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Fluxo de investimento do estrangeiro
esta impulsionando os mercados

O apetite dos estrangeiros por acoes brasileiras esta crescendo
O Ibovespa subiu 11% (15% em ddlares americanos) nas trés
primeiras semanas do ano, impulsionado por fortes investimentos de
estrangeiros. Os estrangeiros compraram o equivalente a R$ 15,8
bilhdes em acdes locais somente neste ano, tornando-se o maior fluxo
(comprador liquido) em um Unico més no ultimo ano.

Mas isso nao é um fenémeno exclusivo do Brasil

No entanto, isso ndo é um fendmeno exclusivo do Brasil. Os
investimentos em mercados emergentes globais ndo sé foram muito
fortes na segunda metade de 2025, como também vém se acelerando.
Somente em janeiro, os investimentos atingiram US$ 17,5 bilhGes,
aumentando de US$ 13,1 bilhdes em dezembro de 2025 e US$ 9,0
bilhdes em novembro. Os investimentos em janeiro para os fundos
GEM equivalem a quase metade do observado em 2025. Os
investidores que buscam diversificacdo além EUA estado
reorganizando suas carteiras e aumentando a exposigdo aos fundos
GEM. A maioria dos principais pares latino-americanos do Brasil
também apresentou um desempenho muito bom em janeiro.

Os fundos GEM estao sobrealocados no Brasil

O renovado apetite dos estrangeiros pelas agdes brasileiras também
se reflete na alocagdo dos fundos GEM no Brasil. De acordo com a
EPFR, a alocacao dos fundos GEM no Brasil encerrou dezembro em
6,4%, contra 5,6% no final de 2024. Neste momento, estimamos que
os fundos GEM estejam com uma sobrealocagdo no Brasil de cerca
de 200 pontos-base.

Quais agoes estao impulsionando o desempenho do Ibovespa no
ano?

Dado o tamanho de seus ativos, os estrangeiros tendem a procurar
acbes com liquidez suficiente para permitir que entrem e saiam
facilmente. No Brasil, ha um conjunto limitado de nomes de grande
capitalizagcéo e liquidez suficiente. Ao longo de 2025, as principais
compras liquidas concentraram-se em alguns nomes: VALE3, ENEV3,
SBSP3 e AXIA3. Em 2026, Vale, Petrobras, MBRF, PRIO e Eneva sédo
0s principais nomes.

Muitas alocagodes sao feitas por meio do indice

Uma porcentagem relativamente grande das compras que estamos
observando no Brasil tem sido feita por meio de indices/ETFs. A
formacao de ETFs tem sido forte e esta crescendo. Somente neste
ano, o numero de ETFs EWZ do Brasil aumentou 78% a/a, enquanto
em 2025 cresceu 53%. Neste momento, o niumero de agdes em
circulagdo do EWZ esta em seu nivel mais alto, superando os niveis
observados em 2019, antes da pandemia. As principais empresas do
Ibovespa (Vale, Petrobras, Itau, etc.) tendem a se beneficiar de forma
desproporcional com os fluxos estrangeiros.
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Os resgates dos fundos locais que investem em acgdes estido
diminuindo

Os resgates dos fundos locais tém sido persistentes e dolorosos.
Somente em 2025, os resgates liquidos dos fundos de agbes locais
totalizaram R$ 63 bilhdes. Embora os fundos de agdes continuem
registrando resgates liquidos no inicio de 2026 (cerca de R$ 2,1
bilhdes no acumulado do ano), o ritmo das saidas esta mais
moderado. Com a expectativa de que a taxa Selic chegue a 12% no
final de 2026, ante os atuais 15%, seria natural esperar que parte do
dinheiro acabasse voltando para as agdes.

Fortes investimentos de estrangeiros estao
impulsionando os mercados

O Ibovespa subiu 11% (15% em ddlares americanos) nas trés
primeiras semanas do ano, impulsionado por fortes alocagdes de
investidores estrangeiros. Os estrangeiros compraram o equivalente a
R$ 15,8 bilhdes em agdes locais somente neste ano, tornando-se o
maior fluxo (comprador liquido) em um Unico més no ultimo ano.

No entanto, isso ndo € um fendmeno exclusivo do Brasil. Os fluxos
para fundos de mercados emergentes globais ndo sé foram muito
fortes na segunda metade de 2025, como também vém se acelerando.
Somente em janeiro, os fluxos atingiram US$ 17,5 bilhdes,
aumentando de US$ 13,1 bilhdes em dezembro de 2025 e US$ 9,0
bilhées em novembro. Os fluxos de janeiro para fundos de mercados
emergentes globais equivalem a quase metade de todos os fluxos
observados em 2025.
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Grafico 1: Fluxos estrangeiros para agées brasileiras (R$  Grafico 2: Entradas nos fundos GEM (US$ bilhoes)
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Os investidores que buscam diversificagdo fora dos EUA estdo
reorganizando suas carteiras e aumentando a exposi¢gao a fundos
GEM, impulsionando os pregos das agbes em varios mercados. A
maioria dos principais pares latino-americanos do Brasil também esta
apresentando um desempenho muito bom em janeiro — a Colémbia
subiu 24% em ddlares americanos, o Brasil 15%, o Chile 14% e o
México 10% (contra um aumento de 1% no S&P).
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Grafico 3: Ibovespa (em ddélares americanos) e S&P 500 em comparagido com os
paises da América Latina
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Enquanto os estrangeiros foram fortes compradores no acumulado do
ano (R$ 15,8 bilhdes), os investidores institucionais locais foram os
principais vendedores (-R$ 2,1 bilhées). O renovado apetite dos
estrangeiros por agdes locais também se reflete na alocagdo dos
fundos GEM para o Brasil. De acordo com a EPFR, a alocagdo dos
fundos GEM terminou dezembro do ano passado em 6,4%, acima dos
5,6% no final de 2024. Neste momento, estimamos que os fundos
GEM estejam sobrealocados no Brasil em cerca de 200 pontos-base.

Tabela 1: Alocagdes de fundos para o Brasil

Fund Allocations to Brazil

Date G.E.M. Global Global (ex-US) LatAm
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%
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%
Aug-25 6.51% 0.60% 1.23% 58.75%
Sep-25 6.52% 0.62% 1.20% 57.59%
Oct-25 6.25% 0.59% 1.22% 58.66%
Nov-25 6.83% 0.61% 1.31% 59.56%
Dec-25 6.35% 0.61% 1.22% 56.75%

Fonte: EPFR e BTG Pactual
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O maior interesse dos investidores estrangeiros aumentou o volume
médio diario de negociag¢des do Ibovespa. Em janeiro, a média ficou
em R$ 30 bilhdes, um aumento de 32% a/a.

Em 2025, o Ibovespa também teve um desempenho forte (+34% em
BRL, 51% em USD), apoiado por investidores estrangeiros (+R$ 26
bilhdes) e de varejo (R$ 8 bilhdes). Os investidores institucionais foram
os principais vendedores no ano passado, com resgates de fundos de
acoes superiores a R$ 60 bilhdes em 2025.
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Grafico 4: Investimento estrangeiro consolidado em agées  Grafico 5: ADTV da Bovespa (R$ bilhées)

brasileiras (desde janeiro de 2025, R$ bilhdes) vs. Ibovespa
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E interessante observar que, mesmo com um ciclo de aperto
monetario em andamento desde setembro de 2024 e se estendendo
até 2025, e com taxas em niveis muito altos, os investidores de varejo
foram compradores liquidos no mercado acionario brasileiro em 2025.

Grafico 6: Alocagao do investidor de pessoa fisica em agdes locais (R$ bilhées

- acumulado em 2025)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Quais acdes estdo impulsionando o desempenho
dos mercados?

Dado o tamanho dos ativos sob gestdo da maioria dos investidores
estrangeiros, eles tendem a procurar agdes com liquidez suficiente
para permitir que entrem e saiam de um investimento sem impactar
muito o preco das acgdes.

No Brasil, ha um conjunto limitado de empresas de grande
capitalizagao e liquidez suficiente. Ao longo de 2025, as principais
compras liquidas por investidores estrangeiros concentraram-se em
empresas que, em sua maioria, também estavam entre as que mais
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contribuiram para o Ibovespa. As ag¢des mais compradas por
investidores estrangeiros foram VALE3, ENEV3, SBSP3 e AXIA3S.

Para 2026, os fluxos estrangeiros continuam altamente concentrados
em um conjunto limitado de empresas. A Vale continua a absorver a
maior parte dos investimentos, apoiada por um sodlido impulso
operacional, seguida pela Petrobras, MBRF, PRIO e Eneva.

Nao por coincidéncia, essas ac¢des desempenham um papel
fundamental no desempenho do Ibovespa, com a Vale contribuindo
com aproximadamente 3 mil pontos para o indice em 2026 (o indice
subiu cerca de 18 mil pontos no acumulado do ano). Em 2025, a Vale
contribuiu com 7 mil pontos para o indice (o Ibovespa subiu cerca de
41 mil pontos em 2025), com ENEV3, SBSP3 e AXIA3 também
proporcionando uma alta significativa para o indice.
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Grafico 7: Acgodes preferenciais estrangeiras (entradas Grafico 8: Acgdes preferenciais estrangeiras (entradas

liquidas, R$ bilhdes - 2026)

liquidas, R$ bilhdes - 2025)
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Grafico 9: As 10 maiores contribuicbes para o Ibovespa - Grafico 10: As 10 maiores contribuicdes em pontos para o
2026 Ibovespa - 2025
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Muitas alocagoes de estrangeiros sao feitas por meio do indice
Uma porcentagem relativamente grande das compras que estamos
vendo no Brasil tem sido feita por meio de indices/ETFs. A formagao
de ETFs tem sido forte e crescente. Somente neste ano, o nimero de
ETFs EWZ do Brasil aumentou 78% al/a, enquanto em 2025 cresceu
53%. Neste momento, o numero de a¢des em circulagao da EWZ esta
em seu nivel mais alto, superando os niveis observados em 2019,
antes da pandemia.
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Grafico 11: Formacgdo do EWZ (em milhdes de agdes)
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Ao comprar o Brasil por meio do EWZ, os investidores ganham
rapidamente exposicdo ao pais, sem precisar se aprofundar em teses
individuais. Ao mesmo tempo, a compra do EWZ acaba elevando os
precos das agdes das empresas com grande participagdo no indice.
Empresas como Vale (12% do indice), Petrobras (10%), Itau (8%) e outras
tendem a ganhar desproporcionalmente mais.

Tabela 2: 10 maiores pesos no Ibovespa

Company %
Vale 12.0%
Petrobras 10.2%
Iltau Unibanco 8.4%
Axia Energia 5.8%
Bradesco 5.1%
Sabesp 3.3%
BTG Pactual 3.2%
B3 3.2%
ltausa 3.1%
Embraer 2.9%

Fonte: B3 e BTG Pactual

Investidores de varejo gostam de outras agoes

Os investidores de varejo foram compradores liquidos de agdes
brasileiras no valor de R$ 8 bilhdes em 2025. Isso apesar das taxas
de juros muito altas no Brasil — a taxa ST Selic esta em 15% e os
titulos publicos de longo prazo (NTN-B) estao pagando a inflagdo mais
7,6% —, 0 que sugeriria uma redugéo no apetite por agdes.

Embora os investidores de varejo tenham sido compradores liquidos
de acbes brasileiras em 2025, sua selecdo de acbes é diferente
quando comparamos com investidores estrangeiros. Por exemplo,
diferentemente dos estrangeiros, os investidores de varejo foram
compradores liquidos da Petrobras em 2025. Uma divergéncia
semelhante foi observada em nomes como Bradesco, Rede D'Or,
Axia, entre outros. Esse padrao de diversificagdo mais ampla continua
em 2026.
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De modo geral, os fluxos de varejo tendem a ser mais diversificados
em um conjunto mais amplo de agdes, envolvendo normalmente
volumes financeiros menores por titulo. Como resultado, a atividade
de varejo reduz o risco de concentragdo, mas tem um impacto
marginal mais limitado na formacéo de pregos quando comparada aos
fluxos mais concentrados e orientados pelo tamanho dos investidores
estrangeiros.
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Grafico 12: Agoes preferidas pelo varejo (entradas liquidas, Grafico 13: Agoes preferidas pelo varejo (entradas liquidas,
R$ bilhoes - 2026) RS$ bilhdes - 2025)
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Os resgates dos fundos de agdes locais estdo
diminuindo

Os resgates dos fundos de agbes locais tém sido persistentes e
dolorosos, com 20 dos ultimos 24 meses registrando resgates
liqguidos. Somente em 2025, os resgates liquidos dos fundos de agdes
locais totalizaram R$ 63 bilhdes. As saidas se aceleraram ao longo de
2024 e atingiram o pico no primeiro trimestre de 2025, apds o inicio do
ciclo de aperto monetario em setembro de 2024 (os resgates totais em
2024 chegaram a R$ 36 bilhdes).

Embora os fundos de ag¢des continuem registrando resgates liquidos
no inicio de 2026 (cerca de R$ 2,1 bilhdes no acumulado do ano), o
ritmo das saidas moderou-se, sugerindo um espago crescente para
uma possivel inflexdo nos fluxos. Uma estabilizacdo ou reverséo
dessa tendéncia atuaria como um impulso adicional para as acoes
brasileiras, reforgando a dindmica positiva dos fluxos ja impulsionada
pelos investidores estrangeiros.

Com a expectativa de que a taxa Selic alcance 12% no final de 2026,
ante os atuais 15%, seria natural esperar que parte do dinheiro
acabasse saindo dos instrumentos de renda fixa e voltando para as
acoes — hoje, apenas 8,7% de todo o dinheiro investido em fundos
mutuos esta aplicado em acdes.
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Grafico 14: Fluxo para fundos de a¢ées — por trimestre
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Fonte: Anbima e BTG Pactual

Em suma, os fluxos para o mercado brasileiro sdo multifatoriais,
impulsionados pelo cenario macroecondmico local e global, pelo apetite
geral pelo risco e pela dindmica politica, especialmente em um ano
eleitoral como 2026. Acreditamos que um ciclo de flexibilizagdo monetaria
no Brasil ajudaria a manter o ritmo atual de investimento em acdes,
enquanto os desdobramentos eleitorais podem reforgar ou prejudicar
essa tendéncia, dependendo do impacto percebido pelo mercado.
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Informagoes importantes
Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros 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;

(if) 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 remuneragédo 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 relatdrio 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 jurisdigao de disponibiliza-lo a vocé. Antes de |é-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 legislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui
uma representag@o 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 recomendacéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um andncio 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 jurisdigéo.

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;

(ii) o prego 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 sdo consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma
representacdo ou garantia, expressa ou implicita, € fornecida em relacdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagédo as informagdes
relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaracdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigacdo e anadlise de tais informacdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer acéo em relagdo aos valores
mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterao 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 decisées de
investimento. O BTG Pactual n&o 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 proje¢cdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responsavel pelo contetdo 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 negoécios 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 relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das
informacdes aqui apresentadas. Quaisquer opiniées, estimativas e projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragcdes 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 suposic¢des. Suposi¢cdes
diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdo 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 informagées de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagédo 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 informagao 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 remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragdo dos
analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual
fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagao.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem né&o ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros
néo séo 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 flutuagdes nas taxas de juros e outras condigées 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 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 préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas.
Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo 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 relatorio.

Quaisquer pregos declarados neste relatdrio sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&do ha representagéo de que
qualquer transagéo possa ou néo ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos néo 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 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 estao envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestacéo 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 é 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

content.btgpactual.com 9



https://content.btgpactual.com/research/home
http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

