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Guidance, dados operacionais e
entrevista com CEO

Anuncios recentes e melhora da perspectiva

A B3 divulgou, na noite de sexta-feira, seu guidance de despesa e capex
para 2026, como costuma fazer antes do seu /nvestor Day, que deve
ocorrer amanha a tarde. Nesta nota, discutimos o guidance e como ele se
compara as nossas estimativas, revisamos os principais destaques dos
dados operacionais de novembro (também divulgados na semana
passada) e, por fim, compartihamos os principais pontos de uma
entrevista concedida pelo CEO Gilson Finkelsztain ao Valor Econémico
(publicada hoje). Em resumo, o guidance veio amplamente em linha com
nossa proje¢ao, apesar de despesas atreladas a receita ligeiramente mais
altas. Os numeros de novembro foram fortes e, assumindo os dados
reportados para out-nov, as receitas do 4T estdo atualmente cerca de
~2% acima tanto de nossas estimativas quanto das do consenso. O CEO
também observou que ha espacgo para o ADTV de agbes dobrar em um
cenario de juros mais baixos e menor incerteza fiscal apds as eleigbes.
No geral, o momentum parece estar melhorando e, se nossa equipe
macro estiver correta e o ciclo de afrouxamento comecar em janeiro, pode
haver espago adicional para que a acdo continue sua recente
performance positiva.

Guidance do préximo ano amplamente em linha com nossa proje¢ao
Conforme destacado acima, a B3 divulgou seu guidance para 2026. Os
principais destaques incluem despesas ajustadas de R$ 2,4-2,6bi (+6%
a/a no ponto médio, em linha com nossas estimativas), capex de R$ 260—
350mn (+7% al/a), despesas de D&A de R$ 370-430mn (+8% a/a) e
despesas atreladas a receita de R$ 510-660mn (+18% a/a). A companhia
também indicou um payout de 90-110% (semelhante ao que a B3 deve
reportar em 2025), além de uma meta de alavancagem de 2,2x divida
bruta/EBITDA (vs. 2,1x em 2025). No geral, o OPEX veio amplamente em
linha com nossa projecao, apesar de despesas atreladas a receita
ligeiramente mais altas, enquanto o capex deve ficar marginalmente
acima do que modelamos atualmente. A B3 também reiterou seu
guidance previamente anunciado para 2025, incluindo despesas
ajustadas de R$ 2.260-2.450bn, capex de R$ 240-330mn, despesas de
D&A de R$ 340-400mn e despesas atreladas a receita de R$ 340-
440mn, todos acompanhando amplamente nossas estimativas de fim de
ano.

Valuation 12/2023 12/2024 12/2025  12/2026E 12/2027E
RoIC (EBIT) % 30.2 35.0 36.4 37.7 39.9
EV/EBITDA 12.5 8.0 10.5 9.7 902.0
P/L 17.7 1.1 14.5 13.5 14.0
Dividend Yield % 3.1 3.0 6.2 6.7 6.4
Resumo Financeiro (R$ milhdes 12/2023 12/2024 12/2025 12/2026E 12/2027E
Receita 8,930 9,513 10,046 10,628 11,143
EBITDA 6,334 6,690 6,991 7,430 7,784
Lucro Liquido 4,608 4,895 5,123 5,514 5,318
LPA (R$) 0.75 0.80 0.83 0.90 0.87
DPA liquido (R$) 0.45 0.31 0.89 0.95 0.92
(Divida Liquida)/Caixa 2,506 950 1,401 2,181 2,643

Fonte: relatérios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliagdes: com base na
ultima cotacédo da agao do ano; (E) com base na cotagdo de 12 de dezembro de 2025.
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Programa de recompra de acdes e acordo de equity swap

A B3 aprovou um novo programa de recompra de agdes, reforgando sua
estratégia de alocacgao de capital e o compromisso de retorno de capital
aos acionistas. Pelo programa, a companhia podera recomprar até 230mn
de agbes ordinarias (~4,6% do free float) entre margo de 2026 e fevereiro
de 2027. Em paralelo, a B3 também celebrou acordos de equity swap com
liquidagcdo exclusivamente financeira, desenhados para proteger a
exposicao ao prego de suas proprias agoes, especialmente relacionada a
remuneragao baseada em agodes, sem qualquer compra ou venda fisica
de papéis.

Dados de novembro mostram melhores tendéncias para o 4T

A B3 também divulgou seus dados operacionais de novembro na ultima
sexta-feira. O principal destaque foi o ADTV de agdes, que se recuperou
ao longo do més, atingindo R$ 29bi (vs. R$23bi em out e R$ 28bi em
nov/24). Enquanto isso, a receita média diaria permaneceu praticamente
estavel m/m (-18% a/a) em R$ 9,6mn. Os volumes de registro OTC
cresceram 4% m/m (e +1% a/a), enquanto os volumes sob custédia
também avangaram 1% m/m (e +5% a/a). Mais adiante, os veiculos
financiados cairam 11% m/m, mas ainda cresceram 3% a/a. Ao incorporar
todas as métricas operacionais de out-nov em nosso modelo (mantendo
todo o restante constante), estimamos que as receitas do 4T estdo
atualmente 2% acima das expectativas do consenso (+4% t/t; +8% a/a).
Assumindo os dados de out-nov, o ADTV do 4T parece 12% acima da
nossa estimativa (+14% t/t; -3% ala), enquanto os volumes de registro
OTC apontam para um desvio negativo de apenas 1% versus nossa
projecdo (em R$ 10,9bi; +6% t/t; +6% a/a). Os volumes sob custodia (R$
21,6bi) estdo ligeiramente abaixo da nossa estimativa (-1% t/t; +8% a/a),
enquanto o ADV também esta abaixo dos nossos numeros, apesar de alta
de 11% t/t e 5% al/a. Ver Tabelas 1-2 para mais detalhes.

Principais pontos da entrevista de hoje com Gilson Finkelsztain
(CEO)

Em sintese, Finkelsztain argumenta que o mercado acionario brasileiro
tem potencial para mais do que dobrar os volumes diérios de negociacao
em um cenario de juros mais baixos e ajuste fiscal. Segundo ele, a recente
alta das agdes foi impulsionada principalmente por fluxos estrangeiros —
cerca de R$ 30bn no 2525 — refletindo uma diversificagdo global de
portfélios para fora de uma concentragado excessiva em ativos dos EUA e
a narrativa de dolar mais fraco. De forma importante, ele observa que a
realocacao do investidor doméstico permanece amplamente inexplorada,
com cerca de R$ 500bn tendo saido de fundos de agdes e multimercados
nos ultimos dois anos. Uma recuperagéao sustentada dos fluxos locais, no
entanto, dependera de um pano de fundo macro e politico mais claro,
incluindo queda de juros, disciplina fiscal e sinais criveis de reformas rumo
a agenda de 2026-27.

Outlook positivo para mercado de capitais

No que diz respeito a atividade de mercado de capitais, Finkelsztain vé
um cenario mais construtivo para IPOs apds fraco periodo sem
precedentes de quatro anos, ressaltando que a auséncia de ofertas nao
foi exclusiva do Brasil, mas agravada localmente por condigdes
monetarias mais restritivas. Ele estima que quase 100 empresas ainda
estejam trabalhando rumo a um potencial IPO, com os primeiros negdcios
provavelmente vindo de setores intensivos em capital e mais maduros,
como infraestrutura, saneamento, rodovias e farmacéutico. Embora
reconheca que algumas companhias estejam avaliando listagens no
exterior, ele destaca os custos mais elevados e os riscos de liquidez dos
IPOs fora do pais, argumentando que a base diversificada de investidores
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e a escala da B3 permanecem vantagens estruturais. De forma mais
ampla, ele reitera confianga no modelo de negécios da B3 — que combina
receitas ciclicas (a¢des, derivativos) e nao ciclicas (renda fixa, dados,
tecnologia) — e aponta o crescimento continuo de dois digitos em
tecnologia, dados e servigos, além de novas avenidas de crescimento,
como derivativos para varejo e mercados de previsdo, como pilares
estratégicos-chave para os proximos anos. Apresentamos outros
destaques da entrevista nas paginas abaixo.

Reiteramos nossa recomendagao de COMPRA

Seguimos enfatizando que a B3 é muito mais do que uma bolsa de agdes
— um ponto hoje amplamente reconhecido e uma mensagem reforcada
em interagdes recentes com o VP de Produtos & Clientes, Luis Masagao,
o CFO André Milanez e o CEO Gilson Finkelsztain. A crescente
contribuicdo de renda fixa e negécios nao ligados a agdes ja reduziu o
beta da B3, enquanto o pipeline crescente de novas iniciativas demonstra
sua capacidade de gerar alpha, mesmo em um ambiente desafiador para
produtos de maior margem. Em nossa visdo, essas dindmicas tém
recentemente ajudado a sustentar um multiplo justo de P/L mais elevado.
Dito isso, embora a B3 tenha efetivamente perdido beta, qualquer
recuperagao no ADTV de acgdes pode se mostrar significativamente mais
forte do que o atualmente embutido na maioria dos modelos dos analistas.
Em vez do tipico potencial de aumento de 20-30% assumido pelo
consenso, o CEO destacou um cenario no qual os volumes de negociagao
em agbes poderiam potencialmente dobrar sob um pano de fundo macro
e fiscal mais construtivo. Por ora, mantemos nossa recomendacao de
COMPRA inalterada.

Apéndice — Principais pontos do Q&A da entrevista com o CEO

Desempenho do mercado acionario e fluxos
« A recente alta das agdes foi impulsionada principalmente por ~R$ 30bi
em fluxos estrangeiros no 2S.

* Investidores globais reavaliando a forte exposi¢cao aos EUA e realocando
para mercados emergentes; o Brasil esta relativamente bem-posicionado.

+ ~R$ 500bi previamente retirados por investidores locais ainda
representam uma opcionalidade significativa de alta, condicionada a juros
mais baixos e avangos fiscais.

Potencial de mercado
* Nao se trata de uma projegcédo, mas de uma analise de sensibilidade:
com juros mais baixos e ajuste fiscal, os volumes diarios de negociacéo
poderiam mais do que dobrar, criando um ciclo virtuoso (liquidez — IPOs
— valuations — fluxos).

IPOs e fechamentos de capital

* Fechamentos de capital e OPAs refletem o quao barato o Brasil havia
se tornado, criando oportunidades econOmicas para acionistas
controladores.

* O periodo fraco de IPOs é parcialmente global no pds-2022, mas foi
mais severa no Brasil devido as condigcbes monetarias.

* 54 empresas mantém registro Categoria A na CVM; ~100 empresas
ainda se preparam para potenciais IPOs.
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* Os primeiros IPOs devem vir de setores grandes e intensivos em capital
(infraestrutura, saneamento, rodovias, farmacéutico).

Listagens no exterior
» A competicao por listagens é global.

* IPOs no exterior sdo mais caros (US$ 3-5mn/ano em custos
regulatérios) e carregam riscos de liquidez.

« O Brasil oferece uma base de investidores mais diversificada
(estrangeiros, institucionais locais, varejo, HFT).

» A B3 espera que apenas uma minoria das empresas acabe listando fora
do pais, embora a tendéncia seja acompanhada de perto.

Concorréncia e estrutura de mercado
* A entrada de novas plataformas locais de negociagdo é vista como
saudavel para o mercado.

* A B3 espera manter participagdo de mercado acima de 90%, mesmo
com a concorréncia, devido a escala, tecnologia e profundidade de
produtos.

* A experiéncia com a Cetip mostra que a concorréncia ndo elimina as
vantagens estruturais da B3.

Vetores de crescimento além de agoes
* Investimentos fortes e sustentados em tecnologia, dados e servicos,
crescendo a taxas de dois digitos.

* Expansdo de derivativos para o varejo, incluindo minicontratos e
“mercados de previsdo” / produtos de vencimento no mesmo dia (zero-
day-to-expiry), sujeitos a aprovagéao regulatoria.

Derivativos de varejo e investidores mais jovens
* Atualmente, 250-300 mil clientes negociam derivativos tradicionais de
varejo.

* O mercado enderecavel potencial para novos derivativos digitais pode
alcancar milhdes de usuarios, especialmente investidores mais jovens.
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Tabela 1: Dados operacionais de novembro

B3 - Summary Operational Data Nov-25 Nov-24 Oct-25 yfiy% m/m%

Listed Equities

Total ADTV (in Bn) 29.3 28.3 231 3.4% 26.6%

Indices ADV (in Mn) 3.4 3.3 3.3 1.4% 1.6%

Indices Avg Revenue per Day (in Mn) 31 31 32 1.7% -2.6%

Short positions (EoP, in Bn) 201.2 1481 1904 358% 5.6%

Assets under Custody (EoP, in Bn) 3,253.2 2,904.2 3,081.9 12.0% 5.6%

Active custody accounts ('000) 6,226.1 6,054.2 6197.5 2.8% 0.5%

Listed Derivatives

Total (ex-indices) ADV (in Million) 6.7 7.9 7.5 -14.5% -10.2%

Int Rates BRL 4.7 4.0 5.4 15.7% -13.9%

Int Rates USD 0.3 0.3 0.3 0.3% -2.2%

FX 0.8 1.1 0.8 -28.7% -6.2%
Commodities 0.030 0.034 0.024 -109% 28.9%
Cryptoassets 0.958 2425 0.923 -605% 3.8%

Avg. Revenue per day (in Million) 9.6 11.6 9.6 -17.6% 0.1%

Int Rates BRL 4.4 3.6 4.2 22.0% 3.7%

Int Rates USD 0.7 0.9 0.7 -27.6% -1.8%

FX 4.1 6.2 4.3 -34.3% -3.8%
Commodities 0.062 0.066 0.047 -b.6% 31.7%
Cryptoassets 0.40 0.84 039 521% 2.4%

oTC

Reqgistration Volumes (in Bn) 3,737.8 36944 35836 12% 4.3%

Custody Volumes (in Bn) 21,594.2 20,503.021,377.5 5.3% 1.0%
Infrastructure for financing

Vehicles Financed ('000) 623.1 605.1 697.1 3.0% -10.6%

Fonte: B3, BTG Pactual

Tabela 2: Dados operacionais do 4T25

B3 - Summary 4025A 4025E 4QAMMQE 3025 4024 Qo %
Total ADTV (in Bn) 5.9 231 12,24 27 26.6 14.2%
Indices ADV (in Mn) 34 33 0.8%| 10 3z 12.4%
Indices Avg Revenue per Day (in Mn) 315 319 -1.2% 286 308 10.2%
Shart positions (EoP, in Bn)? 201.2 180.3 5.7%) 175.4 143.0 14.7%
Agselts under Custody (EoP, in Bn) 3,253 3,082 5.6%) 3,045 2,763 6.8%
Active custody accounts ('000) 6,226 6,198 0.5% 6,185 6,071 0.7%
Listed Derivatives

Total ADV (in Million} 6.21 6.56 -5.3% 5.59 5.94 11.2%
Int Rates BRL 5.07 5.40 -B.1% 4.43 455 14.5%
FX 0.79 0.81 2.7 0.2 1.03 -3.6%
Int Rates USD 0.3z 0.33 -1.0% 03 033 4.9%
Commodities 0.027 0.024 13.0%| 0.027 0.030 -1.9%
Avg. Revenue per day (in Million) 9.18 9.19 0.0%] 4.10 10.53 0.9%
Int Rates BRL 428 472 1.3% ER:i1 362 12.4%
FXt 4.19 425 -1.4% 4.52 5.95 7.3%
Int Rates USD 0.66 0.67 -0.8% 0.72 0.90 -B.4%
Commodities 0.05 0.05 14.5%| 0.05 0.06 1.9%
o1

Registration Volumes (in Bn) 10,873.3  1L0162 -13% 10,2487 10,264.4 6.1%
Custody Volumes (in Bn) 21,5942 225764 4.4% 21,8786 20,0638 -1.3%
vehicles Financed ('000) 1,980 2,079 -UwJ 1,914 1,890 3.5%

Fonte: B3, BTG Pactual
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Informacgdes Importantes

Este relatério 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 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 remuneragao foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas
aqui ou vinculados ao prego 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 regulamentagao 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 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 permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos
a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de
investimento ou recomendacéo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma
recomendacgdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e nao deve ser interpretado como uma solicitagao, oferta,
convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢cdo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e séo 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 confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas
consideradas confiaveis. Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a precisao, integridade ou confiabilidade das
informagdes aqui contidas, exceto com relagédo as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma
declaragao completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigagédo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agéo
em relacdo 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 obrigages
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 proéprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o
julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo 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 negaécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizacdo
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 apresentadas. Quaisquer opinides,
estimativas e projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteracdes 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 suposicdes. 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 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 informacéo 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 remuneragé@o do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (n&do incluindo banco de
investimento). A remuneracgéo 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 negociacéo.

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 negociacdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos
garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuacdes nas taxas de juros e outras
condigbes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em
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qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situacéo 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 decisao
de investimento com base nas informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execucédo 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 precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos.
Nao ha representagéo de que qualquer transagdo possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros
e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. 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 estéo disponiveis mediante solicitagéo.

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 prestagao 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)
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materiais.
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www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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