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Perspectiva desafiadora

Lucro liquido 7% abaixo do consenso; ROE abaixo de 12%

O Santander Brasil reportou mais um trimestre fraco, com lucro liquido
gerencial recorrente de R$2,9 bilhdes, quedade 4% t/te de 28% a/a, 14%
abaixo da nossa estimativa e 7% abaixo do consenso. Mais importante, o
resultado abaixo do esperado foi significativamente maior antes dos
impostos: o lucro antes de impostos atingiu apenas R$2,64 bilhées, 30%
abaixo da nossa projegéo, mas a ultima linha foi mais uma vez impactada
poruma aliquota efetiva de impostos negativa (-11,6%). O Santander ja
vinha crescendo abaixo do mercado, e a mudancga continua para produtos
de menor risco e menor spread, combinada com um ambiente mais fraco
para as receitas ligadas a servigos, continuou a impactar negativamente
as receitas. A margem financeira veio 3% abaixo da nossa estimativa,
com a margem financeira com clientes recuando na comparagéo
sequencial e as perdas da margem financeira com o mercado se
ampliando. A qualidade dos ativos também piorou um pouco, com a
formacao de inadimpléncia crescendo 3% t/t e o indice de inadimpléncia
acima de 90 dias se deteriorando, enquanto as provisdes para crédito
permaneceram elevadas. O controle de custos seguiu como o ponto mais
claramente positivo. No geral, o ROE caiu para apenas 11,6% (queda de
~60bps t/t), 180bps abaixo da nossa projegéo, e vemos risco de baixa
para as nossas estimativas. Oresultado foifraco,ea perspectivando esta
ficando mais favoravel: uma Selic elevada por mais tempo e os riscos de
baixa para o crescimento econémico devem tornar a recuperagdo dos
lucros ainda mais desafiadora.

Valuation 12/2024 12/2025 |12/2026E 12/2027E 12/2028E
ROE % 15,2 16,5 13,2 14,7 16,1
P/VPA 1,0 1,4 1,0 0,9 0,8
P/L 6,7 8,3 7,3 6,2 5,3
Dividend Yield Liquido % 6,6 5,9 6,8 7,9 9,4
Financeiro (R$ milhoes) 12/2024 12/2025 |12/2026E 12/2027E 12/2028E
Receita 71.439 74.787 74.454 80.774 86.615
Lucro Antes de Impostos 16.488 17.308 14.741 18.822 24.421
Lucro Liquido 13.477 15.339 13.359 15.635 18.480
LPA (R$) 3,65 4,11 3,58 4,19 4,94
DPA liquido (R$) 1,57 2,00 1,75 2,05 2,42
VPA (R$) 23,76 25,05 26,77 28,81 31,23

Fonte: relatérios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliagdes: com base na Utima
cotagdo da agdo do ano; (E) com base na cotagéo de 28 de outubro de 2026.
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Crescimento da carteira de crédito segue modesto; margem
financeira continua pressionada

A carteira de crédito ampliadaatingiu R$721 bilhdes, altade apenas 0,9%
t/t ede 4,7% ala, ligeiramente abaixo da nossa estimativa. O crescimento
se concentrou em Grandes Empresas, que cresceram 4,3% t/t, em
particular em comércio exterior, capital de giro e garantias, enquanto as
PMEs cresceram 0,7%. A carteira de Pessoa Fisica recuou mais 0,6% t/t
e 0,9% ala, refletindo a redugdo continua da exposigao da Santander a
produtos voltados abaixarenda. O crédito consignadocaiu2,7% t/te 14%
al/a, enquanto o crédito pessoal recuou 3% t/t e 12% a/a. A carteira de
Consumer Finance recuou 3,6% t/t apos a venda de ~R$5 bilhdes em
créditos. Excluindoessatransacao, a carteira ampliadatotal teria crescido
1,6% t/t. A margem financeira com clientes recuou mais 1,3% t/t e 4,2%
a/a, para R$15,9 bilhdes, ja que os spreads dos produtos se comprimiram
mais 33bps t/t, para 9,70%, quase 100bps abaixo do nivel de um ano
antes. A gestdo atribuiu a fraqueza a mudanga continua de mix, com
menor peso do segmento de varejo massificado, a venda da carteira de
Consumer Finance, ao maior diferimento de comissbes pagas a
correspondentes bancarios, a suspensao da apropriacao de juros sobre
créditos inadimplentes € a menor receita com captacao diante da queda
dos juros. A margem financeira com o mercado também piorou na
comparagdo sequencial, com as perdas se ampliando para R$895
milhdes, ante R$718 milhdes no 2T (vs. -R$738 milhdes em nosso
modelo). Isso refletiu dias Uteis adicionais e uma menor receita de de
titulos atrelados a inflagdo, parcialmente compensadas por um melhor
desempenho em market making. No total, a margem financeira atingiu
R$15,1 bilhdes, quedade 2,3% t/te de 1,5% ala, e 3% abaixo danossa
projecao.

Receitas de servigos levemente abaixo das nossas expectativas,
com mercado de capitais ainda fraco

As receitas de servigos atingiram R$5,4 bilhdes, alta de 1,6% t/t, mas
queda de 2,4% al/a, 1% abaixo da nossa estimativa. Cartdes seguiram
solidos, com as receitas crescendo 3,5% t/t e 8,1% a/a, sustentadas por
maior faturamento, maior gasto médio e um mix melhor, voltado aclientes
de maior renda. As receitas de seguros cresceram fortes 11,8% t/t e 56%
al/a, ajudadas por uma concentragao sazonal de renovagdes de seguros
de protecao de cartdes, enquanto as taxas de gestdo derecursos subiram
3,1% t/t e 24% ala. As tarifas de operagdes de crédito também cresceram
10,6% t/t, beneficiadas por maiores receitas com garantias. O principal
ponto negativo seguiu sendo o mercado de capitais, com as receitas de
corretagem e alocacgao titulos caindo 44% t/t e 47% ala, para apenas
R$228 milhdes, em meio a uma atividade mais fraca. As receitas de conta
corrente também recuaram 4% t/t e 11% ala, ja que o Santander
continuou a oferecer mais isencbes de tarifas como parte de sua
estratégia de aprofundar o relacionamento como banco principal dos
clientes.

Inadimpléncia inicial melhorou, mas a inadimpléncia acima de 90
dias continuou subindo

O resultado gerencial liquido de perdas com crédito atingiu R$7,46
bilhdes, queda de 2,5% t/t, mas alta de 13% a/a e 2,5% acima da nossa
estimativa. As recuperagdes cresceram 24% t/t, para R$752 milhées, em
parte devido a venda de uma carteira de Grandes Empresas previamente
negativa. A gestédo indicou que provisdes especificas do atacado,
recuperagdes associadas a venda da carteira baixada para prejuizo e
reversdes de provisdes relacionadas a venda da carteira de Consumer
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Finance representaram, em conjunto, ~R$500 milhdes no trimestre. A
formacéo de inadimpléncia atingiu R$7,2 bilhdes, alta de 2,6% t/t e de
4,2% ala, enquanto a formagao como percentual da carteira permaneceu
praticamente estavel, em 1,01%. A carteira renegociada recuou 2,3% t#,
para R$46,7 bilhdes, enquanto seu indice de cobertura melhorou
levemente, para 43,7%, ante 43,3%. O indice de inadimplénciade 15 a
90 dias recuou cerca de 15bps t/t, para 3,18%, com melhora em todos os
segmentos, em particular nas PMEs. No entanto, o indice de
inadimpléncia acima de 90 dias subiu 13bps t/t, para 3,42%, e ficou cerca
de 60bps acima do nivel de um ano antes. A deterioragdo se concentrou
em Pessoa Fisica, onde o indice acima de 90 dias subiu ~40bps t/t e
130bps ala, para 5,5%, refletindo a presséo continua sobre os clientes de
menor renda e o agronegocio. As PMEs melhoraram na comparagéo
sequencial, com o indice acima de 90 dias recuando cerca de 30bps tf,
para 5,0%. A coberturado estagio 3 subiu para 65,5%, alta de 50bps t#,
embora tenha permanecido 80bps abaixo do nivel de um ano antes.

Controle de custos solido; CET1 recua 30bps e agora esta abaixo de
11%

As despesas gerais reportadas totalizaram R$6,4 bilhées, queda de 3,0%
t/te de 0,6% a/a. As despesas com pessoalrecuaram 3,9% t/te 4,2% ala,
apesar do impacto do acordo coletivo anual, enquanto as despesas
administrativas excluindo depreciagdo e amortizagao recuaram 3,3% t/t.
O quadro de funcionarios diminuiu em mais 1,5 mil pessoas no trimestre
e em quase 6,0 mil nos ultimos doze meses, para 45,8 mil, enquanto as
agéncias e pontos de atendimento diminuiram em 35 t/t e 235 a/a. Como
resultado, o indice de eficiéncia melhorou 40bps t/t, para 38,8%, embora
tenha permanecido 130bps pior do que um ano antes devido a base de
receitas mais fraca. O lucro operacional atingiu R$10,0 bilhées, 9% abaixo
da nossa estimativa, queda de 1% t/te de 7% a/a. O patrimdnio liquido
contabil cresceu 1,0% t/t, para R$99,2 bilhdes (+5,4% ala), apesar de
mais uma distribuicdo de R$2,0 bilhdes em juros sobre capital proprio
durante o trimestre. No entanto, os indices de capital recuaram, com o
CET1 caindo 30bpst/te 80bps a/a, para 10,9%, principalmente porque os
ativos ponderados pelo riscocresceram 2,2% na comparagao sequencial.

Oferta voluntaria de troca agora mais protegida contra a queda do
mercado; fundamentos seguem desafiadores

Que diferengcauma semana pode fazer. Até a semana passada, ouviamos
de varios investidores que ndo pretendiam aderir a oferta de troca de
acdes da Santander Espanha. A l6gica era relativamente simples: o
cenario doméstico parecia estarmelhorando significativamente, enquanto
o Santander Brasil negociavacomdescontoemrelagdo ao seu par listado
mais proxima, o Bradesco. A reprecificacdo pds-eleicdo mudou esse
calculo muito rapidamente. Na semana encerrada em 27 de outubro, as
acbes da Santander Brasil (SANB11) cairam aproximadamente 7%,
enquanto as do Bradesco (BBDC4) recuaram cerca de 24%. A relagao de
troca proposta vinculou a dinamica de negociagéo da Santander Brasil a
de sua controladora espanhola. Pelo preco de fechamento de ontem, o
Santander Brasil negocia a ~1x P/VPA mais recente, ante ~0,9x do
Bradesco. Em nossa viséo, isso aumenta a probabilidade de que os
acionistas atuais optem porparticipardaofertadetroca. Do ponto devista
dos fundamentos, no entanto, seguimos cautelosos. O Santander esta
entrando em um ambiente macro mais dificil com ROE abaixo de 12%,
momentum fraco dereceitas, custo de crédito elevado e indices de capital
mais baixos. lucros ainda mais desafiadoresempo e os riscos de baixa
para o crescimento econdmico tornam o caminho para a recuperagao dos
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lucros ainda mais desafiador. Gilson Finkelsztain ainda esta no inicio de
sua gestdo como CEO, mas o ponto de partida é claramente dificil, e ele

tera muito trabalho pela frente.

Tabela 1: Revisdo dos resultados do 3T26

BTG Pactual Equity Research

Santander Brasil 3Q26A 3Q26E 3QA/3QE% | 2Q26 3Q25 QoQ % YoY%
Net Profit (BRGAAP) 2,833 3,281 -13.7% 2,667 3,944 6.2% -28.2%
Adj Net Profit BRGAAP (pre-extraordinary) 2,885 3,354 -14.0% 3,014 4,009 -4.3% -28.0%
Summary Income Statement:

Net Interest Income 15,115 15,533 -2.7% 15,477 15,342 -2.3% -1.5%
Fee Income 5,417 5,494 -1.4% 5,334 5,552 1.6% -2.4%
Other Income (2,617}  (2,452) 6.7% (3,194)  (2,266) | -18.1%  15.5%
Total Revenues 17,915 18,575 -3.6% 17,617 18,628 1.7% -3.8%
Personnel Expenses (2,879) (3.023) -4.8% (2,995) (3.005) -3.9% -42%
Other Admin. Expenses (5,025}  (4,558) 10.2% (4,498)  (4,901) | 11.7%  2.5%
Total Adm. Expenses (7,903) (7,581) 4.2% (7,493) (7,905) | 5.5% 0.0%
Operating Profit 10,012 10,994 -8.9% 10,123 10,723 | -1.1% -6.6%
Provisions for Loan Losses (7,460} (7,275) 2.5% (7,654) (6,595) -2.5% 13.1%
Non-operating Results 85 20 12 97 630.0% -12.2%
Pretax Profit 2,637 3,739 -29.5% 2,481 4,225 6.3% -37.6%
Extraordinary Result 0 0 (291) 0

Corporate Taxes 305 (359) -184.8% 584 (190} -47.8% -260.3%
Tax Rate -11.6% 9.6% -23.5% 4.5%

Summary Balance Sheet:

Total Assets 1,312,193 1,302,026 0.8% 1,285,987 1,253,877 | 2.0% 4.7%
Gross Loans 642,625 650,582 -1.2% 642,790 618,976 0.0% 3.8%
Net Loans 598,607 606,291 -1.3% 598,822 576,173 0.0% 3.9%
Deposits 512,558 509,022 0.7% 504,489 491,640 1.6% 4.3%
Shareholders' Equity 99,219 100,179 -1.0% 98,210 94,171 1.0% 5.4%
Profitability: in bps in bps

NIM 5.1% 5.2% -16.4 52% 5.4% -18.1 -34.6
ROE 11.5% 13.2% -175.2 10.9% 16.9% 57.8 -542.8
Adj ROE on Adj Book (ex Goodwill, ex tax benefit) 11.6% 13.4% -179.9 12.2% 17.1% -62.0 -546.5
Adj ROE on Adj Book (ex Goodwill) 11.7% 13.5% -183.6 12.3% 17.2% -62.8  -5495
Asset Quality:

PDL Ratio (>90 days) 3.4% 3.5% -10.0 33% 3.4% 10.0 0.0
PDL Coverage (above 90 days) 201% 195% 695.0 207% 203% -581.5 -192.7
Provisions/Avg. Loans 4.6% 4.5% 143 4.8% 4.3% -14.9 34.6
Write-offs/Avg. Loans 3.8% 4.3% -54.3 4.4% 3.2% -63.1 58.0
Leverage:

Net Loans / Assets 45.6% 46.6% -94.6 46.6% 46.0% -94.6 -33.2
Net Loans / Deposits 116.8% 119.1% -232.1 118.7% 117.2% | -191.1 -40.6
Tier 1 11.9% 12.3% -42.4 12.2% 12.8% -32.4 -91.0
Capital Ratio 15.1% 15.4% -25.7 15.3% 15.2% -19.5 -6.7

Fonte: BTG Pactual, relatérios da empresa.
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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 conteudo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(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
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagéo
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 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 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 legislagio e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacao aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outraforma, constitui uma recomendac&o pessoal. E publicado apenas parafins informativos, ndo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdig&o.

Os pregos nesterelatério sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitidoe sdo derivados de um ou mais dos seguintes: (i) fontes conforme expres samente
especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o prego cotadono principal mercado regulamentado para ovalor mabiliario 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 confidveis. Nenhuma representagédo ou garantia, expressa ou implicita, € fornecida em relagéo
a precisdo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo as informagdes relativas ao BancoBTG 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 prépriainvestigagéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agéo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. 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 préprio julgamento. As opinides,
estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodeste relatdrio 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 denegdcios ou grupos doBTG Pactual em decormréncia
da utilizagado 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
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerdo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdoapenas indicativos e estao 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. Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados substanciamente diferentes. O(s) analista(s)responsével(is) pela elaboragcao deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a 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 remuneragao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem ndo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigées ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sao 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 relatdrio, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagéo 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 relatério.

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 prestagdo de servicos 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 quandoisso
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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