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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
andlise e estratégia do BTG Pactual. Dentre o universo de a¢fes analisadas, estdo empresas que possuem um valor
de mercado informal de até R$ 15 bilhdes, tendo como benchmark o indice de small caps brasileiro (SMLL).

Pontos Principais

As novidades
Vivara e ABC sao as novidades deste més.
Quem permanece e quem sai

A Embraer, Inter, S&o Martinho, Santos Brasil, Marcopolo, BR Partners, Desktop e Tenda mantém suas posicoes,
enguanto a Locaweb e a Iguatemi saem.

Carteira Recomendada de A¢bes — Small Caps

Empresa Recomendacéo leroc;?ii ADT\./ EERTRA
(RS mi) (RS mi) | 2024E | 2025E | 2024E | 2025E | 2024E | 2025E

Embraer EMBR3 10% Compra 24471 261.0 9.0x 6.8x | 20.5x 16.3x | 1.7x  1.6x
Inter INBR32 10% Neutro 12.529 74.9 n.a. na. | 12.0x 86x | 1.5x 1.3x
Santos Brasil STBP3  10% Compra 11.502 65.9 99x 89x | 19.2x 17.3x| 45x 4.4x
S&o Martinho SMTO3 10% Compra 10.748 51.0 40x 3.2x | 10.1x 10.1x| 1.7x 1.7x
Marcopolo POMO4 10% Compra 7.830 55.9 50x 44x | 6.2x 56x [ 1.7x 1.5x
Vivara VIVA3  10% Compra 5.974 161.5 9.0x 7.2x | 142x 11.4x| 25x 2.2x
ABC Brasil ABCB4 10% Compra 5.635 141 n.a. n.a. 57x 52x | 0.8x 0.8x
Desktop DESK3 10% Compra 1.757 25 51x 45x | 93x 7.0x [ 1.2x 1.1x
BR Partners BRBI11 10% Compra 1.748 35 n.a. n.a. 9.6x 82x | 1.9x 1.8x
Tenda TEND3  10% Compra 1.579 38.4 6.7x  3.8x | 124x 39x [ 1.6x 1.2x

Fonte: Economdtica e BTG
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Alterac6es da carteira Small Caps para Abril

0 o0

Infraestrutura Santos Brasil STBP3 10% Infraestrutura Santos Brasil STBP3 10%
Imobiliario Tenda TEND3 10% Imobiliario Tenda TEND3 10%
Bens de capital Embraer EMBR3  10% Bens de capital Embraer EMBR3  10%
Finangas Inter INBR32  10% Finangas Inter INBR32  10%
Telecomunicacdes Desktop DESK3 10%  Telecomunicacdes Desktop DESK3 10%
Agronegdcio Sdo Martinho SMTO3  10% Agronegdcio Sao Martinho  SMTO3 10%
Tecnologia Locaweb LWSA3  10% Varejo Vivara VIVA3 10%
Finangas BR Partners  BRBI11  10% Finangas BR Partners  BRBI11 10%
Bens de capital Marcopolo POMO4  10% Bens de capital Marcopolo POMO4  10%
Shoppings Iguatemi IGTI11 10% Bancos ABC Brasil ABCB4 10%

Fonte: BTG Pactual

Um resumo das nossas escolhas em abril

Embraer (EMBR3)

A Embraer apresentou resultados sélidos no quarto trimestre, com uma forte geracédo de caixa, transmitindo uma
mensagem positiva para 2024. Adicionalmente, a empresa revelou uma sélida estimativa de entregas (80 unidades),
apesar das restricdes no fornecimento de motores, enquanto a estimativa para a geragdo de fluxo de caixa livre
também foi positiva, considerando que anteriormente era de mais de US$150 milhdes (melhora sequencial). Além
disso, vemos novos desenvolvimentos importantes na divisdo de defesa, como o anlncio do Memorando de
Entendimento com a Mahindra, que poderia levar a um pedido adicional de 40 a 80 aeronaves KC-390 Millennium.
Ademais, ainda vemos a Embraer bem-posicionada no mercado de aviagdo e acreditamos que ofereca uma
exposicao interessante a um setor em recuperacao, permanecendo assim uma opc¢éo de valor atraente (eVTOL,
ciberseguranca e outras parcerias). Negociando a 9x EV/EBITDA 24, vemos a Embraer como uma sélida tese
baseada em um bom momento de resultados.

S&o Martinho (SMTO?3)

Estamos mantendo a SMTO em nosso portfélio de Small Caps. Com a alavancagem operacional da recuperacao do
yield da cana-de-agucar bem encaminhada, esperamos que a empresa entregue solidas margens no negécio de
cana-de-acgucar. Os precos do etanol atingiram um piso e agora estéo se recuperando conforme a demanda aumenta.
Contudo, dado que o mercado de etanol esta passando de uma situacéo de excesso de oferta para déficit na safra
2024/25, acreditamos que os precos podem subir além da paridade de 70% com a gasolina (o que ja seria 12%
acima do preco a vista). Além disso, continuamos vendo um mercado global de agucar apertado (oferta e demanda)
suportando precos mais altos. Também esperamos que precos menores de milho contribuam para margens positivas
no negécio de etanol de milho. Vemos as agbes da SMTO3 negociando a um mdltiplo atraente 7,1x EV/EBIT 25, o
gue deve fornecer um suporte de valuation, enquanto o aumento dos pre¢cos do etanol ainda deixa espaco para
revisGes positivas de lucros. Reiteramos COMPRA.

content.btgpactual.com 3
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BR Partners (BRBI11)

Estamos mantendo a a¢ao no portfélio de small-cap por mais um més. 2024 comecou muito melhor do que 2023, ja
gue a incerteza do ano passado em relagdo ao novo governo e o evento da Americanas prejudicaram o mercado de
capitais. Também destacamos que a melhoria no mercado de capital local ja est4 gerando resultados positivos,
conforme indicado pelos numeros do quarto trimestre. Menos incerteza sobre inflacdo e taxas de juros impulsionou
o pipeline de fusdes e aquisi¢des, aumentando o nimero de negdcios concluidos no 4123 e 1T24. Menos volatilidade
facilitou a atividade de oferta de titulos de divida privada para o BR Partners. Com isso em mente, vemos risco de
surpresas positivas para as nossas estimativas do 1T24. Se a atividade de ECM (oferta de agdes) melhorar este ano,
isso também deve impulsionar uma grande recuperacédo no fluxo de negdcios. Isso posto, embora a receita de floating
(20% da receita do 4T) possa ser afetada pela queda das taxas de juros, impactando a receita liquida, ainda
poderiamos ver um ROE de +20% este ano. Com o BRBI11 negociando a 9,6x P/L 24 (com um dividend yield de
6,7%), vemos espaco para uma expansao de multiplos (e para as expectativas de lucros aumentarem também) se
0s mercados continuarem evoluindo positivamente.

Desktop (DESK3)

Estamos mantendo a Desktop em nosso portfélio. Negociando a 9,3x P/L estimado para 2024, a empresa esta com
desconto tanto em relacéo as empresas de telecomunicacgdes integradas globais (12,1x) quanto aos provedores de
servicos de internet (ISPs) locais (a Brisanet esta negociando a 13,4x P/L estimado para 2024 e a Unifique a 11,1x).
Com um valuation atraente e oportunidades interessantes de criagdo de valor, reiteramos COMPRA e mantemos a
Desktop como nossa principal escolha em nosso universo de cobertura de ISPs

Santos Brasil (STBP3)

Permanecemos otimistas com a agdo, com base em um ambiente favoravel de precos em Santos, perspectivas de
volumes melhores (ajudadas por uma base comparativa fraca, ganhos de participacdo de mercado com restricdes
de infraestrutura dos principais concorrentes e melhor mix), uma reducéo do risco regulatério significativa e niveis de
valuation atraentes. A Santos Brasil anunciou a renovacao do contrato com a Maersk para seu terminal Tecon Santos,
gue, segundo nossos calculos, implica um aumento de preco de 60% (assumindo crescimento de volumes ano a ano
estavel), que ja foi observado no 4T e deve ter efeito completo nos resultados de 2024. Além disso, as discussodes
em andamento sobre a expansao da capacidade do Porto de Santos e a decisdo de nao prosseguir com o terminal
STS10 aumentam o valor estratégico do terminal da Santos Brasil. Adicionalmente, devido ao acidente da operadora
BTP, a STBP conseguiu negociar dois contratos com a MSC com duracgéo de mais de 1 ano, o que deve trazer 200-
250 mil contéineres, suportando um momento positivo para os resultados operacionais.

Vivara (VIVA3)

A empresa enfrentou eventos importantes nas Ultimas semanas (uma tese que era anteriormente um consenso entre
os investidores). Em 15 de marco, Nelson Kaufman, fundador e maior acionista da empresa, foi aprovado como o
novo CEO apés a renlncia de Paulo Kruglensky. Apés o anuncio, os investidores levantaram muitas questdes sobre
a governanca da empresa e se poderia haver mudancas na estratégia de curto prazo. Na semana passada, a Vivara
divulgou seus resultados trimestrais, mostrando um forte crescimento da receita, mas uma rentabilidade abaixo do
esperado. Entdo, na segunda-feira desta semana, a empresa recuou em sua deciséo anterior e anunciou que Otavio
Lyra, CFO desde o IPO, assumiria como CEO, enquanto Nelson Kaufman se tornaria presidente do conselho. Apés
0S eventos, a agao caiu 17%. Embora acreditemos que a incerteza persistira no curto prazo apos os acontecimentos
recentes (e reconhecemos que isso pode impedir os investidores de comprar a agdo mesmo apoés a recente queda),
continuamos enxergando fundamentos sélidos para a tese, agora negociando a um valuation muito mais barato.
Apo6s a divulgacéo de seus resultados do 4T23, revisamos nossas estimativas para incorporar uma melhoria gradual
da margem nos préximos trimestres (dado o menor crédito presumido e maior volume de importacées e aberturas
de lojas no periodo, como no 4T) e uma maior aliquota efetiva de imposto de renda (mediante a Medida Proviséria
n° 1185). Vemos um crescimento consistente da receita (CAGR de 4 anos de 17%), margens saudaveis e retornos
content.btgpactual.com 4
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crescentes, levando a um CAGR de LPA de 4 anos de 22%, o que ainda nos deixa positivos com a tese de
investimento.

Tenda (TEND3)

Temos uma visao otimista sobre o setor imobilidrio de baixa renda devido as mudancas no MCMV. A acessibilidade
nunca foi tdo favoravel para os compradores de iméveis, especialmente aqueles elegiveis para 0 MCMV Faixa 1
(com renda de até R$2,6 mil/més). A acao sofreu bastante recentemente devido ao guidance para 2024 (abaixo das
expectativas dos investidores e das nossas estimativas). No entanto, a Tenda esta estrategicamente focada na Faixa
1 (~65% da base de clientes) e esta preparada para enfrentar uma demanda mais forte. A Tenda vem entregando
margens brutas ajustadas de +30% em novas vendas e ficamos positivamente surpresos com os ndmeros do 4T,
com um fluxo de caixa livre maior do que o esperado, reforgando nossa confianga em sua recuperac¢do. Embora a
acdo nao pareca barata para este ano (12,4x P/L 24E), esta sendo negociada a um valuation extremamente barato
de 3,9x P/L para 25E (enquanto RET e FGTS poderiam torna-la ainda mais barata).

Inter (INBR32)

Estamos mantendo o Inter em nosso portfélio de small caps por mais um més. O banco digital reportou resultados
muito sélidos do quarto trimestre em fevereiro. O Inter continuou aprimorando a ativacao de clientes, adicionando
cerca de 1 milhao de clientes ativos no quarto trimestre. O crescimento de empréstimos manteve seu ritmo acelerado
iniciado no terceiro trimestre, e a receita de tarifas também foi positiva, mantendo-se aproximadamente estavel
trimestre apoés trimestre apdés um forte 3T impulsionado por eventos ndo recorrentes. A qualidade dos ativos, as
despesas operacionais e as provisdes também apresentaram bons resultados. No geral, apds uma oferta de a¢bes
inesperada, entregar um trimestre "sem grandes surpresas" (e com qualidade razoavel) reduziu os “riscos de cauda”
da tese, por menores que sejam. Apesar do desempenho positivo das a¢cdes em margo, o desempenho abaixo do
Nubank ainda é significativo, portanto, acreditamos que possa haver um potencial de recuperacao.

Marcopolo (POMO4)

Permanecemos otimistas com o0s resultados da Marcopolo mediante (i) uma recuperacdo da industria de énibus
(ajudado pelas tarifas aéreas mais altas, com os clientes optando por viagens de 6nibus), (ii) a recente capacidade
de producéo ajustada da POMO e (iii) um cendrio melhor para o fornecimento de componentes. Apesar da alta da
acdo no ano passado, acreditamos que 0 momento positivo de curto prazo persistira, impulsionado por uma demanda
resiliente na producao de 6nibus, um ambiente favoravel para os pre¢os e alavancagem operacional, e novos leilées
do programa Caminho da Escola. Além disso, a POMO mudou recentemente sua gestdo, transmitindo uma
mensagem positiva em relagcdo as suas praticas de governanca e melhorando politicas internas, abrindo também
espaco para novas oportunidades, como aprimorar o posicionamento B2B e acelerar a transformacéo tecnoldgica.

ABC Brasil (ABCB4)

Estamos adicionando o ABC Brasil ao portfolio, uma empresa que tem sido parte das nossas recomendacdes e das
nossas principais escolhas de small caps por anos no setor financeiro. A equipe de gestdo possui grande
credibilidade, e o banco ostenta uma franquia sélida. Acreditamos que ele possa sustentar ROEs na faixa de 15-16%
mesmo em um ambiente de taxa SELIC mais baixa. Nos ultimos anos, a empresa diversificou suas fontes de receita
em direcdo a PMEs, banco de investimentos e gestédo de caixa, o que deve diminuir a volatilidade dos resultados e
potencialmente levar a uma expanséo dos mdltiplos das ac¢ées.

content.btgpactual.com 5
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Rentabilidade(*) Historica:

Performance Mensal

Em marco, a nossa carteira Small Caps apresentou uma alta de 11,7%, performando acima do Ibovespa (-0,7%) e
acima do SMLL (+2,2%), conforme gréfico abaixo

Gréfico 1: Performance do portfélio em marco de 2024
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Grafico 2: Performance por agcdo em marco de 2024
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Rentabilidade (*) no acumulado do ano:

Desde 31 de dezembro de 2023, nosso portfolio de Small Caps apresentou uma alta de 15,8%, contra -4,5%
para o Ibovespa e -4,1% para o SMLL. A taxa de empréstimo interbancério CDI teve alta de +2,6% no periodo

Gréfico 3: Performance no acumulado do ano
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Fonte: BTG Pactual e Economitica, (*) rentabilidade tedrica

Rentabilidade (*) Histérica:

Desde julho de 2010, quando Carlos E. Sequeira assumiu a gestédo da carteira Small Caps, a carteira acumula alta
de 4.685,9%, contra 110,2% do Ibovespa e 98,5% do o SMLL.

Grafico 4: Performance Histdrica (desde julho de 2010)
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Tabela de rentabilidade (*) histérica:

Acumulado do

Acumulado Ibov

Ibov
2010 147%  9,0% 86%  18,6% 6,8% 13% | 743% 74,3% 13,7% 13,7%
2011 -3,3% 0,5% 73% 115% 2,9% -18% -31% 1,2% -4,1% 8,6% 122% 0,0% | 34,7% 134,8% -18,1% -6,9%
2012 4.2% 119% -1,8% 30% -41% 54% 10,0% 128%  2,0% 4,7% 23% 10,7% | 79,0% 320,2% 7,4% 0,0%
2013 4,2% -3,0% 33% -50% -1,7% -106% 10% -35% 4,8% 2,0% 47%  -26% | -74% 289,0% -15,5% -15,5%
2014 -102%  52% 5,9% 2,8% 5,3% 9,0% -15% 9,0% -8,1% 0,2% 6,1% 0,7% | 24,9% 385,9% -2,9% -17,9%
2015 -225%  0,0% 1,5% 6,4% -2,4% 0,2% 05%  -55% 9,5% 4,1% -3,0%  -22% | -16,0% 308,3% -13,3% -28,9%
2016 -2,1% -1,4% 0,5% 63% -2,3% 26% 129% -16% 3,0% 2,8% -82% -16% 9,8% 348,1% 38,9% -1,2%
2017 7,7% 4,1% -5,6% 9,0% 1,2% 64% 119% 28% 4,6% 1,2% -38% 148% | 67,1% 648,6% 26,9% 25,4%
2018 5,9% 4,8% -0,5% 1,0% -106% -82% 90% -7,7% -6,9% 20,9% 6,8% 4,4% 15,5% 764,4% 15,0% 44.2%
2019 5,6% -5,3% 1,4% 1,5% 5,9% 82% 125% 31% 2,4% 3,0% 23% 156% | 70,5% 1374,1% 31,6% 89,8%
2020 40% -140% -339% 203% 2,1% 274% 181% -0,3% 0,2% 3,6% 148% 112% | 44,4% 2028,8% 2,9% 95,3%
2021 208%  -9,7% 3,5% 8,7% 8,4% 75% -14% -9,9% 32% -178% -96% 12,9% 9,9% 2239,5% -11,9% 72,0%
2022 6,7% 0,4% 16% -28% -14% -124% 9,0% 161% 12% 146% -147% 0,9% 15,4% 2600,3% 4,7% 80,1%
2023 9,3% -4,9% 1,3% 56%  19,9% 9,3% 37% -72% -14% -91% 135% 7,2% | 53,0% 4032,5% 22,3% 120,2%
2024 -2,1% 5,9% 11,7% 15,8% 4685,9% -4,5% 110,2%

Fonte: BTG Pactual e Economatica, (*) rentabilidade tedrica
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Informag8es 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:

(0] 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 relacéo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou
vinculados ao preco 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 e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagOes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responséavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e serd 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 legislacédo ou regulamentacéo em qualquer jurisdi¢do de disponibiliza-lo a vocé. Antes de lé-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 legislacéo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagdo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdicéo.

Os pregos neste relatério sao 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; (ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobilidrio em questéo;
(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informag6es aqui contidas sdo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagéo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo
as informacdes 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 prépria investigacéo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo 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 obrigag8es 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 alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinidées expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizacdo de diferentes premissas e critérios. Como as opiniées 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
projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagao de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragcdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciard, atualizara e encerrara a
cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas
suposi¢oes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo 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 informacgdes 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 informacéo para controlar o fluxo de informagées contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneracéo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragédo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneracéo
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagao.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opcdes, produtos
derivativos e futuros ndo sé@o adequados para todos os investidores, e a negociagéo 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 um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo nas
taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste
relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragédo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugéo 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 precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha
representacdo de que qualquer transagdo possa ou possa ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pre¢os nao refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliacdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposicdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitacao.
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 estéo envolvidos em uma gama completa de servicos financeiros e relacionados, incluindo servi¢cos bancérios, bancos de investimento
e prestacdo 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) responséavel(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,
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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