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Objetivo da Carteira

A Carteira Recomendada de A¢des — Small Caps (BTG SMLL) tem
como objetivo capturar as melhores oportunidades e performances do
mercado de small caps brasileiro, sendo composta por 10 ativos
selecionados pela equipe de analise e estratégia do BTG Pactual.
Dentre o universo de a¢cdes analisadas, estdo empresas que possuem
um valor de mercado (indicativo) ~R$ 15 bilhdes, tendo como
benchmark o indice de small caps brasileiro (SMLL).

Pontos Principais

As novidades
CBA e Inter sdo as novidades deste més.
Quem permanece e quem sai

3tentos, Tenda, Marcopolo, S&o Martinho, Orizon, Grupo Mateus,
Smart Fit e Desktop mantém suas posi¢cdes, enquanto SLC e IRB
deixam a carteira.

Tabela 1: Carteira Recomendada de A¢des — Small Caps

Valor de ADTV EV/EBITDA PIVP
Empresa Cédigo | Peso | Recomendacgédo | mercado (RS mi)
(R$ mi) 2025E( 2026E | 2025E | 2026 E | 2025E | 2026E

Grupo Mateus GMAT3 10% Compra 15.243 27,9 52x 4,2x 10,0x 7,2x 1,3x 1,1x
Inter INBR32 10% Neutro 13.751 66,1 na na 7,7x 60x 14x 1.2x
Smart Fit  SMFT3 10% Compra 12.196 63,2 85x 68x 180x 12,0x 19x 1,7x
3tentos TTEN3 10% Compra 7.219 20,0 76x 57x 10,6x 8,4x 1,6x 1,3x
S&o Martinho SMTO3 10% Compra 6.838 28,7 30x 24x 104x 61x 11x 1,0x
Marcopolo POMO4 10% Compra 6.412 105,0 3,8x 3,Ax 50x 4,5x 15x 1,3
QOrizon ORVR3 10% Compra 3.509 16,6 6,8x 58x 12,5x 11,1x 3,8x 3,7x
CBA CBAV3 10% Compra 3.132 21,7 37x 34x 30x 37x 06x 0,6x
Tenda TEND3 10% Compra 1.692 40,1 35x 30x 40x 33x 14x 1,1x
Desktop DESK3 10% Compra 911 2,6 32x 2,7x 54x 3,1x 0,6x 0,5x

Fonte: Economatica e BTG Pactual.
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Tabela 2: Alteraces da carteira Small Caps para Abril
Marco Abril

Agronegdcio 3tentos TTEN3  10% Agronegdcio 3tentos 10%
Imobiliario Tenda TEND3 10% Imobiliario Tenda TEND3 10%
Bens de Capital Marcopolo POMO4  10% Bens de Capital Marcopolo POMO4  10%
Financeiro IRB IRBR3 10% Bancos Inter INBR32  10%
Agronegécio  S&o Martinho SMTO3  10% Agronegécio Sdo Martinho SMTO3  10%
Servigos Basicos QOrizon ORVR3  10% Servigos Basicos Orizon ORVR3  10%
Varejo GMAT GMAT3  10% Varejo Grupo Mateus GMAT3  10%
Varejo Smart Fit ~ SMFT3 10% Varejo Smart Fit SMFT3 10%

T™T Desktop DESK3 10% T™T Desktop DESK3 10%
Agronegécio SLC SLCE3 10%  Minerag&o & Siderurgia CBA CBAV3  10%

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Um resumo das nossas escolhas para abril

CBA (CBAV3)

Os precos do aluminio vém se comportando de forma positiva nos
ultimos meses, com uma média de aproximadamente US$ 2.600/t.
Vemos a CBA como uma opc¢ao atrativa no setor de aluminio —
especialmente apds a recente queda das agdes, que recuaram cerca
de 20% em relacdo as maximas recentes de R$ 6,10/acdo. Apods
mantermos uma recomendacdo neutra por mais de um ano,
principalmente devido as preocupag¢des com a alavancagem, estamos
agora mais confiantes na melhora do balanco patrimonial da
companhia (com alavancagem estimada em 2,0x até 2025),
sustentada por uma geracao de fluxo de caixa saudavel, o que suporta
a nossarecente alteracdo da recomendacgéo para compra. Apesar do
impacto de curto prazo da questdo do contrato de energia nos
resultados, acreditamos que ha espaco para uma boa performance
das ag0Oes, especialmente considerando o valuation deprimido (3,7x
EV/EBITDAZ25) e a trajetoria favoravel de desalavancagem.

Tenda (TEND3)

Temos uma visdo otimista para o segmento de habitacdo popular,
diante das mudangas no MCMV, a acessibilidade paraos compradores
de imOveis nunca esteve tdo favoravel, especialmente para os
elegiveis a Faixa 1 do programa, onde a Tenda esta estrategicamente
posicionada. A companhia apresentou forte crescimento de
lancamentos e vendas em 2024, com margem bruta ajustada sélidade
36% (+210bps a/a) e geracado de fluxo de caixa operacional de R$132
milhdes no segmento principal no quarto trimestre, reforcando nossa
confianca na tese de reestruturagdo da empresa. Esperamos que 0s
resultados sigam em trajetoria positiva nos proximos trimestres, com
alguns efeitos ndo recorrentes (como a venda de participagdo
minoritaria na subsidiaria Alea) ajudando a acelerar o processo de
desalavancagem. Projetamos um crescimento de ~4x no lucro liquido
neste ano. A acdo é a mais barata entre as construtoras voltadas a
baixa renda, negociando a um valuation extremamente atrativo de 4x
P/L para 2025. Porisso, mantemos a Tenda na nossacarteira de Small
Caps.
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Orizon (ORVR3)

A Orizon é nossa principal escolha no setor de servigos bésicos entre
as Small Caps. A empresa apresenta muitas caracteristicas de uma
tese geradorade valor (compounder). Amaior parte de sua receita tem
semelhanca com monopdlios naturais regulados. Sua caracteristica
mais interessante, no entanto, é a quantidade de opcionalidades que
apresenta. Apesar de negociar com uma TIR real alta (12%), a
empresa ainda opera em um setor fragmentado e pode verticalizar
muitos de seus Eco Parques, adicionando VPL — Valor Presente
Liquido e maior de retorno ao capital investido em relagdo aos nossos
ndameros projetados.

Sé&o Martinho (SMTO3)

Estamos mantendo a Sdo Martinho em nossa carteira de Small Caps.
A empresa se destaca como uma das teses mais bem posicionadas
dentro de um dos poucos mercados de commodities agricolas onde
temos uma viséo estruturalmente otimista: o agUcar. Do ponto de vista
de valuation, a tese continua atrativa, negociando a um yield de
geracao de fluxo de caixa de 14% em 2026 de e 16% para 2027. Além
disso, esperamos que a forte demanda por combustiveis observada
em 2024 se mantenha em 2025, levando a um mercado de etanol mais
apertado, o que pode impulsionar revisdes positivas dos lucros. Como
uma companhia exportadora de acUcar, a Sdo Martinho também se
beneficia de um real mais desvalorizado. Aos niveis de precos atuais,
vemos uma elevada margem de seguranca, tornando a relacdo de
risco-retorno da companhia atrativa.

Marcopolo (POMOA4)

A acdo vem apresentando um desempenho inferior ao de pares
domésticos desde a divulgacdo dos resultados do quarto trimestre,
com uma performance mais fraca nos ultimos pregdes diante da
expectativa de um primeiro trimestre mais fraco em termos de
producdo, com base nos dados recentes da FABUS em janeiro e
fevereiro. Além disso, o primeiro trimestre deve mostrar margens mais
fracas, reflexo de um mix sazonalmente desfavoravel (com maior
participacao de 6nibus rodoviarios parafretamento e urbanos) no inicio
do ano. Ainda assim, acreditamos que esse cenario j4 esteja
amplamente precificado e mantemos a posicao devido ao valuation
atrativo, com a POMO negociando a 5x P/L para 2025 e oferecendo
um dividend yield elevado de 10% aos acionistas.

Desktop (DESK3)

Negociando com um P/L de 5,4x para 2025, a Desktop é negociada
com desconto em relagdo as operadoras globais integradas (13x) e a
Brisanet, que esta sendo negociada a 17x P/L 2025. No ano passado,
a acao subiu diante de especulacbes sobre uma possivel aquisicdo
pela Vivo, posteriormente confirmadas por meio de conversas sobre
um potencial acordo. Emboranéo haja prazo definido nem concluséo
sobre as negociacdes em andamento, a performance de DESK3 pode
se beneficiar de um fluxo de noticias positivas. Dado o valuation
atrativo e a potencial de geracdo de valor, reiteramos nossa
recomendacdo de compra e mantemos a Desktop como nossa
principal escolha no universo de cobertura de ISPs.
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Grupo Mateus (GMAT?3)

Os resultados trimestrais recentes voltaram a reforcar a resiliéncia das
operacdes do Grupo Mateus, com sinais de melhora nas margens e
uma expansao razoavel da receita liguida — tendéncia que
acreditamos que deve continuar nos préximos trimestres. Embora a
forte concorréncia (inclusive de empresas regionais, saturando alguns
mercados) e as margens apertadas tornem o setor de varejo alimentar
uma tese estrutural menos evidente, seguimos vendo o Grupo Mateus
(nossaprincipal escolha no segmento) como uma tese mais defensiva,
combinando baixa alavancagem financeira, valuation atrativo
(negociando a 10x P/L 2025) e exposi¢cdo ao aumento da inflagcéo de
alimentos no Brasil e em regides (Nordeste e Norte) onde empresas
nacionais (e mais agressivas) tém menor presenca.

Inter (INBR32)

As acOes do Inter tém apresentado desempenho inferior ao de outras
empresas com beta semelhante. Acreditamos que o langcamento do
novo produto de crédito consignado privado representa mais
oportunidades do que riscos para o Inter, considerando sua exposi¢éo
muito baixa (ou inexistente) a crédito pessoal sem garantias. Com base
em conversas com o banco e outras empresas do setor, entendemos
gue o Inter esta adotando a abordagem correta — testando o produto
comtiguetes menores antes de escalar deformamais agressiva. Além
disso, a expectativa para este ano segue sendo de melhoria continua
na margem financeira ajustado ao risco, impulsionando ROEs mais
elevados em 2025, especialmente considerando a ainda incipiente
carteira de crédito ao consumidor (incluindo financiamento via PIX,
BNPL e cheque especial), que tem amplo espago para crescer. Aos
niveis de pre¢os atuais, a acdo nos parece atrativa. Porisso, estamos
incluindo o papel na carteira de abril.

3tentos (TTEN3)

Estamos mantendo a 3tentos em nossacarteira de Small Caps. Vemos
a empresa como uma tese de investimento apresentando um
crescimento robusto e elevada rentabilidade dentro do setor de
agronego6cio no Brasil, sustentada por seu modelo de negécios
integrado, que gera sinergias entre seus trés segmentos operacionais.
A tese de investimento também esta baseada no forte momento dos
resultados, especialmente no segmento Industrial. Em nossas
estimativas, o P/L da 3tentos deve ter uma reducédo para 8,4x em 2026
e 6,5x em 2027, quando os investimentos recentes comecgarem a gerar
maiores retornos, com um ROIC esperado de ~20% nos préximos
anos.

Smartfit (SMFT23)

A Smart Fit esta muito bem-posicionada como uma empresa latino-
americana (com mais de 50% das vendas fora do Brasil), se
beneficiando de: (i) escala relevante na regido; (ii) atratividade da
rentabilidade do neg6cio das academias, com forte melhora
recentemente, impulsionada por maior alavancagem operacional e
otimizacdo de custos; e (iii) exposicdo aum setorainda fragmentado
na Ameérica Latina. Além disso, a companhia segue buscando novas
avenidas de crescimento, com expanséo internacional por meio de
franquias e novos formatos, o que pode acelerar ainda mais seu
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potencial de crescimento. Apesar do valuation premium (18x P/L 2025
e 12x P/L 2026), do risco de canibalizacdo entre unidades (que pode
impactar a base de alunos por academia) e da concorréncia de nomes
como a Bluefit (apoiada pela Mubadala), vemos excelentes
perspectivas de crescimento para os proximos quatro anos, com uma
taxa de crescimento compostado LPA de 37% entre 2024 e 2027, o
gue sustenta nossa recomendacdo de compra.

Rentabilidade Histoérica:

Performance Mensal

Em marc¢o, nossa carteira de Small Caps teve alta de 1,2%, abaixo do
desempenho do lbovespa (5,9%) e do SMLL (6,9%), confome
mostrado no gréafico abaixo.

Grafico 1: Performance do portfélio em marco de 2024 (*)
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Fonte: BTG Pactual e Economaética, (*) rentabilidade considerando ultimo preco de fechamento

Gréfico 2: Performance por acdo em marco de 2024(*)
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Desempenho no ano

Desde 31 de dezembro de 2024, nossa carteira de Small Caps
acumula altade 1,7%, frente a 8,3% do Ibovespae 8,9% do SMLL. No
mesmo periodo, o CDI registra alta de 3,0%.

Grafico 3: Desempenho no acumulado do ano
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Fonte: Economética e BTG Pactual

Rentabilidade Historica (*):

Desde julho de 2010, quando Carlos E. Sequeira assumiu a gestao da
carteira de Small Caps, a carteira acumula alta de 3.985,3%, frente a
113,8% do Ibovespa e 68,9% do SMLL.

Gréfico 4: Rentabilidade histérica (desde julho de 2010) (*)
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Tabela 3: Rentabilidade histérica (*):

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Jan

-33%
4.2%
42%

-10,2%

-22,5%
2,1%
7%
5,9%
5,6%
4,0%

20,8%
6,7%
9,3%
2,1%
6,5%

Fev

0,5%
11,9%
-3,0%
52%
0,0%
-1,4%
41%
4,8%
5,3%

-14,0%
9,7%
0,4%
-4,9%
5,9%
-5,6%

Mar

7,3%
-1.8%
3,3%
5,9%
1,5%
0,5%
-5,6%
-0,5%
1,4%

-33,9%
3,5%
1,6%
1,3%
11,7%
1,2%

Abr  Maio

11,5%
3,0%
-5,0%
2,8%
6,4%
6,3%
9,0%
1,0%
15%
20,3%
8,7%
2,8%
5,6%
7.3%

2,9%
-4,1%
-1,7%
5,3%
2,4%
-2,3%
1,2%

-10,6%
5,9%
2,1%
8,4%
-1,4%
19,9%
1,3%

Jun Jul

-1,8%
54%
-10,6%
9,0%
0,2%
2,6%
6,4%
-8,2%
8,2%
27,4%
7,5%
-12,4%
9,3%
17%

14,7%
3%
10,0%
1,0%
-1,5%
0,5%
12,9%
11,9%
9,0%
12,5%
18,1%
-1,4%
9,0%
37%
3,8%

Ago

9,0%
1,2%
12,8%
-3,5%
9,0%
-5,5%
-1,6%
2,8%
7,7%
3,1%
-0,3%
-9,9%
16,1%
7,2%
37%

Set

8,6%
-4,1%
2,0%
4,8%
-8,1%
9,5%
3,0%
4,6%
-6,9%
2,4%
0,2%
3,2%
1,2%
-1,4%
2.8%

18,6%
8,6%
47%
2,0%
0,2%
41%
2,8%
1,2%
20,9%
3,0%
3,6%
-17,8%
14,6%
-9,1%
-0,7%

Nov

6,8%
12,2%
2,3%
4,7%
6,1%
-30%
-8,2%
-38%
6,8%
2,3%
14,8%
-9,6%

-14,7%

13,5%
-6,7%

Dez

1,3%
0,0%
10,7%
-2,6%
0,7%
2,2%
-1,6%
14,8%
4,4%
15,6%
11,2%
12,9%
0,9%
7.2%
-9,3%

A Acumulado
74,3% 74,3%
34,7% 134,8%
79,0% 320,2%
-7,4% 289,0%
24,9% 385,9%
-16,0% 308,3%
9,8% 348,1%
67,1% 648,6%
15,5% 764,4%
70,5% 1374,1%
44,4% 2028,8%
9,9% 2239,5%
15,4% 2600,3%

53,0% 4032,5%
-2,8% 3915,2%
1,7% 3985,3%

Ibov

13,7%
-18,1%
7,4%
-15,5%
-2,9%
-13,3%
38,9%
26,9%
15,0%
31,6%
2,9%
-11,9%
47%
22,3%
-10,4%
8,3%

Acumulado
do Ibov

13,7%
-6,9%
0,0%
-15,5%
-17,9%
-28,9%
-1,2%
25,4%
44,2%
89,8%
95,3%
72,0%
80,1%
120,2%
97,4%
113,8%

Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade considerando o
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Informagdes importantes
Este relatério foi elaborado peloBanco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenhoreferem -se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contelido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolu¢do 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 relacdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(i) nenhuma parte de sua remuneracéao foi, € ou serd, 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 remuneracgédo 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. efou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsével por este relatdrio, 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 relatorio 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 0 BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentacdo em qualquer jurisdicao de disponihiliza-lo a vocé. Antes de |é-o,
vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permisséao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagaoe os regulamentos
relevantes. Nada neste relatdrio constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacgéo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagcéo pessoal. E publicadoapenas para fins informativos, néo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitacdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mohiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdi¢ao.

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

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

(i) o preco 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 obtid as de fontes publicas consideradas confiavess.
Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, éfornecida em relacéoa preciséo, integridade ou confiabilidade das informacfes aqui contidas, exceto com relacéo
as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsididrias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacao e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagéo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obter&o lucros, nem compartilhardcom 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 obrigac6es fiduciarias para com os destinatarios deste relatdrio e, a0 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¢des aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responséavel pelo contelido deste relatério na data em que o relatorio foi 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 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 informagdes aqui apre sentadas. Quaisquer opinifes, estimativas e
projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representacao de que os assuntos ali referidos ocorrerdo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros s&o apenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes 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
suposi¢des. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pelaelaboracéo 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 informac6es de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagdo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informagdo 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 esterelatério é determinada pelageréncia de pesquisa e pelaalta administragédo (ndo incluindobanco deinvestimento). Aremunerago
dos analistas nédo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracéo pode estar relacionadaas receitas do BTG Pactual Investment Bank comoum
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagé&o.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sédo adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuacdes nas taxas de juros e outras condi¢cdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se uminstrumento financeirofor denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, umaalteragdo 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
relatério assume qualquer risco cambial.

Este relat6rio ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situacao 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 deciséo de investimento com base nas
informagdes aquicontidas. Paraaconselhamento sobre investimentos, execugédo de negécios 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 relatoério.

Quaisquer precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliag@es de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha
representacdo de que gqualquer transag@o possa ou ndo ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Esterelatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por esciito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceitaqualquer responsabilidade
pelas acdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estio disponiveis mediante solicitagao.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar confitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactuale suas afiiadas estéo envolvidos em uma gama completade servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, 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 acessodo(s) individuo(s) especifico(s) responséavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso
€ necesséario 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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