista, a agdo parece atrativa, negociando a 6x
o P/L estimado para 2027, com crescimento composto do lucro liquido
de 25% nos proximos trés anos e ROIC superior a 20%.

Tenda

Mantemos uma visao positiva para o segmento de habitagdo de baixa
renda apos as recentes mudangas no programa Minha Casa, Minha
Vida (MCMV), que aumentaram significativamente a acessibilidade
para os compradores, especialmente aqueles dentro da Faixa 1,
principal foco estratégico da Tenda. A companhia entregou resultados
solidos em 2025 e no primeiro trimestre de 2026, reforcando nossa
confianga no processo de reestruturagdo, com margens ja
comparaveis as de seus pares. Continuamos construtivos com a tese,
pois acreditamos que: (i) a Tenda estd no caminho para entregar
margens, ROE e geragao de fluxo de caixa para o acionista robustos;
e (i) a Alea deve apresentar melhora gradual, reduzindo sua relevancia
sobre o resultado consolidado ao longo deste ano. Também avaliamos
gue a companhia esta mais bem preparada para enfrentar um cenario
de custos de construgao mais elevados, beneficiando-se de ganhos de
eficiéncia em projetos mais antigos e de espago para reajustes de
precos nos novos langamentos. A agdo negocia atualmente a 5x P/L
projetado para 2026 e 3,5x para 2027, motivo pelo qual mantemos a
Tenda em nossa carteira de Small Caps.

Banco Inter

A acdo acumula queda de 34% no ano apos a forte corregcéo
observada depois da divulgacdo dos resultados do primeiro trimestre,
em maio. Desde entdo, nossa confianca na tese de investimento
aumentou, apoiada por um Investor Day construtivo e reunibes
recentes com a administragdo. Acreditamos que as acdes tém
negociado mais como uma fintech de beta elevado do que os
fundamentos justificam. O Inter apresenta balango patrimonial robusto,
carteira altamente colateralizada e, diferentemente do passado,
parece possuir sensibilidade menor aos juros. Isso deve permitir um
desempenho melhor mesmo em um cenario de juros elevados por
mais tempo. Com a agado negociando a aproximadamente 7,2x P/L
2026 e 5,7x P/L 2027, acreditamos que a margem de seguranga
aumentou significativamente.

OceanPact

Estamos adicionando OceanPact a carteira de Small Caps, pois
enxergamos momento favoravel sustentado por trés fatores: (i) forte
momento de resultados, com expectativa de um 2T26 robusto,
impulsionado pelos segmentos de Embarcagbes e Servigos; (ii)
continuidade da aceleragcédo dos resultados nos proximos trimestres,
uma vez que a mobilizagdo dos OSVs devera ser integralmente
refletida a partir do 3T26; e (iii) julgamento das reivindicagdes
relacionadas a UP Coral, previsto para agosto, que consideramos um
potencial catalisador com assimetria positiva. Além disso, a fusdo com
a CBO continua avangando e podera ser concluida até o final de
agosto ou inicio de setembro. A OceanPact é nossa small cap favorita
no setor de Petroleo & Gas. Em nossa visédo, os ganhos provenientes
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da reprecificagdo da frota, a desalavancagem decorrente da geragao
de caixa mais forte e a opcionalidade implicita nas reivindicacoes da
UP Coral sustentam uma tese de investimento bastante atrativa.
Mantemos recomendag¢éo de compra.

Bemobi

A companhia combina crescimento de dois digitos, rentabilidade
elevada e retorno de caixa aos acionistas, uma combinagéo rara no
setor de tecnologia brasileiro. Em termos relativos, a agdo parece
barata em praticamente todas as métricas, negociando a apenas 12x
lucro liquido estimado para 2026. A companhia apresentou um
primeiro trimestre forte, com crescimento organico acima de 20% e
expansao de margens, combinagdo que deve impulsionar novas
revisdes positivas das estimativas de mercado.

Orizon

A Orizon possui excelente histérico de alocacao de capital e atua em
um setor fragmentado, com amplo espago para crescimento. A
conclusédo da aquisicdo geradora de valor da Vital, esperada para os
proximos meses, deve trazer sinergias e potencial adicional de
crescimento no segmento de biometano, que possui elevado retorno.
Além disso, a companhia recentemente entregou duas plantas de
biometano e tem reportado resultados solidos, sustentados pelo
crescimento real das tarifas de disposig¢ao e por uma contribuigao mais
recorrente da venda de créditos de carbono.

Rentabilidade Historica:

Performance Mensal

Em julho, nossa carteira de Small Caps teve queda de 6,6%,
desempenho inferior ao do Ibovespa (+3,5%), e do indice Small Caps
(SMLL), que caiu 0,8%, conforme apresentado no grafico abaixo.

Gréfico 1: Performance do portfélio em Julho de 2026 (*)
6% 1
4% 1 35%
0% =—+— | i . . .

-2% =

-4% 4
6% 1 6.6%
-8% -
10% -

30-Jun 4-Jul 8-Jul 12-Jul 16-Jul 20-Jul 24-Jul 28-Jul
Ibov SMLL
Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando ultimo prego de fechamento

Small Caps
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Grafico 2: Performance por acdo em Julho de 2026 (*)
CSMG3
7.1%
IBOV
35% INBR32 BMOB3
13%  11% sgm—:ra
— 1%
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SMLL
08% SAPR11
22%
ORVR3 pomMo4
PGMN3
-10.9% 11.4% 41.9%
TEND3
A7.0%
TTEN3
219%
Fonte: BTG Pactual e Economatica. (*) rentabilidade considerando o ultimo preco de fechamento
Performance no acumulado do ano
Desde 31 de dezembro de 2025, nossa carteira de Small Caps
acumula queda de 6,1%, ante valorizagao de 10,5% do Ibovespa e
queda de 5,3% do indice Small Caps (SMLL). No mesmo periodo, o
CDl registra alta de 8,1%.
Grafico 3: Performance no acumulado do ano
125 -
120 A
115 A
110 A 1105
105 A
100 4
95 - %7
Vo939
90 T T . T . T ,
Dec-25 Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26 Jul-26
Portfolio Ibov SMLL
Fonte: BTG Pactual e Economatica. (*) rentabilidade considerando o Ultimo preco de fechamento
Rentabilidade Histérica (*):
Desde julho de 2010, quando Carlos E. Sequeira assumiu a gestédo da
carteira de Small Caps, a estratégia acumula valorizagéo de 5.510%,
ante alta de 192,1% do Ibovespa e de 92% do indice Small Caps
(SMLL).
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Grafico 4: Rentabilidade histérica (desde julho de 2010) (*)
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Tabela 3: Rentabilidade historica (*):

Jan

Fev

Mar

Abr Maio

Jun

Jul

Ago | Set

(0]

Nov Dez | Ano |Acumulado

Ibov

Acumulado
do Ibov

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

2025
2026

-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%
9,5%

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%
3,7%

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%
11,7%
1.2%
-4,1%

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%
-2,5%

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%
-3,6%

-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%
-1,9%

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%
-6,6%

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%
-41%
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%
8,2%

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%
0,9%

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%
48,8%
-6,1%

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%

5874,0%
5510,1%

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%
34,0%
10,5%

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%
164,4%
192,1%

Fonte: BTG Pactual e Economatica
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Informagdes importantes

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

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido 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 forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao preco de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo 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 legislagéo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigao de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo,
vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissdo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatorio constitui uma representagéo 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 recomendagao pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitagéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdi¢éo.

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

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

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario 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 confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagao ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a precisao, integridade ou confiabilidade das informag&es aqui contidas, exceto com relagao
as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigacéo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agéo em relagao aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhara 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 obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteudo deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto,
estéo 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 informagbes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagéo de que os assuntos ali referidos ocorrerdo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estao sujeitos a alteracdes 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 analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigcdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informagéo para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

Aremuneragao do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (n&o incluindo banco de investimento). A remuneracao
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociacao.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociacédo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagcdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado nédo é
necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragao nas taxas
de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego 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 consideragédo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugéo 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 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
representagdo de que qualquer transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer precos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliacdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposicoes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estao disponiveis mediante solicitagdo.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servicos financeiros e relacionados, incluindo 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 restringem o acesso do(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 informagées sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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