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Um trimestre mais desafiador

Prévia do 3T26: base de comparagao dificil e tendéncias operacionais
mais fracas

Apresentamos nossa prévia para a temporada de resultados do 3T26 no setor
de educagado. De modo geral, esperamos um trimestre desafiador, com
tendéncias de captagao mais fracas, refletindo uma base de comparagéo
atipicamente forte no 31725, quando as matriculas se beneficiaram da ultima
janela antes da entrada em vigor das novas restricdes regulatdrias,
particularmente em cursos como enfermagem. O EAD tradicional deve seguir
sob presséao, enquanto a captagao hibrida também deve enfrentar bases de
comparagao mais dificeis. A capacidade de precificagdo permanece
desafiadora para novos alunos, com as empresas enfrentando resisténcia a
aumentos de mensalidade, embora as tendéncias de repactuacao e retengéo
entre os alunos da base paregcam mais saudaveis. Observamos que as
empresas registraram taxas de evasao mais altas entre os alunos das safras
de captagdo mais recentes, pressionando suas bases de alunos. Nesse
contexto, esperamos crescimento modesto de receita e pressdo de margem
na maior parte dasempresas. Vitru e Anima devem ser os destaques positivos,
enquanto Cogna e Cruzeiro do Sul provavelmente entregarao os resultados
mais fracos. Diferentemente da maioria de seus pares brasileiros, a Laureate
deve se destacar com um trimestre forte. Veja as estimativas detalhadas a
seguir.

EBITDA consolidado 3% menor a/a

No consolidado, esperamos que areceitaliquida cresga apenas 2,5% a/a, para
R$ 6,7 bilhGes (vs. +9,5% no 3T25), com o EBITDA ajustado recuando 3% a/a,
para R$ 2,3 bilhdes, o que implica contragao de 200 p.b. de margem. A Cogna
deve responder pela maior parte da quedado EBITDA consolidado, refletindo
tendéncias mais fracas na Kroton e menor contribuigéo da Educagéo Basica.
Anima e Vitru devem se destacar com crescimento positivo de EBITDA e
expansao de margem, enquanto Cruzeiro do Sul e YDUQS devem ver suas
margens contrairem 450 p.b. e 170 p.b. a/a, respectivamente. Em outras teses,
a Ser Educacional deve reportar EBITDA e margens praticamente estaveis,
enquanto a Afya deve entregar crescimento modesto de EBITDA, ainda que
com alguma presséo de margem. O lucro liquido ajustado deve alcancgar R$
648 milhdes (-26% a/a). Apesar dos resultados mais fracos,ageragéode caixa
deve permanecer saudavel neste trimestre sazonalmente favoravel,
sustentando a continuidade da desalavancagemna maior partedas empresas.

Seguimos construtivos com a relagdao risco-retorno do setor de
educacao

Seguimos construtivos com o setor de educagao, apesar do momento
operacional mais fraco. Vemos educagdo como uma exposicao atrativa de beta
elevado aum ambiente de juros mais favoravel, comtaxas longas menores
sustentando nova expansao de multiplos. E importante notar que, mesmo apés
a recente valorizagéo, os valuations seguem atrativos, em torno de 7x P/L
2027, enquanto a forte geragao de caixa e a continuidade da desalavancagem
reforcamatese deinvestimento. Acreditamos que taxas de desconto menores,
mais do que revisdes relevantes de lucro no curto prazo, devem ser o principal
catalisador de valorizag&o adicional. Nossas teses preferidas seguem sendo
YDUQS/Afya e Vitru.
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Tabela 1: Educacgao - Prévia do 3T26

Companies Expec;t:téerepurt Net ;:\:::ues Adjrl{::.I:DA Adjl:nE!lnl':I;DA Adj. r:‘estr:ll:‘:ome
Education

Laureate 29-Oct 479.6 1376 28.7% 53.6
Cogna 11-Nov 1,492.8 321.2 21.5% -16.5
Ydugs 12-Nov 1,378.6 495.6 35.9% 124.8
Anima 5-Nov 1,077.4 338.1 31.4% 114.8

Afya 12-Nov 983.7 412.6 41.9% 181.1
Cruzeiro do Sul 10-Nov 704.8 251.1 35.6% agig

Ser Educacional 11-Nov 520.9 104.8 20.1% 38.7

Vitru 11-Nov 575.8 226.3 39.3% 126.6

A Net revenues
yly

19.8%

-2.0%

2.0%

7.1%

5.9%

1.5%

1.2%

4.9%
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A Adj. EBITDA A Adj. EBITDA A Adj. net income
yiy mg. y/y yly

45.1% 5.0 p.p 45.9%
-24.0% -6.2 p.p -106.6%
-2.4% -1.6 p.p -19.2%
11.6% 1.3 p.p 67.3%
3.4% -1.0 p.p -6.0%
-9.7% -4.4 p.p -11.6%
2.5% 0.2 p.p 159.2%
5.6% 0.3 p.p 47.2%

Fonte: BTG Pactual *Numeros da Laureate em US$ **Os numeros de EBITDA de Anima e Ser Educacional s&o ex-IFRS 16

Grafico 1: Educagdo consolidado - receita liquida (R$ milhées)
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Grafico 2: Educagdo consolidado - EBITDA ajustado (IFRS16; R$ milhées)
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Grafico 3: Educagdo consolidado - lucro liquido ajustado (R$ milhées)
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Laureate: crescimento forte no 3T26, impulsionado por calendario e
cambio

Esperamos que a Laureate entregue resultados soélidos no 3T26, apesar de o
terceiro trimestre ser sazonalmente um dos mais fracos do ano. O crescimento
reportado deve se beneficiar de mudancas favoraveis do calendario académico
(US$ 29 milhdes em receita, principalmente no México) e da convers&o cambial.
Projetamos receita de US$ 480 milhdes (+20% a/a) e EBITDA ajustado de US$
138 milhdes (+45% a/a), ligeiramente acima do guidance da companhia de US$
471-476 milhdes e US$ 134-137 milhdes, respectivamente. O lucro liquido
ajustado deve alcangar US$ 54 milhdes (+46% a/a).

Excluindo os efeitos de calendario e cambio, o crescimento subjacente deve
seguir saudavel, com o guidance da companhia implicando crescimento de
receita de 6% a 7% a/a em moeda constante. O México deve se beneficiar da
melhora nas tendéncias de matricula e de um cenario econdmico mais favoravel,
enquanto o Peru deve manter crescimento solido da base de alunos, sustentado
pela forte demanda online, ainda que com tickets médios menores.

Tabela 2: Laureate - Prévia do 3T26

Laureate Unit 3Q26E 3Q25 2Q26 Y/Y Q/Q

Net Revenues usbmn 479.6 400.2 615.9 19.8% -22.1%
Adj. EBITDA usbmn 137.6 94.8 250.6 45.1% -45.1%
Adj. EBITDA margin % 28.7% 23.7% 40.7% 50pp  -120pp
Adj. Net Income UsDmn 53.6 36.7 139.8 45.9% -61.7%
Adj. Net Income margin % 11.2% 9.2% 22.7% 2.0p.p -11.5p.p

Fonte: Laureate, BTG Pactual
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Grafico 4: Laureate - sazonalidade da receita Grafico 5: Laureate - sazonalidade do EBITDA
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Cogna: Educagdo Basica deve impactar negativamente de forma
relevante

Esperamos que a Cogna entregue resultados fracos no 3T26, refletindo em
grande parte a contribuicdo mais modesta da Educacao Basica. Projetamos
receita liquida consolidada de R$ 1,5 bilhdo (-2% a/a) e EBITDA ajustado de R$
321 milhdes (-24% al/a), o que implica margem de 21,5% (-620 p.b. a/a). O lucro
liquido ajustado deve ficar negativo em R$ 17 milhdes (vs. R$ 251 milhdes no
3T25). A geragao de caixa, no entanto, deve permanecer saudavel e
praticamente estavel al/a, sustentada por melhores dindmicas de
provisionamento e de capital de giro.
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Por segmento, (i) a Kroton deve reportar crescimento modesto de receita (+3%
al/a), apesar da queda acentuada na captagéo (-30% a/a), particularmente no
EAD, refletindouma base de comparagao atipicamente forte apds a ultimajanela
de matriculas do ano passado, antes da entrada em vigor das novas restrigdes
regulatdrias. A rematricula saudavel e os reajustes de mensalidade para os
alunos da base devem compensar em parte a captagdo mais fraca e o
capacidade de precificacao limitada para novos alunos, enquanto um mix de
maior custo deve impactar negativamente as margens (-120 p.b. a/a).

(i) A Educacédo Basica deve ser o principal detrator, com receita 16% menor a/a,
refletindo em grande parte o menor reconhecimento de B2G, parte do qual pode
migrar para o quarto trimestre. Comcontribui¢des limitadasdo PNLD e os custos
associados ainda presentes, esperamos que o segmento reporte EBITDA
negativo de R$ 46 milhdes (vs. +R$ 52 milhdes no 3T25).

Tabela 3: Cogna - Prévia do 3T26

Cogna Unit 3Q26E 3Q25 2Q26 Y/Y Q/Q
Net Revenues (w/ eliminations) R$mn 1,492.8 1,523.4  1,960.7 -2.0% -23.9%
Kroton R$mn 1,167.9 1,136.0 1,310.5 2.8% -10.9%
Basic Education Rsmn 324.9 387.4 650.2 -16.1% -50.0%
Adj. EBITDA (BTG) R$mn 321.2 422.7 589.4 -24.0% -45.5%
Kraton Rsmn 367.3 370.5 515.4 -0.9% -28.7%
Basic Education Rsmn (46.0) 52.2 74.0 -188.2%  -162.2%
Adj. EBITDA margin % 21.5% 27.7% 30.1% -6.2p.p -85p.p
Kroton R$mn 31.4% 32.6% 39.3% -1.2pp -7.9p.p
Basic Education R$mn -14.2% 13.5% 11.4% 27.6p.p  -256pp
Adj. Net Income R$mn (16.5) 250.9 208.2 -106.6%  -107.9%
Adj. Net Income margin % -1.1% 16.5% 10.6% -17.6 p.p -11.7 p.p

Fonte: Cogna, BTG Pactual

YDUQS: ainda fraco, com margens sob pressao

Esperamos que a YDUQS entregue mais um trimestre fraco, com crescimento
limitado de receita e alguma pressao de margem. Projetamos receita liquida de
R$ 1,4 bilhdo (+2% a/a) e EBITDA ajustado de R$ 496 milhdes (-2% ala), o que
implica margem de 35,9% (-160 p.b. a/a). A contragao de margem deve refletir
em parte uma base de comparacgao dificil em provisdes (PDA atipicamente baixa
no 3T25), somada a custos académicos mais altos (maior exigéncia de
atividades presenciais e custos de formagédo médica a medida que os campi
amadurecem). O lucro liquido ajustado deve alcangar R$ 125 milhdes (-19% ala),
enquanto a geragdo de caixa deve melhorar a/a.

No operacional, a captagao deve cair cerca de 7% ala, refletindo a fraqueza
persistente do EAD (-20% a/a) e bases de comparacao dificeis no hibrido
(particularmente enfermagem, ap6s a Ultima janela de captagédo antes das novas
restricdes). Por segmento, (i) o Presencial deve seguir como o principal
destaque, com receita 8% maior a/a, apoiada em captagao e capacidade de
precificacdo mais saudaveis; (i) o Premium deve crescer 9% a/a, com
tendéncias sélidas no IBMEC parcialmente compensadas pelo crescimento mais
fraco do IDOMED (matriculas de medicina antecipadas para o primeiro semestre
de 2026 em meio a riscos relacionados ao ENAMED); e (iii) o Digital deve seguir
como o principal detrator, com receita 15% menor a/a.
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Tabela 4: YDUQS - Prévia do 3T26

Ydugs Unit 3Q26E 3Q25 2Q26 Y/Y Q/Q
Net Revenues R$mn 1,378.6 1,351.6 1,392.1 2.0% -1.0%
Onsite R$mn 603.1 558.5 601.8 8.0% 0.2%
Digital RSmMN 312.7 368.1 343.5 -15.1% -9.0%
Premium Rgmn 462.8 425.0 446.7 8.9% 3.6%
Adj. EBITDA R$mn 495.6 507.7 400.2 -2.4% 23.8%
Adj. EBITDA margin % 35.9% 37.6% 28.7% -1.6p.p 7.2pp
Adj. Net Income R$mn 124.8 154.6 14.0 -19.2% 792.4%
Adj. Net Income margin % 9.1% 11.4% 1.0% -2.4 p.p 81pp

Fonte: YDUQS, BTG Pactual

Tabela 5: Anima - Prévia do 3T26

Anima Unit 3Q26E 3Q25 2Q26 Y/Y Q/Q

Net Revenues R$mn 1,077.4  1,005.9  1,050.1 7.1% 2.6%
Adj. EBITDA (IFRS16) R$mn 416.1 374.4 383.9 11.1% 8.4%
Adj. EBITDA margin % 38.6% 37.2% 36.6% 14pp 21pp
Adj. EBITDA (ex-IFRS16) R$mn 338.1 303.1 315.0 11.6% 7.4%
Adj. EBITDA margin % 31.4% 30.1% 30.0% 1.3pp l4pp
Net Income R$mn 114.8 68.6 66.5 67.3% 72.5%
Net Income margin % 10.7% 6.8% 6.3% 3.8p.p 43p.p
Net Debt/Adj. EBITDA LTM X 2.2x 2.4x 2.4x -8.3% -8.5%

Fonte: Anima, BTG Pactual

Tabela 6: Ser Educacional - Prévia do 3T26

Ser Educacional Unit 3Q26E 3Q25 2Q26 Y/Y Q/Q

Net Revenues R$mn 520.9 514.5 622.0 1.2% -16.3%
Adj. EBITDA (ex-IFRS 16) R$mn 104.8 102.3 180.8 2.5% -42.0%
Adj. EBITDA margin % 20.1% 19.9% 29.1% 0.2p.p -89p.p
Net Income R$mn 38.7 14.9 106.3 159.2%  -63.6%
Net Income margin % 7.4% 2.9% 17.1% 45p.0 9.7 p.0

Fonte: Ser Educacional, BTG Pactual

Tabela 7: Vitru - Prévia do 3T26

Vitru Unit 3Q26E 3Q25 2Q26 Y/Y Q/Q

Net Revenues R$mn 575.8 549.1 661.4 4.9% -12.9%
Adj. EBITDA R$mn 226.3 214.2 278.0 5.6% -18.6%
Adj. EBITDA margin % 39.3% 39.0% 42.0% 0.3p.p 2.7pp
Adj. Net Income R$mn 126.6 86.0 159.9 47.2% -20.8%
Adj. Net Income margin % 22.0% 15.7% 24.2% 6.3p.0 22pp

Fonte: Vitru, BTG Pactual
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Tabela 8: Cruzeiro do Sul - Prévia do 3T26

Cruzeiro do Sul Unit 3Q26E 3Q25 2Q26 Y/Y Q/Q
Net Revenues R$mn 704.8 694.2 780.7 1.5% -9.7%
Adj. EBITDA R$mn 251.1 278.1 233.9 9.7% 7.4%
Adj. EBITDA margin % 35.6% 40.1% 30.0% 4.4 p.p 5.7 p.p
Adj. Net Income Ré$mn 99,9 113.1 101.1 -11.6% -1.1%
Adj. Net Income margin % 14.2% 16.3% 12.9% -2.1pp 12pp

Fonte: Cruzeiro do Sul, BTG Pactual

Tabela 9: Afya - Prévia do 3T26

Net Revenues

Adj. EBITDA
Adj. EBITDA margin

Adj. Net Income
Adj. Net Income margin

Afya Unit 3Q26E 3Q25 2Q26 Y/Y Q/Q
R$mn 983.7 928.5 972.1 5.9% 1.2%
Rémn 412.6 398.9 406.5 3.4% 1.5%
% 41.9% 43.0% 41.8% -1.0p.p 0.1p.p
R$mn 181.1 192.7 209.4 -6.0% -13.5%
% 18.4% 20.8% 21.5% -2.3p.p 3.1pp

Fonte: Afya, BTG Pactual
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Informacdes Importantes

Este relatério 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 contetdo 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 recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(il) nenhuma parte de sua remuneragéo 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 remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo €/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transacdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagdo
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 distribuicdo apenas sobas 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 disponibiiza-lo a vocé. Antes de 1&-
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 legislagéo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério 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 outraforma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas parafins informativos, ndo constitui um antincio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdigdo.

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

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

(i) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confiaveis na dataem que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ougarantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo aprecisao, integridade ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, exceto com relacéo
as informagdes 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 prépriainvestigagdo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agdo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatdrio. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartihara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquerperdas 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 proprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodeste relatério na data em que o relatériofoi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos doBTG Pactual em decorréncia
da utilizagcao 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 efou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegcdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdoapenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisainiciara, atualizara e encemara
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
suposigdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substanciamente diferentes. O(s) analista(s)responsavel(is) pela elaboragdodeste 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 informacdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a coberturadas empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

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

Os valores mobilidrios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigées ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagao desses ins trumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de riscoe podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, umaalteragdo
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 consideragéo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconsehamento 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, execugdode negdcios ououtras questdes, os clientes deve m entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatdrio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nédo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha
representagdo de que qualquer transag&o possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros intemos do
BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatériondo 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 Pactua e o BTG Pactual ndo aceita qualquerresponsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitacdo.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos 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 bancérios, 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) 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
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