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Margens sob pressao

Apos trés anos consecutivos de compressao de margens, o ano de
2026 indicava uma recuperacao gradual para o setor agricola, cenario
que mudou de forma relevante com a eclosdo do conflito no Oriente
Médio. A interrupgéo parcial do fluxo global de petréleo e derivados
no Estreito de Ormuz provocou forte alta nos pregcos de energia,
combustiveis e fertilizantes, pressionando novamente a estrutura de
custos do produtor rural. Em nossa visdo, o atual ciclo deve manter a
rentabilidade do setor em patamar pressionado ao longo dos proximos
trimestres.

Custos sobem mais rapido que as commodities

O choque sobre diesel, gas natural e nitrogenados impacta
diretamente a cadeia agricola global, especialmente em culturas mais
intensivas em insumos, como soja, milho e algodado. Enquanto
fertilizantes, defensivos e combustiveis registram altas relevantes, os
precos das principais commodities agricolas seguem relativamente
estaveis, limitando a capacidade de repasse dos custos ao longo da
cadeia. Como consequéncia, observamos pressao adicional sobre as
margens operacionais dos produtores, sobretudo daqueles com maior
dependéncia de crédito, capital de giro e rolagem de dividas.

Juros elevados e pressao sobre o crédito

Além do impacto operacional, o conflito também provocou uma
reprecificagdo das curvas de juros globais, reduzindo as expectativas
de cortes monetarios nas principais economias. No Brasil, esse
movimento tende a prolongar o ambiente de juros elevados
justamente em um momento de maior fragilidade financeira para parte
do setor agropecuario. O resultado € um cenario de crédito mais
seletivo, maior custo de carregamento das dividas e possivel aumento
de renegociagdes e eventos pontuais de estresse ao longo dos
proximos trimestres.

Fiagros contam com amortecedores

Apesar do cenario mais desafiador, entendemos que os Fiagros sob
nosso acompanhamento apresentam uma exposi¢ao relativamente
equilibrada ao atual ciclo, sustentada pela combinagao entre reservas
acumuladas, maior pulverizagdo das carteiras, reducdo gradual da
concentragdo em produtores de grados e duration mais curta das
operagdes. Além disso, os descontos em relagdo ao valor patrimonial
e o carrego ainda elevado das operagdes indexadas ao CDI oferecem
uma margem adicional de “prote¢do”. Embora ndo descartemos
novos eventos de crédito no médio prazo, avaliamos que parte desses
riscos ja esta refletida nos pregos atuais dos ativos.
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Choque geopolitico comprime margens agricolas

Apos 3 anos consecutivos de compressao de margens, o ano de 2026 prenunciava uma recuperagao no setor
agricola. Tudo mudou, porém, com a ecloséo do conflito no Oriente Médio. Com a explosao dos pregos de petroleo
e derivados, custos operacionais e financeiros foram revisados para cima, apertando as margens do setor. Assim, o
ano de 2026 pode ser marcado por margens bastante comprimidas.

O conflito € amplo em consequéncias devido a geografia: um dos principais palcos de guerra é o Estreito de Ormuz,
por onde circulam aproximadamente 20% de todo o fluxo global de petréleo e derivados — atualmente alvo de
bloqueios que impedem a circulacao destes produtos. Nas estimativas do FMI, a média de embarcacbées que
passaram pelo estreito do inicio do ano até o imediato pré-guerra foi de 84, apds o bloqueio, essa média caiu para
3. Como efeito direto, os precos de referéncia para o petréleo (Dated Brent, prompt) e gas (TTF europeu e JKM
asiatico, first-line) apresentaram alta relevante. Ainda mais preocupante que a paralisagao inicial nos fluxos de
petroleo e gas oriundos do Golfo Pérsico foi o recrudescimento do conflito em meados de margo, que levou a
destruicao fisica de infraestrutura energética, ja que os ataques em Ras Laffan, no Catar, retiraram do mercado cerca
de 20% do fornecimento global de Gas Natural Liquefeito (GNL). Refinarias de petréleo na regido também foram alvo
de ataques, o que tem levado a uma alta nos pre¢os dos derivados ainda mais pronunciada.

Em meio a essa disrupcéo, o setor agricola foi impactado em multiplas frentes. O primeiro canal de transmisséao veio
pelos custos de produgdo, uma vez que alguns dos produtos refinados mais afetados pelo conflito, como diesel e
nitrogenados, tém peso relevante na estrutura de custos do produtor. No Mato Grosso, fertilizantes, defensivos e
insumos para maquinas, incluindo diesel e lubrificantes, respondem, em média, por 72% do custeio do milho, 83%
no caso da soja e 84% no algoddo. Quando considerado o custo total — que soma custeio mais despesas com
manutencgao, taxas e impostos, financiamentos e seguros, pos-produgéo, arrendamento, depreciagdes, pro-labore e
custo de oportunidade —, os gastos com fertilizantes, defensivos e opera¢cdes mecanizadas representam 38% do total
no milho, 45% na soja e 48% no algodao.

No caso do diesel, o fechamento do Estreito de Ormuz provocou altas da ordem de 70% em pragas relevantes, como
Singapura, um dos principais hubs de negociagao de bunkering e diesel para o trafego maritimo, ARA/Europa e Golfo
do Meéxico, regido de origem de boa parte do diesel importado pela América Latina. Nos fertilizantes,
aproximadamente 45% do comércio global de ureia, 45% do enxofre, 25% da aménia e 20% dos fosfatados circulam
pela regido. A ureia, um dos principais nitrogenados utilizados na agricultura, € especialmente sensivel ao choque,
ja que entre 70% e 80% do seu custo de producao esta ligado ao gas natural. A China, maior produtora global,
importa 31% do seu gas natural do Oriente Médio, sendo 28% apenas do Catar. Como resultado, a ureia granular
exportada por portos da regido ja acumula alta superior a 70% desde o inicio do conflito. Nos fosfatados, o mercado
ja operava pressionado por manutengdes no Marrocos e incertezas sobre as exportagdes chinesas, mas também é
afetado por Ormuz pela presenga de amoénia em produtos como MAP e DAP, além do uso de enxofre no SSP.

Além disso, o choque nos precgos do diesel cria um canal adicional de pressao sobre os fertilizantes, dado que boa
parte desses produtos € transportada por via maritima. Soma-se a isso, o0 movimento tipico de momentos de
disrupgédo no comércio global, caracterizado por uma “fuga para o curto prazo”. Esse fenbmeno consiste em um
aumento anormal da demanda por produtos disponiveis para entrega imediata, independentemente de onde estejam,
e tende a atravessar praticamente todas as principais commodities agricolas e energéticas.

Um exemplo desse movimento ocorreu no mercado de nitrogenados. A india, grande produtora de arroz e trigo,
acelerou os leildes de compra de ureia, pagando pregos entre 85% e 90% superiores aos niveis observados no
periodo imediatamente anterior a guerra, reduzindo a disponibilidade global do fertilizante. Como os leildes indianos
sdo subvencionados pelo governo, a demanda local tende a apresentar menor elasticidade a pregco quando
comparada a de outros paises. Essa dindmica afeta diretamente o Brasil, que costuma receber a maior parte dos
fertilizantes importados, cerca de 70% do total, entre setembro e abril do ano seguinte. Isso sugere que parte do
impacto da alta de pregos ja pode ter sido sentida nos meses de margo e abril. Caso os importadores acelerem as
aquisicdes nos proximos meses, poderemos observar um novo foco de presséo altista sobre os precos.
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Enquanto isso, os pregos das principais commodities agricolas seguiram de lado ou com valorizagado aquém da alta
dos custos. Considerando os primeiros vencimentos futuros negociados nos EUA, a soja subiu 2% desde o inicio do
conflito, sendo que o milho subiu 5%, o trigo subiu 10% e o algodao subiu 27%. O agucar chegou a subir mais de 10
pontos percentuais, mas devolveu toda a alta ao longo do més de abril.

Com os custos avangando em ritmo superior ao dos pregos das commodities, a consequéncia direta € a compressao
das margens dos produtores. Ha, no entanto, uma segunda ordem de efeitos que pode intensificar essa pressao: a
inflacdo de energia e alimentos, que tende a limitar o ritmo de cortes de juros nas principais economias globais.

As disrupcgdes no Estreito de Ormuz ja vém repercutindo sobre diversos setores e provocaram uma reprecificagao
das curvas de juros em importantes economias, como Estados Unidos, Unido Europeia e Brasil. Nos Estados Unidos,
qgue servem como referéncia para o restante do mundo, a taxa implicita nos futuros de Fed Funds para o fim de 2026
era de 3% antes do conflito, indicando dois cortes em relacdo a taxa referencial atual, situada entre 3,5% e 3,75%.
Apos o inicio do conflito, 0 mercado passou a precificar implicitamente uma taxa de 3,58%, ou seja, sem cortes ao
longo do ano. Na Unido Europeia, chegou-se a discutir a possibilidade de retomada de um ciclo de alta de juros. Ja
no Brasil, o processo de desinflagdo observado ao longo do ultimo ano comegou a mostrar sinais de estabilizagao,
favorecido pela queda nos precos de alimentos e bens industriais e por efeitos indiretos positivos sobre servicos.
Ainda assim, o cenario de curto prazo se tornou mais desafiador do que o esperado, diante de surpresas altistas
concentradas em itens volateis, sobretudo em fungéo da forte elevagédo dos combustiveis, frustrando as expectativas
de um ciclo mais agressivo de cortes de juros no pais.

Esse cenario é particularmente desafiador para os produtores rurais, especialmente para aqueles que operam com
algum grau de alavancagem. De acordo com o ultimo levantamento do Monitor RGF, da consultoria
RGF&Associados, 539 empresas do setor agropecuario estavam em recuperagéao judicial no 1T26, um aumento de
58% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. A combinacdo de custos operacionais e financeiros mais
elevados pode continuar exercendo presséo sobre o crédito no setor.

Em sintese, o choque geopolitico no Oriente Médio introduz um vetor adicional de deterioragédo para o setor agricola
global, ao atuar simultaneamente sobre os custos operacionais, via energia e fertilizantes, e sobre as condi¢des
financeiras, via juros mais elevados por mais tempo. A assimetria entre a rapida recomposicdo dos custos € a
resposta mais lenta dos pregos agricolas implica compressao adicional de margens ao longo de 2026, ap6s um
periodo ja prolongado de fragilidade. Nesse contexto, esperamos uma piora adicional dos indicadores de
rentabilidade do produtor ao longo dos préximos trimestres. A materializagdo desse cenario dependera, em grande
medida, da persisténcia das disrupg¢des no mercado energético e da capacidade de repasse de custos ao longo da
cadeia. Em nossa viséo, o balango de riscos para o setor agricola em 2026 permanece assimétrico para baixo.

Lucratividade da produgao de soja de alto rendimento (USD$/ha) — Mato Grosso, Brasil
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Fonte: Purdue University, Cogo Inteligéncia e BTG Pactual.
Nota: Produgéo de soja de alto rendimento (4k ton/ha), MT, Brasil. Valores em USD. Custo de terra inclui custo de oportunidade e capital investido.
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Cenario para Fiagros

Criado em 2021, o mercado de Fiagros apresentou crescimento acelerado nos ultimos anos, impulsionado pelo
avancgo do crédito privado ao agronegocio e pelo forte apetite dos investidores pela classe. Apds a fase inicial de
expansao € o inicio do periodo de maior estresse observado em 2024, marcado por uma série de eventos de crédito,
os fundos sob nosso acompanhamento passaram a apresentar recuperacao relevante nos ultimos meses, com
performance média de 24,5% nos ultimos 12 meses e de 35,0% nos ultimos 24 meses.

Fiagros: tabela de performance

Ticker Gestor Més (MTD) Ano (YTD)  12M 24M  Liquidez (R$ mil) P/VPA DY (LTM)
AGRX11  Exes -5,8% 6,1% 32,0%  19,7% 1.152 0,80x 19,5%
BTAG11 BTG Pactual 2,7% 13,1% 42,7%  68,5% 42 1,16x 16,5%
CPTR11  Capitania 0,4% 9,5% 32,4%  24,1% 141 0,85x 17,6%
CRAA11  Sparta 0,4% 11,9% 26,0%  31,4% 897 0,98x 16,0%
FGAA11 FG/A -4.8% 2,0% 18,6%  42,3% 923 0,92x 16,5%
GCRA11  Galapagos 2,6% 6,0% 227%  11,5% 195 0,62x 16,2%
KNCA11  Kinea 2,5% 0,3% 9,0%  20,1% 4.011 0,90x 13,5%
RURA11  ltad -2,4% 7,0% 24.4%  20,3% 3.621 0,86x 16,1%
RZAG11 Riza -3,9% 0,1% 19,2%  45,9% 1.576 0,92x 17,1%
VCRA11  Vectis -1,3% 6,1% 10,4%  254% 679 0,62x 16,1%
VGIA11  Valora 0,4% 5,9% 32,3%  754% 2.374 1,02x 18,1%

Média - -1,8% 6,2% 24,5%  35,0% 1.419 0,98x 16,7%

Fontes: Economatica e BTG Pactual. Data Base: 13/05/2026.

Ainda assim, o ambiente permanece mais desafiador no curto prazo, especialmente diante da combinacao entre
juros elevados, aumento dos custos de producdo e compressdo das margens de parte dos produtores rurais,
conforme discutido anteriormente. Nesse contexto, o principal ponto de atencado esta relacionado ao aumento do
risco de inadimpléncia das operacbes, com potencial impacto tanto sobre a distribuicdo de rendimentos quanto sobre
a marcagao patrimonial dos portfolios. Soma-se a isso, 0 maior custo de rolagem das dividas e um ambiente mais
restritivo para renegociagdes junto aos credores.

Em resposta a essa dinamica, os Fiagros passaram a reforgar de forma mais relevante suas reservas de resultados
desde 2025, aproveitando a flexibilidade regulatéria da classe, que nao exige distribuigdo minima obrigatéria de 95%
dos resultados, como ocorre no mercado de Flls. Atualmente, os Fiagros sob nossa cobertura possuem, em média,
1,1 més de dividendos acumulados em reserva, montante que consideramos estratégico para absorver eventuais
oscilagdes na marcacédo a mercado dos ativos e suavizar impactos sobre os rendimentos distribuidos.

Fiagros: reserva de resultados
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Fontes: Relatdrios gerenciais (abril e margo) e BTG Pactual. 'Reserva ajustada para cotagéo base de R$ 100 por cota, uma vez que existem fundos com base 10.
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Além disso, observamos uma postura mais conservadora das gestoras ao longo dos ultimos trimestres, com maior
seletividade na originagao de crédito, maior pulverizagéo das carteiras e redugao gradual da exposigéo a operagdes
mais sensiveis ao atual ciclo agricola. Também identificamos uma mudanca relevante na composi¢ao dos portfolios.
Se, anteriormente, boa parte das exposi¢cbes estava concentrada em produtores de soja e milho, atualmente
observamos maior participacao dos segmentos de agucar e etanol, além de uma diversificagdo mais ampla entre
culturas e regides produtoras. Esse movimento reflete uma tentativa do mercado de reduzir concentracdes
excessivas e construir carteiras mais resilientes. Adicionalmente, a duration relativamente mais curta das operacoes
tende a permitir a renovacao dos portfolios em condi¢des potencialmente mais atrativas ao longo dos proximos anos.

Fiagros: historico de alocagao setorial
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Fontes: Fatos Relevantes, Relatérios Gerenciais e BTG Pactual.

Olhando a frente, seguimos enxergando a possibilidade de novos eventos de crédito no médio prazo, especialmente
em operagdes mais alavancadas ou expostas a segmentos mais pressionados. Entendemos que os fundos sob
nossa cobertura apresentam uma exposi¢cdo ao cenario atual, mas estdo sustentados pela combinacédo entre
reservas acumuladas, duration mais curta, carteiras mais pulverizadas e descontos em relagéo ao valor patrimonial.

Embora o momento ainda exija cautela e seletividade, avaliamos que parte dos riscos ja se encontra refletida nos
precos atuais dos ativos.
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Disclaimers

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

Certificagao

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatorio 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 remuneragao foi, é ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao preco de qualquer um dos valores mobiliarios 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 regulamentagéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatorio 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 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 regulamentagcdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de I1é-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 representagdo 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 recomendag&o pessoal. E publicado apenas para fins informativos, nao constitui um andncio e
nao 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 séo 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 confidveis na data em que este relatdrio foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, € fornecida em relagao a precisao, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo
as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragédo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagao e analise 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 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 contetdo deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto,
estéo sujeitas a alteracdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagées aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagéo de que os assuntos ali referidos ocorrerdo.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo 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 andlise 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 relatorio pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operacdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual néo
tem obrigacdo de atualizar ou manter atualizadas as informagées 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.

A remuneracdo do analista que preparou este relatério € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (ndo incluindo banco de investimento). A
remuneracdo 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 ndo 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 negociagao 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 condi¢des 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 alteragao
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor
deste relatorio assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situacédo 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, execucdo 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. Nao ha
representacdo de que qualquer transagao possa ou possa ter sido afetada a esses pregos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliagcdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatorio 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 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 estédo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento
e prestagé@o de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informacdes quando isso
€ necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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


http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

