BANCO BTG PACTUAL S.A.
CNPJ n° 30.306.294/0001-45
NIRE 33.300.000.402

ATA DE ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
REALIZADA EM 09 DE DEZEMBRO DE 2025

1. DATA, HORA E LOCAL: Aos 09 dias do més de dezembro de 2025, as 11:00
horas, de modo hibrido (digital e presencial), mediante sistema eletronico disponibilizado
pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual” ou “Companhia”) e simultaneamente na
sede social da Companhia, localizada na Praia de Botafogo, n° 501, 6° andar, Torre
Corcovado, Auditorio, na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, CEP 22.250-
040.

2. CONVOCACAQ: Os Editais de Convocagdo foram devidamente publicados nos
dias 18, 19 e 20 de novembro de 2025, no jornal Didrio Comercial — RJ, tanto na versdao
impressa (nas fls. B2, B1 e BI, respectivamente) quanto na versao digital. Os demais

documentos necessarios ao exame das matérias constantes da Ordem do Dia foram colocados
a disposi¢ao dos acionistas na sede social e no website da Companhia, bem como foram
encaminhados a Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) e a B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdo, em cumprimento ao artigo 124 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme
alterada (“Lei das S.A.”) e ao disposto na Resolu¢do CVM n° 81, de 29 de margo de 2022.

3. QUORUM _DE _INSTALACAO E _PRESENCA: A Assembleia Geral
Extraordinéria (“AGE”) foi instalada considerando a presenca de acionistas representando

mais de 2/3 (dois tercos) do capital votante da Companhia, quérum exigido por lei, conforme
assinaturas apostas no Livro de Presenca de Acionistas. Presentes ainda administradores da
Companhia, bem como os representantes da RSM ACAL Auditores Independentes S/S e
Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda., ndo havendo Conselho Fiscal instalado.

4. COMPOSICAO DA MESA: Os trabalhos foram presididos pela Sra. Fernanda
Jorge Stallone Palmeiro, e secretariados pela Sra. Maria Luisa Franchi Ferreira.

5. CONSIDERACOES INICIAIS: Esta AGE é realizada no contexto da proposta
apresentada pela Companhia envolvendo a incorporagdo, pelo Banco Sistema S.A. (“Banco
Sistema”), da totalidade das acdes de emissdo do Banco PAN S.A. (“Banco PAN”) ndo
detidas pelo Banco Sistema na data de consumagdo da referida incorporacdo de acdes
(“Incorporacio de Acdoes — Banco PAN”) e, em ato continuo, a incorporagdo, pela
Companhia, da totalidade das acdes de emissdo do Banco Sistema ndo detidas pela
Companhia na data de consumagdo da referida incorporacdo de agdes, incluindo aquelas

criadas em razdo da incorporagdo das agdes do Banco PAN pelo Banco Sistema



(“Incorporacao de Acdes — Banco Sistema” e, em conjunto com a Incorporagdo de Agdes
— Banco PAN, a “Operacio”).

Todos os termos e condigdes aplicaveis a Incorporacdao de A¢des — Banco PAN (incluindo,
sem limitagdo, a relagdo de troca proposta para a Incorporacao de A¢des — Banco PAN, bem
como a relagdo de troca proposta para a Incorporacdo de Ag¢des — Banco Sistema) foram
acordados no “Protocolo e Justificacao da Incorporagdo das A¢des de Emissao do Banco Pan
S.A. pelo Banco Sistema S.A.”, celebrado em 17 de novembro de 2025 entre os
administradores do Banco PAN, na qualidade de emissora das agdes objeto da incorporagao,
do Banco Sistema, na qualidade de incorporadora das ac¢des, e da Companhia, na qualidade
de interveniente ¢ anuente (“Protocolo e Justificacdo do Banco PAN”), enquanto todos os
termos e condigdes aplicaveis a Incorporagdo de Ag¢des — Banco Sistema (incluindo, sem

limitacao, a relagdo de troca proposta para a Incorporacio de A¢des — Banco PAN, bem como
a relagdo de troca proposta para a Incorporacao de A¢des — Banco Sistema) foram acordados
no “Protocolo e Justificagdo da Incorporagdo das A¢des de Emissao do Banco Sistema S.A.
pelo Banco BTG Pactual S.A.”, celebrado em 17 de novembro de 2025 entre os
administradores do Banco Sistema, na qualidade de emissora das agdes objeto da
incorporagdo, da Companhia, na qualidade de incorporadora das a¢des, ¢ do Banco PAN, na
qualidade de interveniente e anuente (“Protocolo e Justificacio do Banco Sistema”).

A consumacgao da Operacdo estd sujeita ao cumprimento prévio das condi¢des suspensivas
previstas no Protocolo e Justificagdo do Banco PAN e no Protocolo e Justificagdo do Banco
Sistema. Em virtude da consumacao de ambas as etapas da Operagao, os acionistas do Banco
PAN (com excecao do Banco Sistema e da Companhia) receberdo 0,2128 certificado de
deposito de valores mobiliarios (units), representativo de 1 (uma) agdo ordindria e 2 (duas)
acOes preferenciais classe A de emissao da Companhia (“Units”) para cada 1 (uma) acdo de
emissado do Banco PAN detida na data de consumagdo da Operacdo (“Data de
Fechamento). Com a conclusdo da Operacdo, o Banco PAN tornar-se-4 uma subsidiaria
integral do Banco Sistema e, de forma indireta, da Companhia.

As deliberagdes constantes da Ordem do Dia desta AGE fazem parte de um negocio juridico
unico, sao indissocidveis, interdependentes e vinculadas entre si, sendo premissa que cada
uma das etapas da Operagdo ndo tenha eficacia, individualmente, sem que as demais também
tenham. Além disso, a eficacia, validade e produgdo de efeitos das deliberagdes estarao
sujeitas a aprovacdo da Operacdo pelo Banco Central do Brasil, dentre outras condigdes
suspensivas, nos termos do Protocolo e Justificacdo do Banco Sistema.

6. ORDEM DO DIA: Discutir e deliberar sobre (i) ratificar a contratacao (i.a) da RSM
ACAL Auditores Independentes S/S, empresa especializada em avaliagdes, com sede na Rua
Teixeira de Freitas, 31, 12° andar, Centro, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, CEP 20021 -
355, registrada no CRC/RJ sob o niimero 4.080/0-9, e inscrita no CNPJ/MF sob o n°
07.377.136/0001-64, para elaborar o laudo de avaliacdo das agdes de emissdo do Banco




Sistema a serem incorporadas pelo BTG Pactual, pelo seu valor contabil, para fins do aumento
de capital da Companhia decorrente da Incorporacao de A¢des — Banco Sistema (“Laudo de
Avaliacdo das Acoes Banco Sistema”); ¢ (i.h) da Ernst & Young Assessoria Empresarial
Ltda., sociedade limitada, com sede na Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, n° 1909,

Sdo Paulo Corporate Towers, Torre Norte, 9° andar, Vila Nova Concei¢do, na Cidade e
Estado de Sao Paulo, CEP 04543-907, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 59.527.788/0001-31,
registrada no Conselho Regional de Economia do Estado de Sao Paulo sob o n® 4194, para
elaborar os laudos de avaliagdo das a¢des do Banco Sistema e das Units da Companhia, com
base no valor economico (apurado pela metodologia do fluxo de caixa descontado) das acdes
do Banco Sistema e das Units do BTG Pactual, para fins do disposto no art. 264 da Lei n°
6.404/1976 (“Laudos de Avaliacdo — Art. 264” ¢, quando em conjunto com o Laudo de
Avaliacao das Agdes Banco Sistema, os “Laudos de Avaliacido”); (ii) aprovar os Laudos de
Avaliacao; (iii) aprovar o Protocolo e Justificacdo do Banco Sistema; (iv) condicionada a
verificacdo das condig¢des suspensivas previstas no Protocolo e Justificagdo do Banco

Sistema, aprovar a Incorporagdo de Agdes — Banco Sistema, incluindo a alteragdo do art. 5°
do Estatuto Social da Companhia e sua consolidacdo para refletir o aumento de capital
decorrente da Incorporagao de A¢des — Banco Sistema; e (v) autorizar os administradores da
Companhia a praticarem todos os atos que se facam necessarios a consumagdo da
Incorporacdo de Acdes — Banco Sistema, incluindo, sem limitacdo, aqueles previstos no
Protocolo ¢ Justificagdo do Banco Sistema.

7. DELIBERACOES: Os acionistas presentes a AGE tomaram as seguintes
deliberacdes, na forma da Ordem do Dia constante do Edital de Convocacdo da presente
AGE, bem como (i) dispensaram a leitura do Mapa Sintético de Votagdo Consolidado dos
votos proferidos por meio de Boletins de Voto a Distancia, divulgado ao mercado em 08 de

dezembro de 2025 e colocado a disposicao dos acionistas para consulta, bem como do edital
de convocagdo e demais documentos referentes a Ordem do Dia, divulgados na forma da
regulamentacdo aplicavel; (ii) aprovaram a lavratura desta Ata de AGE em forma de sumario,
na forma do artigo 130, paragrafo 1° da Lei das S.A.; e (iii) autorizaram a publicacdo desta
Ata de AGE com omissdo das assinaturas dos acionistas, na forma do artigo 130, paragrafo
2° da Lei das S.A.

7.1.  Aprovar, pela maioria dos votos dos presentes, conforme identificado no mapa final
sintético consolidado de votagdo constante do Anexo I, a ratificagdo da contratagdo das
empresas avaliadoras abaixo qualificadas:

a. RSM ACAL Auditores Independentes S/S, empresa especializada em
avaliagOes, com sede na Rua Teixeira de Freitas, 31, 12° andar, Centro, na Cidade ¢
Estado do Rio de Janeiro, CEP 20021-355, registrada no CRC/RJ sob o ntimero
4.080/0-9, e inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 07.377.136/0001-64, para elaborar o
Laudo de Avaliagdo das A¢des Banco Sistema;



b. Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda., sociedade limitada, com sede
na Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, n® 1909, Sdo Paulo Corporate Towers,
Torre Norte, 9° andar, Vila Nova Conceicdo, na Cidade e Estado de Sao Paulo, CEP
04543-907, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 59.527.788/0001-31, registrada no
Conselho Regional de Economia do Estado de Sao Paulo sob o n® 4194, para elaborar
os Laudos de Avaliagdo — Art. 264.

7.2.  Aprovar, pela maioria dos votos dos presentes, conforme identificado no mapa final
sintético consolidado de votagdo constante do Anexo I, os Laudos de Avalia¢do, conforme
Anexo Il e Anexo III desta Ata de AGE.

7.3.  Aprovar, pela maioria dos votos dos presentes, conforme identificado no mapa final
sintético consolidado de votacdo constante do Anexo I, o Protocolo e Justificacdo do Banco
Sistema, que contém todos os termos e condi¢des da Incorporagdo de Agdes — Banco Sistema,
incluindo, sem limitagao, a relagdo de troca proposta para a Incorporagdo de Agdes — Banco
PAN, bem como a relacao de troca proposta para a Incorporagdo de A¢des — Banco Sistema,
cuja integra compoe o Anexo IV desta Ata de AGE.

7.4. Condicionada a verificagdo das condi¢cdes suspensivas previstas no Protocolo e
Justificacdo do Banco Sistema, aprovar, pela maioria dos votos dos presentes, conforme
identificado no mapa final sintético consolidado de votagdo constante do Anexo I, a
Incorporacao de A¢des — Banco Sistema, incluindo a alteragdo do artigo 5° do Estatuto Social
da Companhia e sua consolidagdo para refletir o aumento de capital decorrente da
Incorporagdo de Agdes — Banco Sistema.

7.4.1.  Consignar que, como resultado da Incorporacdo de Ac¢des — Banco Sistema,
cada 1 (uma) agdo preferencial de emissao do Banco Sistema na Data de Fechamento
sera substituida por 0,2128 Units de emissdo do BTG Pactual (“Relagdo de Troca —
Banco Sistema”), ressalvados eventuais ajustes na Relacdo de Troca — Banco Sistema,
nos termos do Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema.

7.4.2. Registrar que, com base no Laudo de Avaliagdo das A¢des Banco Sistema, o
valor a ser incorporado ao patrimonio do BTG Pactual sera de R$ 1.647.017.326,62
(um bilhdo, seiscentos e quarenta e sete milhdes, dezessete mil, trezentos e vinte e seis
reais e sessenta e dois centavos), dos quais R$ 164.701.732,66 (cento e sessenta e
quatro milhdes, setecentos e um mil, setecentos e trinta ¢ dois reais e sessenta e seis
centavos) serdo destinados a conta de capital social e R$ 1.482.315.593,96 (um bilhao,
quatrocentos e oitenta e dois milhdes, trezentos e quinze mil, quinhentos e noventa e
trés reais e noventa e seis centavos) serdo destinados a conta de reserva de capital do
BTG Pactual.



7.4.3. Consignar que, em decorréncia da aprovacdo da Incorporagdo de Agdes —
Banco Sistema, o capital social da Companhia passara de RS$
15.839.880.488,92 (quinze bilhdes, oitocentos e trinta e nove milhdes, oitocentos e
oitenta mil, quatrocentos e oitenta e oito reais e noventa e dois centavos), dividido em
11.506.119.928 (onze bilhdes, quinhentos e seis milhdes, cento e dezenove mil,
novecentos ¢ vinte e oito) agdes, sendo 7.244.165.568 (sete bilhdes, duzentos e
quarenta e quatro milhdes, cento e sessenta e cinco mil, quinhentas e sessenta e 0ito)
agOes ordindrias, escriturais e sem valor nominal, 2.864.529.000 (dois bilhdes,
oitocentos e sessenta e quatro milhdes, quinhentas e vinte e nove mil) acdes
preferenciais classe A, e 1.397.425.360 (um bilhao, trezentos e noventa e sete milhdes,
quatrocentas e vinte e cinco mil, trezentas e sessenta) acdes preferenciais classe B,
todas escriturais e sem valor nominal para R$ 16.004.582.221,58 (dezesseis bilhdes,
quatro milhdes, quinhentos e oitenta e dois mil, duzentos e vinte e um reais e cinquenta
e oito centavos), dividido em 11.667.859.309 (onze bilhdes, seiscentos e sessenta e sete
milhdes, oitocentas e cinquenta e nove mil, trezentas e nove) agdes, sendo
7.298.078.695 (sete bilhdes, duzentos e noventa e oito milhdes, setenta ¢ oito mil,
seiscentas ¢ noventa e cinco) agdes ordinarias, escriturais € sem valor nominal,
2.972.355.254 (dois bilhdes, novecentos e setenta e dois milhdes, trezentas e cinquenta
e cinco mil, duzentas e cinquenta e quatro) agdes preferenciais classe A, e
1.397.425.360 (um bilhdo, trezentos ¢ noventa e sete milhdes, quatrocentas e vinte e
cinco mil, trezentas e sessenta) acdes preferenciais classe B, todas escriturais e sem
valor nominal, ressalvados eventuais ajustes na Relacao de Troca — Banco Sistema.

7.4.4. Consignar que, nos termos do artigo 252, pardgrafo 1° da Lei das S.A., os
acionistas da Companhia ndo terdo direito de preferéncia para subscrever as acdes
emitidas pela Companhia em decorréncia da Incorporagdo de A¢des — Banco Sistema.

7.4.5. Em virtude do aumento de capital previsto acima, o caput do artigo 5° do
Estatuto Social passara a vigorar com a seguinte reda¢do, na forma do Estatuto Social
consolidado do Anexo V a esta Ata de AGE, sujeito a eventuais ajustes na Relacao de
Troca — Banco Sistema que venham a ser realizados na forma do Protocolo e
Justificagdo do Banco Sistema:

“Artigo 5° - O capital social da Companhia devidamente subscrito e
integralizado é de R$ 16.004.582.221,58 (dezesseis bilhées, quatro milhoes,
quinhentos e oitenta e dois mil, duzentos e vinte e um reais e cinquenta e oito
centavos), dividido em 11.667.859.309 (onze bilhoes, seiscentos e sessenta e
sete milhoes, oitocentas e cinquenta e nove mil, trezentas e nove) agoes, sendo
7.298.078.695 (sete bilhdes, duzentos e noventa e oito milhdes, setenta e oito
mil, seiscentas e noventa e cinco) agoes ordinarias, escriturais e sem valor
nominal, 2.972.355.254 (dois bilhoes, novecentos e setenta e dois milhoes,
trezentas e cinquenta e cinco mil, duzentas e cinquenta e quatro) agoes



preferenciais classe A, e 1.397.425.360 (um bilhdo, trezentos e noventa e sete
milhdes, quatrocentas e vinte e cinco mil, trezentas e sessenta) agoes
preferenciais classe B, todas escriturais e sem valor nominal.”

7.4.6. Registrar que, uma vez cumpridas todas as condi¢des suspensivas, o Conselho
de Administragdo da Companhia, do Banco PAN e a administragdo do Banco Sistema
consignardo o cumprimento das condigdes suspensivas e a consumagao da Operagao.

7.5.  Aprovar, pela maioria dos votos dos presentes, conforme identificado no mapa final
sintético consolidado de votacdo constante do Anexo I, a autorizagdo para que os
administradores da Companhia pratiquem todos os atos que se fagam necessarios a
consumagao da Incorporacdo de A¢des — Banco Sistema, incluindo, sem limitagdo, aqueles
previstos no Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema.

5. ENCERRAMENTO E ASSINATURAS: Nada mais havendo a ser tratado, foi
oferecida a palavra a quem dela quisesse fazer uso e, como ninguém se manifestou, foram

encerrados os trabalhos para a lavratura desta Ata de AGE, a qual foi lida e aprovada pelos
membros da mesa e pelos acionistas presentes indicados no Anexo VI a presente Ata de AGE,
na forma da lei e regulamentagdo aplicaveis. (a.a.) Fernanda Jorge Stallone Palmeiro -
Presidente, Maria Luisa Franchi Ferreira - Secretaria.

Rio de Janeiro, 09 de dezembro de 2025.

Certifico que confere com a original lavrada em livro proprio.

Mesa:

Fernanda Jorge Stallone Palmeiro Maria Luisa Franchi Ferreira
-Presidente- -Secretaria-



ANEXO1

ATA DE ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
REALIZADA EM 09 DE DEZEMBRO DE 2025

MAPA FINAL DE VOTACAO CONSOLIDADO

[Copia do Mapa Final de Votagdo Consolidado na proxima péaginal
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Mapa Final de Votagdo Resumido
BCO BTG PACTUAL S.A. - 30.306.294/0001-45
BTG PACTUAL S.A. - Assembleia Geral Extraordinaria
09/12/2025 11:00

1. [BVD N° 1] Ratificar a contratacéo (i) da RSM ACAL Auditores Independentes S/S, empresa especializada em
avaliacdes, com sede na Rua Teixeira de Freitas, 31, 12° andar, Centro, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, CEP
20021-355, registrada no CRC/RJ sob o numero 4.080/0-9, e inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 07.377.136/0001-64,
para elaborar o laudo de avaliacdo das a¢des de emissdo do Banco Sistema a serem incorporadas pelo BTG
Pactual, pelo seu valor contabil, para fins do aumento de capital da Companhia decorrente da Incorporacéo de
Acdes — Banco Sistema (“Laudo de Avaliagdo das A¢Bes Banco Sistema”); e (ii) da Ernst & Young Assessoria
Empresarial Ltda., sociedade limitada, com sede na Avenida Presidente Jucelino Kubitschek, n°® 1909, Sdo Paulo
Corporate Towers, Torre Norte, 9° andar, Vila Nova Conceigéo, na Cidade e Estado de S&o Paulo, CEP 04543-907,
inscrita no CNPJ/MF sob o n® 59.527.788/0001-31, registrada no Conselho Regional de Economia do Estado de
S&o Paulo sob 0 n® 4194, para elaborar os laudos de avaliacdo das acdes do Banco Sistema e das Units da
Companhia, com base no valor econémico (apurado pela metodologia do fluxo de caixa descontado) das ac¢des do
Banco Sistema e das Units do BTG Pactual, para fins do disposto no art. 264 da Lei n® 6.404/1976 (“Laudos de
Avaliagéo ; Art. 264" e, quando em conjunto com o Laudo de Avaliacdo das A¢bes Banco Sistema, os “Laudos de
Avaliagc&o”).

ON + PN Aprovar Rejeitar Abster-se
10.412.135.986 10.409.791.244 61 2.344.681

2. [BVD N° 2] Aprovar os Laudos de Avaliagao.

ON + PN Aprovar Rejeitar Abster-se
10.412.135.986 10.409.789.365 61 2.346.560

3.[BVD N° 3] Aprovar o “Protocolo e Justificacdo de Incorporacdo de Acbes de Emissao do Banco Sistema S.A.
pelo Banco BTG Pactual S.A”, celebrado em 17 de novembro de 2025 entre os administradores da Companhia, na
gualidade de incorporadora das a¢des, do Banco Sistema, na qualidade de emissora das a¢des objeto da
incorporacgéo, e do Banco PAN, na qualidade de interveniente e anuente, (1ue contém todos os termos e condigdes
da Incorporacao de Ac¢des — Banco Sistema, incluindo, sem limitacao, a relagéo de troca proposta para a
Incorporacdo de Acbes — Banco PAN, bem como a relacdo de troca proposta para a Incorporacdo de Acdes —
Banco Sistema (“Protocolo e Justificagcdo do Banco Sistema”).

ON + PN Aprovar Rejeitar Abster-se
10.412.135.986 10.409.789.884 1.325 2.344.777

4. [BVD N° 4] Condicionada a verificagdo das condi¢Ges suspensivas previstas no Protocolo e Justificagido do Banco
Sistema, aprovar a Incorporagdo de Agcdes — Banco Sistema, incluindo a alteragdo do art. 5° do Estatuto Social da
Companhia e sua consolidagao para refletir o aumento de capital decorrente da Incorporacéo de A¢Bes — Banco
Sistema.

ON + PN Aprovar Rejeitar Abster-se

10.412.135.986 10.409.789.888 61 2.346.037

5. [BVD Ne 5] Autorizar os administradores da Companhia a praticarem todos os atos que se fagam necessarios a
consumacao da Incorporacéo de Agbes — Banco Sistema, incluindo, sem limitagéo, aqueles previstos no Protocolo
e Justificacdo do Banco Sistema.

ON + PN Aprovar Rejeitar Abster-se

10.412.135.986 10.409.789.990 61 2.345.935




ANEXO II

ATA DE ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
REALIZADA EM 09 DE DEZEMBRO DE 2025

LAUDO DE AVALIACAO DAS ACOES BANCO SISTEMA

[Copia do Laudo de Avaliacao das A¢des Banco Sistema na proxima paginal]



RSM

PARA A ADMINISTRACAO E ACIONISTAS DO

BANCO SISTEMA S.A.

Rua da Gldria, 251- Edificio Neo Corporate, Sala 402, Centro Civico
Curitiba - PR

80.030-060

CNPJ/MF: 76.543.115/0001-94

REF.: LAUDO DE AVALIACAO — BANCO SISTEMA S A.

Prezados Senhores,

Conforme solicitagdo de V.Sas. realizamos analises e estudos técnicos,
tendo como objeto e escopo de trabalho proceder a avaliagdo a valor contabil -
Acervo Liquido Contabil — de acordo com as normas brasileiras de contabilidade, do
Banco Sistema S.A., na data base de 30 de setembro de 2025, ajustado por eventos
subsequentes, para fins de incorporacdo da totalidade das agdes de emissédo do
BANCO Sistema S.A. ndo detidas pelo Banco BTG Pactual S.A., nos termos do
Artigo 252 da Lei 6.404/76, e das demais normas aplicaveis do Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) e do Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (Ibracon).

Noés temos a satisfagdo de apresentar os resultados do nosso laudo sobre
a avaliagdo do acervo a ser cindido, conforme descrito neste relatério, discutidos
com a gestao da empresa.

Colocamo-nos a sua inteira disposicao para quaisquer esclarecimentos
adicionais que porventura se fagcam necessarios.

Atenciosamente,

RSM ACAL AUDITORES INDEPENDENTES S/S
CODIGO CVM 11.444 CRC- RJ 4.080/0-9

L

Claudio Silva Foch — Sécio Responsavel
Contador — CRC-RJ 102.455/0-4



RSM

LAUDO DE AVALIAGAO
(Acervo Liquido - Valor Contabil)

l. Dados da Firma de Auditoria

A RSM ACAL AUDITORES INDEPENDENTES S/S, empresa
especializada em avaliagdes, com sede na Rua Teixeira de Freitas, n°® 31, 12°
andar, Centro, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, CEP 20.021-350, inscrita
no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ) do Ministério da Fazenda sob
o n° 07.377.136/0001-64, registrada no CRC/RJ sob o numero 4.080/0-9,
representada pelo socio infra-assinado, Sr. Claudio Silva Foch, contador, inscrito
no CPF sob n°. 963.719.607-25 e no Conselho Regional de Contabilidade (CRC-
RJ) sob n.°. 102.455/0-4, residente e domiciliado na cidade do Rio de Janeiro, RJ,
com escritorio no mesmo enderegco da representada, contratada pelos
administradores “ad referendum” pelos acionistas do Banco Sistema S.A.,
sociedade anénima fechada, com sede na Cidade de Curitiba, Estado do Parana,
na Rua da Gldria, 251- Edificio Neo Corporate, Sala 402, Centro Civico, CEP:
80.030-060, inscrita no CNPJ/MF n° 76.543.115/0001-94, com seus atos
constitutivos registrados perante a Junta Comercial do Estado do Parana -
JUCEPAR sob o NIRE 41.3.0003041-3, e do Banco BTG Pactual S.A., companhia
aberta, com sede na Praia de Botafogo, n° 501, Bloco Il, 6° andar, sala 601,
Botafogo, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, CEP 22250-911, inscrita no
CNPJ/MF sob o n° 30.306.294/0001-45, com seus atos constitutivos registrados
perante a Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro — JUCERJA sob o NIRE
33.300.000.402, registrada perante a Comissao de Valores Mobiliarios como
companhia aberta categoria “A”, para o fim de proceder a avaliagdo de seu valor
patrimonial apurado por meio dos livros contabeis de acordo com as normas
brasileiras de contabilidade, na data base de 30 de setembro de 2025, ajustado
pelos eventos subsequentes, para fins de incorporagao pelo Banco BTG Pactual
S.A. da totalidade das acdes de emissdao do Banco Sistema S.A. nao detidas pelo
Banco BTG Pactual S.A.

ApOs ter procedido aos estudos e pesquisas que se fizeram necessarios,
vem apresentar o seu Laudo de avaliagao do acervo liquido contabil do BANCO
SISTEMA S.A., para fins de incorporagdo pelo Banco BTG Pactual S.A. da
totalidade das acdes de emissdo do Banco Sistema S.A. ndo detidas pelo Banco
BTG Pactual S.A, nos termos do Artigo 252 da Lei 6404/76.

Além da qualificagdo acima, o presente laudo de avaliagéo esta resumido
em segodes, conforme a seguir demonstrado:

Objetivos da Avaliagao;

Bases e Métodos para Avaliagao;

Responsabilidade da Administracdo sobre as Informacgdes Contabeis;
Alcance dos Trabalhos e Responsabilidade do Auditor Independente; e
Conclusao.
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Il. Objetivos da Avaliacao

O presente Laudo de Avaliagcdo de acervo liquido contabil tem como
objetivo registrar a avaliagdo, pelo seu valor patrimonial, do acervo liquido contabil
apurado por meio dos livros contabeis da Sociedade, de acordo com as normas
brasileiras de contabilidade, para fins de fins de incorporagdo pelo Banco BTG
Pactual S.A. da totalidade das acdes de emissdo do Banco Sistema S.A. nao
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A., na data base de 30 de setembro de 2025,
ajustado por movimentagdes de eventos subsequentes até a apresente data nos
termos do Artigo 8° da Lei 6404/76 e dos artigos 1056 e 1057 do Cadigo Civil
Brasileiro.

lll. Bases e Métodos para Avaliacao

Para determinagdo do valor do acervo contabil liquido da Sociedade
avaliada, na data base de 30 de setembro de 2025 ajustados por movimentacgdes
de eventos subsequentes até a apresente data, adotamos a avaliagao patrimonial
— valor liquido contabil, apurado por meio dos livros contabeis em conformidade
com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

Dentro dos parametros definidos para elaboragao da presente avaliagao, a
determinacao do valor patrimonial contabil do acervo contabil liquido, para a data
base de 30 de setembro de 2025, baseia-se, também, numa revisdo limitada
efetuada nas demonstragdes contabeis da avaliada, levantadas naquela data.
Esse procedimento foi realizado de acordo com certas normas usuais de
auditoria, e consequentemente, inclui provas nos registros contabeis necessarios
nas circunstancias para o fim especifico de determinar o valor patrimonial —
acervo liquido contabil, dentre os quais destacamos:

Exame acurado dos livros, registros, balancetes e demais documentos
fiscais, na data base; e constatacdo de que tais registros e elementos achavam-
se revestidos de todas as formalidades legais, inclusive quanto a observancia dos
principios gerais de contabilidade usualmente aceitos e uniforme e
consistentemente aplicados.

V. Responsabilidade da Administracao sobre as Informacgoes
Contabeis

A administracao da Sociedade é responsavel pela escrituragao dos livros e
elaboracao de informagdes contabeis de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil, assim como pelos controles internos relevantes que ela
determinou como necessarios para permitir a elaboracdo de tais informacdes
contabeis livres de distor¢gdo relevante, independentemente se causada por
fraude ou erro. O resumo das principais praticas contabeis adotadas pela
Sociedade esta descrito no ANEXO Il do laudo de avaliagao.
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V. Alcance dos Trabalhos e Responsabilidades do Auditor
Independente

Nossa responsabilidade é a de expressar uma conclusédo sobre o valor
contabil do acervo contabil liquido da Sociedade em 30 de setembro de 2025, a ser
contribuido para o aumento de capital em empresas controladora, com base nos
trabalhos conduzidos de acordo com o Comunicado Técnico CTA 20 (R1),
aprovado pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e pelo Instituto Brasileiro
dos Auditores Independentes (lbracon — CT 03/2014), que prevé a aplicagcado de
procedimentos de exame de auditoria no balango patrimonial. Assim, efetuamos o
exame do referido balanco patrimonial da Sociedade de acordo com as normas
brasileiras e internacionais de auditoria, que requerem o cumprimento de
exigéncias éticas pelo auditor e que a auditoria seja planejada e executada com o
objetivo de obter segurancga razoavel de que o patriménio liquido contabil apurado
para a elaborac¢ao de nosso laudo de avaliagao esta livre de distorgao relevante.

Uma auditoria envolve a execucdo de procedimentos selecionados para
obtencao de evidéncia a respeito dos valores contabilizados. Os procedimentos
selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliagdo dos riscos
de distor¢ao relevante no patriménio liquido, independentemente se causada por
fraude ou erro. Nessa avaliagao de riscos, o auditor considera os controles internos
relevantes para a elaboracdo do balango patrimonial, para planejar os
procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas néo
para fins de expressar uma opinido sobre a efetividade desses controles internos.
Uma auditoria inclui, também, a avaliacdo da adequacao das politicas contabeis
utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela administracéo.
Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para
fundamentar nossa conclusao.

Isto posto, e tendo em vista o que dispde o Artigo 8° da Lei 6404/76, foram
efetuadas as verificagdes nos livros e registros contadbeis que deram origem ao
Balango Patrimonial, bem como nos respectivos documentos que o originaram,
ainda que em base de testes seletivos e em forma de amostragem.

Para todos os fins legais, a RSM ACAL declara que nao possui qualquer
interesse, direto ou indireto, em qualquer das sociedades envolvidas neste trabalho
ou na operagdo destas. A RSM ACAL declara, igualmente, que n&o houve
direcionamento do trabalho de avaliacdo e de que o BANCO SISTEMA S.A. nao
limitou, dificultou ou praticou quaisquer atos que tenham comprometido o acesso, a
utilizacao ou o conhecimento de informacgbes, bens, documentos ou metodologias
de trabalho relevantes para a qualidade do laudo. Neste sentido, inexiste qualquer
circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesse para a emissao
deste Laudo.
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VI. Eventos subsequentes

Considerando que eventos subsequentes a data base de 30 de
setembro de 2025 impactaram o acervo liquido avaliado, tais eventos estédo
sendo considerados neste Laudo conforme descritos abaixo e demonstrados
no quadro a seguir:

- Reclassificacdo de agio gerado na aquisigdo de participacdo de néao
controladores do Banco Pan S.A. no valor de R$ 101.064.657,80;

- Incorporacgdo do acervo cindido da BTG Pactual Holding Participacdes
S.A. no valor de R$ 4.047.426.555,86;

- Incorporagéo de agdes do Banco Pan S.A. — Minoritarios.

30/09/2025 - ajustado
Eventos

30/09/2025 pelos eventos
subsequentes
subsequentes

Patriménio liquido 4.067.342.696,20 5.525.070.388,34 9.592.413.084,54
Capital social 599.999.999,99 671.585.072,04 1.271.585.072,03
Reservas de Capital 2.769.408.874,51 6.044.265.648,33 8.813.674.522,84
Reservas de Lucros 652.200.565,02 - 652.200.565,02
Agio na aquisigéo de participagéo de nao controladores - (1.190.780.332,03) (1.190.780.332,03)
Ajustes de avaliacdo patrimonial (12.956.655,83) - (12.956.655,83)
Lucros acumulados 58.689.912,51 - 58.689.912,51
Vil. Conclusao

Com base nos trabalhos efetuados, concluimos que o valor de R$
9.592.413.084,54 (Nove bilhdes, quinhentos e noventa e dois milhdes,
quatrocentos e treze mil, oitenta e quatro reais e cinquenta e quatro
centavos), conforme balanco patrimonial em 30 de setembro de 2025, ajustado
pelos eventos subsequentes, registrado nos livros contabeis e resumido no
ANEXO | a este documento, representa, em todos os aspectos relevantes, o valor
do acervo liquido contabil do BANCO SISTEMA S.A., avaliado de acordo com as
praticas adotadas no Brasil.

As acgbes de emissdo do Banco Sistema S.A. ndo detidas pelo Banco BTG
Pactual S.A, apds os eventos subsequentes, representam 17,172% do capital
social, conforme demonstrado abaixo:

Acionistas Qtd. Total %
Banco BTG Pactual S/A 1.222.000.000 82.828%
Minoritarios 253.351.163 17.172%
Total 1.475.351.163 100.000%
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Desta forma, o acervo liquido contabil, para fins de incorporagédo pelo
Banco BTG Pactual S.A. da totalidade das acbes de emissdo do Banco
Sistema S.A. ndo detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. é de 1.647.017.326,62
(Um bilhdo, seiscentos e quarenta e sete milhdes, dezessete mil,
trezentos e vinte e seis reais e sessenta e dois centavos):

Acervo Liquido Contabil em 30 de setembro de 2025
Descricao Valor em Reais
Patrimonio liquido 9.592.413.084.54
Percentual de participagao dos acionistas minoritarios 17,172%
Total do Acervo Liquido Contabil 1.647.017.326,62
ANEXOS

Constituem parte integrante e indissociavel deste Laudo os documentos
elencados abaixo:

Anexo | — Balango Patrimonial Contabil do Banco Sistema S.A., em 30 de
setembro de 2025;
Anexo Il — Resumo das Principais Praticas Contabeis adotadas pelo Banco

Sistema S.A., em 30 de setembro de 2025; e

E por ser esta a expressao do melhor de nosso entendimento técnico,
firmamos o presente Laudo de Avaliagéo.

Rio de Janeiro, 17 de novembro de 2025.

RSM ACAL AUDITORES INDEPENDENTES S/S
CODIGO CVM 11.444 CRC-RJ 4.080/0-9

Claudio Silva Foch — Sécio Responsavel
Contador — CRC-RJ 102.455/0-4
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Ativo

Disponibilidades

Instrumentos financeiros

Incorporagéao do Incorporagio de agdes
30/09/2025 Reclassificagdo  Agio acervo cindido da Banco Pan S/A - Saldo Final
BTGPHPSA Minoritarios
2.956.256,06 - - - 2.956.256,06

794.055.215,33 - -

794.055.215,33

Aplicagdes interfinanceiras de liquidez

Titulos e valores mobiliarios

Relagées interfinanceiras

Operagdes de crédito

Provis&o para perdas esperadas associadas ao risco de cré

Outros créditos

673.003.550,76 - -
347.647,16 - -
108.777.902,33 - -
24.836.165,42 - -
(12.910.050,34) - -

611.556.389,36 - -

673.003.550,76
347.647,16
108.777.902,33
24.836.165,42

(12.910.050,34)

611.556.389,36

Rendas a receber
Diversos
Ativo fiscal diferido

Outros valores e bens

49.519.404,48 - -
55.585.443,34 - -
506.451.541,54 - -

49.519.404,48
55.585.443,34
506.451.541,54

Outros valores e bens
Despesas antecipadas

Permanente

Investimentos

Participagéo em controladas
Imobilizado de uso

Outras imobilizagoes de uso
Depreciagdes acumuladas

Intangivel
Outros ativos intangiveis
Amortizagées acumuladas

Total do ativo
Passivo

Instrumentos financeiros
Obrigagdes por empréstimos e repasses

Outras obrigagoes

Sociais e estatutarias

Obrigagoes fiscais correntes
Obrigagdes fiscais diferidas
Diversas

Provisdo para passivos contingentes

Patriménio liquido

Capital social

Reservas de Capital

Resenvas de Lucros

Agio na aquisigao de participagao de nao controladores
Ajustes de avaliagdo patrimonial

Lucros acumulados

Total do passivo e do patriménio liquido

6.627.574,14 - - - 6.627.574,14
5.652.418,48 - - - 5.652.418,48
975.155,66 - - - 975.155,66
2.752.816.346,59 (101.064.657,80) 4.047.426.555,86 1.578.708.490,28 8.277.886.734,93
2.752.811.773,99 (101.064.657,80) 4.047.426.555,86 1.578.708.490,28 8.277.882.162,33
2.752.811.773,99 (101.064.657,80) 4.047.426.555,86 1.578.708.490,28 8.277.882.162,33
3.269,99 - - - 3.269,99
677.070,50 - - - 677.070,50
(673.800,51) - - - (673.800,51)
1.302,61 - - - 1.302,61
192.137,28 - - - 192.137,28
(190.834,67) - - - (190.834,67)
4.168.011.781,48 (101.064.657,80) 4.047.426.555,86 1.578.708.490,28 9.693.082.169,82
3.722.531,05 - - - 3.722.531,05
3.722.531,05 - - - 3.722.531,05
96.946.554,23 - - - 96.946.554,23
3.918.254,39 - - - 3.918.254,39
56.303.936,61 - - - 56.303.936,61
2.740.307,10 - - - 2.740.307,10

23.428.279,86 - -
10.555.776,27 - -

23.428.279,86
10.555.776,27

4.067.342.696,20 (101.064.657,80) 4.047.426.555,86 1.578.708.490,28 9.592.413.084,54
599.999.999,99 - 404.742.655,59 286.286.814,19 1.291.029.469,77
2.769.408.874,51 - 3.642.683.900,27 2.576.581.327,71 8.988.674.102,49

652.200.565,02 - .
- (101.064.657,80) -
(12.956.655,83) - -
58.689.912,51 - -

(1.284.159.651,62)

652.200.565,02

(1.385.224.309,42)

(12.956.655,83)
58.689.912,51

4.168.011.781,48 (101.064.657,80) 4.047.426.555,86

1.578.708.490,28

9.693.082.169,82
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Anexo Il

RESUMO DAS PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS ADOTADAS

Principais politicas contabeis

As politicas contabeis mais relevantes adotadas pelo Banco nestas
demonstragdes financeiras estao descritas a seguir.

a. Caixa e equivalentes de caixa

Para fins da demonstracdo do fluxo de caixa, estdo incluidos, dinheiro em
caixa, deposito bancarios, investimentos de curto prazo, de alta liquidez, que
sao prontamente conversiveis em montante conhecido de caixa, que estao
sujeitas a um insignificante risco de mudangca de valor, com prazo de
vencimento, normalmente de trés meses a contar da data de aquisigao.

b. Instrumentos financeiros

“Instrumento financeiro” é qualquer contrato que dé origem a um ativo
financeiro em uma entidade e simultaneamente a um passivo financeiro ou
participacao financeira em outra entidade.

‘Instrumentos de patriménio” € qualquer contrato que represente uma
participacdo residual no ativo da entidade emissora depois de deduzida a
totalidade de seu passivo.

“Derivativo” € o instrumento financeiro cujo valor muda em resposta as
mudang¢as de uma variavel de mercado observavel (tais como taxa de juros,
taxa de cambio, preco dos instrumentos financeiros, indice de mercado ou
rating de crédito), no qual o investimento inicial € muito baixo, em comparag¢ao
com outros instrumentos financeiros com resposta similar as mudangas dos
fatores de mercado, e geralmente € liquidado em data futura.

Classificagcao e mensuragao

A Companhia classifica seus instrumentos financeiros com base na
combinagdo entre (i) o modelo de negdcios adotado para a gestdo das
carteiras e (ii) as caracteristicas dos fluxos de caixa contratuais de cada
instrumento financeiro.

* Modelo de negodcios: considera a forma como os ativos sdo efetivamente
geridos para atingir objetivos comerciais, seja priorizando o recebimento dos
fluxos contratuais, a venda, ou a combinacdao de ambos. A analise é realizada
em nivel de carteira e nao reflete intengdes individuais da administragcdo em
relagao a cada instrumento.

» Caracteristicas dos fluxos de caixa contratuais (SPPI): avalia, de forma
individual, se os fluxos previstos representam exclusivamente pagamentos de
principal e juros sobre o principal em datas especificas.

Com base nesses critérios, os ativos financeiros sdo enquadrados em uma das
seguintes categorias para mensuragao subsequente:

» Custo amortizado (CA): ativos financeiros geridos com o objetivo de
receber exclusivamente os fluxos contratuais e que atendem ao critério de
SPPI.

» Valor justo por meio de outros resultados abrangentes (VJORA): ativos
financeiros cujo modelo de negocios combina recebimento de fluxos
contratuais e venda, desde que atendam ao critério de SPPI.
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* Valor justo por meio do resultado (VJR): ativos financeiros geridos
prioritariamente para venda ou que nado atendam aos critérios para
enquadramento em CA ou VJORA, sendo classificados nesta categoria de
forma residual.

A classificagdo é determinada no reconhecimento inicial e revisada apenas
quando ha alteragdo no modelo de negdcios aplicavel a gestéo da carteira.

(i) Aplicagoes interfinanceiras de liquidez, depdsitos no Bacen
com remuneracao, depdsitos remunerados, captagdées no
mercado aberto, recursos de aceites e emissao de titulos,
obrigagbes por empréstimos e repasses, dividas
subordinadas e demais operagoes ativas e passivas

As operacdes com clausula de atualizacdo monetaria/cambial e as operagdes
com encargos prefixados estao registradas a valor presente, liquidas dos
custos de transacdo incorridos, calculados "pro-rata die" com base na taxa
efetiva de juros das operagoes.

(ii) Determinagéao do valor justo

Os instrumentos financeiros sdo mensurados segundo a hierarquia de
mensuragao do valor justo descrita a seguir:

o Nivel 1: Cotacbes de precos observaveis em mercados ativos para o
mesmo instrumento financeiro.

e Nivel 2: Cotagdes de precos observaveis em mercados ativos para
instrumentos financeiros com caracteristicas semelhantes ou baseados
em modelo de precificagdo nos quais os parametros significativos sao
baseados em dados observaveis em mercados ativos.

¢ Nivel 3: Modelos de precificacdo nos quais transag¢des de mercado atual
ou dados observaveis nao estdo disponiveis e que exigem alto grau de
julgamento e estimativa. Instrumentos nessa categoria foram
precificados usando técnicas de precificagdo em que ao menos um
input, que pudesse ter um efeito significante no preco, nao é baseado
em observacdo de dados de mercado. Quando inputs podem ser
observados de dados de mercado sem custos e esforgos excessivos,
este input é utilizado. Caso contrario, o Banco determina um nivel
adequado para a entrada do input.

Em certos casos, os dados usados para apurar o valor justo podem situar-se
em diferentes niveis da hierarquia de mensuragdo do valor justo. Nesses
casos, o instrumento financeiro é classificado na categoria mais conservadora
em que os dados relevantes para a apuragao do valor justo foram classificados.
Essa avaliagdo exige julgamento e considera fatores especificos dos
respectivos instrumentos financeiros. Mudancas na disponibilidade de
informagdes podem resultar em reclassificacbes de certos instrumentos
financeiros entre os diferentes niveis da hierarquia de mensuracdo do valor
justo.

O Banco avalia os niveis em cada periodo de divulgacdo numa base de
instrumento por instrumento e reclassifica os instrumentos quando necessario
com base nos fatos no final do periodo.

Os valores justos dos instrumentos financeiros sdo apurados conforme segue:

e Titulos e valores mobiliarios e venda a descoberto: os valores justos dos
titulos publicos sdo apurados com base nos precos divulgados pela
Anbima. Os valores justos dos titulos das dividas de empresas sao
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calculados com base nos precos do mercado secundario, no preco de

ativos semelhantes e na visibilidade de mercado que as areas

comerciais do Banco dispdem. As a¢des sdo calculadas com base nos

precos divulgados pela B3 S.A. As cotas de fundos sdo valorizadas

considerando os precos das cotas divulgadas pelos administradores.
Ativos financeiros avaliados a valor justo no resultado: estimamos os valores
justos dos instrumentos financeiros efetuando o desconto dos fluxos de caixa a
valor presente com base em curvas de rentabilidade que refletem os fatores
apropriados de risco de forma consistente com os periodos anteriores.

(iii) Instrumentos financeiros derivativos
Sao classificados de acordo com a intencdo da Administracdo, na data da
contratagdo da operacao, levando em conta se sua finalidade é para protecao
contra risco (hedge) ou néo.
As operacbes que utilizam instrumentos financeiros efetuadas por conta
propria, ou que ndo atendam aos critérios de protecdo (principalmente
derivativos utilizados para administrar a exposicao global de risco), séo
contabilizadas pelo valor justo, com os ganhos e as perdas, realizados e nao
realizados, reconhecidos diretamente no resultado do periodo.
Os instrumentos financeiros derivativos utilizados para mitigar os riscos
decorrentes das exposi¢des as variagdes no valor de mercado dos ativos e dos
passivos financeiros e que sejam altamente correlacionados no que se refere
as alteragdes no seu valor de mercado em relagédo ao valor de mercado do item
que estiver sendo protegido, tanto no inicio quanto ao longo da vida do contrato
e considerado efetivo na redugdo do risco associado a exposicao a ser
protegida, sdo considerados como instrumentos de protecdo (hedge) e sao
classificados, conforme Circular n® 3.082/02, de acordo com sua natureza em:

e Hedge de risco de mercado: os instrumentos financeiros classificados
nessa categoria, bem como os seus ativos e passivos financeiros
relacionados, objeto de hedge, sdo mensurados a valor justo e tém seus
ganhos e perdas, realizados ou n&o realizados, registrados no resultado;

e Hedge de fluxo de caixa: os instrumentos classificados nessa categoria
sdo mensurados a valor justo, sendo a parcela efetiva das valorizagbes
ou das desvalorizagdes registrada, liquida dos efeitos tributarios, em
conta destacada no patriménio liquido. A parcela nao efetiva do
respectivo hedge é reconhecida diretamente no resultado; e

e Hedge de Investimento Liquido em Operagdes no Exterior: é
contabilizado de forma similar ao hedge de fluxo de caixa, ou seja, a
parcela do ganho ou perda sobre o instrumento de hedge que for
determinada como hedge efetivo € reconhecida no patriménio liquido,
reclassificado para o resultado do periodo em caso de alienacdo da
operacao no exterior. A parcela nao efetiva é reconhecida no resultado
do periodo.

(iv) Valor justo dos instrumentos financeiros e demais direitos e
obrigagoes.

O valor justo dos titulos e valores mobiliarios, instrumentos financeiros

derivativos e demais direitos e obriga¢des, quando aplicavel, é calculado com

base em precos de mercado, modelos de avaliagdo de pregos, ou ainda com

base no pregco determinado para outros instrumentos financeiros com

caracteristicas semelhantes. Assim, quando da liquidacao financeira dessas
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operagdes, os resultados poderédo ser diferentes das estimativas. Os ajustes
diarios das operagbes realizadas no mercado futuro sédo registrados como
receita ou despesa efetiva quando auferidas ou incorridas. Os prémios pagos
ou recebidos na realizagdo de operagdes no mercado de opgdes de agoes,
outros ativos financeiros e mercadorias sao registrados nas respectivas contas
patrimoniais pelos valores pagos ou recebidos, ajustados a precos de mercado
em contrapartida do resultado.
As operagdes realizadas no mercado a termo de ativos financeiros e
mercadorias sdo registradas pelo valor final contratado, deduzido de diferencga
entre esse valor e o prego do bem ou direito ajustado a pregos de mercado, na
adequada conta de ativo ou passivo. As receitas e despesas sdo reconhecidas
de acordo com o prazo de fluéncia dos contratos.

(v) Instrumentos financeiros - apresentacgao liquida
Ativos e passivos financeiros sdo apresentados liquidos no balango patrimonial
se, e somente se, houver um direito legal corrente e executavel de compensar
os montantes reconhecidos e se houver a intencdo de compensagao, ou de
realizar o ativo e liquidar o passivo simultaneamente, de acordo com a
Resolugao CMN 3.263/05.
Operacodes de crédito e outras operagdes com caracteristica de concessao de
credito
Séao aplicadas as disposi¢des constantes da Resolucdo CMN n° 4.966/2021 e
regras complementares. As operagbes de crédito e outros créditos com
caracteristicas de concessdo de crédito, sdo registradas a valor presente,
calculado “pro rata die” com base na taxa de juros efetiva, até o momento em
que o instrumento se caracterizar como ativo problematico. Um ativo é
designado como problematico quando ocorrer atraso superior a 90 dias no
pagamento do principal ou dos encargos, ou quando ocorrer algum evento de
inadimpléncia (default).

(vi) Provisao para perdas esperadas associadas ao risco de

crédito
A Resolucao CMN n°® 4.966/2021 determina a adocdo de modelo de perdas
esperadas, no qual o Banco deve reconhecer as perdas esperadas associadas
ao risco de crédito desde o momento do reconhecimento inicial da operacao,
considerando os efeitos do passado, a situagao presente e as expectativas
futuras (“forward looking”). Os modelos de perdas esperadas seréo aplicaveis a
ativos financeiros, garantias financeiras prestadas e compromissos de crédito a
liberar. O Banco alocou os instrumentos financeiros em trés estagios:
(i) Estagio 1:

Apuracdo da perda de crédito esperada considerando os eventos de
inadimpléncia possiveis para o horizonte de 12 meses em cenario de
operagdes em dia ou com pouco atraso (menos de 30 dias).

(ii) Estagio 2:
Apuracdo da perda de crédito esperada considerando os eventos de
inadimpléncia possiveis ao longo da vida do instrumento financeiro em cenario
com aumento significativo do risco de crédito.

(iii) Estagio 3:
Apuracdo da perda de crédito esperada para ativos com problemas de
recuperacao de crédito, cenario em que eventos de inadimpléncia foram
materializados (incluindo, mas nao se limitando, a atrasos superiores a 90 dias,

11



I I

RSM

recuperacgdes judiciais ou extrajudiciais etc.). Para os instrumentos alocados
nesse estagio, o Banco aplicara os niveis de provisdo minimos estabelecidos
para perdas incorridas associadas ao risco de crédito nos ativos financeiros
inadimplidos, conforme determinado pelo Anexo | da Resolugdgo BCB n°
352/2023 ou seu modelo interno, aplicando aquele que resultar em um nivel de
provisao maior.
As rendas das operagdes de crédito vencidas apoés 90 dias,
independentemente de seu nivel de risco, somente sao reconhecidas como
receita quando efetivamente recebidas. As operagdes classificadas no estagio
3, que posteriormente, deixarem de ser caracterizadas como ativo com
problema de recuperacao de crédito, podem ser realocadas para o estagio 1 ou
2.
Para as operagbes renegociadas que nado se caracterizam como
reestruturacdo, a instituicdo deve reavaliar o instrumento para que passe a
representar o valor presente dos fluxos de caixa descontados pela taxa de
juros efetiva, conforme as condi¢gdes contratuais renegociadas. No caso de
operacoes reestruturadas, o valor contabil bruto deve ser acrescido dos custos
de transacédo e deduzidos eventuais valores recebidos na reestruturacdo do
instrumento.
A provisdo para perdas esperadas associadas as operagdes de crédito é
apurada em valor suficiente para cobrir provaveis perdas e considera as
normas e instrucbes do CMN e do BACEN, associadas as avaliagcbes
realizadas pela Administracdo na determinagao do risco de crédito embutido
nas operagoes.

(vii) Operacgoes de venda ou de transferéncia de ativos financeiros

com retengao substancial de riscos e beneficios

Ativos financeiros permanecem no balanco da entidade que transferiu seus
ativos quando ela retém os riscos e os beneficios relacionados a esse ativo.
Nesse caso, um passivo financeiro é reconhecido.
Conforme previsto na Resolugdo CMN n°® 4.966/21, as operagdes de venda ou
transferéncia de ativos financeiros séo classificadas e registradas conforme
segue:

e Para o registro contabil da venda ou da transferéncia de ativos
financeiros classificada na categoria operagdes com transferéncia
substancial dos riscos e beneficios, sdo observados os seguintes
procedimentos:

a) em operacgdes de venda de ativos, o ativo financeiro objeto de venda ou de
transferéncia é baixado do titulo contabil utilizado para registro da operagéo
original. O resultado positivo ou negativo apurado na negociagao é apropriado
ao resultado do periodo de forma segregada; e

b) em operag¢des de compra de ativos, o ativo financeiro adquirido é registrado
pelo valor pago, em conformidade com a natureza da operagao original.

e Para o registro contabil da venda ou da transferéncia de ativos
financeiros classificada na categoria operagdes com retengao
substancial dos riscos e beneficios, sdo observados os seguintes
procedimentos:

a) nas operagdes de venda de ativos, o ativo financeiro objeto da venda ou da
transferéncia permanece, na sua totalidade, registrado no ativo. Os valores
recebidos na operagao sao registrados no ativo, tendo como contrapartida o
passivo referente a obrigacdo assumida e as receitas/(despesas) sao
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apropriadas de forma segregada ao resultado do periodo pelo prazo
remanescente da operagao; e
b) nas operagbes de compra de ativos, os valores pagos na operagdo sao
registrados no ativo como direito a receber e as receitas sdo apropriadas ao
resultado do periodo, pelo prazo remanescente da operagao.
e Para o registro contabil da venda ou da transferéncia de ativos
financeiros classificada na categoria operagdes sem transferéncia nem
retengcdo substancial dos riscos e beneficios, sdo observados os
seguintes procedimentos:
a) em operagdes de venda de ativos, em que o vendedor ou cedente transfere
controle do ativo financeiro objeto da negociagao, o ativo financeiro objeto de
venda ou de transferéncia deve ser baixado e o resultado positivo ou negativo
apurado na negociagao deve ser apropriado ao resultado do periodo de forma
segregada, sendo reconhecidos separadamente como ativo ou passivo
quaisquer novos direitos ou obrigacdes advindos da venda ou da transferéncia.
b) em operagdes de venda de ativos, em que o vendedor ou cedente retem o
controle do ativo financeiro objeto da negociacao, o ativo permanece registrado
na propor¢do do seu envolvimento continuado, que é o valor pelo qual a
instituicdo continua exposta as variagdes no valor do ativo transferido, se
reconhece o passivo referente a obrigagdo assumida, resultado positivo ou
negativo apurado na negociacao, referente a parcela cujos riscos e beneficios
foram transferidos, deve ser apropriado proporcionalmente ao resultado do
periodo de forma segregada e as receitas e despesas devem ser apropriadas
de forma segregada ao resultado do periodo, pelo prazo remanescente da
operagao, no minimo mensalmente.

(viii) Depositos e demais passivos financeiros
Sao as captacbes no mercado aberto, empréstimos e repasses, recursos de
aceite e emissao de titulos e valores mobiliarios e relagdes interfinanceiras.
Demonstrados pelos valores das exigibilidades e consideram, quando
aplicaveis, os encargos exigiveis até a data do balango, reconhecidos em base
“pro rata die”.
A mensuragao desses instrumentos financeiros segue, em regra, o critério de
custo amortizado, refletindo a expectativa de fluxo de caixa contratual ao longo
do tempo.
Contudo, determinadas operagbes exigem tratamento contabil distinto.
Instrumentos financeiros como derivativos passivos, operagcdes envolvendo
empréstimo ou aluguel de ativos financeiros, e passivos resultantes da
transferéncia de ativos devem ser mensurados ao valor justo com
reconhecimento no resultado.
Uma vez definidos os critérios de mensuracdo, ndo €& permitida a
reclassificacdo desses passivos entre categorias contabeis.
Da mesma forma, compromissos de crédito, créditos a liberar e garantias
financeiras prestadas seguem critérios especificos de reconhecimento e
mensuracdo, levando em consideracdo tanto a expectativa de perdas
esperadas quanto o valor justo no momento inicial.
c. Investimentos
As participagdes em controladas sao reconhecidas inicialmente pelo valor de
aquisicdo e subsequentemente avaliadas pelo método de equivaléncia
patrimonial. A Resolucdo CMN n° 4.817/2020 que define critérios para
mensuragao e reconhecimento contabeis de investimentos em coligadas,
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controladas e controladas em conjunto, passou a vigorar a partir de janeiro de
2022, nao havendo impactos materiais por essa alteragédo, considerando sua
aplicagao prospectiva.

d. Agio

De acordo com a Resolugéo n° 4.817/20, o agio ou desagio é definido como a
diferenga entre o valor pago na aquisicdo de uma empresa e o valor justo dos
ativos e passivos da entidade adquirida. O agio resultante da aquisicdo de uma
participacdo (em que nao se detém anteriormente o controle) é contabilizado
no ativo, enquanto o desagio € registrado como receita na demonstragdo do
resultado. Ja em aquisi¢des adicionais de entidades ja controladas, o agio ou
desagio deve ser registrado no patriménio liquido.

A amortizagao do agio € um processo sistematico que deve ser realizado com
base em projecdes de rentabilidade futura na demonstragéo do resultado.

e. Imobilizado de uso

Registrado pelo custo de aquisicdo. A depreciagdo € calculada pelo método
linear com base no prazo de vida util-econémica dos bens.

f. Intangiveis

Corresponde aos direitos adquiridos que tenham por objeto bens incorpéreos
destinados a manutengao da entidade ou exercidos com essa finalidade, de
acordo com a Resolugdo CMN n° 4.534.

dg. Reducao ao valor recuperavel de ativos

E reconhecida como perda no resultado do periodo sempre que existirem
evidéncias claras de que os ativos estejam avaliados por valor ndo recuperavel.
Este procedimento é realizado no minimo ao final de cada exercicio.

Os ativos sujeitos a avaliagado da redugao do valor recuperavel sdo deduzidos,
quando aplicavel, de provisao para desvalorizagdo que é calculada de acordo
com o maior valor entre o valor em uso e valor justo menos custos para venda
dos ativos. As principais estimativas utilizadas na determinacdo da provisao
sao: expectativa de fluxos de caixa futuros, taxas de descontos, iliquidez, entre
outros.

h. Imposto de renda e contribuicao social corrente e diferido

As provisdes para imposto de renda e contribui¢do social, quando devidos, sdo
constituidas com base no lucro contabil, ajustado pelas adigbes e exclusdes
previstas na legislacdo fiscal. O imposto de renda e a contribuicdo social
diferidas séo calculadas sobre o valor das diferencas temporarias, sempre que
a realizagcao desses montantes for julgada provavel. Para o imposto de renda
(IRPJ), a partir de 1° de janeiro de 2022, a aliquota utilizada é de 15%,
acrescida de adicional de 10% sobre o lucro tributavel anual excedente a
R$240, e de 20% para contribuigdo social sobre o lucro liquido (CSLL).

O componente diferido, representado pelos créditos tributarios e as obrigagdes
fiscais diferidas, é obtido pelas diferencas entre as bases de calculo contabil e
tributaria dos ativos e passivos. Os créditos tributarios somente sao
reconhecidos quando for provavel que lucros tributaveis futuros estardo a
disposicao para sua compensacao.

Ademais, a anadlise realizada ja reflete os impactos das alteracdes trazidas

pelos normativos Lei 14.467/2022 e MP 1.261/2024, com vigéncia a partir 1° de
janeiro de 2025.
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i. Provisoes, Passivos e Ativos Contingentes

Sao reconhecidos no Balango Patrimonial e/ou divulgados nas demonstragcdes
financeiras de acordo com a estimativa de probabilidade para cada um dos
itens indicados a seguir. Essas estimativas sao realizadas pela administragao
tendo como base, inclusive, interpretagdes de assessores juridicos externos.
. Provisdes
Uma provisdo é um passivo de prazo ou de valor incertos e somente deve ser
reconhecida no Balango Patrimonial quando:
e ha uma obrigagao presente (legal ou ndo formalizada);
e a administragdo entende que é provavel a saida de recursos para quitar
a obrigacao; e
e 0 valor pode ser estimado com confiabilidade.
Il. Ativos Contingentes
Ativo contingente € um ativo possivel cuja existéncia sera confirmada apenas
pela ocorréncia ou ndo de um ou mais eventos futuros incertos.
Ativos contingentes ndo sao reconhecidos no Balango Patrimonial, mas,
quando relevantes, sdo divulgados nas demonstragdes financeiras do Banco
quando for provavel a entrada de beneficios econémicos para a entidade.
lll. Passivos Contingentes
Um passivo contingente é:
e uma obrigacao possivel cuja existéncia possa ser confirmada apenas na
ocorréncia de eventos futuros incertos; ou
e uma obrigacdo presente referente a qual ndo € provavel a saida de
recursos para quitar a obrigagcdo ou que os valores ndo possam ser
mensurados com confiabilidade.
Os passivos contingentes ndao sao reconhecidos no Balango Patrimonial, mas,
quando relevantes, sédo divulgados nas demonstragdes financeiras do Banco,
exceto se a probabilidade de saida de recursos seja remota.
Periodicamente os passivos contingentes sao reavaliados para determinar se
uma saida de recursos se torna provavel. Se isso acontecer, a provisao deve
ser reconhecida nas demonstracdes financeiras do periodo em que ocorrer a
mudanca na estimativa da probabilidade.
j- Reconhecimento de receita
O resultado das operacdes € apurado pelo regime de competéncia.
k. Resultado recorrente e nao recorrente
Resultado n&o recorrente € o resultado que esta relacionado com as atividades
operacionais do Banco e que nao tenha previsao para ocorrer com frequéncia
nos exercicios futuros. O resultado recorrente corresponde as atividades usuais
do Banco e tem previsibilidade de ocorrer com frequéncia nos exercicios
futuros. No semestre findo em 30 de junho de 2025, ndo houve resultado néo
recorrente.
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17 de Novembro de 2025
Avaliagcao econdomico-financeira do Banco BTG Pactual., na data-base de 30 de setembro de 2025

Conforme a solicitagdo do Banco BTG Pactual S.A. (“Banco BTG”) e Banco Pan S.A. (“Banco Pan), a Ernst & Young
Assessoria Empresarial Ltda. (“EY”) executou o escopo de servigos acordados em nosso contrato de prestacao de servigos
(“Contrato”), relativo a avaliagdo econOmico-financeira (“Relatério”) do Banco BTG Pactual S.A., na data-base de 30 de
setembro de 2025 (“Data-base”).

Destacamos que, para realizar o escopo de servigos, nos baseamos em informagdes fornecidas pela administragdo do Banco
BTG e do Banco Pan (“Administragéo”). Fomos informados de que os dados s&o corretos e precisos, e que a Administragéo
possui autorizagao para fornecer as mesmas.

Objetivo do trabalho e restricdes de uso

Este Relatério contempla objetivo, escopo, procedimentos e metodologias utilizadas, bem como as premissas mercadolégicas
e operacionais que envolveram o calculo das estimativas apresentadas. Entendemos que o unico objetivo deste Relatério é o
de auxiliar a Administragao no atendimento do disposto no art. 264, da Lei 6.404/76 na definicdo da relagao de substituicao
entre as agdes do Banco BTG e do Banco Pan, por meio do Banco Sistema.

Este Relatério e seu conteldo ndo podem ser citados, referidos ou apresentados a quaisquer outras partes, exceto conforme
previsto em nosso Contrato.

N&o aceitamos qualquer responsabilidade ou obrigacdo que n&do seja com a Administracdo, Banco BTG e Banco Pan e/ ou
para uma terceira parte com a qual tenhamos concordado por escrito. Logo, qualquer outra parte que ndo coberta e/ ou
referenciada pela EY que opte por confiar em qualquer um dos contelidos deste Relatério, o fazem por sua prépria conta e
risco.

Escopo de servigos

A natureza e a descricdo completa do escopo de servigos, incluindo os fundamentos e limitagbes, estdo detalhados no
Contrato. Entendemos que a deciséo final sobre a realizacdo de qualquer transagao é de responsabilidade da Administracao e
dos acionistas do Banco BTG e do Banco Pan.

Uma vez que o valor de um ativo pode variar ao longo do tempo, qualquer estimativa de valor refere-se a uma Data-base
especifica de avaliagdo. Nossa estimativa de valor é baseada unicamente nas informagdes conhecidas da Data-base. Nao
assumimos qualquer responsabilidade pelo alcance dos resultados projetados.

O conteudo do nosso Relatorio foi revisado pela Administragdo que nos confirmou (i) que os fatos aqui apresentados
representam razoavelmente a realidade e (ii) ndo ter conhecimento de quaisquer fatos ou informagdes que pudessem
modificar significativamente as conclusées aqui apresentadas. O Relatério deve ser lido em sua totalidade para uma
compreensao completa dos resultados apresentados.
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Em 20 de dezembro de 2023, o Congresso Nacional promulgou Emenda Constitucional (EM 132) tratando da reforma do
sistema tributario brasileiro (“Reforma Tributaria”). A Emenda pauta mudangas nos chamados tributos indiretos (ICMS, ISS,
IPI, PIS e Cofins), tendo como principal efeito sua substituicdo por uma cobranca Unica, a qual ocorrera gradativamente entre
2026 e 2033. O Congresso Nacional devera aprovar, nos préximos anos, leis complementares para regulamentar as
alteragdes trazidas pela emenda. Neste contexto, nossa avaliagao, exceto quando especificamente mencionado, nao levou
em consideracao qualquer modificagdo que podera ser instituida pela Reforma Tributaria, seja por efeitos diretos na tributagédo
do Banco BTG, ou indiretos, como na precificagdo de produtos e servigos e na demanda estimada. Portanto, os resultados
apresentados neste Relatorio, principalmente quanto a este aspecto, podem divergir dos resultados reais, e tais divergéncias
podem ser significativas. Quaisquer referéncias feitas ao impacto da Reforma Tributaria no Relatério ndo devem ser
interpretadas como um comentario completo ou como uma avaliagao precisa do impacto potencial da reforma na Empresa.

Para fins de nossa avaliagdo, nosso Relatério ndo leva em consideragdo eventos ou circunstancias ocorridas apos a Data-
base e ndo temos responsabilidade de atualizar o Relatério para tais eventos ou circunstancias.

Agradecemos a oportunidade de colaborarmos com a Administracdo. Caso haja quaisquer duvidas ou necessitar de
informacgdes adicionais, entre em contato.

Atenciosamente,

Jamiu Nogueira Antunes de Souza Sécio
EYP
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Avaliagdo Banco Iltem de
BTG

Governanga Anexos

Sumario Executivo

Visao Geral do Trabalho

Contexto e Objetivo

= Conforme solicitagdo da Administracdo apresentamos a avaliagdo
econdmico-financeira do Banco BTG na data-base de 30 de setembro de
2025; e

= O objetivo deste Relatério € o de auxiliar a Administragdo no atendimento
do disposto no art. 264, da Lei 6.404/76 na definicdo da relagcdo de
substituicdo entre as a¢des do Banco BTG e do Banco Pan, por meio do
Banco Sistema.

Escopo do Trabalho

= Obtencdo de dados contabeis historicos, operacionais e financeiros do
Banco BTG e Banco Pan na Data-base;

= Realizacdo de discussdes com executivos e funcionarios do Banco BTG e
Banco Pan;

= Entendimento das operacdes e modelo de negécio do Banco BTG;

= Andlise das premissas de projecdo das informagdes financeiras
prospectivas disponibilizadas pela Administragéo;

= Pesquisa de empresas que atuam no setor, com base em informacgbes
publicas disponiveis; e

= Calculo da taxa de desconto que reflita adequadamente os riscos inerentes
ao setor, sendo esta taxa utilizada para trazer os fluxos de dividendos e a
perpetuidade do Banco BTG a seu valor presente.

Os resultados apresentados neste Relatério dependem de premissas que
foram base para as projegdes. A metodologia do DDM n&o prevé mudangas no
ambiente externo ou interno no qual o Banco BTG opera, além daquelas
explicitadas neste Relatodrio.

Premissas Gerais

Padrao de valor: Valor justo;

Metodologia: Fluxo de Dividendos Descontados (“DDM”), conforme previsto
no art. 82 da Resolugao 78 da CVM;

Data-base: 30 de setembro de 2025;

Periodo de projecdo: 10 (dez) anos e 3 (trés) meses, de 1 de outubro de
2025 a 31 de dezembro de 2035, e perpetuidade;

Taxa de crescimento na perpetuidade de 5,8% conforme a expectativa de
inflagdo de longo prazo somada a expectativa de PIB de longo prazo,
divulgadas pelo Banco Central do Brasil (BACEN);

Moeda: Reais (R$) em termos nominais, ou seja, considerando os efeitos
da inflagao;

Taxa de desconto: 13,9% em reais (BRL), em termos nominais, de acordo
com a metodologia CAPM,;

Ajustes: Ativos e passivos ndo operacionais nao foram considerados nas
projecdes de fluxo de caixa. Quando observados, foram tratados a parte e
adicionados/subtraidos do valor presente dos fluxos de caixa e
perpetuidade.
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Visao Geral da Empresa
Banco BTG

O BTG Pactual S.A. é uma das principais instituigdes financeiras do Brasil e da América Latina, destacando-se por sua atuagdo em banco de investimento, gestdo de
ativos e servigos de wealth management. Fundado em 1983, o BTG Pactual é conhecido por suas operagdes em mercado de capitais, fusdes e aquisi¢des, e
assessoria financeira para empresas de diversos setores. A instituicdo oferece uma ampla gama de produtos, incluindo fundos de investimento, private equity e
solucdes de crédito, atendendo tanto clientes institucionais quanto investidores individuais. Além de suas atividades tradicionais de banco de investimento, o BTG
Pactual tem investido fortemente em tecnologia e inovagéo, buscando aprimorar a experiéncia do cliente por meio de plataformas digitais.

A estratégia do BTG Pactual inclui a diversificagdo de seus servigcos e a expansao de sua base de clientes, com foco em atender tanto grandes corporag¢des quanto
investidores de varejo. A instituicdo tem se posicionado como um player relevante no mercado de fintechs, buscando integrar solug¢des digitais que facilitem o acesso
a produtos financeiros.

O BTG Pactual é o controlador do Banco Pan, o que fortalece a relagdo entre as duas instituicbes e proporciona ao Banco Pan uma base sélida e acesso a recursos
financeiros significativos. A parceria também contribui para a expansdo da oferta de produtos e servicos do Banco Pan, alinhando-se a estratégia do BTG de
diversificagio e inovagéo no setor financeiro.

E fundada por IPO: aumento
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Fonte: RI.
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Estimativa de Valor
Banco BTG

Composig¢ao de Valor (R$ milhées) Conclus@o de Valor (R$ e unidades) Minimo' Base Méximo?
| Fluxo de Caixa Descontado do Periodo Explicto ~ 78.792.602.695,34  82.939.581.784,57  86.671.862.964,88
(32.322) Valor presente da perpetuidade 132.036.585.044,37 138.985.878.904,07  145.240.243.548 81
Valor Operacional 210.829.187.739,71  221.925.460.778,64  231.912.106.513,68

138.986

Ativo e passivo ndo operacional (32.321.844.767,60)  (32.321.844.767,60) (32.321.844.767,60)

Valor Justo do Negdcio (100,0%) 178.507.342.972,11  189.603.616.011,04  199.590.261.746,08
189.604 Units 3.807.903.709,00 3.807.903.709,00 3.807.903.709,00
Valor Justo do Negdcio (R$ por Units) 46,88 49,79 52,41

Fonte: EY / Administracéo.

1 O cenario minimo foi calculado considerando a variagéo de -5,0% em relagdo ao cenario base.
2 O cenario maximo considera o valor de 10,0% sobre o intervalo minimo.

Ajustes nao
operacionais

2 | fluxo de caixa Valor do negécio
descontado do periodo

explicito

Valor presente da
perpetuidade

Os resultados obtidos pela utilizagédo das metodologias do DDM sao relevantes no

Conclusao contexto da avaliagéo, dado que:

» Premissas de crescimento e lucratividade estdo em linha com dados

histéricos e de mercado;

Com base nas informagdes recebidas, nossa avaliacdo resultou em uma
estimativa de valor justo de aproximadamente R$ 189.604 milhGes (cento e
oitenta e nove bilhdes e seiscentos e quatro milhdes de reais) para 100%
do capital consolidado do Banco BTG na Data-base, indicando um intervalo de
valor entre R$ 178.507 milhGes (cento e setenta e oito bilhdes e quinhentos e

» Os pardmetros de avaliacdo sdo consistentes com o tamanho e com a
expectativa de longo prazo do Banco BTG; e

e sete milhGes de reais) e R$ 199.590 milhdes (cento e noventa e nove
bilhdes e quinhentos e noventa milhdes de reais).

Qualquer estimativa de valor refere-se a uma data especifica de avaliacdo.
Nossa estimativa de valor é baseada unicamente nas informagdes conhecidas
da Data-base.

» O método do DDM é o que melhor representa o valor de uma companhia

baseado em sua rentabilidade futura (Abordagem da Renda), conforme
previsto no art. 82 da Resolugdo 78 da CVM como alternativa ao patriménio
liquido a pregos de mercado, para fins do atendimento ao art. 264.

Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou
superveniéncias ativas ou passivas que nao estejam registradas na posicéo
patrimonial do Banco BTG, fornecidas pela Administragdo. Também nao
considera possiveis sinergias operacionais € ndo operacionais que existam para
compradores. Devido a isso, os resultados apresentados nao consideram o seu
efeito, caso existam.

Fonte: EY / Administracéo.
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Premissas Projetivas
Carteira Ativa

Carteira Ativa

A Carteira Ativa é o conjunto de ativos financeiros que geram receitas, como
empréstimos, investimentos e titulos, utilizados para maximizar a rentabilidade
e a liquidez. Ela reflete as operacdes de crédito e outros investimentos que o
banco realiza para atender as necessidades de seus clientes e cumprir suas
obrigagdes financeiras.

A Carteira Ativa do Banco BTG é composta pelas contas: (i) Aplicagbes
interfinanceiras de liquidez; (ii) Titulos e valores mobiliarios e instrumentos
financeiros derivativos, (iii) Relagdes interfinanceiras (ativo), (iv) Operagbes de
crédito; (v) (-) Provisbes para perdas esperadas associadas ao risco do crédito,
(vi) Titulos com caracteristicas de concessao de crédito e (vii) (-) Provisdo para
titulos com caracteristicas de concessé&o de crédito.

O detalhamento das contas é apresentado a seguir:

(i) Aplicagoes interfinanceiras de liquidez e (ii) Titulos e valores
mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos

As Aplicagbes interfinanceiras de liquidez dispdem de investimentos em
instrumentos financeiros de curto prazo que garantem a liquidez imediata do
banco, enquanto os Titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros
derivativos incluem Notas do Tesouro Nacional (NTN), Letras Financeiras do
Tesouro (LFT), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), Certificados de
Depdsitos Bancarios (CDB), Swaps, entre outros. Na projecéo, essas linhas
permanecem constantes e representam uma média de 11,8% e 48,6% da
Carteira Ativa, respectivamente.

(iii) Relagoes interfinanceiras (ativo)

As Relagodes interfinanceiras do ativo incluem crédito de depdsitos no Banco
Central e de correspondentes no pais. Esta conta mantém a proporgéao
de 6,2% em relacao a Carteira Ativa, com base na proporgéo de setembro de
2025.

Fonte: EY / Administragéo.

(iv) Operagoes de crédito

A principal receita da intermediagédo financeira do Banco BTG é composta
pelas operagdes de crédito, as quais incluem ganhos gerados pela concessao
de empréstimos e financiamentos a clientes, incluindo juros e taxas
associadas. Durante o periodo projetivo, esta linha representou em
média 30,8% da Carteira Ativa.

(v) (-) Provisdes para perdas esperadas associadas ao risco do crédito

As Provisbes para perdas esperadas associadas ao risco do crédito
representam as reservas financeiras destinadas a cobrir possiveis perdas
decorrentes de inadimpléncia em operagbes de crédito. Considerando as
mudancgas da CMN n° 4,966/21, a conta é projetada mediante a proporgéo do
realizado em 2025, a qual perfaz 59% em relacdo a Carteira bruta de
operagoes de crédito.

(vi) Titulos com caracteristica de concessao de crédito

Os titulos a receber com caracteristicas de concessdo de crédito mantém a
proporgao de 5,7% em relagao a Carteira Ativa.

(vii) (-) Provisao para titulos com caracteristica de concessao de crédito

As Provisbes para titulos com caracteristica de concessdo de crédito
representam as reservas financeiras destinadas a cobrir possiveis perdas
decorrentes de inadimpléncia em operacdes de crédito. A conta é projetada na
proporcao de 3,8% em relacdo aos Titulos com caracteristica de concessao de
crédito.
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Carteira Ativa

Carteira de crédito
A Carteira de crédito liquida de PDD apresentou um saldo de R$ 172.246 milhGes em set/2025, finalizando o ano em R$ 176.367 milhdes até alcancar

R$ 519.617 milhdes em 2035, representando um CAGR de 11,4% a.a. Abaixo, pode-se observar a sua curva de crescimento e composicéo de contas.

Carteira de Operagoes de Crédito (R$ milhées e %)
28,5% 12,1% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 12,3% 10,6% 9,0% 7,4% 5,8%

122.502 157.367
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Carteira histoérica mmmmm Carteira projetada % Crescimento

Carteira ativa
A Carteira ativa total apresentou um saldo de R$ 603.540 milhdes em set/2025, finalizando o ano em R$ 609.944 até alcancar R$ 1.791.880 milhdes em 2035,

representando um CAGR de 11,4% a.a. Abaixo, pode-se observar a sua curva de crescimento e composigcao de contas.

Carteira ativa (R$ milhées e %)
29,4% 7,9% 13,5% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 12,3% 10,6% 9,0% 7,4% 5,8%
1.791.880
1.446.038
1.306.943
1.022.465 1.164.259
692.539 :
436.723 565.101 609.944
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
mmmmmm Aplicacdes interfinanceiras de liquidez mmmmm Titulos e valores mobiliarios mmmmm |nstrumentos financeiros derivativos (ativo)
mmmmn Relagdes interfinanceiras (ativo) Operacgdes de crédito liquidas de PDD Titulos com caract. de conc. de crédito liqu. de PDD
Fonte: EY / Administragéo.
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Premissas Projetivas
Carteira Passiva

Carteira Passiva

A Carteira Passiva € o conjunto de fontes de financiamento do banco. Ela
reflete as responsabilidades do banco em relagdo aos seus credores e
depositantes, sendo essencial para a gestao da liquidez e do capital.

A Carteira Passiva do Banco BTG é composta pelas respectivas contas: (i)
Depositos; (i) Captagbes no mercado aberto, (iii) Recursos de aceites e
emissao de titulos, (iv) Instrumentos financeiros derivativos (v) Relacdes
interfinanceiras (passivo); (vi) Obrigacdes por empréstimos, (vii) Dividas
subordinadas e instrumentos de divida elegiveis a capital e (viii) Provisao para
garantias financeiras prestadas,

(i) Depositos

Inclui depdsitos a vista, interfinanceiros e a prazo. Sua projegéo consiste numa
relacéo de 89,7% frente as operagdes de crédito. Durante o periodo projetivo,
esta linha representou uma média de 29,4% da carteira passiva.

(ii) Captacoes no mercado aberto e (iii) Recursos de aceites e emissao de
titulos

Estas contas incluem obrigacdes com captacbes de Letras Financeiras do
Tesouro (LFT), Notas do Tesouro Nacional (NTN), Letras de Crédito Imobiliario
(LCI), entre outras. As captacdes no mercado aberto foram projetadas
conforme as expectativas dos analistas de mercado resultando numa relagao
média de 21,6% sobre o total da carteira ativa. Da mesma forma os recursos
de aceites e emissao de titulos resultam numa relacdo média de 19,3% da
carteira ativa.

Na projecdo, essas linhas representam uma média de 24,4% e 21,8% da
carteira passiva, respectivamente.

Fonte: EY / Administragéo.

(iv) Instrumentos financeiros derivativos, (v) relagdes interfinanceiras
(passivo) e (vi) obrigagdes por empréstimos

Os Instrumentos financeiros derivativos representam obrigagdes contratuais de
valor variavel, decorrentes de derivativos, as Relagbes interfinanceiras do
passivo incluem débitos de recebimentos de pagamentos a liquidar e de
correspondentes no pais e as obrigagdes por empréstimos englobam
obrigacdes com empréstimos no exterior. As contas foram projetadas de
acordo com o0s crescimentos esperados pelos analistas de mercado,
resultando numa relagdo média referente a carteira ativa de 0,9%, 5,5%
e 11,3%, respectivamente.

(vii) Dividas subordinada e instrumentos de divida elegiveis a capital

Dividas subordinadas e instrumentos de divida elegiveis a capital representam
captagbes que reforcam o capital regulatério, mas cujo pagamento é
subordinado a outras obrigagdes em caso de liquidagao. A conta foi projetada
de acordo com o crescimento esperado pelos analistas de mercado. Na
projecéo, essa linha representa uma média de 4,3% da carteira passiva.

(viii) Provisao para garantias financeiras prestadas

Provisdo para garantias financeiras prestadas registra o valor esperado de
perdas associadas a garantias concedidas, como fiangas ou cartas de crédito,
quando ha risco de inadimplemento do cliente garantido. A conta foi projetada
de acordo com o crescimento esperado pelos analistas de mercado resultando
na projecdo em uma relacédo média de 0,2% da carteira passiva.
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Premissas Projetivas
Receitas e Despesas da Intermediacao Financeira

Receitas da Intermediacao Financeira

As Receitas da Intermediacdo Financeira sao os ganhos gerados pela atuagao
do banco como intermediario entre depositantes e tomadores de crédito. Essas
receitas sdo compostas de (i) Operacoes de crédito e Titulos com
caracteristicas de concessdo de crédito, (ii) Resultado de operagbes com
titulos e valores mobiliarios, (iii) Resultado com instrumentos financeiros
derivativos e (vi) Resultado de aplicagbes compulsorias.

Operagdes de crédito e titulos com caracteristicas de concessdo e
crédito

Esta linha representa cerca de 38,2% das Receitas da Intermediacédo
Financeira na Data-base e uma média de 43,2% na projegao. Nos periodos
projetivos & considerada uma rentabilidade sobre a carteira média das
operagbes de créditos e titulos com caracteristicas de concessado de crédito
em 22,5%, percentual performado no ano de 2024.

Assim, as receitas com Operacdes de crédito e titulos com caracteristicas de
concessdo de crédito apresentaram um valor de R$ 37.980 milhdes, em 2025,
até alcangar R$ 135.163 milhdes em 2035, representando um CAGR de 13,5%
a.a.

Resultado de operagées com titulos e valores mobiliarios e Resultado
com instrumentos financeiros derivativos

Estas duas receitas sdo projetadas considerando uma rentabilidade de 13,8%
a sua carteira ativa média. A carteira ativa utilizada neste faturamento inclui as
contas de Caixa, Aplicagdes interfinanceiras de liquidez e Titulos e valores
mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos e relagdes interfinanceiras.
Estas receitas representam, respectivamente, uma média de 53,0% das
Receitas da Intermediacao Financeira projetadas.

Fonte: EY / Administragéo.

Resultado de aplicagdes compulsérias

Referem-se aos valores que as instituicbes financeiras sdo obrigadas a manter
em reservas, geralmente em contas do banco central, como forma de garantir
a liquidez e a estabilidade do sistema financeiro. Essas reservas geram
rendimentos, que constituem uma fonte de receita.

As receitas com aplicagcbes compulsoérias consideram um rentabilidade
de 14,0% do saldo médio das reservas obrigadas pelo banco central. Este
faturamento representa uma média de 3,7% das Receitas da Intermediacéo
Financeira projetadas.

Deste modo, as Receitas da Intermediagédo Financeira apresentaram um valor
de R$ 96.641 milhdes, em 2025, até alcancar R$ 312.889 milhdes em 2035,
representando um CAGR de 12,5% a.a.

Despesas da Intermediagao Financeira

As Despesas da Intermediagdo Financeira sao associadas a captagcédo de
recursos e a concessao de crédito. Essas despesas sao compostas de (i)
Operagdes de captacdo no mercado, (ii) Operagdes de empréstimos e
repasses (iii) Provisdo para operagbes de crédito e outros créditos, (iv)
Proviséo para perdas de titulos com caracteristicas de concesséao de crédito,
(v) Provisao para garantias financeiras prestadas, compromissos de crédito e
créditos a liberar e (vi) Dividas subordinadas e instrumentos de divida elegiveis
a capital.

Durante os periodos projetivos as despesas com intermediagédo financeiras
representam em média 12,4% do saldo médio da carteira passiva, proximo ao
percentual médio de 12,2% dos periodos historicos.

Dessa forma, as despesas da intermediagao financeira apresentaram um valor
de R$ 68.778 milhdes em 2025, até alcancar R$ 184.604 milhdes em 2035,
representando um CAGR de 10,4%a.a.
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Resultado da Intermediagao Financeira

Deste modo, o resultado da intermediagéo financeira apresenta um valor de R$ 27.863 milhdes, em 2025, até alcancar R$ 128.284 milhdes em 2035,

representando um CAGR de 16,5% a.a.

Resultado da Intermediagao Financeira (R$ milhées e % margem financeira)

30,3% 34,0% 28,8% 32,8% 35,5% 38,3% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0%

22.024 23.271 20.313

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

mmmmm Reusultado da intermediacéo financeira - Projetado

2023 2024
% Margem financeira

Reusultado da intermediagao financeira - Histérico

Fonte: EY / Administragéo.
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Outras Receitas (Despesas) Operacionais

Outras receitas operacionais

As Outras receitas operacionais incluem ganhos com (i) Prestagdo de servigos e (ii) Resultado de participacées em controladas e coligadas.

= As Receitas de prestacao de servigos incluem taxas de administragdo e prémio de performance de fundos, assessoria técnica, corretagem, comissao e
colocacao de titulos, rendas garantidas prestadas e receitas com prestagdo de servigos a pessoas fisicas e outros servigos. As receitas com prestagao de
servigos foram projetadas de forma consolidada de acordo com as expectativas dos analistas. Esta conta resulta em um valor de R$ 13.954 milhdes em 2025,
até alcangar R$ 37.689 milhdes em 2035, representando um CAGR de 10,4% a.a.

= Resultado de participa¢gdes em controladas, coligadas e controladas em conjunto representa o lucro ou prejuizo proporcional reconhecido pela investidora com
base no método da equivaléncia patrimonial. Durante o periodo projetivo foi considerada a atualizagdo do valor histérico de acordo com a inflagdo do periodo,
resultando em R$ 921 milhdes em 2025 atingindo R$ 1.340 milhdes em 2035, representando um CAGR de 3,8% a.a.

= Na data-base da avaliagdo, o Banco BTG possui um valor relacionado a outros resultados operacionais em R$ 3.975 milhdes, onde a maior parte refere-se a
créditos advindos da reforma tributaria. Portanto, ndo foram consideradas projegdes para essa conta.

Deste modo, o total das Outras receitas operacionais perfizeram R$ 18.850 milhdes, em 2025, até alcangarem R$ 39.028 milhdes em 2035, representando um
CAGR de 7,5% a.a.

Outras Receitas Operacionais (R$ milhées e %)

32,5% 40,3% -11,2% 12,3% 11,5% 11,4% 12,1% 10,9% 9,6% 8,3% 7,0% 5,7%

13.433 14.410

10.141

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Outras receitas totais - Histérico mmmmm Qutras receitas totais - Projetado % de Crescimento

Fonte: EY / Administragéo.

17 de Novembro de 2025 | Verséo Final | Banco BTG Pactual S.A. | Avaliagdo econdmico-financeira do Banco BTG Pactual S.A., na data-base de 30

de setembro de 2025 Pagina 15 EY Parthenon



. . Avaliagdo Banco Item de
Sumario Executivo Governanga Anexos

Premissas Projetivas
Outras Receitas (Despesas) Operacionais

Outras despesas operacionais

As Outras despesas operacionais incluem gastos de (i) Despesas com pessoal, (ii) Despesas gerais e administrativas, (iii) Despesas tributarias e (vi) Provisao
para passivos contingentes.

= As despesas com pessoal foram projetadas de acordo com o crescimento da base de colaboradores e os custo médio por colaborador. Na data-base da
projecéo a expectativa dos analistas de mercado considera que o Banco BTG possui uma base de aproximadamente 9.120 colabores a um custo médio de R$
50,7 mil. Para os periodos projetivos foram considerados crescimentos de acordo com o PIB projetado do periodo na quantidade de funcionarios e da inflagao
projetada para o periodo sobre o custo médio.

= As despesas gerais e administrativas foram projetadas sobre uma relagédo média de 11,3% das receitas totais;
= As despesas tributarias foram projetadas de acordo com a aliquota histérica de 5,7% das receitas totais; e

= As provisdes para passivos contingentes foram considerados crescimentos equivalentes a inflagdo projetada do periodo.

Deste modo, o total das Outras despesas operacionais apresentou R$ 16.279 milhdes, em 2025, até alcangar R$ 73.828 milhdes em 2035.

Outras Despesas Operacionais (R$ milhées e %)

9,1% 22,5% 19,9% 16,1% 15,6% 15,3% 13,5% 12,6% 11,1% 9,6% 8,0% 6,4%

16.661 18.168 16.279
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Outras despesas operacionais - Histérico mmmmm Outras despesas operacionais - Projetado % de Crescimento

Fonte: EY / Administragéo.
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Premissas Projetivas
D&A e CAPEX

D&A e CAPEX

= A depreciacado projetada inclui os saldos dos ativos existentes e dos
novos investimentos (CAPEX), sendo calculada com base no valor do
imobilizado liquido, depreciagdo acumulada e vida util remanescente de
cada categoria de ativos na Data-base.

Depreciagao e Amortizagcao — D&A (R$ milhses e %)

1.3% 18% 18% 15% 08% 08% 08% 07% 06% 05% 05%

2794 = Foi considerado CAPEX de manutencéo e expanséo, de modo a suportar
2.568 o crescimento das receitas totais (Receitas da Intermediagédo Financeira
somadas as Outras Receitas Operacionais) para os préximos anos.

1859 1.913 1849 1778 1.808 1.888
= Para o CAPEX de manutengdo, foi considerada a reposigcdo da

depreciacdo reajustada pela inflagdo corrente. Para o CAPEX de
expansao, foram projetados os investimentos necessarios de modo que a
relagdo CAPEX/Receita Total projetada fique em linha com as empresas
comparaveis. O CAPEX médio atingiu propor¢éo de 1,0% da Receita
Operacional.

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

= Para a perpetuidade, o CAPEX foi projetado considerando 100,0% de

D&A historica s D&A projetada % Receita total reinvestimento da depreciagéo.
0,4% 1,6% 1,6% 1,3% 0,7% 0,7% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,5%
2.431
2.123 2.188 1.986

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

mmmmm CAPEX projetado % Receita total

Fonte: EY / Administragéo.

(11(7_3 g:tleﬂrz\é??g;ozcézgo% | Versao Final | Banco BTG Pactual S.A. | Avaliagdo econémico-financeira do Banco BTG Pactual S.A., na data-base de 30 Pagina 17 EY Parthenon




. . Avaliagdo Banco Item de
Sumario Executivo Governanga Anexos

Premissas Projetivas

EBT, Impostos Diretos e Resultado do Exercicio

EBT

O EBT apresentou R$ 22.964 milhdes, em 2025, até alcangar R$ 91.597 milhdes em 2035. A margem EBT, por sua vez apresenta 18,7% em 2025 e uma média
de 24,8% entre 2026 e 2035, maturando em 26,1% das receitas operacionais (receita com operagdes de crédito somada a receita com prestagdo de servigos).
Vale destacar que o banco apresentou um indice de eficiéncia médio de 32,8% durante a projecao, estabilizando-se em 32,0% no longo prazo.

Impostos Diretos

= O Imposto de renda foi calculado de acordo com a legislagc&o vigente, com incidéncia de 15,0% sobre o lucro tributavel e 10,0% adicionais sobre a parcela do

lucro excedente a R$ 240 mil por ano;

= A contribuigéo social também foi calculada de acordo com a legislagdo em vigor, com aliquota de 20,0% sobre o lucro real; e

= Na Data-base, o Banco BTG possuia um saldo de R$ 6.121 milhdes em prejuizo fiscal.

Resultado do Exercicio

Deste modo, o Resultado do Exercicio apresenta R$ 18.675 milhdes, em 2025, até alcancar R$ 50.378 milhdes em 2035. A margem liquida, por sua vez
apresentou, 12,8% em 2025 e uma média de 13,7% entre 2026 e 2035, maturando em 14,4% das receitas totais (Receitas da Intermediacdo Financeira somada a

Outras Receitas Operacionais) no longo prazo.

EBT (R$ milhées e %) Resultado do Exercicio (R$ milhées e %)

39,2% 39,9% 35,6% 34,7% 33,8% 32,9% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%

17,7% 21,8% 18,7% 19,5% 21,3% 23,6% 26,2% 26,1% 26,1% 26,1% 26,2% 26,2% 26,1%

91.597
79,632 86.065

72.513

65.083
50,008 57699
32.043 40.301

22.964 25.775
14.491 17.414 7%

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

EBT histérico === EBT projetado % Margem EBT

Fonte: EY / Administragéo.

15,8% 18.9% 1289 123% 11.7% 13,0% 14,4% 14,4% 14,4% 14,4% 14,4% 14,4% 14,4%

47.336 50.378
43.798

18.675 17.624
12.901 15.090 16.188

indice de Eficiéncia

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Lucro liquido hist. mmmmss | ucro liquido proj. % Margem liquida
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Premissas Projetivas
Reserva Legal e Capital Minimo Regulatério (CMR)

Reserva Legal (R$ milhdes e %) Reserva Legal

Nos termos do estatuto social do Banco BTG, do lucro liquido apurado
anualmente, apos a dedugéo do prejuizo acumulado e da provisdo para o
imposto de renda, é destacada uma quantia equivalente a 5,0% do lucro
para formacado da reserva legal, até que atinja 20,0% do capital social do
Banco. Durante a projecdo ndo houve a necessidade de constituicdo da
reserva devido ao saldo suficiente na data-base.

306,1% 306,1% 306,1% 306,1% 306,1% 306,1% 306,1% 306,1% 306,1% 306,1% 306,1%

48.241 48.241 48.241 48.241 48.241 48.241 48.241 48.241 48.241 48.241 48.241

Capital Minimo Regulatoério

Os limites operacionais foram calculados atendendo aos critérios minimos
de capital definidos pelas resolugbes/circulares CMN n° 4.192/13, n°
4.193/13, n° 3.640/13 e n° 3.644/13 e resolugao BACEN n° 202/22.

O Patriménio Liquido Exigido do Banco BTG foi projetado com base no
indice de Basiléia histérico de 15,7%. O indice tomou como fonte a divisdo
s Reserva legal % Capital social do Patriménio Liquido de Referéncia (PLR ou PR) pelo Ativo Ponderado
pelo Risco (RWA) do Banco BTG em dezembro de 2024.

Patriménio Liquido e CMR (R$ milhées e %) O Ativo Ponderado pelo Risco (RWA) foi projetado seguindo as
supracitadas normativas para o calculo dos risco de Crédito e Operacional.
Desse modo, para o risco de Crédito, considerou-se a propor¢ao a Data-
15,7% 15,7% 157% 157% 157% 157% 157% 157% 157% 157% 157% base do Risco de Crédito sobre as Operagdes de Crédito (conta da carteira
------------------------------ ativa).

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

221.104 Para o risco Operacional, calculou-se o IE (Indicador de Exposi¢cdo) médio
dos trés ultimos periodos anuais, numero em que o valor do IE é maior que
zero. Essa média considerou a soma das linhas de negécios abrangidas no
art. 4° caput (circular n° 3.640/13), em excegédo dos incisos | e Il, conforme
tange o art 5° do circular. Tal soma foi multiplicada por 0,15 e dividida pelo
fator F, de 8,0%.

O risco de Mercado, por sua vez, assumiu a proporgao histérica de 24,5%
do RWA total observado em dezembro de 2024, conforme informagdes
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 gerenciais da operagéo consolidada do Banco BTG.

192.333 207.728

175.499
158.040

o 308124.531 140.825
98.022 :

74,567 85188

s Patrimonio liquido — — = Indice de Basileia

Fonte: EY / Administragéo.
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Perpetuidade e Itens nao Operacionais

Itens Nao Operacionais

Ativos e Passivos Nao Operacionais (R$ milhGes)

= Os valores refletem informacgdes contabeis histéricas de 30 de

Créditos por avais e fiancas honrados 456 . e .
Operagdes de arrendamento 180 setembro de 2025 co_nforme forn’ecndo_ ;_)ela Admlnlstr?gao.
Devedores diversos 12.400 Ressaltam_o_s que essa |r_1for_magao é pre_llrplnar e a EY ’nao se
Negociag&o e intermediagéo de valores 9.282 resp_onsablllza_ pe~la audltor~|a nem exatiddo desses numeros.
Direitos sobre operagéo de energia 1.258 Qu’a_lsquer variagbes poderdo impactar o resultado das nossas
Sem caracteristica de concessao de crédito 8.504 analises

Dividendos e bonificacbes 259 = A EY adotou a premissa de que o saldo contabil na Data-base
(-) Provis&o para redug&o ao valor recuperavel de ativos (354) dos itens nao operacionais do Banco BTG referem-se a melhor
Ativos fiscais diferidos 8.101 estimativa disponivel de seus valores justos, sendo, desta forma,
Depositos judiciais 4.785 somados ao valor obtido pela metodologia do DDM.

Outros 143

Cobranca e arrecadagéo de tributos e assemelhados (49)

Obrigacgdes fiscais diferidas (1.517)

Negociagéo e intermediagdo de valores (16.228)

Obrigagdes por aquisicdo de bens e direitos (331)

Proviséo para pagamentos a efetuar (1.859)

Credores diversos e Receitas antecipadas (57.352)

Total (32.322)

Perpetuidade

= Para o calculo da perpetuidade, foi considerado o fluxo de caixa terminal, acrescido do
crescimento na perpetuidade (“g”) de 5,8%, equivalente a expectativa de inflacdo de Valor presente da perpetuidade
longo prazo somada a expectativa de PIB de longo prazo, divulgadas pelo BACEN.

= O calculo da perpetuidade é obtido através do Gordon’s Growth Model, conforme
demonstrado ao lado.

|

[ Cap. rate = Taxa de desconto — g ]
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Taxa de Desconto | CAPM

Beta de mercado
0,98"

Prémio de risco de mercado
4,8% 2

Taxa livre de risco (RF USA)

Custo do
4.8%3

Capital
Préprio

Prémio de risco pais
(Ke)

2,3%*

Prémio Tamanho
0,5% 5

Diferencial de inflacdo
1,4%?5

Notas:

[1] Fonte: Capital 1Q.

[2] Fonte: EY LLP - O prémio de risco de mercado é baseado no prémio de risco histérico e expectativas de prémio de risco futuro.
[3] Fonte: Federal Reserve (média histérica de 6 meses dos T-bonds de 20 anos).

[4] Fonte: Capital IQ - Credit Default Swap (média histérica de 6 meses).

[5] Fonte: Baseado no prémio pelo tamanho das Empresas, Duff & Phelps.

[6] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics.
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Estimativa de Valor
Banco BTG

Composig¢ao de Valor (R$ milhées) Conclus@o de Valor (R$ e unidades) Minimo' Base Méximo?
| Fluxo de Caixa Descontado do Periodo Explicto ~ 78.792.602.695,34  82.939.581.784,57  86.671.862.964,88
(32.322) Valor presente da perpetuidade 132.036.585.044,37 138.985.878.904,07  145.240.243.548 81
Valor Operacional 210.829.187.739,71  221.925.460.778,64  231.912.106.513,68

138.986

Ativo e passivo ndo operacional (32.321.844.767,60)  (32.321.844.767,60) (32.321.844.767,60)

Valor Justo do Negdcio (100,0%) 178.507.342.972,11  189.603.616.011,04  199.590.261.746,08
189.604 Units 3.807.903.709,00 3.807.903.709,00 3.807.903.709,00
Valor Justo do Negdcio (R$ por Units) 46,88 49,79 52,41

Fonte: EY / Administracéo.

1 O cenario minimo foi calculado considerando a variagéo de -5,0% em relagdo ao cenario base.
2 O cenario maximo considera o valor de 10,0% sobre o intervalo minimo.

Valor presente da Valor do negdcio

perpetuidade

Ajustes nao
operacionais

2 | fluxo de caixa
descontado do periodo
explicito
Os resultados obtidos pela utilizagédo das metodologias do DDM sao relevantes no

Conclusao contexto da avaliagéo, dado que:

» Premissas de crescimento e lucratividade estdo em linha com dados

histéricos e de mercado;

Com base nas informagdes recebidas, nossa avaliacdo resultou em uma
estimativa de valor justo de aproximadamente R$ 189.604 milhGes (cento e
oitenta e nove bilhdes e seiscentos e quatro milhdes de reais) para 100%
do capital consolidado do Banco BTG na Data-base, indicando um intervalo de
valor entre R$ 178.507 milhGes (cento e setenta e oito bilhdes e quinhentos e

» Os pardmetros de avaliacdo sdo consistentes com o tamanho e com a
expectativa de longo prazo do Banco BTG; e

e sete milhGes de reais) e R$ 199.590 milhdes (cento e noventa e nove
bilhdes e quinhentos e noventa milhdes de reais).

Qualquer estimativa de valor refere-se a uma data especifica de avaliacdo.
Nossa estimativa de valor é baseada unicamente nas informagdes conhecidas
da Data-base.

» O método do DDM é o que melhor representa o valor de uma companhia

baseado em sua rentabilidade futura (Abordagem da Renda), conforme
previsto no art. 82 da Resolugdo 78 da CVM como alternativa ao patriménio
liquido a pregos de mercado, para fins do atendimento ao art. 264.

Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou
superveniéncias ativas ou passivas que nao estejam registradas na posicéo
patrimonial do Banco BTG, fornecidas pela Administragdo. Também nao
considera possiveis sinergias operacionais € ndo operacionais que existam para
compradores. Devido a isso, os resultados apresentados nao consideram o seu
efeito, caso existam.

Fonte: EY / Administracéo.
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Declaracoes e limitagoes gerais

1. Nossa analise é baseada em informacgdes fornecidas pela Administragdo. De acordo com as praticas profissionais, a analise é derivada da aplicacdo da
Abordagem da Renda utilizando a metodologia do Fluxo de Dividendos Descontado.

2. Para atingir o objetivo do trabalho de Avaliagao Econémico-Financeira, foram aplicados procedimentos sempre baseados em fatos histéricos, econémicos e de
mercado vigentes em 30 de setembro de 2025. Os valores apresentados nesse relatorio sdo resultantes da analise de dados histéricos (financeiros e
gerenciais), além de projec¢des de eventos futuros.

3. Os comentarios apresentados neste relatério foram desenvolvidos por profissionais da EY com informagdes fornecidas pela Administragéo, assim como por
fontes externas, quando indicado.

4. Nenhum dos sécios ou profissionais da equipe EY que participou da elaboracdo deste trabalho tem qualquer interesse financeiro no Banco BTG, no Banco
Sistema e Banco Pan, caracterizando, assim, sua independéncia. Os honorarios estimados para a execugéo deste trabalho ndo foram baseados € nao tém
qualquer relagdo com os resultados aqui reportados.

5. Este trabalho foi desenvolvido com base em informagdes fornecidas pela Administracdo, que foram consideradas verdadeiras, uma vez que nao é parte do
escopo deste projeto qualquer tipo de procedimento de auditoria. Por n&o ter realizado procedimentos de auditoria, a EY ndo pode assumir responsabilidades
com relacdo as informacoes histéricas utilizadas neste relatério.

6. As projegdes tém como base as informagdes extraidas das demonstragées financeiras disponibilizadas pela Administragédo, experiéncias adquiridas em reunides
e discussdes com a Administracao.

7. Fez parte do nosso trabalho obter informacées com a Administracdo que julgamos confiaveis, sendo a responsabilidade pela sua veracidade exclusivamente da
Administragao.

8. A EY néo tem responsabilidade de atualizar este relatério para eventos e circunstancias que ocorram apods a Data-base.

9. Nosso trabalho ndo contempla nenhum processo de auditoria, due diligence e/ou assessoria tributaria e, portanto, ndo consideramos nesta avaliagdo quaisquer
contingéncias que nao estejam registradas contabilmente pelo Banco BTG na Data-base.

10. Nao fez parte de o nosso trabalho fornecer planilhas eletrénicas e/ou modelos financeiros que suportaram nossas analises.

11. Nao foi considerado nenhum prémio de controle na avaliagdo. Portanto, considerou-se que a estimativa de nossa analise reflete o valor justo/de investimento do
Banco BTG de suas Units.

12. Nao tivemos a oportunidade de expor os negdécios ou ativos do Banco BTG, individualmente ou em conjunto, ao mercado. Como consequéncia, ndo pudemos
concluir se existem potenciais compradores que desejam pagar uma quantia pelo negécio que exceda a nossa estimativa alcangada.

13. A expectativa/estimativa de valor justo do Banco BTG contida neste relatério foi calculada com base na metodologia do DDM o que ndo reflete,
necessariamente, o eventual prego de negociagdo da mesma. Vale ressaltar que a metodologia do DDM apresenta algumas limitagdes, conforme mencionado
neste relatério

17 de Novembro de 2025 | Verséo Final | Banco BTG Pactual S.A. | Avaliagdo econdmico-financeira do Banco BTG Pactual S.A., na data-base de 30

de setembro de 2025 Pagina 24 EY Parthenon



; ; Avaliagdo Banco Item de
Sumario Executivo BTG Anexos

Declaracoes e limitagoes gerais

14. Este relatério, as estimativas/expectativas, bem como as conclusdes apresentadas, sdo para o uso exclusivo da Administracdo. Sendo assim, a Administragéo e
suas partes relacionadas ndo podem distribuir este documento para outras partes, exceto se requisitado por autoridades locais e fiscais, auditores e seus
advogados, ou sob as seguintes condig¢oes:

A EY devera ser notificada a respeito de qualquer distribuicao deste relatério, que, por sua vez, devera ser previamente aprovada;
*  Os receptores deverao se comprometer, por escrito, a n&o distribuir este relatério a nenhuma outra parte;
. Este relatério ndo devera ser distribuido em partes;

*  Qualquer usuario deste relatério deve estar ciente das condigbes que nortearam este trabalho, bem como das situagcées de mercado e econdmicas do
Brasil; e

»  Caso necessario, a EY respondera as perguntas dos receptores relativas a este relatério, as custas do Banco BTG e Banco Pan, somente se for acordado
anteriormente com os receptores o escopo de tais perguntas e respostas.

15. Este relatorio foi preparado para o proposito descrito no nosso contrato, e ndo devera ser utilizado para nenhum outro fim. A EY ndo assumira nenhuma
responsabilidade por nenhum terceiro e nem em caso de o relatério ser usado fora do propdsito mencionado.

16. Algumas informacgdes financeiras histéricas usadas na nossa avaliagdo foram derivadas de informagdes gerenciais ndo auditadas e sdo da responsabilidade da
Administragdo. As demonstragdes financeiras podem incluir divulgagbes requeridas pelos principios contabeis geralmente aceitos. Nao realizamos uma
verificagdo independente da exatiddo ou completude dos dados fornecidos e nao emitimos nosso parecer ou qualquer tipo de garantia quanto a sua exatidao ou
completude

17. Nao assumimos qualquer responsabilidade por quaisquer decisbes contabeis ou fiscais, que sdo de responsabilidade da Administragdo. Entendemos que a
Administragdo assume responsabilidade por qualquer questdo contabil ou fiscal relacionada aos ativos por nés analisados, e pela utilizagdo final do nosso
Relatério.

18. Qualquer usuario deste relatério deve estar ciente das condicées que nortearam este trabalho, bem como das situagbes de mercado e econémicas do Brasil, na
Data-base da avaliagao.
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Analise MacroeconOmica

PIB anual (%)

30% 2.9% 2.9%
——22% gy 19% 20% 21%

‘——_———-

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil

Inflagao anual (%)

6,5%

5,5% ’
° . 48% 43% 40% 39% 3.8%
5,6 b 8% NWO%S 4o T
8% 43% 39% 37% 3,6%

54
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
- == IPCA

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil

e |GP-M

Selic anual (%)

13,8% 15,0%

118% 12,2% 12,5%
\’_A)_% T~ a 10.5% 10,0% 10,0%
-

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil

Analise Macroeconémica

Ao realizar a avaliagdo econdémico-financeira
de um negécio ou de seus ativos, é
importante  compreender as  principais
tendéncias econdmicas do pais em que o

mesmo opera. Considerando que as
Empresas estdo inseridas no mercado
brasileiro, as principais informagdes

macroecondémicas estdo apresentadas a
seguir. A andlise abaixo se refere a Data-
base, conforme informagées divulgadas pelo
Banco Central do Brasil (BACEN), Boletim
Focus, Fundacédo Getulio Vargas (FGV),
Oxford Economics e Capital 1Q.

Atividade economica

O crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB), encerrou o ano de 2024 em 2,9%.
Segundo expectativas do Bacen, até 30 de
setembro de 2025, ¢é esperado um
crescimento médio de 2,2% do PIB em 2025
e 1,8% em 2026.

Inflagdo

O indice de inflagéo oficial, IPCA (indice de
Pregos ao Consumidor Amplo), foi de 4,8%
em 2024. De acordo com as expectativas de
mercado apresentadas pelo Bacen até 30 de
setembro de 2025, a variacdo do indice de
inflagdo IPCA deve chegar a 4,8% em 2025
e 4,3% em 2026. Ja o indice Geral de Precos
do Mercado (IGP-M), calculado pela FGV,
fechou ano de 2024 em 6,5%. As

expectativas dos analistas do Boletim Focus
€ de que esse indice fique em 0,9% em 2025
e 4,3% em 2026.

Politica monetaria

Considerando o cenario basico, o balango de
riscos € o amplo conjunto de informacgdes
disponiveis, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) decidiu, por unanimidade, manter a
taxa basica de juros a 15,0% a.a., em reuniao
realizada nos dias 16 e 17 de setembro. O
Comité entende que essa decisdao é
compativel com a estratégia de convergéncia
da inflagdo para o redor da meta ao longo do
horizonte relevante, que inclui o ano-
calendario de 2025.

A taxa de cambio fechou o més de setembro
de 2025 em 5,48 BRL/USD. As expectativas
de mercado apontam para taxas médias
de 5,48 BRL/USD para 2025 e 5,55 BRL/USD
para 2026.

Risco-Brasil

O indice explicita a diferenga de desempenho
diario dos titulos da divida norte-americana e
de paises emergentes, e € um indicador da
saude financeira do pais em questdo. O
indice terminou 0 més de setembro de 2025
em 233 pontos-base, o que indica uma
diferenga de 2,33 p.p. entre o desempenho
dos titulos brasileiros e dos titulos norte-
americanos. Fonte: Credit Default Swap —
Capital 1Q.
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Maiores Bancos do Mundo — mai/2025 (us$ bilhées) Setor de Bancos Comerciais

O Sistema Financeiro Internacional evoluiu ao longo do tempo, acompanhando a

Banco da Commonwesalth NS 138,37 expansao do comércio global e mantendo como funcgdo essencial a transferéncia
Morgan Stanley mmmmmm——— 207,16 de recursos entre agentes que possuem capital e aqueles que dele necessitam.
HSBC mmmmmmmmm 211,24 Esse sistema €& composto por diferentes instituicbes financeiras, como bancos

comerciais, de investimento e de desenvolvimento. Os bancos comerciais
destacam-se por sua pluralidade: além de serem captadores de depositos a vista,
possuem o direito de serem multiplicadores da base monetaria e de crédito, uma

Banco da China I 214,56
Banco de Construgédo da China IS 225,61

Wells Fargo IGGm—m—mmmmm= 245,75 vez que podem pelo direito que tém, de emprestar tais recursos a terceiros,
Banco Agricola da China I 268,03 mediante a cobranga de juros.
i i ina I ' . . ~
Banco Industrial e Comercial da China 328,61 De acordo com a Lafis, entre os dez maiores bancos do mundo, oito estdo nos
Banco da America IEEEE—————— 336,59 EUA e na China, totalizando mais de US$ 2,9 trilhdes em valor de mercado, com
JPMorgan Chase I 738,34 destaque para JPMorgan Chase (US$ 738,34 bilhdes) e Banco da América (US$

336,59 bilhdes). Apenas HSBC (Inglaterra, US$ 211,24 bilhGes) e Banco da
Commonwealth (Australia, US$ 188,37 bilhdes) estéo fora desses paises. O setor
bancario é central na economia global, atuando como intermediario financeiro e

Maiores Bancos do Brasil — 2024 (R$ bilhdes - Receita) multiplicador de moeda, com participagdao do crédito no PIB variando
significativamente entre paises, incluindo os membros do BRICS.

O setor bancario no Brasil apresenta uma caracteristica estrutural de grande
concentragao de mercado, com cinco ou seis instituicbes detendo mais de 50%

Votorantim Il 12,5

Nubank M 25 38 dos correntistas. O mercado de crédito vem apresentando um avango robusto
Safra mm— 2576 nos ultimos anos, crescendo acima da variagdo do PIB, resultado de uma
BTG Pactual mmmmmm 35,56 estabilizagdo monetaria e macroecondmicas pdés-Plano Real e uma maior
BNDES s 42,64 bancarizacdo da populagéo, apds o incremento do Pix.
Santander IEEEEE——————— 77,01 De acordo com a Lafis, as principais instituicbes e suas receitas com
Caixa Econmica Federal s 08,09 intermediagao financeira sdo: Itad, com R$ 177,797 bilhdes; Banco do Brasil, com

R$ 174,626 bilhGes; e Bradesco, com R$ 111,719 bilhdes. Nos ultimos anos, o
mercado de crédito tem mostrado um avango significativo, crescendo acima da
Banco do Bras | — A 62 variacdo do PIB. Esse crescimento & resultado da estabilizagdo monetaria e das
ltad E—— 77,8 condi¢gdes macroeconémicas pos-Plano Real, além de uma maior bancarizagdo

da populagéo, impulsionada pelo aumento do uso do Pix.

Bradesco I— 111,72

Fonte: Lafis
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Setor de Bancos comerciais

Setor de Bancos Comerciais

O mercado bancario brasileiro integra o Sistema Financeiro Nacional (SFN), configurando-se como um segmento especifico dentro de um sistema mais amplo. Entre
os diversos segmentos do SFN, o bancario se destaca como o mais expressivo, englobando instituicdes que desempenham papel fundamental na criagdo de moeda
e na intermediagao financeira na economia.

Historicamente as receitas com intermediag&o financeira vém apresentando forte trajetéria de crescimento nos ultimos anos, passando de R$ 1,29 trilhdo em 2022
para R$ 2,07 trilhes em 2024.

Para 2025 a perspectiva da Lafis € de que o saldo total da carteira de crédito do SFN apresente um crescimento mais timido do que o esperado anteriormente:
expansao de 7,9%, alcangando a cifra de R$ 6,9 trilhdes, impactada pelo crescimento de 5,0% na carteira de pessoas fisicas e do avango de 10,2% nas operagoes
empresariais.

Nesse contexto, em 2025 o mercado devera registrar uma alta de 17,2%, alcangando R$ 2,43 trilhdes, mantendo a tendéncia de elevagao que deve se prolongar até
2029, quando o montante pode superar R$ 3,94 trilhdes.

Receitas de Intermediagao Financeira (SFN) — (2022 - 2029) R$ bilhées

28,8%
- 24,1%
= -
-—
Ts 15,9%
- - ) 13,4%
- —_—— - - - o — 11,7% 10,7%
3.566,3 3.946,7
) 2.430,1 2.815,9 3.194,0 ,
1.207 8 1.671,1 2.073,4
] |
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
mmmmm Historico Projetagéo == = \/ariacdo a.a.

Fonte: Lafis
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Descricao de Empresas Comparaveis

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operacdes de negdcios para o Banco BTG. As empresas publicas
comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou em setores semelhantes.

CIQ Ticker

EMPRESA

DESCRICOES

BOVESPA:BPAC3

BOVESPA:BPAN4

Fonte: Capital Q.

Banco BTG Pactual S.A.

Banco Pan S.A.

Banco BTG Pactual S.A. provides financial products and services related to trading and investment portfolios, credit, financing, leasing,
insurance, and foreign exchange in Brazil and internationally. The company also offers personal investment services for a customized
investment portfolio; international banking account services, including debit card, transfer, payment and receipt, and customer support
services. It also provides wealth management services, such as educational resources, analytics, relationship management, technical
advisory, brokerage, marketable securities placement, and research-related services. Banco BTG Pactual S.A. was founded in 1983 and is
headquartered in Rio de Janeiro, Brazil. Banco BTG Pactual S.A. operates as a subsidiary of BTG Pactual Holding Financeira Ltda.

Banco Pan S.A., together with its subsidiaries, operate as a multiple solutions bank in Brazil. It operates through Financial and Other
segments. The company offers current accounts; payroll-deductible credit; debit and credit cards; vehicle financing for pre-owned cars and
new motorcycles; personal loans; emergency advances and overdraft facilities; car equity, buy now pay later, auto loans, FGTS loans, and
payroll loans; investments; Mosaico and Mobiauto marketplaces; PAN health services; emergency limits and salary portability; prepaid cell
phone top-ups, authorized direct debit, and loyalty programs; and insurance services. It also provides corporate loans; construction financing
for developers and construction firms; real estate financing; and acquisition services for real estate receivables. The company was formerly
known as Banco Panamericano S.A. and changed its name to Banco Pan S.A. in August 2014. The company was incorporated in 1964 and
is headquartered in S&o Paulo, Brazil. Banco Pan S.A. operates as a subsidiary of Banco BTG Pactual S.A.
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Descricao de Empresas Comparaveis

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operacdes de negdcios para o Banco BTG. As empresas publicas
comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou em setores semelhantes.

DESCRIGOES

CIQ Ticker EMPRESA
BOVESPA:ABCB4 Banco ABC Brasil S.A.
BOVESPA:PINE4 Banco Pine S.A.

Fonte: Capital Q.

Banco ABC Brasil S.A., a commercial bank, provides various financial products and services to middle and large companies in Brazil. The
company offers current account; loan and finance products, such as working capital, rotary, receivables, advance payment to suppliers,
transfer in foreign currency, and foreign currency loans; bonds, such as payment guarantee, performance bond, court bail, stand-by letter of
credit, bid bond, performance, and letter of credit; derivatives, such as non-deliverable forward, term of goods, swap, and options; foreign
exchange services; and applications, including bank deposit certificate, agribusiness letter of credit, real estate credit letter, financial letter,
and structured operations certificate, as well as internet banking services. It also provides investments services in mergers and acquisitions
operations, capital markets, and project finance. In addition, the company offers insurance products, such as life and warrantee; and operates
as energy trader. The company was formerly known as Banco Roma de Investimentos and changed its name to Banco ABC Brasil S.A. in
1997. The company was incorporated in 1983 and is headquartered in S&o Paulo, Brazil. Banco ABC Brasil S.A. is a subsidiary of Marsau
Uruguay Holdings SA.

Banco Pine S.A. provides banking products and services in Brazil and Grand Cayman, the Cayman Islands. It offers current account, working
capital and revolving products, derivatives, collections, transfers, and securities, as well as exchange, foreign trade, insurance, and
investment services. The company also provides working capital financing; receivables discounting; debt structuring; and financial risk
management services related to exchange, interest rate, and commodity prices. Banco Pine S.A. was founded in 1939 and is headquartered
in Sao Paulo, Brazil.
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Descricao de Empresas Comparaveis

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operacdes de negdcios para o Banco BTG. As empresas publicas
comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou em setores semelhantes.

CIQ Ticker

EMPRESA

DESCRICOES

BOVESPA:BMGB4

BOVESPA:BRSRG6

BOVESPA:BBDC4

Fonte: Capital Q.

Banco BMG S.A.

Banco do Estado do Rio Grande
do Sul S.A.

Banco Bradesco S.A.

Banco BMG S.A. provides commercial and credit, financing, and investment products and services primarily in Brazil. It operates in Retail
Banking and Wholesale Banking segments. The company offers digital accounts; digital account credit card and consigned credit card;
payroll and personal loan; insurance products, including lender, life, family life, and FGTS Protected insurance, as well as Bmg Med and Bmg
Consortium services. It also provides investment products, such as bank deposit certificates, agribusiness letter of credit, and letters of real
estate credit. In addition, the company offers commercial banking; debentures; trade finance; and working capital; and derivatives, such as
non-deliverable forward, SWAP, options. The company was formerly known as BMG Financeira S.A.—Crédito, Financiamento e Investimento
and changed its name to Banco BMG S.A. in April 1989. Banco BMG S.A. was founded in 1930 and is headquartered in Sao Paulo, Brazil.

Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A., a multiple-service bank, provides a range of banking products and services primarily in Brazil. It
engages in the commercial, credit, financing and investment, real estate credit, development, leasing and foreign exchange portfolios.
Further, it provides management of sales poll groups, payment industry solutions, saving bonds products. The company also offers securities
brokerage, consortium management, insurance and pension plans. Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A. was incorporated in 1928
and is headquartered in Porto Alegre, Brazil.

Banco Bradesco S.A., together with its subsidiaries, provides various banking products and services to individuals, corporates, and
businesses in Brazil and internationally. The company operates through two segments, Banking and Insurance. It provides current, savings,
click, and salary accounts; real estate credit, vehicle financing, payroll loans, mortgage loans, microcredit, leasing, and personal and
installment credit; overdraft and agribusiness loans; debit and business cards; financial and security services; consortium products; car,
personal accident, dental, travel, and life insurance; investment products; pension products; foreign currency exchange services;
capitalization bonds; and internet banking services. The company was founded in 1943 and is headquartered in Osasco, Brazil.
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Descricao de Empresas Comparaveis

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operacdes de negdcios para o Banco BTG. As empresas publicas
comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou em setores semelhantes.

CIQ Ticker

EMPRESA

DESCRICOES

BOVESPA:SANB4

Fonte: Capital Q.

Banco Santander (Brasil) S.A.

Banco Santander (Brasil) S.A., together with its subsidiaries, provides various banking products and services to individuals, small and
medium enterprises, and corporate customers in Brazil and internationally. It operates in Commercial Banking and Global Wholesale Banking
segments. The company offers payroll and real estate loans; home equity financing solutions; a microfinance program; consortiums;
agribusiness portfolio, including credit, securities, and other products; and insurance products, such as life and personal accident, vehicle and
property coverage, and credit insurance, as well as insurance for travel and banking transactions. It also provides local transaction banking
products, which include local loans, commercial financing options, development bank funds, and cash management services; fund and
financial advisory services for infrastructure projects, origination, and distribution of fixed income instruments in capital markets; financing for
acquisitions; syndicated loans in local and foreign currency; and advisory services for mergers and acquisitions and equity transactions in
capital markets; research and brokerage services for corporate, institutional, and individual investors in stocks and listed derivatives; and
foreign exchange products, derivatives, and investments to institutional investors, corporate customers, and individuals. In addition, the
company offers cash management for corporate customers and SMEs; advance programs for entrepreneurs; and deposits and other bank
funding instruments. It provides financial products and services to its customers through multichannel distribution network comprising
branches, mini-branches, ATMs, call centers, Internet banking, and mobile banking. The company was incorporated in 1985 and is
headquartered in Sao Paulo, Brazil.
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Descricao de Empresas Comparaveis

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operacdes de negdcios para o Banco BTG. As empresas publicas
comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou em setores semelhantes.

CIQ Ticker

EMPRESA

DESCRICOES

BOVESPA:ITUB4

[tat Unibanco Holding S.A.

Itat Unibanco Holding S.A. provides various financial products and services to personal and corporate customers in Brazil and internationally.
It operates through three segments: Retail Banking, Wholesale Banking, and Activities with the Market + Corporation. The company offers
current account; loans; credit and debit cards; investment and commercial banking services; real estate lending and financing services;
economic, financial and brokerage advisory; and leasing and foreign exchange services. The company also provides non-life insurance
products covering loss, damage, or liability for objects or people, as well as life insurance products covering death and personal accidents. It
serves retail customers, account and non-account holders, individuals and legal entities, high income clients, microenterprises, and small
companies, as well as middle-market companies and high net worth institutional clients. The company was formerly known as Ital Unibanco
Banco Multiplo S.A. and changed its name to Itad Unibanco Holding S.A. in April 2009. The company was incorporated in 1924 and is
headquartered in S&o Paulo, Brazil. Itat Unibanco Holding S.A. is a subsidiary of [IUPAR - Itai Unibanco Participagdes S.A.

BR Partners S.A.

BOVESPA:BRBI11

BRBI BR Partners S.A., through its subsidiaries, operates as an investment bank that provides investment banking, capital market, treasury
sales and structuring, investment, and wealth management services in Brazil. The company offers financial and strategic advisory services
for mergers and acquisitions, capital markets and solutions, boards and shareholders, Pre-IPO, and privatizations. It also originates,
structures, and distributes real estate receivables certificates, structured real estate receivables certificates, agribusiness receivables
certificates, real estate investment funds, investment funds in agroindustrial production chains, credit rights investment funds, bank credit
notes, and debentures. In addition, the company offers multi-product platform across foreign exchange, interest rates, commodities, and fixed
income markets; derivative products comprising futures, swaps, forwards, and options; foreign exchange consisting of spot transactions and
forward settlements; asset and liability management; fixed income, which include funding products, as well as trading in the secondary
market for government bonds, debentures, and securitizations; and bank guarantees. Further, it manages the wealth of high-net-worth
families; and makes minority investments in small and medium-sized companies through privately negotiated deals and structure vehicles.
The company was formerly known as BR Advisory Partners Participages S.A. The company was founded in 2009 and is headquartered in
Séo Paulo, Brazil.
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DRE - Banco BTG

Banco BTG Pactual S.A

Avaliagao da Ecnomico Financeira da Banco BTG
Data-base: 30 de setembro de 2025

Em milhares de R$
Informagéo Financeira Histérica Informagéo Financeira Projetada
Informagédes financeiras projetadas (Em milhares de R$) dez-23 dez-24 set-25 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28
Receitas da intermediagao financeira 72.756.897 68.478.771 71.475.024 25.165.726 116.158.293 132.401.342 150.845.534
Despesas da intermediagéo financeira (50.732.683)  (45.207.317)  (51.161.866)  (17.616.008)  (78.116.452)  (85.398.866)  (93.147.117)
Resultado bruto de intermediagao financeira 22.024.214 23.271.454 20.313.158 7.549.718 38.041.841 47.002.476 57.698.417
Outras receitas (despesas) operacionais (6.519.989) (4.735.276) (1.869.021) (1.533.720) (9.927.938)  (12.165.196)  (14.829.793)
Receitas de prestacéo de servigos 9.098.936 11.459.909 9.745.547 4.208.138 15.778.855 17.794.530 19.928.254
Despesas com pessoal (3.229.274) (3.675.138) (4.157.188) (1.443.406) (6.129.178) (6.488.470) (6.867.595)
Outras despesas administrativas (8.960.511)  (10.178.289) (7.156.238) (2.742.391)  (12.546.604)  (15.412.918)  (18.671.580)
Despesas tributarias (1.882.157) (3.054.580) (4.663.685) (1.686.647) (7.575.831) (8.624.247) (9.805.830)
Resultado de participagdes em controladas, coligadas e controladas em conjun 1.041.735 1.390.483 688.827 232.200 968.761 1.006.261 1.043.690
Outros resultados operacionais (2.028.116) 582.788 3.975.155 - - - -
Provis&o para passivos contingentes (560.602) (1.260.449) (301.439) (101.613) (423.941) (440.352) (456.731)
Resultado Operacional 15.504.225 18.536.178 18.444.137 6.015.998 28.113.903 34.837.281 42.868.624
Depreciagéo e amortizagéo (990.460) (1.128.129) (973.731) (518.762) (2.338.932) (2.794.406) (2.567.542)
Resultado néo operacional (22.307) 6.102 (4.016) - - - -
EBT 14.491.458 17.414.151 17.466.390 5.497.236 25.774.971 32.042.875 40.301.082
IRPJ & CSLL (1.590.849) (2.324.052) (2.556.982) (1.731.623) (9.586.540)  (14.419.270)  (18.135.463)
Lucro Liquido 12.900.609 15.090.099 14.909.408 3.765.613 16.188.431 17.623.605 22.165.619
Participagdes estatutarias no lucro (2.574.404) (2.808.778) (2.685.368) (975.700) (4.382.503) (4.988.995) (5.672.523)
Participagdes de n&do controladores (401.639) (491.934) (667.519) (466.188) (2.093.956) (2.383.737) (2.710.326)
Lucro apds participagdes 9.924.566 11.789.387 11.556.521 2.323.725 9.711.972 10.250.873 13.782.769
Fonte: EY / Administragéo.
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DRE - Banco BTG

Banco BTG Pactual S.A

Avaliagao da Ecnémico Financeira da Banco BTG
Data-base: 30 de setembro de 2025

Em milhares de R$

Informagaes financeiras projetadas (Em milhares de R$) dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35
Receitas da intermediacao financeira 171.754.616 195.638.370 221.236.346 246.682.366 271.081.941 293.471.134 312.888.852
Despesas da intermediacéo financeira (101.335.224)  (115.426.638)  (130.529.444)  (145.542.596)  (159.938.345)  (173.147.969) (184.604.423)
Resultado bruto de intermediagao financeira 70.419.393 80.211.732 90.706.902 101.139.770 111.143.596 120.323.165 128.284.429
Outras receitas (despesas) operacionais (17.911.367) (20.653.888) (23.711.085) (26.777.050) (29.733.395) (32.450.685) (34.799.481)
Receitas de prestagdo de servigos 22.289.068 25.084.463 27.892.483 30.639.048 33.243.270 35.620.959 37.688.792
Despesas com pessoal (7.266.266) (7.688.080) (8.134.381) (8.606.590) (9.106.211) (9.634.836)  (10.194.148)
Outras despesas administrativas (22.400.442)  (26.006.703)  (29.817.423)  (33.562.632)  (37.097.586)  (40.267.284)  (42.917.283)
Despesas tributarias (11.141.988)  (12.673.905)  (14.304.977)  (15.923.795)  (17.474.353)  (18.896.467)  (20.130.167)
Resultado de participagdes em controladas, coligadas e controladas em conjun 1.081.568 1.120.820 1.161.497 1.203.650 1.247.333 1.292.601 1.339.512

Outros resultados operacionais - - - - - - -
Provis&o para passivos contingentes (473.307) (490.484) (508.285) (526.732) (545.848) (565.658) (586.187)
Resultado Operacional 52.508.026 59.557.843 66.995.817 74.362.720 81.410.201 87.872.480 93.484.948
Depreciagao e amortizagéo (1.579.557) (1.858.678) (1.913.123) (1.849.277) (1.778.036) (1.807.904) (1.888.225)

Resultado néo operacional - - - - - - -
EBT 50.928.469 57.699.166 65.082.694 72.513.443 79.632.165 86.064.576 91.596.723
IRPJ & CSLL (22.917.787)  (25.964.601)  (29.287.188)  (32.631.025)  (35.834.450)  (38.729.035)  (41.218.501)
Lucro Liquido 28.010.682 31.734.565 35.795.506 39.882.418 43.797.715 47.335.541 50.378.222
ParticipagGes estatutarias no lucro (6.445.470) (7.331.661) (8.275.211) (9.211.673)  (10.108.647)  (10.931.318)  (11.644.995)
Participagdes de néo controladores (3.079.640) (3.503.061) (3.953.888) (4.401.328) (4.829.902) (5.222.974) (5.563.968)
Lucro ap6s participagoes 18.485.572 20.899.844 23.566.406 26.269.416 28.859.166 31.181.249 33.169.259

Fonte: EY / Administragéo.
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- . Avaliagdo Banco Item de
Sumario Executivo BTG Governanga

DDM - Banco BTG

Banco BTG Pactual S.A
Avaliagao da Ecnémico Financeira da Banco BTG
Data-base: 30 de setembro de 2025

Em milhares de R$
Informagdo Financeira Histérica Informagédo Financeira Projetada
Informagaes financeiras projetadas (Em milhares de R$) dez-23 dez-24 set-25 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28
Fluxo de caixa descontado
Lucro Liquido 3.765.613 16.188.431 17.623.605 22.165.619
(+) Depreciagdo e amortizagdo 518.762 2.338.932 2.794.406 2.567.542
( +/-) Variagao do giro financeiro 5.151.741 (8.674.348) (9.490.129) (10.351.071)
( +/-) Variagao do giro operacinal (605.024) (85.906) (144.697) (202.979)
Fluxo de caixa operacional 8.831.092 9.767.108 10.783.185 14.179.110
(-) Capex (515.489) (2.123.367) (2.431.371) (2.187.547)
Fluxo de caixa de investimentos (515.489) (2.123.367) (2.431.371) (2.187.547)
(+) Aumento de capital - - - -
(-) Constituicdo de Reserva legal - - - -
(-) Capital Minimo (Basileia) (1.930.567) (10.621.053) (12.833.583) (12.285.705)
(-) Pagamento de dividendos (1.835.046) (5.567.377) (4.790.022) (9.879.914)
Fluxo de caixa financiamentos (3.765.613) (16.188.431) (17.623.605) (22.165.619)
Fluxo de caixa livre 4.549.990 (8.544.689) (9.271.791) (10.174.056)
Caixa BoP 5.777.333 12.257.890 14.334.254 17.896.046
(+/-) Variag&o de caixa 6.480.557 2.076.364 3.561.792 2.111.649
Caixa EoP 5.777.333 12.257.890 14.334.254 17.896.046 20.007.696
Fonte: EY / Administragéo.
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- . Avaliagdo Banco Item de
Sumario Executivo BTG Governanga

DDM - BTG

Banco BTG Pactual S.A

Avaliagao da Ecnémico Financeira da Banco BTG
Data-base: 30 de setembro de 2025

Em milhares de R$

Informagaes financeiras projetadas (Em milhares de R$) dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35

Fluxo de caixa descontado

Lucro Liquido 28.010.682 31.734.565 35.795.506 39.882.418 43.797.715 47.335.541 50.378.222
(+) Depreciacdo e amortizagao 1.579.557 1.858.678 1.913.123 1.849.277 1.778.036 1.807.904 1.888.225
(+/-) Variagao do giro financeiro (11.251.506)  (12.182.883)  (12.020.402)  (11.735.403)  (11.345.963)  (10.853.863)  (10.237.775)
(+/-) Variagdo do giro operacinal (272.124) (419.556) (463.262) (437.911) (378.139) (281.364) (147.682)
Fluxo de caixa operacional 18.066.609 20.990.805 25.224.964 29.558.380 33.851.649 38.008.217 41.880.990
(-) Capex (1.280.020) (1.640.059) (1.929.871) (1.986.402) (1.920.109) (1.846.140) (1.877.152)
Fluxo de caixa de investimentos (1.280.020) (1.640.059) (1.929.871) (1.986.402) (1.920.109) (1.846.140) (1.877.152)
(+) Aumento de capital - - - - - - -
(-) Constituicdo de Reserva legal - - - - - - -
(-) Capital Minimo (Basileia) (14.223.493)  (16.293.449)  (17.215.801)  (17.458.417)  (16.833.830)  (15.395.009)  (13.376.387)
(-) Pagamento de dividendos (13.787.189)  (15.441.117)  (18.579.705)  (22.424.000)  (26.963.885)  (31.940.532)  (37.001.835)
Fluxo de caixa financiamentos (28.010.682)  (31.734.565)  (35.795.506)  (39.882.418)  (43.797.715)  (47.335.541)  (50.378.222)
Fluxo de caixa livre (11.224.094)  (12.383.819)  (12.500.412)  (12.310.440)  (11.866.175)  (11.173.463)  (10.374.384)
Caixa BoP 20.007.696 23.007.095 26.916.724 31.632.113 36.780.091 41.747.745 45.969.291
(+/-) Variag&o de caixa 2.999.399 3.909.629 4.715.389 5.147.978 4.967.654 4.221.545 3.002.003
Caixa EoP 23.007.095 26.916.724 31.632.113 36.780.091 41.747.745 45.969.291 48.971.294

Fonte: EY / Administragéo.
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- . Avaliagdo Banco Item de
Sumario Executivo BTG Governanga

Balango Patrimonial — BTG - Ativo

Balango Patrimonial dez-23 dez-24 set-25 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28

Sobra de caixa - - -
Disponibilidades 2.439.095 4.614.304 5.777.333 12.257.890 14.334.254 17.896.046 20.007.696

Aplicagdes interfinanceiras de liquidez 73.564.489 99.782.456 80.082.355 71.487.590 81.401.413 92.690.075 105.544.235
Titulos e valores mobiliarios 180.909.251 188.893.206  230.536.577  239.201.667  272.373.899  310.146.421 353.157.196
Instrumentos financeiros derivativos (ativo) 36.035.437 85.722.211 54.121.868 56.156.126 63.943.798 72.811.455 82.908.870
Relagdes interfinanceiras (ativo) 23.712.400 33.336.119 37.382.376 37.560.807 42.769.700 48.700.956 55.454.753
Operagdes e titulos de crédito 122.501.747 157.366.513  201.417.154  203.789.328  232.050.614  264.231.146  300.874.440

Operagdes de crédito bruta 127.528.305 162.505.847 183.059.335 187.439.052  213.432.900  243.031.547  276.734.903

(-) Provisao para perdas esperadas associadas ao risco de crédito (5.026.558) (5.139.334)  (10.813.314)  (11.072.024)  (12.607.480)  (14.355.872)  (16.346.729)
Titulos com caracteristica de concesséo de crédito - - 30.315.065 34.495.269 39.279.036 44.726.211 50.928.794
(-) Proviséo para titulos com caracteristica de concesséo de crédito - - (1.143.932) (7.072.969) (8.053.841) (9.170.739)  (10.442.528)

Créditos por avais e fiangas honrados 182.614 458.208 455.547 455.547 455.547 455.547 455.547

Operagdes de arrendamento - - 180.163 180.163 180.163 180.163 180.163
Demais ativos financeiros 22.054.493 34.561.734 33.342.908 33.512.352 33.778.297 34.114.534 34.493.478
Devedores diversos 5.386.393 12.354.000 12.400.064 12.400.064 12.400.064 12.400.064 12.400.064
Negociacéo e intermediacéo de valores 5.306.113 11.327.050 9.282.105 9.282.105 9.282.105 9.282.105 9.282.105
Direitos sobre operagao de energia 1.429.699 1.619.741 1.257.525 1.257.525 1.257.525 1.257.525 1.257.525
Sem caracteristica de concesséo de crédito 8.720.447 7.856.223 8.504.054 8.504.054 8.504.054 8.504.054 8.504.054
Dividendos e bonificagdes 187.670 165.398 258.583 258.583 258.583 258.583 258.583
Taxa de administragéo e performance de fundos e carteiras de investimentos 1.217.630 1.599.710 1.519.314 1.648.405 1.851.015 2.107.176 2.395.874
Servigos prestados a receber 255.094 438.842 474.933 515.287 578.622 658.697 748.943
(-) Provisao para redugéo ao valor recuperavel de ativos (448.553) (799.230) (353.670) (353.670) (353.670) (353.670) (353.670)
Ativos fiscais diferidos 8.289.494 9.394.577 10.855.756 10.855.756 10.855.756 10.855.756 10.855.756
Outros ativos 10.721.146 17.424.659 14.302.695 13.943.876 15.003.089 16.503.498 18.193.540
Depositos judiciais 3.496.229 6.125.800 4.785.050 4.785.050 4.785.050 4.785.050 4.785.050
Impostos a compensar 2.878.421 3.909.360 3.478.009 3.773.523 4.237.337 4.823.740 5.484.627
Estoque e adiantamentos a fornecedores 1.679.403 3.463.864 3.963.922 3.524.090 3.924.307 4.538.688 5.230.471
Despesas antecipadas 1.419.358 1.949.531 1.933.148 1.718.648 1.913.828 2.213.453 2.550.826
Outros 1.247.735 1.976.104 142.566 142.566 142.566 142.566 142.566
Circulante 480.410.166 631.553.987 668.454.732 679.401.103 767.146.531 868.585.597 982.125.674
Investimentos 8.066.682 10.482.581 10.617.679 10.617.679 10.617.679 10.617.679 10.617.679
Imobilizado 515.092 647.908 723133 722.641 690.202 635.573 588.975
Intangivel 4.240.909 4.157.330 5.164.478 5.161.698 4.978.571 4.670.166 4.336.770
Nao circulante 12.822.683 15.287.819 16.505.290 16.502.018 16.286.453 15.923.418 15.543.423
Total do ativo 493.232.849 646.841.806  684.960.022 695.903.120 783.432.984 884.509.015  997.669.098

Fonte: EY / Administragéo.
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- . Avaliagdo Banco Item de
Sumario Executivo BTG Governanga

Balango Patrimonial — BTG - Ativo

Balancgo Patrimonial dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35

Sobra de caixa

Disponibilidades 23.007.095 26.916.724 31.632.113 36.780.091 41.747.745 45.969.291 48.971.294
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez 120.180.997 136.847.570 153.618.698 169.967.994 185.316.475 199.062.622 210.618.411
Titulos e valores mobiliarios 402.132.660 457.899.988 514.017.167 568.722.867 620.079.786 666.075.200 704.741.546
Instrumentos financeiros derivativos (ativo) 94.406.584 107.498.788 120.673.125 133.516.097 145.572.892 156.370.995 165.448.492
Relagdes interfinanceiras (ativo) 63.145.159 71.902.062 80.713.901 89.304.102 97.368.457 104.590.919 110.662.529
Operagdes e titulos de crédito 342.599.386 390.110.704 437.920.079 484.526.936 528.280.778 567.466.853 600.408.884
Operagdes de crédito bruta 315.112.204 358.811.629  402.785.197 445.652.727 485.896.143 521.938.269 552.237.320
(-) Provisao para perdas esperadas associadas ao risco de crédito (18.613.676) (21.195.001) (23.792.520) (26.324.704) (28.701.883) (30.830.891) (32.620.656)
Titulos com caracteristica de concesséo de crédito 57.991.545 66.033.751 74.126.408 82.015.516 89.421.697 96.054.695 101.630.768
(-) Provis&o para titulos com caracteristica de concessao de crédito (11.890.686) (13.539.674) (15.199.007) (16.816.603) (18.335.179) (19.695.220) (20.838.548)
Créditos por avais e fiangas honrados 455,547 455.547 455,547 455.547 455,547 455.547 455.547
Operagdes de arrendamento 180.163 180.163 180.163 180.163 180.163 180.163 180.163
Demais ativos financeiros 34.921.996 35.413.295 35.936.395 36.455.564 36.952.842 37.408.927 37.804.586
Devedores diversos 12.400.064 12.400.064 12.400.064 12.400.064 12.400.064 12.400.064 12.400.064
Negociacéo e intermediacéo de valores 9.282.105 9.282.105 9.282.105 9.282.105 9.282.105 9.282.105 9.282.105
Direitos sobre operagao de energia 1.257.525 1.257.525 1.257.525 1.257.525 1.257.525 1.257.525 1.257.525
Sem caracteristica de concesséo de crédito 8.504.054 8.504.054 8.504.054 8.504.054 8.504.054 8.504.054 8.504.054
Dividendos e bonificagdes 258.583 258.583 258.583 258.583 258.583 258.583 258.583
Taxa de administragéo e performance de fundos e carteiras de investimentos 2.722.340 3.096.635 3.495.158 3.890.686 4.269.536 4.617.004 4.918.436
Servigos prestados a receber 850.996 967.999 1.092.576 1.216.217 1.334.645 1.443.262 1.537.489
(-) Provisao para reducéo ao valor recuperavel de ativos (353.670) (353.670) (353.670) (353.670) (353.670) (353.670) (353.670)
Ativos fiscais diferidos 10.855.756 10.855.756 10.855.756 10.855.756 10.855.756 10.855.756 10.855.756
Outros ativos 20.106.247 22.149.202 24.317.340 26.468.121 28.528.157 30.418.695 32.061.283
Depdsitos judiciais 4.785.050 4.785.050 4.785.050 4.785.050 4.785.050 4.785.050 4.785.050
Impostos a compensar 6.231.971 7.088.808 8.001.104 8.906.546 9.773.809 10.569.231 11.259.268
Estoque e adiantamentos a fornecedores 6.013.811 6.811.102 7.655.260 8.492.358 9.294.122 10.030.243 10.670.533
Despesas antecipadas 2.932.849 3.321.676 3.733.360 4.141.601 4.532.610 4.891.605 5.203.866
Outros 142.566 142.566 142.566 142.566 142.566 142.566 142.566
Circulante 1.111.991.590  1.260.229.800 1.410.320.284 1.557.233.237 1.695.338.599  1.818.854.967  1.922.208.491
Investimentos 10.617.679 10.617.679 10.617.679 10.617.679 10.617.679 10.617.679 10.617.679
Imobilizado 561.926 533.117 542.021 570.128 583.502 580.085 581.403
Intangivel 4.064.282 3.874.472 3.882.314 3.991.333 4.120.033 4.161.685 4.149.295
Nao circulante 15.243.887 15.025.268 15.042.015 15.179.140 15.321.213 15.359.449 15.348.376
Total do ativo 1.127.235.477 1.275.255.068  1.425.362.299 1.572.412.377 1.710.659.813  1.834.214.417 1.937.556.867

Fonte: EY / Administragéo.
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- . Avaliagdo Banco Item de
Sumario Executivo BTG Governanga

Balango Patrimonial - BTG — Passivo e PL

Balango Patrimonial dez-23 dez-24 set-25 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28

Deficit de caixa - - .
Depositos 133.273.103 149.890.060 168.944.088 158.213.505 180.154.386 205.138.004 233.586.323

Captagdes no mercado aberto 97.075.862 113.780.403 125.519.304 131.363.303 149.580.626 170.324.308 193.944.701
Recursos de aceites e emissao de titulos 73.531.521 107.173.422 114.365.286 117.366.426 133.642.677 152.176.100 173.279.720
Obrigagdes por empréstimos e repasses 17.582.218 23.036.225 30.917.302 33.303.257 37.921.717 43.180.660 49.168.908
Instrumentos financeiros derivativos 41.450.095 81.650.273 51.412.674 59.803.200 70.302.025 82.643.985 97.152.653
Dividas subordinadas e instrumentos de divida elegiveis a capital 20.119.368 18.879.313 22.292.811 23.028.474 26.222.038 29.858.482 33.999.225
Fuding 1.131.533 604.555 599.055 618.824 704.642 802.361 913.632
Operacional 18.987.835 18.274.758 21.693.756 22.409.650 25.517.396 29.056.121 33.085.593
Provisdo para garantias financeiras prestadas, compromissos de crédito e créditos a liberar 435.897 694.416 950.948 982.329 1.118.558 1.273.678 1.450.310
Relagdes interdependéncias 401.335 371.566 - - - - -
Relagdes interfinanceiras (passivo) 3.051.068 4.566.325 5.533.529 5.682.378 6.470.404 7.367.713 8.389.459
Outras obrigagtes 47.781.473 76.160.174 85.410.456 84.514.444 85.329.754 86.581.350 87.990.626
Cobranca e arrecadacéo de tributos e assemelhados 32.250 30.523 48.731 48.731 48.731 48.731 48.731
Sociais e estatutarias 4.034.629 4.713.474 2.722.484 2.420.400 2.695.276 3.117.243 3.592.370
Fiscais e previdenciarias 4.020.634 5.989.584 5.352.684 4.758.756 5.299.190 6.128.820 7.062.969
Obrigagdes fiscais diferidas 476.244 2.087.166 1.517.310 1.517.310 1.517.310 1.517.310 1.517.310
Diversas 39.217.716 63.339.427 75.769.247 75.769.247 75.769.247 75.769.247 75.769.247
Provis&o para passivos contingentes 4.995.441 7.105.759 6.976.949 7.078.562 7.502.504 7.942.856 8.399.587
Circulante 439.697.381 583.307.936 612.323.347 621.335.878 698.244.688 786.487.136 887.361.513
Capital social 15.760.364 15.760.364 15.760.364 15.760.364 15.760.364 15.760.364 15.760.364
Retengdo Basiléia 1.930.567 12.551.621 25.385.204 37.670.909
Reservas de capital 652.515 652.515 652.515 652.515 652.515 652.515 652.515
Reservas de lucro 33.466.253 41.985.822 48.240.780 48.240.780 48.240.780 48.240.780 48.240.780
Reserva legal 33.466.253 41.985.822 48.240.780 48.240.780 48.240.780 48.240.780 48.240.780
Outros resultados abrangentes 35.102 (298.224) (325.062) (325.062) (325.062) (325.062) (325.062)
Lucros ou prejuizos acumulados - - 2.037.377 (1.728.236) (14.151.054) (15.586.228) (20.128.242)
Lucro do exercicio 3.765.613 16.188.431 17.623.605 22.165.619
Acdes em tesouraria (532.428) (633.959) (760.481) (760.481) (760.481) (760.481) (760.481)
Participacéo de néo controladores 4.153.662 6.067.352 7.031.182 7.031.182 7.031.182 7.031.182 7.031.182
Patriménio liquido 53.535.468 63.533.870 72.636.675 74.567.242 85.188.296 98.021.879 110.307.584
Total do passivo 493.232.849 646.841.806 684.960.022 695.903.120 783.432.984 884.509.015 997.669.098

Fonte: EY / Administragéo.
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- . Avaliagdo Banco Item de
Sumario Executivo BTG Governanga

Balango Patrimonial - BTG — Passivo e PL

Balango Patrimonial dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35

Deficit de caixa

Depositos 265.979.826 302.865.624 339.982.822 376.166.435  410.135.087 440.557.516 466.132.330
Captacdes no mercado aberto 220.840.745 251.466.705 282.284.792 312.327.733 340.531.610 365.791.089 387.025.636
Recursos de aceites e emissao de titulos 197.309.967 224.672.703 252.207.095 279.048.934 304.247.663 326.815.722 345.787.709
Obrigagdes por empréstimos e repasses 55.987.599 63.751.900 71.564.909 79.181.403 86.331.657 92.735.446 98.118.833
Instrumentos financeiros derivativos 114.208.409 134.258.409 154.673.098 174.556.968 192.894.721 208.625.685 220.736.619
Dividas subordinadas e instrumentos de divida elegiveis a capital 38.714.201 44.083.045 49.485.570 54.752.209 59.696.453 64.124.533 67.847.028
Fuding 1.040.333 1.184.605 1.329.783 1.471.308 1.604.171 1.723.163 1.823.194
Operacional 37.673.868 42.898.440 48.155.787 53.280.900 58.092.282 62.401.371 66.023.834
Provisdo para garantias financeiras prestadas, compromissos de crédito e créditos a liberar 1.651.438 1.880.457 2.110.914 2.335.574 2.546.481 2.735.370 2.894.162
Relagdes interdependéncias - - - - - - -
Relagdes interfinanceiras (passivo) 9.552.901 10.877.687 12.210.784 13.510.350 14.730.365 15.823.013 16.741.555
Outras obrigactes 89.586.420 91.210.634 92.930.324 94.635.632 96.268.959 97.768.559 99.072.938
Cobranca e arrecadacéo de tributos e assemelhados 48.731 48.731 48.731 48.731 48.731 48.731 48.731
Sociais e estatutarias 4.130.380 4.677.972 5.257.753 5.832.685 6.383.349 6.888.928 7.328.690
Fiscais e previdenciarias 8.120.752 9.197.374 10.337.283 11.467.659 12.550.322 13.544.343 14.408.960
Obrigagdes fiscais diferidas 1.517.310 1.517.310 1.517.310 1.517.310 1.517.310 1.517.310 1.517.310
Diversas 75.769.247 75.769.247 75.769.247 75.769.247 75.769.247 75.769.247 75.769.247
Provis&o para passivos contingentes 8.872.894 9.363.379 9.871.664 10.398.395 10.944.243 11.509.901 12.096.088
Circulante 1.002.704.400 1.134.430.542 1.267.321.972 1.396.913.633 1.518.327.239  1.626.486.834 1.716.452.898
Capital social 15.760.364 15.760.364 15.760.364 15.760.364 15.760.364 15.760.364 15.760.364
Retengao Basiléia 51.894.402 68.187.851 85.403.652 102.862.069 119.695.899 135.090.907 148.467.294
Reservas de capital 652.515 652.515 652.515 652.515 652.515 652.515 652.515
Reservas de lucro 48.240.780 48.240.780 48.240.780 48.240.780 48.240.780 48.240.780 48.240.780
Reserva legal 48.240.780 48.240.780 48.240.780 48.240.780 48.240.780 48.240.780 48.240.780
Outros resultados abrangentes (325.062) (325.062) (325.062) (325.062) (325.062) (325.062) (325.062)
Lucros ou prejuizos acumulados (25.973.305)  (29.697.188)  (33.758.129)  (37.845.041)  (41.760.338)  (45.298.164)  (48.340.845)
Lucro do exercicio 28.010.682 31.734.565 35.795.506 39.882.418 43.797.715 47.335.541 50.378.222
Acdes em tesouraria (760.481) (760.481) (760.481) (760.481) (760.481) (760.481) (760.481)
Participagéo de néo controladores 7.031.182 7.031.182 7.031.182 7.031.182 7.031.182 7.031.182 7.031.182
Patrimdnio liquido 124.531.077 140.824.526 158.040.327 175.498.744 192.332.574  207.727.582 221.103.969
Total do passivo 1.127.235.477 1.275.255.068 1.425.362.299 1.572.412.377 1.710.659.813 1.834.214.417 1.937.556.867

Fonte: EY / Administragéo.
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CAPM

Banco BTG Pactual S.A

Avaliagdo da Ecndmico Financeira da Banco BTG
Data-base: 30 de setembro de 2025

1 Nome da Empresa (comparavel) Ticker Beta alavancado
Banco BTG Pactual S.A. BOVESPA:BPAC3 1,14
Banco Pan S.A. BOVESPA:BPAN4 1,05
Banco Pine S.A. BOVESPA:PINE4 0,77
Banco BMG S.A. BOVESPA:BMGB4 0,84
Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A. BOVESPA:BRSR6 0,84
Banco Bradesco S.A. BOVESPA:BBDC4 1,12
Banco Santander (Brasil) S.A. BOVESPA:SANB4 0,93
Itat Unibanco Holding S.A. BOVESPA:ITUB4 1,09
BRBI BR Partners S.A. BRBI11 1,06
Média 0,98
Mediana 1,05

Calculo do custo de capital proprio (Ke)

Descrigao Parameters
Beta desalavancado [a]

Capital de terceiros/ Capital proprio [a]

Taxa de IR&CS [b] 45,0%
Beta realavancado 0,98
Prémio de risco de mercado [c] 4,8%
Taxa livre de risco (RF EUA) [d] 4,8%
Risco Brasil EMBI + le] 2,3%
Prémio por tamanho [f] 0,5%
Diferencial de inflagao [a] 1,4%
CAPM (Ke) 13,9%

Fonte: EY / Administragéo.
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17 de Novembro de 2025

Avaliagcao economico-financeira do Banco Sistema S.A., na data-base de 30 de setembro de 2025

Conforme a solicitacdo do Banco BTG Pactual S.A. (“Banco BTG”), Banco Sistema S.A. (“Banco Sistema”) e Banco Pan S.A.
(“Banco Pan”), a Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda. (“EY”) executou o escopo de servigos acordados em nosso
contrato de prestacéo de servigos (“Contrato”), relativo a avaliagdo econémico-financeira (“Relatério”) do Banco Sistema, na
data-base de 30 de setembro de 2025, exceto conforme expressamente previsto neste Relatério (“Data-base”).

Destacamos que, para realizar o escopo de servigos, nos baseamos em informagodes fornecidas pela Administragao do Banco
BTG, Banco Sistema e do Banco Pan (“Administracao”). Fomos informados de que os dados s&o corretos e precisos, e que a
Administracao possui autorizagao para fornecer as mesmas.

Objetivo do trabalho e restrigbes de uso

Este Relatorio contempla objetivo, escopo, procedimentos e metodologias utilizadas, bem como as premissas mercadolégicas
e operacionais que envolveram o calculo das estimativas apresentadas. Entendemos que o unico objetivo deste Relatério é o
de subsidiar a Administragdo no atendimento do disposto no art.264, da Lei 6.404/76, na definicdo da relagdo de substituicao
entre as agdes do Banco Pan e do Banco Sistema e entre agdes do Banco Sistema e Units do Banco BTG.

Este Relatério e seu conteldo ndo podem ser citados, referidos ou apresentados a quaisquer outras partes, exceto conforme
previsto em nosso Contrato.

Nao aceitamos qualquer responsabilidade ou obrigagdo que nado seja com a Administragdo, Banco BTG e Banco Pan e/ ou
para uma terceira parte com a qual tenhamos concordado por escrito. Logo, qualquer outra parte que ndo coberta e/ ou
referenciada pela EY que opte por confiar em qualquer um dos conteudos deste Relatério, o fazem por sua propria conta e
risco.

Escopo de servigos

A natureza e a descricdo completa do escopo de servigos, incluindo os fundamentos e limitagbes, estdo detalhados no
Contrato. Entendemos que a decisao final sobre a realizacdo de qualquer transagao é de responsabilidade da Administracao e
dos acionistas do Banco BTG, Banco Sistema e do Banco Pan.

Uma vez que o valor de um ativo pode variar ao longo do tempo, qualquer estimativa de valor refere-se a uma Data-base
especifica de avaliagdo, exceto quando previsto neste laudo. Nossa estimativa de valor é baseada unicamente nas
informacgdes conhecidas da Data-base. Ndo assumimos qualquer responsabilidade pelo alcance dos resultados projetados.

O contetudo do nosso Relatorio foi revisado pela Administragdo que nos confirmou (i) que os fatos aqui apresentados
representam razoavelmente a realidade e (ii) ndo ter conhecimento de quaisquer fatos ou informacdes que pudessem
modificar significativamente as conclusGes aqui apresentadas. O Relatério deve ser lido em sua totalidade para uma
compreensao completa dos resultados apresentados.
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Em 20 de dezembro de 2023, o Congresso Nacional promulgou Emenda Constitucional (EM 132) tratando da reforma do
sistema tributario brasileiro (“Reforma Tributaria”). A Emenda pauta mudangas nos chamados tributos indiretos (ICMS, ISS,
IPI, PIS e Cofins), tendo como principal efeito sua substituicdo por uma cobranca Unica, a qual ocorrera gradativamente entre
2026 e 2033. O Congresso Nacional devera aprovar, nos préximos anos, leis complementares para regulamentar as
alteragdes trazidas pela emenda. Neste contexto, nossa avaliagao, exceto quando especificamente mencionado, nao levou
em consideracao qualquer modificagdo que podera ser instituida pela Reforma Tributaria, seja por efeitos diretos na tributagédo
do Banco Sistema, ou indiretos, como na precificagdo de produtos e servigos e na demanda estimada. Portanto, os resultados
apresentados neste Relatorio, principalmente quanto a este aspecto, podem divergir dos resultados reais, e tais divergéncias
podem ser significativas. Quaisquer referéncias feitas ao impacto da Reforma Tributaria no Relatério ndo devem ser
interpretadas como um comentario completo ou como uma avaliagdo precisa do impacto potencial da reforma no Banco
Sistema.

Para fins de nossa avaliagdo, nosso Relatério ndo leva em consideragdo eventos ou circunstancias ocorridas apos a Data-
base e ndo temos responsabilidade de atualizar o Relatério para tais eventos ou circunstancias.

Agradecemos a oportunidade de colaborarmos com a Administracdo. Caso haja quaisquer duvidas ou necessitar de
informacgdes adicionais, entre em contato.

Atenciosamente,

Jamiu Nogueira Antunes de Souza Sécio
EYP
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Sistema Governanga Anexos

Sumario Executivo

Visao Geral do Trabalho

Contexto e Objetivo

= Conforme solicitagdo da Administracdo apresentamos a avaliagdo
econdémico-financeira do Banco Sistema na data-base de 30 de setembro
de 2025; e

= O objetivo deste Relatorio € o de auxiliar a Administragdo no atendimento
do disposto no art. 264, da Lei 6.404/76 na definicdo da relagcdo de
substituicdo entre as agbes do Banco Pan e do Banco Sistema e entre
acbes do Banco Sistema e Units do Banco BTG.

Escopo do Trabalho

= Obtencdo de dados contabeis histéricos, operacionais e financeiros do
Banco Sistema na Data-base;

= Realizacdo de discussdes com executivos e funcionarios do Banco BTG e
Banco Pan;

= Entendimento das operagdes e modelo de negdcio do Banco Sistema;

= Anadlise das premissas de projegdo das informagdes financeiras
prospectivas disponibilizadas pela Administracao;

= Pesquisa de empresas que atuam no setor, com base em informacgbes
publicas disponiveis; e

= Calculo da taxa de desconto que reflita adequadamente os riscos inerentes
ao setor, sendo esta taxa utilizada para trazer os fluxos de dividendos € a
perpetuidade do Banco Sistema a seu valor presente.

Os resultados apresentados neste Relatério dependem de premissas que
foram base para as projegdes. A metodologia do DDM nao prevé mudangas no
ambiente externo ou interno no qual o Banco Sistema opera, além daquelas
explicitadas neste Relatorio.

Premissas Gerais

= Padrao de valor: Valor justo;

= Metodologia: Fluxo de Dividendos Descontados (“DDM”), conforme previsto
no art. 82 da Resolugao 78 da CVM;

Premissas Gerais

(iii)

Fonte:

Data-base: 30 de setembro de 2025;

Periodo de projecao: 10 (dez) anos e 3 (trés) meses, de 1 de outubro de
2025 a 31 de dezembro de 2035, e perpetuidade;

Taxa de crescimento na perpetuidade de 5,8% conforme a expectativa de
inflagdo de longo prazo somada a expectativa de PIB de longo prazo,
divulgadas pelo Banco Central do Brasil (BACEN);

Moeda: Reais (R$) em termos nominais, ou seja, considerando os efeitos
da inflagao;

Taxa de desconto: 13,9% em reais (BRL), em termos nominais, de acordo
com a metodologia CAPM;

Ajustes: Ativos e passivos ndo operacionais ndo foram considerados nas
projecdes de fluxo de caixa. Quando observados, foram tratados a parte e
adicionados/subtraidos do valor presente dos fluxos de caixa e
perpetuidade;

Os resultados reportados neste Relatério consideram os seguintes eventos
subsequentes a Data-base, que ocorrerdo previamente a incorporagao de
agdes do Banco Sistema pelo Banco BTG:

A totalidade da participagao detida diretamente pelo Banco BTG no Banco
Pan sera contribuida ao capital da BTG Pactual Holding Participagdes
S.A. (“Contribuigdo A¢des Banco Pan”);

Cisdo parcial da BTG Pactual Holding Participacbes S.A., com a
incorporacdo da parcela cindida, formada pela totalidade das acdes de
emissdo do Banco Pan detidas pela BTG Pactual Holding Participagoes,
incluindo as agbes contribuidas ao capital do BTG Pactual Holding
Participacbes na Contribuicdo Agbes Banco Pan, pelo Banco Sistema,
resultando no aumento de participagdo acionaria do Banco Sistema no
Banco Pan de 26,4% para 79,74% (“Evento Subsequente — Passo 17); e

A incorporacéo, pelo Banco Sistema, da totalidade das acdes de emissao
do Banco Pan ndo detidas pelo Banco Sistema e o correspondente
aumento de capital do Banco Sistema, resultando no aumento de
participagcéo acionaria do Banco Sistema no Banco Pan de 79,74% para
100,0% (“Evento Subsequente — Passo 2”).

EY / Administragao.
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Visao Geral da Empresa
Banco Sistema

de crédito comercial, imobiliario, rural, financiamento, investimento e cambio. Apds essa data passou a ser administrado sob o regime especial
de intervencao, decretado pelo Banco Central do Brasil, convolado em Liquidagédo Extrajudicial em 26 de margo de 1998, nos termos da Lei n°
6.024/74. Ademais, ainda em 1997, o banco foi adquirido pelo Banco Pactual.

O Banco Sistema S.A., sob a forma de banco multiplo, desenvolveu suas atividades de forma integrada até es, operacionalizando as carteiras @
tgpactual

100,0%

O supracitado regime s6 foi encerrado em 2014, quando um acordo com o Fundo Garantidor de Créditos permitiu que uma nova entidade
assumisse os direitos creditérios e ativos da instituicdo. Neste ano, o BTG Pactual (sucessor do Pactual) passou a deter controle sob o Banco
Sistema. O BTG incorporou parte do patriménio do Banco Sistema como parte de um processo de reorganizagdo para gerar eficiéncia
operacional.

Banco Sistema

26,4%

Atualmente, as operagdes sao realizadas no contexto de um conjunto de sociedades que atuam integradamente no mercado financeiro e
operam através da estrutura corporativa integrada do grupo BTG Pactual (“Grupo”), onde as receitas e despesas sao emitidas conforme
produzidas ou incorridas. Vale destacar que, a partir de 2021, o Banco Sistema passou a possuir cerca de 26,4% de participagdo no Banco Pan
S.A., conforme esbocado ao lado.

Adquirido pelo Banco Pactual, virou

| 1 I

1 1 I

1 1 I

i Do o N

: “Banco Sistema” e regime especial i ! Liquidagao Extrajudicial. da Liquidago Extrajudicial.
| L

1 1 I

1

1

Adquirido pelo BTG Pactual e saiu |

1

de intervencao. )
1

_______________________________________________________________________________________

Fonte: DF 2T25 do Banco Sistema S.A.
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Estimativa de valor | Evento Subsequente — Passo 1
Banco Sistema

Composigcao de Valor (R$ milhées)

1.147

Conclusdo de Valor (R$) Minimo’ Base Maximo?

> | Fluxo de Caixa Descontado do Periodo Explicito 345.003.463,08 363.161.540,08 379.503.809,39

Valor presente da perpetuidade 341.021.452,09 358.969.949,57 375.123.597,30

Valor Operacional 686.024.915,17 722.131.489,66 754.627.406,69

Ativo e passivo nao operacional 525.312.621,65 525.312.621,65 525.312.621,65

Agio do Banco Pan 1.147.107.452,02  1.147.107.452,02 1.147.107.452,02

Investimento no Banco Pan (79,74%) 10.066.069.708,82 10.066.069.708,82 10.066.069.708,82

10.066

Valor Justo do Negécio (100,0%) 12.424.514.697,66 12.460.621.272,15 12.493.117.189,18

Quantidade de Agdes 1.222.000.000,00  1.222.000.000,00 1.222.000.000,00

Valor Justo do Negécio (R$ por agéo) 10,17 10,20 10,22

1 O cenario minimo foi calculado considerando a variagédo de -5,0% em relagéo ao cenario base.
2 O cenario maximo considera o valor de 10,0% sobre o intervalo minimo.

T —
Periodo Perpetuidade  Investimento Agio do Banco  Ajustes nédo Valor do
explicito em Banco Pan Pan operacionais negocio

Os resultados obtidos pela utilizagao das metodologias do DDM s&o relevantes no

Conclusao contexto da avaliagdo, dado que:

Premissas de crescimento e lucratividade estdo em linha com dados histoéricos
e de mercado;

Com base nas informacgdes recebidas, nossa avaliacdo resultou em uma >
estimativa de valor justo de aproximadamente R$ 12.461 milhoes (Doze
bilhées e quatrocentos e sessenta e um milhdées de reais) para 100% do
capital consolidado do Banco Sistema na Data-base, indicando um intervalo
de valor entre R$ 12.425 milhGes (Doze bilhdes e quatrocentos e vinte e cinco
milhdes de reais) e 12.493 milhdes (Doze bilhées e quatrocentos e noventa e >

» Os parametros de avaliagdo sdo consistentes com o tamanho e com a
expectativa de longo prazo do Banco Sistema; e

O método do DDM ¢é o que melhor representa o valor de uma companhia

trés milhdes de reais).

Qualquer estimativa de valor refere-se a uma data especifica de avaliacdo.
Nossa estimativa de valor é baseada unicamente nas informagdes conhecidas
da Data-base.

baseado em sua rentabilidade futura (Abordagem da Renda), conforme
previsto no art. 8° da Resolugdo 78 da CVM como alternativa ao patriménio
liquido a pregos de mercado, para fins do atendimento ao art. 264.

Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou
superveniéncias ativas ou passivas que nao estejam registradas na posi¢ao
patrimonial do Banco Sistema, fornecidas pela Administracdo. Também né&o
considera possiveis sinergias operacionais e ndo operacionais que existam para
compradores. Devido a isso, os resultados apresentados n&o consideram o seu
efeito, caso existam.

Fonte: EY / Administragéo.
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Estimativa de valor | Evento Subsequente — Passo 2
Banco Sistema

Composigéo de Valor (R$ milhdes) Conclusao de Valor (R$) Minimo’ Base Maximo?
505 |

2 | Fluxo de Caixa Descontado do Periodo Explicito 345.003.463,08 363.161.540,08 379.503.809,39
1.147 Valor presente da perpetuidade 341.021.452,09  358.969.949,57  375.123.597,30
Valor Operacional 341.021.452,09 358.969.949,57 375.123.597,30
Ativo e passivo nao operacional 686.024.915,17 722.131.489,66 754.627.406,69
Agio do Banco Pan 525.312.621,65 525.312.621,65 525.312.621,65
Investimento no Banco Pan (100,0%) 12.623.439,74 12.623.439,74 12.623.439,74
12.623
Valor Justo do Negécio (100,0%) 14.981.884,73 15.017.991,31 15.050.487,22
Quantidade de Agdes 1.475.351,16 1.475.351,16 1.475.351,16
Valor Justo do Negécio (R$ por agéo) 10,15 10,18 10,20
1 O cenario minimo foi calculado considerando a variagédo de -5,0% em relagéo ao cenario base.
2 O cenario maximo considera o valor de 10,0% sobre o intervalo minimo.
" T —
Periodo Perpetuidade  Investimento Agio do Banco  Ajustes ndo Valor do
explicito em Banco Pan Pan operacionais negoécio

Os resultados obtidos pela utilizagao das metodologias do DDM s&o relevantes no
Conclusao contexto da avaliagéo, dado que:

Com base nas informagdes recebidas, nossa avaliacdo resultou em uma » Premissas de crescimento e lucratividade estdo em linha com dados histéricos
estimativa de valor justo de aproximadamente R$ 15.018 milhées (Quinze e de mercado;

bilhoes e dezoito milhdes de reais) para 100% do capital consolidado do
Banco Sistema na Data-base, indicando um intervalo de valor entre R$ 14.982
milhdes (Quatorze bilhdes e novecentos e oitenta e dois milhdes de reais) e
15.050 milhdes (Quinze bilhdes e cinquenta milhdes de reais). » O método do DDM é o que melhor representa o valor de uma companhia
Qualquer estimativa de valor refere-se a uma data especifica de avaliagéo. baseado em sua rentabilidade futura (Abordagem da Renda), conforme

Nossa estimativa de valor é baseada unicamente nas informagdes conhecidas previsto no art. 8° da Resolugdo 78 da CVM como alternativa ao patrimonio
da Data-base. liquido a pregos de mercado, para fins do atendimento ao art. 264.

» Os parametros de avaliagdo sdo consistentes com o tamanho e com a
expectativa de longo prazo do Banco Sistema; e

Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou
superveniéncias ativas ou passivas que nao estejam registradas na posi¢ao
patrimonial do Banco Sistema, fornecidas pela Administracdo. Também né&o
considera possiveis sinergias operacionais e ndo operacionais que existam para
compradores. Devido a isso, os resultados apresentados n&o consideram o seu
efeito, caso existam.

Fonte: EY / Administragéo.
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Premissas Projetivas
Carteira Ativa

Carteira Ativa

A Carteira Ativa é o conjunto de ativos financeiros que geram receitas, como
empréstimos, investimentos e titulos, utilizados para maximizar a rentabilidade
e a liquidez. Ela reflete as operacdes de crédito e outros investimentos que o
banco realiza para atender as necessidades de seus clientes e cumprir suas
obrigagdes financeiras.

A Carteira Ativa do Banco Sistema é composta pelas contas: (i) Aplicagbes
interfinanceiras de liquidez; (ii) Titulos e valores mobiliarios, (iii) Relacdes
interfinanceiras, (iv) Operagbes de crédito; (v) Provisbes para perdas
esperadas associadas ao risco do crédito e (vi) Outros ativos financeiros.

Aplicagodes interfinanceiras de liquidez e Titulos e valores mobiliarios

As Aplicagbes interfinanceiras de liquidez dispdem de investimentos em
instrumentos financeiros de curto prazo que garantem a liquidez imediata do
banco, incluindo titulos publicos federais e certificados de depésitos
interbancarios (CDI), enquanto os Titulos e valores mobiliarios incluem
debéntures. Dada a liquidez de curto prazo, as variagdes de ambas as contas
sao projetadas diretamente no resultado do exercicio, a partir das receitas de
Resultado de operagdes com titulos e valores mobiliarios e Resultado com
instrumentos financeiros derivativos. Na projecdo, essas linhas permanecem
constantes e representam uma média de 87,2% e 0,05% da Carteira Ativa,
respectivamente.

Relagodes interfinanceiras (ativo)

Conforme apresentado no balango patrimonial, o Banco Sistema possui
constituido no seu ativo contabil na Data-base, o saldo de R$ 109 milhdes em
créditos vinculados ao Sistema Financeiro de Habitagdo oriundo do FCVS. A
projecao considera pagamento desses titulos seguindo a amortizagéo total do
saldo em 3 anos (33,3% ao ano), ndo considerando novagdes ao longo da
projecao, atingindo assim, 100,0% do pagamento em espécie em 2028.

Fonte: EY / Administragéo.

Os créditos do FCVS foram criados em 1986, durante um periodo de alta
inflagdo no Brasil, com o objetivo de garantir a correcdo de valores de
financiamentos habitacionais, protegendo o0s mutuarios das perdas
inflacionarias. No entanto, sua relevancia tem diminuido devido a estabilizagédo
econdmica e a adogao de novas politicas de crédito, que tornaram esses
créditos menos atrativos.

Deste modo, esta conta representa uma média de 7,9% da Carteira Ativa até
2027.

(-) Provisdes para perdas esperadas associadas ao risco do crédito

As Provisbes para perdas esperadas associadas ao risco do crédito
representam as reservas financeiras destinadas a cobrir possiveis perdas
decorrentes de inadimpléncia em operagbes de crédito. Considerando as
mudancas da CMN n° 4,966/21, a conta é projetada mediante a proporgéo do
realizado em 2025, a qual perfaz 52,0% em relacdo a Carteira bruta de
operagoes de crédito. Durante o periodo projetivo, esta linha representou uma
média de -3,0% da Carteira Ativa.

Outros ativos financeiros

Os Outros ativos financeiros incluem valores a receber ligados as atividades de
intermediagao financeira. Esta conta cresce a IPCA durante o resto do periodo
projetivo, representando uma média de 7,9% da Carteira Ativa.

Operagoes de crédito

Englobam ganhos gerados pela concessao de empréstimos e financiamentos a
clientes, incluindo juros e taxas associadas. A carteira cresce em linha com as
expectativas reais do mercado de Operacdes de Crédito (Lafis) somadas a
IPCA. Em 2030, a curva do crescimento real se lineariza gradualmente até
convergir com o PIB em 2034. Durante o periodo projetivo, esta linha
representou em média 5,8% da Carteira Ativa.
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Carteira Ativa
A Carteira Ativa total apresentou um saldo de R$ 836 milhdes, em 2025, até alcancar R$ 776 milhdes em 2035, representando um CAGR de 0,5% a.a., sem
considerar os créditos relacionados ao FCVS (Relacdes Interfinanceiras) dada a expectativa de amortizagdo dos mesmos ao longo da projecéo. Abaixo, pode-se

observar a sua curva de crescimento e composigéo de contas.
Os decrescimentos entre 2026 e 2028 referem-se a amortizacado dos créditos relacionados ao FCVS, conforme citado anteriormente.

Carteira Ativa (R$ milhées e %)

2034 2035

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

mmmmm Aplicacdes interfinanceiras de liquidez mmmmm Titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos

mmmmmm Relacges interfinanceiras (ativo) Operacdes de crédito liquidas de PDD

mmssm Outros ativos financeios ~  eeee. % Crescimento

Fonte: EY / Administragéo.
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Receitas da Intermediacao Financeira

As Receitas da Intermediacdo Financeira sao os ganhos gerados pela atuagao
do banco como intermediario entre depositantes e tomadores de crédito. Essas
receitas sdo compostas por: (i) Operacdes de crédito, (i) Resultado de
operagbes com titulos e valores mobiliarios e (iii) Resultado de relagbes
interfinanceiras.

Operagodes de crédito

Esta linha representa uma média de 73,3% das Receitas de Intermediacéo
Financeira na projecao. Em 2025, esta receita é equivalente a 5,8x sobre a sua
carteira média. Para os demais periodos projetivos, considerou-se a mesma
rentabilidade.

Assim, as receitas com Operagdes de crédito apresentaram um saldo de
R$ 152 milhdes, em 2025, até alcangar R$ 352 milhdes em 2035,
representando um CAGR de 8,7% a.a.

Resultado de operagées com titulos e valores mobiliarios

Esta receita é projetada considerando um rendimento de 100,0% da Selic
multiplicado a sua carteira ativa média. A carteira ativa adotada no calculo das
Operagdes com titulos e valores mobiliarios inclui as contas de Caixa,
Aplicagbes interfinanceiras de liquidez e Titulos e valores mobiliarios e
instrumentos financeiros derivativos. Esta receita representa uma média
de 25,6% das Receitas da Intermediacao Financeira projetadas.

Fonte: EY / Administragéo.

Resultado de Relagdes Interfinanceiras

Referem-se aos juros decorrentes dos créditos
Compensacao de Variagdes Salariais (FCVS).

junto ao Fundo de

A estrutura do Fundo de Compensacgao de Variagdes Salariais € composta por
dois tipos de contas, conforme lei n°® 10.150/2000 :

Tipo A: referente as operacdes realizadas com recursos comprovadamente
ndo oriundos do FGTS. Constituem aproximadamente 95% do portfolio. A
remuneragdo das contas tipo A é estipulada pela Taxa Referencial (“TR”)
acrescida de um spread de 6,17% ao ano.

Tipo B: referente relativos as operagdes realizadas com recursos oriundos do
Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) ou cuja origem n&o possa ser
evidenciada. Constituem aproximadamente 5% do portfélio. A remuneragéo
das contas tipo B ¢ estipulada pela Taxa Referencial (“TR”) acrescida de um
spread 3,12% ao ano.

A determinagao da taxa de juros efetiva para ambas as categorias do CVS é
realizada por meio de calculo de média ponderada, levando em consideragao
as respectivas proporgoes e taxas de juros dos tipos A e B, resultando na taxa
ponderada de 6,0%.

Este faturamento representa uma média 1,1% das Receitas da Intermediagao
Financeira projetadas.
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Deste modo, as Receitas da Intermediagdo Financeira apresentaram um saldo de R$ 341 milhdes, em 2025, até alcancar R$ 432 milhdes em 2035,

representando um CAGR de 2,4% a.a.

As ocilagbes observadas entre 2025 e 2026, refere-se ao fato do Banco Sistema ter apresentado um Resultado de operagbes com titulos e valores mobiliarios
com rentabilidade equivalente a 191,6% da Selic em 2025, percentual superior ao adotado na projegéo. Dado que esta rentabilidade segue distinta ao resto do
histérico, a projegéo considera a rentabilidade de 100,0% sobre a Selic. Por consequéncia, 2026 evidencia um decrescimento.

Receitas da Intermediacao Financeira (R$ milhses e %)

0,0% -6,6% 105,7% -26,7% 3,3% 7.7% 8,6% 7.7% 71% 6,5% 5,8% 5,1% 4,8%
432
392 413
341
1 166
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Receitas da intermediacao financeira histéricas mmmmm OperagOes de crédito
mmmmm Resultado de operagdes com titulos e valores mobiliarios = Resultado de relagdes interfinanceiras
----- % Crescimento
Fonte: EY / Administragéo.
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Carteira Passiva

A Carteira Passiva € o conjunto de fontes de financiamento do banco. Ela reflete as responsabilidades do banco em relagdo aos seus credores e depositantes,
sendo essencial para a gestdo da liquidez e do capital. No caso do Banco Sistema, a carteira passiva do banco é composta pela conta de Obrigacbes por
empreéstimos.

Obrigagdes por empréstimos e repasses

Englobam obrigagdes com empréstimos no pais. Esta conta mantém a proporcao de 14,3% em relagdo a carteira bruta de operagbes de crédito, com base na
propor¢cao média de 2024 e setembro de 2025.

A Carteira Passiva total apresentou um saldo de R$ 4 milhdes, em 2025, até alcangar R$ 9 milhdes em 2035, representando um CAGR de 9,3% a.a. e
perfazendo uma média de 0,8% da Carteira Ativa. Abaixo, pode-se observar a sua curva de crescimento ao longo da projecao.

Carteira Passiva (R$ milhses e %)

1,5% 0,6% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7% 0,8% 0,8% 0,9% 1,0% 1,0% 1,1% 1,2%

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

mmmmm ObrigagOes por empréstimos = ====- % Carteira ativa
Fonte: EY / Administragéo.
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Despesas da Intermediagcao Financeira

As Despesas da Intermediagdo Financeira sdo associadas a captagao de recursos e a concessao de crédito. Essas despesas sdo compostas por: (i) Operagdes
de captacao no mercado, (ii) Operagdes de empréstimos e repasses e (iii) Provisdo para operagdes de crédito e outros créditos.

Operagodes de captagdao no mercado e Operagdes de empréstimos

As despesas com Operacdes de captacao no mercado e Operagdes de empréstimos compdem os gastos com Funding. O Funding refere-se ao processo de
captacgao de recursos financeiros que um banco utiliza para financiar suas operagdes e conceder empréstimos, podendo incluir diversas fontes como emissdes de
titulos e linhas de crédito.

As Operacgdes de captacdo no mercado representam, a Data-base, 18,7% das receitas com Intermediacdes Financeiras. Esta proporgao foi mantida constante
durante a projecdo. As Operagdes de empréstimos, por sua vez, tiveram a despesa do primeiro periodo proporcional ao realizado a Data-base. A partir de 2026,
as Operagdes de empréstimos foram projetadas considerando a proporgéo das despesas de 2025 (2,9%) sobre sua respectiva carteira média.

As despesas com Operagbes de captacdo no mercado e Operagdes de empréstimos representam, respectivamente, uma média de 18,7% e 0,1% sobre as
Receitas da Intermediagao Financeira projetadas.

Provisdo para operagdes de crédito e outros créditos

Refere-se a reserva financeira constituida para cobrir possiveis perdas decorrentes de inadimpléncia em empréstimos e financiamentos concedidos. Essas
provisbes sdo projetadas considerando as entradas (constituicdo) e saidas (recuperagdes), projetadas na conta do ativo “Provisdes para perdas esperadas
associadas ao risco do crédito”.

A despesa com Provisdo para operacdes de crédito e outros créditos representa uma média de 3,7% sobre as Receitas da Intermediagcéo Financeira projetadas.

Fonte: EY / Administragéo.
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Despesas da Intermediagao Financeira
As Despesas da Intermediacéo Financeira apresentaram um saldo de R$ 60 milhdes, em 2025, até alcangar R$ 98 milhdes em 2035. A margem financeira bruta,
por sua vez, perfaz 82,3% em 2025 e uma média de 77,6% entre 2025 e 2035, maturando em 77,4% das Receitas da Intermediagao Financeira no longo prazo.

Despesas da Intermediacao Financeira e Margem Financeira Bruta (R$ milhses e %)

99,6% 98,0% 82,3% 78,1% 77,9% 77,7% 77,6% 77,6% 77,5% 77.5% 77.4% 77.4% 77,4%

60"

2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Despesas da intermediacao financeira histéricas mmmmm OperagOes de captagdo no mercado = Operagdes de empréstimos e repasses

mmmm Provisdo para operagoes de crédito e outros créditos ====- % Margem financeira bruta

* No realizado de 2025, o Banco Sistema apresentou um aumento nas Despesas da intermediagao financeira, devido ao surgimento da despesa “Operac¢des de captagdes no mercado”, a qual perfaz

cerca de R$ 50.063 mil a Data-base.

Fonte: EY / Administragéo.
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Outras despesas operacionais
As Outras despesas operacionais incluem gastos com: (i) Despesas com pessoal, (i) Despesas gerais e administrativas, (iii) Despesas tributarias, (iv) Despesas

judiciais e (v) Outras despesas.

Em excecdo de despesas gerais e administrativas, as demais despesas sao consideradas 100,0% variaveis, crescendo em linha com a proporgéo sobre as
Receitas da Intermediacéo Financeira em 2025. As despesas gerais e administrativas, por sua vez, sao 100,0% fixas e crescem em linha com o IPCA. Deste
modo, o total das Outras despesas operacionais apresentou R$ 106 milhdes, em 2025, até alcangar R$ 146 milhdes em 2035.

Outras Despesas Operacionais (R$ milhées e %)

60,7%
A 54,1% 51,1% 38.8% 38.3% 39.1% 40,3% 41,2% 41,9% 42,5% 43,0% 43,3% 43,5%

69
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Outras despesas histéricas mmmmm Despesas com pessoal mmmmm Despesas gerais e administrativas
s Despesas tributarias s Despesas judiciais Qutras despesas

----- % Receitas da intermediacgao financeira

Fonte: EY / Administragéo.
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S : = D&A e CAPEX
Depreciagdao e Amortizagao — D&A (R$ mil e %) €
= A depreciacado projetada inclui os saldos dos ativos existentes e dos
7 novos investimentos (CAPEX), sendo calculada com base no valor do

6 08% 03% 03% 03% 04% 04% 04% 03% 03% 03% 03% imobilizado liquido, depreciagdo acumulada e vida util remanescente de

g """"""""""""""""""""""""""" = Em 2025, observa-se um saldo de depreciacdo superior frente ao

5 projetado. Tal fato se da pela depreciagdo completa dos ativos
4 Instalagbes, moveis e equipamentos, os quais ndo possuem saldo a ser
depreciado nos demais periodos projetivos. Em paralelo, foi considerado

3 CAPEX de manutengao, de modo a suportar o crescimento das receitas

totais (Receitas da Intermediagdo Financeira somada as Outras Receitas
Operacionais) para os préximos anos.

1 ! = Para o CAPEX de manutengdo, foi considerada a reposigcdo da
depreciacao reajustada pela inflagdo corrente.

= Para a perpetuidade, o CAPEX foi projetado considerando 100,0% de

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 : | il
reinvestimento da depreciagéo.

D&A histdrica mmmmm D&A projetada

Depreciagcdo e amortizagéo ====- % Receita total

CAPEX (R$ mil e %)

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Fonte: EY / Administragéo. mmmmmm CAPEX projetado CAPEX ====- % Receita total
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EBT

O EBT apresentou R$ 32 milhdes no primeiro periodo projetado (3m), até alcangar R$ 188 milhdes em 2035. A margem EBT representa uma média de 41,2%
entre 2026 e 2035, maturando em 43,5% das Receitas da intermediagao financeira, em linha com a margem das comparaveis, conforme Capital IQ. Vale destacar
que o banco apresentou um indice de eficiéncia médio de 31,7% durante a projecao, estabilizando-se em 29,0% no longo prazo.

Impostos Diretos

= O Imposto de renda foi calculado de acordo com a legislag&o vigente, com incidéncia de 15,0% sobre o lucro tributavel e 10,0% adicionais sobre a parcela do
lucro excedente a R$ 240 mil por ano;

= A contribui¢do social também foi calculada de acordo com a legislagdo em vigor, com aliquota de 20,0% sobre o lucro real.
Resultado do Exercicio

Deste modo, o Resultado do Exercicio apresentou R$ 18 milhdes, no primeiro periodo projetado (3m), até alcangar R$ 103 milhdes em 2035. A margem liquida,
por sua vez, apresentou uma média de 22,8% entre 2026 e 2035, maturando em 23,9% das receitas totais (Receitas da Intermediagdo Financeira somada a
Outras Receitas Operacionais) no longo prazo.

EBT (R$ milhées e %) Resultado do Exercicio (R$ milhées e %)

438% 388% 383% 39,1% 40,3% 412% 419% 425% 43,0% 433% 435%

241% 21,4% 211% 215% 222% 22,7% 231% 23,4% 23,7% 23,8% 23,9%

103

98

3m2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

3m2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
EBT historico m=mmm EBT projetado ===-=- % Margem EBT

Lucro liquido histérico = | ucro liquido projetado ====- % Margem liquida
Fonte: EY / Administragéo.
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Premissas de Capital de Giro Operacional (Dias e %) Capital de Giro

= A partir do balango da Data-base, as contas foram classificadas como
Capital de Giro Operacional Driver set-25 Premissa operacionais e financeiras, sendo movimentadas de acordo com prazos e
drivers, constituindo o capital de giro liquido operacional e financeiro do

Aplicagoes .
Banco Sistema.

Despesas antecipadas dDespTotais
Recursos = As contas do giro financeiro seguem com explicagbes detalhadas nas

paginas 11 a 12 e 15 deste laudo. As contas de giro operacional, por sua

Tributos a recolher dReceitasTotais 25 25 . .
- vez, foram projetadas conforme premissas da tabela ao lado.
Pagamentos a efetuar dDespTotais 3 3
Legendas
Dias sobre Receitas Totais dReceitasTotais
Dias sobre Despesas Totais dDespTotais

Capital de Giro Liquido (R$ milhées e %)

140.3% 308,7% 285,3% 254,9% 234,7% 218,0% 203,6% 191,3% 180,9% 172,2% 164,6%

(31) (29) (31) (34) (37) (40) (43) 47) (50) (52) (55)
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
mmmmm Capital de giro liquido financeiro Capital de giro liquido operacional ~ ====- % Receita total

Fonte: EY / Administragéo.
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Reserva Legal (R$ milhdes e %) Reserva Legal

Nos termos do estatuto social do Banco Sistema, do lucro liquido apurado
anualmente, apos a dedugéo do prejuizo acumulado e da provisdo para o
imposto de renda, é destacada uma quantia equivalente a 5,0% do lucro
para formacado da reserva legal, até que atinja 20,0% do capital social do
Banco.

02% 07% 1,1% 16% 22% 28% 35% 42% 49% 58% 6,6%

40 Capital Minimo Regulatério

30 Os limites operacionais foram calculados atendendo aos critérios minimos
de capital definidos pelas resolugbes/circulares CMN n° 4.192/13, n°
4.193/13, n° 3.640/13 e n° 3.644/13 e resolugao BACEN n° 202/22.

O Patriménio Liquido Exigido do Banco Sistema foi projetado com base no
indice de Basiléia histérico de 15,7%. O indice tomou como fonte a divisdo
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 do Patriménio Liquido de Referéncia (PLR ou PR) pelo Ativo Ponderado
pelo Risco (RWA) do Banco BTG em dezembro de 2024.

O Ativo Ponderado pelo Risco (RWA) foi projetado seguindo as
Patriménio Liquido e CMR (R$ milhdes e %) supracitadas normativas para o calculo dos risco de Crédito e Operacional.
Desse modo, para o risco de Crédito, considerou-se a propor¢ao a Data-
base do Risco de Crédito sobre as Operagdes de Crédito (conta da carteira
ativa).

s Reserva legal Constituicdo de reserva legal ====- % Capital social

15,7% 15,7% 157% 157% 157% 157% 157% 157% 157% 157% 157%

Para o risco Operacional, calculou-se o IE (Indicador de Exposi¢cdo) médio
4085 4.088 4.090 4.093 4.097 4.100 4.104 4109 4.113 4118 4.123 dos trés ultimos periodos anuais, numero em que o valor do IE é maior que
zero. Essa média considerou a soma das linhas de negécios abrangidas no
art. 4° caput (circular n° 3.640/13), em excegéao dos incisos | e Il, conforme
tange o art 5° do circular. Tal soma foi multiplicada por 0,15 e dividida pelo
fator F, de 8,0%.

O risco de Mercado, por sua vez, assumiu a proporgao histérica de 25,0%
do RWA total observado em setembro de 2024, conforme informagdes
gerenciais da operagéo consolidada do Banco Sistema.

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

mmm— Patriménio liquido Retencdo obrigatéria de CMR ===<- % Capital social
Fonte: EY / Administragéo.
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Perpetuidade e Itens nao Operacionais

Itens Nao Operacionais

Ativos e Passivos Nado Operacionais (R$ milhces) = Os valores refletem informagdes contabeis histéricas de 30 de
Outros tributos diferidos 506 setembro de 2025 conforme fornecido pela Administragéo.
P Ressaltamos que essa informagédo é preliminar e a EY ndo se
Agio Pan 1.147

responsabiliza pela auditoria nem exatiddo desses numeros.

Outros ativos 56 Quaisquer variagdes poderdo impactar o resultado das nossas
Tributos diferidos (passivo) 3) analises

ProvisGes o (11) = A EY adotou a premissa de que o saldo contabil na Data-base
Outras obrigacdes (23)

dos itens nao operacionais do Banco Sistema referem-se a

Total 1.672 melhor estimativa disponivel de seus valores justos, sendo, desta
forma, somados ao valor obtido pela metodologia do DDM.

Participagao Societaria’

Investimento no Banco Pan (26,4%) 3.477

A participagdo societaria do Banco Pan foi calculada considerando o resultado do Fluxo de
Dividendos Descontados do Banco Pan multiplicado pela participagédo acionaria do Banco Sistema
a Data-base. Para mais detalhes da projecdo do Banco Pan, observar os Anexos.

Perpetuidade

= Para o calculo da perpetuidade, foi considerado o fluxo de caixa terminal, acrescido do
crescimento na perpetuidade (“g”) de 5,8%, equivalente a expectativa de inflagdo de Valor presente da perpetuidade
longo prazo somada a expectativa de PIB de longo prazo, divulgadas pelo BACEN.

= O calculo da perpetuidade é obtido através do Gordon’s Growth Model, conforme
demonstrado ao lado.

[ Cap. rate = Taxa de desconto— g ]
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Taxa de Desconto | CAPM

Beta de mercado
0,98"

Prémio de risco de mercado
4,8% 2

Taxa livre de risco (RF USA)

Custo do
4.8%3

Capital
Préprio

Prémio de risco pais
(Ke)

2,3%*

Prémio Tamanho
0,5%°

Diferencial de inflacdo
1,4%?5

Notas:

[1] Fonte: Capital 1Q.

[2] Fonte: EY LLP - O prémio de risco de mercado é baseado no prémio de risco histérico e expectativas de prémio de risco futuro.
[3] Fonte: Federal Reserve (média histérica de 6 meses dos T-bonds de 20 anos).

[4] Fonte: Capital IQ - Credit Default Swap (média histérica de 6 meses).

[5] Fonte: Baseado no prémio pelo tamanho das Empresas, Duff & Phelps.

[6] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics.
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Sumario Executivo

Estimativa de valor | Evento Subsequente — Passo 1
Banco Sistema

Composigcao de Valor (R$ milhées)

1.147

Conclusao de Valor (R$)

Minimo'’

Base

Maximo?

2 | Fluxo de Caixa Descontado do Periodo Explicito

345.003.463,08

363.161.540,08

379.503.809,39

Valor presente da perpetuidade

341.021.452,09

358.969.949,57

375.123.597,30

Valor Operacional

686.024.915,17

722.131.489,66

754.627.406,69

Ativo e passivo nao operacional

525.312.621,65

525.312.621,65

525.312.621,65

1.147.107.452,02

1.147.107.452,02

1.147.107.452,02

Agio do Banco Pan

Investimento no Banco Pan (79,74%) 10.066.069.708,82 10.066.069.708,82 10.066.069.708,82

10.066 Valor Justo do Negécio (100,0%) 12.424.514.697,66 12.460.621.272,15 12.493.117.189,18

Quantidade de Agdes 1.222.000.000,00  1.222.000.000,00 1.222.000.000,00

Valor Justo do Negécio (R$ por agéo) 10,17 10,20 10,22

1 O cenario minimo foi calculado considerando a variagédo de -5,0% em relagéo ao cenario base.
2 O cenario maximo considera o valor de 10,0% sobre o intervalo minimo.

T —
Periodo Perpetuidade  Investimento Agio do Banco  Ajustes nédo Valor do
explicito em Banco Pan Pan operacionais negocio

Os resultados obtidos pela utilizagao das metodologias do DDM s&o relevantes no

Conclusao contexto da avaliagdo, dado que:

Premissas de crescimento e lucratividade estdo em linha com dados histoéricos
e de mercado;

Com base nas informacgdes recebidas, nossa avaliacdo resultou em uma >
estimativa de valor justo de aproximadamente R$ 12.461 milhoes (Doze
bilhées e quatrocentos e sessenta e um milhdées de reais) para 100% do
capital consolidado do Banco Sistema na Data-base, indicando um intervalo
de valor entre R$ 12.425 milhGes (Doze bilhdes e quatrocentos e vinte e cinco
milhdes de reais) e 12.493 milhdes (Doze bilhées e quatrocentos e noventa e >

» Os parametros de avaliagdo sdo consistentes com o tamanho e com a
expectativa de longo prazo do Banco Sistema; e

O método do DDM ¢é o que melhor representa o valor de uma companhia

trés milhdes de reais).

Qualquer estimativa de valor refere-se a uma data especifica de avaliacdo.
Nossa estimativa de valor é baseada unicamente nas informagdes conhecidas
da Data-base.

baseado em sua rentabilidade futura (Abordagem da Renda), conforme
previsto no art. 8° da Resolugdo 78 da CVM como alternativa ao patriménio
liquido a pregos de mercado, para fins do atendimento ao art. 264.

Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou
superveniéncias ativas ou passivas que nao estejam registradas na posi¢ao
patrimonial do Banco Sistema, fornecidas pela Administracdo. Também né&o
considera possiveis sinergias operacionais e ndo operacionais que existam para
compradores. Devido a isso, os resultados apresentados n&o consideram o seu
efeito, caso existam.

Fonte: EY / Administragéo.
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Estimativa de valor | Evento Subsequente — Passo 2
Banco Sistema

Composigéo de Valor (R$ milhdes) Conclusao de Valor (R$) Minimo’ Base Maximo?
e 345.003.463,08 363.161.540,08 379.503.809,39

2 | Fluxo de Caixa Descontado do Periodo Explicito

1.147 Valor presente da perpetuidade 341.021.452,09  358.969.949,57  375.123.597,30
Valor Operacional 341.021.452,09 358.969.949,57 375.123.597,30
Ativo e passivo nao operacional 686.024.915,17 722.131.489,66 754.627.406,69
Agio do Banco Pan 525.312.621,65 525.312.621,65 525.312.621,65
Investimento no Banco Pan (100,0%) 12.623.439,74 12.623.439,74 12.623.439,74
12.623
Valor Justo do Negécio (100,0%) 14.981.884,73 15.017.991,31 15.050.487,22
Quantidade de Agdes 1.475.351,16 1.475.351,16 1.475.351,16
Valor Justo do Negécio (R$ por agéo) 10,15 10,18 10,20
1 O cenario minimo foi calculado considerando a variagédo de -5,0% em relagéo ao cenario base.
2 O cenario maximo considera o valor de 10,0% sobre o intervalo minimo.
" T —
Periodo Perpetuidade  Investimento Agio do Banco  Ajustes ndo Valor do
explicito em Banco Pan Pan operacionais negoécio

Os resultados obtidos pela utilizagao das metodologias do DDM s&o relevantes no
Conclusao contexto da avaliagéo, dado que:

Com base nas informagdes recebidas, nossa avaliacdo resultou em uma » Premissas de crescimento e lucratividade estdo em linha com dados histéricos
estimativa de valor justo de aproximadamente R$ 15.018 milhées (Quinze e de mercado;

bilhoes e dezoito milhdes de reais) para 100% do capital consolidado do
Banco Sistema na Data-base, indicando um intervalo de valor entre R$ 14.982
milhdes (Quatorze bilhdes e novecentos e oitenta e dois milhdes de reais) e
15.050 milhdes (Quinze bilhdes e cinquenta milhdes de reais). » O método do DDM é o que melhor representa o valor de uma companhia
baseado em sua rentabilidade futura (Abordagem da Renda), conforme
previsto no art. 8° da Resolugdo 78 da CVM como alternativa ao patriménio
liquido a pregos de mercado, para fins do atendimento ao art. 264.

» Os parametros de avaliagdo sdo consistentes com o tamanho e com a
expectativa de longo prazo do Banco Sistema; e

Qualquer estimativa de valor refere-se a uma data especifica de avaliagao.
Nossa estimativa de valor é baseada unicamente nas informagdes conhecidas
da Data-base.

Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou
superveniéncias ativas ou passivas que nao estejam registradas na posi¢ao
patrimonial do Banco Sistema, fornecidas pela Administracdo. Também né&o
considera possiveis sinergias operacionais e ndo operacionais que existam para
compradores. Devido a isso, os resultados apresentados n&o consideram o seu
efeito, caso existam.

Fonte: EY / Administragéo.
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Declaracoes e limitagoes gerais

1. Nossa analise é baseada em informacgdes fornecidas pela Administragdo. De acordo com as praticas profissionais, a analise é derivada da aplicacdo da
Abordagem da Renda utilizando a metodologia do Fluxo de Dividendos Descontado.

2. Para atingir o objetivo do trabalho de Avaliagao Econémico-Financeira, foram aplicados procedimentos sempre baseados em fatos histéricos, econémicos e de
mercado vigentes em 30 de setembro de 2025. Os valores apresentados nesse relatorio sdo resultantes da analise de dados histéricos (financeiros e
gerenciais), além de projec¢des de eventos futuros.

3. Os comentarios apresentados neste relatério foram desenvolvidos por profissionais da EY com informagdes fornecidas pela Administragéo, assim como por
fontes externas, quando indicado.

4. Nenhum dos sécios ou profissionais da equipe EY que participou da elaboracdo deste trabalho tem qualquer interesse financeiro no Banco BTG, no Banco
Sistema ou no Banco Pan, caracterizando, assim, sua independéncia. Os honorarios estimados para a execucao deste trabalho ndo foram baseados e nao tém
qualquer relagdo com os resultados aqui reportados.

5. Este trabalho foi desenvolvido com base em informagdes fornecidas pela Administracdo, que foram consideradas verdadeiras, uma vez que nao é parte do
escopo deste projeto qualquer tipo de procedimento de auditoria. Por n&o ter realizado procedimentos de auditoria, a EY ndo pode assumir responsabilidades
com relacdo as informacoes histéricas utilizadas neste relatério.

6. As projegdes tém como base as informagdes extraidas das demonstragées financeiras disponibilizadas pela Administragédo, experiéncias adquiridas em reunides
e discussdes com a Administracao.

7. Fez parte do nosso trabalho obter informacées com a Administracdo que julgamos confiaveis, sendo a responsabilidade pela sua veracidade exclusivamente da
Administragao.

8. A EY néo tem responsabilidade de atualizar este relatério para eventos e circunstancias que ocorram apods a Data-base.

9. Nosso trabalho ndo contempla nenhum processo de auditoria, due diligence e/ou assessoria tributaria e, portanto, ndo consideramos nesta avaliagdo quaisquer
contingéncias que nao estejam registradas contabilmente pelo Banco Sistema na Data-base.

10. Nao fez parte de o nosso trabalho fornecer planilhas eletrénicas e/ou modelos financeiros que suportaram nossas analises.

11. Nao foi considerado nenhum prémio de controle na avaliagdo. Portanto, considerou-se que a estimativa de nossa analise reflete o valor justo/de investimento do
Banco Sistema.

12. Nao tivemos a oportunidade de expor os negdécios ou ativos no Banco Sistema, individualmente ou em conjunto, ao mercado. Como consequéncia, nao
pudemos concluir se existem potenciais compradores que desejam pagar uma quantia pelo negécio que exceda a nossa estimativa alcangada.

13. A expectativa/estimativa de valor justo Banco Sistema contidos neste relatério foi calculada com base na metodologia do DDM o que nao reflete,
necessariamente, o eventual prego de negociagdo da mesma. Vale ressaltar que a metodologia do DDM apresenta algumas limitagdes, conforme mencionado
neste relatério
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Declaracoes e limitagoes gerais

14. Este relatério, as estimativas/expectativas, bem como as conclusdes apresentadas, sdo para o uso exclusivo da Administracdo. Sendo assim, a Administragéo e
suas partes relacionadas ndo podem distribuir este documento para outras partes, exceto se requisitado por autoridades locais e fiscais, auditores e seus
advogados, ou sob as seguintes condig¢oes:

A EY devera ser notificada a respeito de qualquer distribuicao deste relatério, que, por sua vez, devera ser previamente aprovada;
*  Os receptores deverao se comprometer, por escrito, a n&o distribuir este relatério a nenhuma outra parte;
. Este relatério ndo devera ser distribuido em partes;

*  Qualquer usuario deste relatério deve estar ciente das condigbes que nortearam este trabalho, bem como das situagcées de mercado e econdmicas do
Brasil; e

»  Caso necessario, a EY respondera as perguntas dos receptores relativas a este relatério, as custas do Banco BTG e Banco Pan, somente se for acordado
anteriormente com os receptores o escopo de tais perguntas e respostas.

15. Este relatorio foi preparado para o proposito descrito no nosso contrato, e ndo devera ser utilizado para nenhum outro fim. A EY ndo assumira nenhuma
responsabilidade por nenhum terceiro e nem em caso de o relatério ser usado fora do propdsito mencionado.

16. Algumas informacgdes financeiras histéricas usadas na nossa avaliagdo foram derivadas de informagdes gerenciais ndo auditadas e sdo da responsabilidade da
Administragdo. As demonstragdes financeiras podem incluir divulgagbes requeridas pelos principios contabeis geralmente aceitos. Nao realizamos uma
verificagdo independente da exatiddo ou completude dos dados fornecidos e nao emitimos nosso parecer ou qualquer tipo de garantia quanto a sua exatidao ou
completude

17. Nao assumimos qualquer responsabilidade por quaisquer decisbes contabeis ou fiscais, que sdo de responsabilidade da Administragdo. Entendemos que a
Administragdo assume responsabilidade por qualquer questdo contabil ou fiscal relacionada aos ativos por nés analisados, e pela utilizagdo final do nosso
Relatério.

18. Qualquer usuario deste relatério deve estar ciente das condicées que nortearam este trabalho, bem como das situagbes de mercado e econémicas do Brasil, na
Data-base da avaliagao.
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Analise MacroeconOmica

PIB anual (%)

30% 2.9% 2.9%
——22% gy 19% 20% 21%

‘——_———-

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil

Inflagao anual (%)

6,5%

5,5% ’
° . 48% 43% 40% 39% 3.8%
5,6 b 8% NWO%S 4o T
8% 43% 39% 37% 3,6%

54
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
- == IPCA

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil

e |GP-M

Selic anual (%)

13,8% 15,0%

118% 12,2% 12,5%
\’_A)_% T~ a 10.5% 10,0% 10,0%
-

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil

Analise Macroeconémica

Ao realizar a avaliagdo econdémico-financeira
de um negécio ou de seus ativos, é
importante  compreender as  principais
tendéncias econdmicas do pais em que o

mesmo opera. Considerando que as
Empresas estdo inseridas no mercado
brasileiro, as principais informagdes

macroecondémicas estdo apresentadas a
seguir. A andlise abaixo se refere a Data-
base, conforme informagées divulgadas pelo
Banco Central do Brasil (BACEN), Boletim
Focus, Fundacédo Getulio Vargas (FGV),
Oxford Economics e Capital 1Q.

Atividade economica

O crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB), encerrou o ano de 2024 em 2,9%.
Segundo expectativas do Bacen, até 30 de
setembro de 2025, ¢é esperado um
crescimento médio de 2,2% do PIB em 2025
e 1,8% em 2026.

Inflagdo

O indice de inflagéo oficial, IPCA (indice de
Pregos ao Consumidor Amplo), foi de 4,8%
em 2024. De acordo com as expectativas de
mercado apresentadas pelo Bacen até 30 de
setembro de 2025, a variacdo do indice de
inflagdo IPCA deve chegar a 4,8% em 2025
e 4,3% em 2026. Ja o indice Geral de Precos
do Mercado (IGP-M), calculado pela FGV,
fechou ano de 2024 em 6,5%. As

expectativas dos analistas do Boletim Focus
€ de que esse indice fique em 0,9% em 2025
e 4,3% em 2026.

Politica monetaria

Considerando o cenario basico, o balango de
riscos € o amplo conjunto de informacgdes
disponiveis, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) decidiu, por unanimidade, manter a
taxa basica de juros a 15,0% a.a., em reuniao
realizada nos dias 16 e 17 de setembro. O
Comité entende que essa decisdao é
compativel com a estratégia de convergéncia
da inflagdo para o redor da meta ao longo do
horizonte relevante, que inclui o ano-
calendario de 2025.

A taxa de cambio fechou o més de setembro
de 2025 em 5,48 BRL/USD. As expectativas
de mercado apontam para taxas médias
de 5,48 BRL/USD para 2025 e 5,55 BRL/USD
para 2026.

Risco-Brasil

O indice explicita a diferenga de desempenho
diario dos titulos da divida norte-americana e
de paises emergentes, e € um indicador da
saude financeira do pais em questdo. O
indice terminou o més de setembro de 2025
em 233 pontos-base, o que indica uma
diferenga de 2,33 p.p. entre o desempenho
dos titulos brasileiros e dos titulos norte-
americanos. Fonte: Credit Default Swap —
Capital 1Q.
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Setor de Bancos comerciais

Maiores Bancos do Mundo — mai/2025 (us$ bilhées) Setor de Bancos Comerciais

O Sistema Financeiro Internacional evoluiu ao longo do tempo, acompanhando a

Banco da Commonwesalth NS 138,37 expansao do comércio global e mantendo como funcgdo essencial a transferéncia
Morgan Stanley mmmmmm——— 207,16 de recursos entre agentes que possuem capital e aqueles que dele necessitam.
HSBC mmmmmmmmm 211,24 Esse sistema €& composto por diferentes instituicbes financeiras, como bancos

comerciais, de investimento e de desenvolvimento. Os bancos comerciais
destacam-se por sua pluralidade: além de serem captadores de depositos a vista,
possuem o direito de serem multiplicadores da base monetaria e de crédito, uma

Banco da China I 214,56
Banco de Construgédo da China IS 225,61

Wells Fargo IGGm—m—mmmmm= 245,75 vez que podem pelo direito que tém, de emprestar tais recursos a terceiros,
Banco Agricola da China I 268,03 mediante a cobranga de juros.
i i ina I ' . . ~
Banco Industrial e Comercial da China 328,61 De acordo com a Lafis, entre os dez maiores bancos do mundo, oito estdo nos
Banco da America IEEEE—————— 336,59 EUA e na China, totalizando mais de US$ 2,9 trilhdes em valor de mercado, com
JPMorgan Chase I 738,34 destaque para JPMorgan Chase (US$ 738,34 bilhdes) e Banco da América (US$

336,59 bilhdes). Apenas HSBC (Inglaterra, US$ 211,24 bilhGes) e Banco da
Commonwealth (Australia, US$ 188,37 bilhdes) estéo fora desses paises. O setor
bancario é central na economia global, atuando como intermediario financeiro e

Maiores Bancos do Brasil — 2024 (R$ bilhdes - Receita) multiplicador de moeda, com participagdao do crédito no PIB variando
significativamente entre paises, incluindo os membros do BRICS.

O setor bancario no Brasil apresenta uma caracteristica estrutural de grande
concentragao de mercado, com cinco ou seis instituicbes detendo mais de 50%

Votorantim Il 12,5

Nubank M 25 38 dos correntistas. O mercado de crédito vem apresentando um avango robusto
Safra mm— 2576 nos ultimos anos, crescendo acima da variagdo do PIB, resultado de uma
BTG Pactual mmmmmm 35,56 estabilizagdo monetaria e macroecondmicas pdés-Plano Real e uma maior
BNDES s 42,64 bancarizacdo da populagéo, apds o incremento do Pix.
Santander IEEEEE——————— 77,01 De acordo com a Lafis, as principais instituicbes e suas receitas com
Caixa Econmica Federal s 08,09 intermediagao financeira sdo: Itad, com R$ 177,797 bilhdes; Banco do Brasil, com

R$ 174,626 bilhGes; e Bradesco, com R$ 111,719 bilhdes. Nos ultimos anos, o
mercado de crédito tem mostrado um avango significativo, crescendo acima da
Banco do Bras | — A 62 variacdo do PIB. Esse crescimento & resultado da estabilizagdo monetaria e das
ltad E—— 77,8 condi¢gdes macroeconémicas pos-Plano Real, além de uma maior bancarizagdo

da populagéo, impulsionada pelo aumento do uso do Pix.

Bradesco I— 111,72

Fonte: Lafis
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Setor de Bancos comerciais

Setor de Bancos Comerciais

O mercado bancario brasileiro integra o Sistema Financeiro Nacional (SFN), configurando-se como um segmento especifico dentro de um sistema mais amplo. Entre
os diversos segmentos do SFN, o bancario se destaca como o mais expressivo, englobando instituicdes que desempenham papel fundamental na criagdo de moeda
e na intermediagao financeira na economia.

Historicamente as receitas com intermediag&o financeira vém apresentando forte trajetéria de crescimento nos ultimos anos, passando de R$ 1,29 trilhdo em 2022
para R$ 2,07 trilhes em 2024.

Para 2025 a perspectiva da Lafis € de que o saldo total da carteira de crédito do SFN apresente um crescimento mais timido do que o esperado anteriormente:
expansao de 7,9%, alcangando a cifra de R$ 6,9 trilhdes, impactada pelo crescimento de 5,0% na carteira de pessoas fisicas e do avango de 10,2% nas operagoes
empresariais.

Nesse contexto, em 2025 o mercado devera registrar uma alta de 17,2%, alcangando R$ 2,43 trilhdes, mantendo a tendéncia de elevagao que deve se prolongar até
2029, quando o montante pode superar R$ 3,94 trilhdes.

Receitas de Intermediagao Financeira (SFN) — (2022 - 2029) R$ bilhées

28,8%
- 24,1%
= -
-—
Ts 15,9%
- - ) 13,4%
- —_—— - - - o — 11,7% 10,7%
3.566,3 3.946,7
) 2.430,1 2.815,9 3.194,0 ,
1.207 8 1.671,1 2.073,4
] |
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
mmmmm Historico Projetagéo == = \/ariacdo a.a.

Fonte: Lafis
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Descricao de Empresas Comparaveis

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operagdes de negocios para o Banco Sistema. As empresas
publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou em setores

semelhantes.

DESCRICOES

CIQ Ticker EMPRESA
BOVESPA:BPAC3 Banco BTG Pactual S.A.
BOVESPA:BPAN4 Banco Pan S.A.

Fonte: Capital Q.

Banco BTG Pactual S.A. provides financial products and services related to trading and investment portfolios, credit, financing, leasing,
insurance, and foreign exchange in Brazil and internationally. The company also offers personal investment services for a customized
investment portfolio; international banking account services, including debit card, transfer, payment and receipt, and customer support
services. It also provides wealth management services, such as educational resources, analytics, relationship management, technical
advisory, brokerage, marketable securities placement, and research-related services. Banco BTG Pactual S.A. was founded in 1983 and is
headquartered in Rio de Janeiro, Brazil. Banco BTG Pactual S.A. operates as a subsidiary of BTG Pactual Holding Financeira Ltda.

Banco Pan S.A., together with its subsidiaries, operate as a multiple solutions bank in Brazil. It operates through Financial and Other
segments. The company offers current accounts; payroll-deductible credit; debit and credit cards; vehicle financing for pre-owned cars and
new motorcycles; personal loans; emergency advances and overdraft facilities; car equity, buy now pay later, auto loans, FGTS loans, and
payroll loans; investments; Mosaico and Mobiauto marketplaces; Pan health services; emergency limits and salary portability; prepaid cell
phone top-ups, authorized direct debit, and loyalty programs; and insurance services. It also provides corporate loans; construction financing
for developers and construction firms; real estate financing; and acquisition services for real estate receivables. The company was formerly
known as Banco Panamericano S.A. and changed its name to Banco Pan S.A. in August 2014. The company was incorporated in 1964 and
is headquartered in S&o Paulo, Brazil. Banco Pan S.A. operates as a subsidiary of Banco BTG Pactual S.A.

17 de Novembro de 2025 | Verséo Final | Banco BTG Pactual S.A. | Avaliagdo econdmico-financeira do Banco Sistema S.A., na data-base de 30 de Pagina 34 EY Parthenon

setembro de 2025



- f Avaliagdo Banco Iltem de
Sumario Executivo Sk Governanga Anexos

Descricao de Empresas Comparaveis

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operagdes de negocios para o Banco Sistema. As empresas
publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou em setores

semelhantes.

DESCRIGOES

CIQ Ticker EMPRESA
BOVESPA:ABCB4 Banco ABC Brasil S.A.
BOVESPA:PINE4 Banco Pine S.A.

Fonte: Capital Q.

Banco ABC Brasil S.A., a commercial bank, provides various financial products and services to middle and large companies in Brazil. The
company offers current account; loan and finance products, such as working capital, rotary, receivables, advance payment to suppliers,
transfer in foreign currency, and foreign currency loans; bonds, such as payment guarantee, performance bond, court bail, stand-by letter of
credit, bid bond, performance, and letter of credit; derivatives, such as non-deliverable forward, term of goods, swap, and options; foreign
exchange services; and applications, including bank deposit certificate, agribusiness letter of credit, real estate credit letter, financial letter,
and structured operations certificate, as well as internet banking services. It also provides investments services in mergers and acquisitions
operations, capital markets, and project finance. In addition, the company offers insurance products, such as life and warrantee; and operates
as energy trader. The company was formerly known as Banco Roma de Investimentos and changed its name to Banco ABC Brasil S.A. in
1997. The company was incorporated in 1983 and is headquartered in S&o Paulo, Brazil. Banco ABC Brasil S.A. is a subsidiary of Marsau
Uruguay Holdings SA.

Banco Pine S.A. provides banking products and services in Brazil and Grand Cayman, the Cayman Islands. It offers current account, working
capital and revolving products, derivatives, collections, transfers, and securities, as well as exchange, foreign trade, insurance, and
investment services. The company also provides working capital financing; receivables discounting; debt structuring; and financial risk
management services related to exchange, interest rate, and commodity prices. Banco Pine S.A. was founded in 1939 and is headquartered
in Sao Paulo, Brazil.
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Descricao de Empresas Comparaveis

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operagdes de negocios para o Banco Sistema. As empresas
publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou em setores

semelhantes.

CIQ Ticker

EMPRESA

DESCRICOES

BOVESPA:BMGB4

BOVESPA:BRSRG6

BOVESPA:BBDC4

Fonte: Capital Q.

Banco BMG S.A.

Banco do Estado do Rio Grande
do Sul S.A.

Banco Bradesco S.A.

Banco BMG S.A. provides commercial and credit, financing, and investment products and services primarily in Brazil. It operates in Retail
Banking and Wholesale Banking segments. The company offers digital accounts; digital account credit card and consigned credit card;
payroll and personal loan; insurance products, including lender, life, family life, and FGTS Protected insurance, as well as Bmg Med and Bmg
Consortium services. It also provides investment products, such as bank deposit certificates, agribusiness letter of credit, and letters of real
estate credit. In addition, the company offers commercial banking; debentures; trade finance; and working capital; and derivatives, such as
non-deliverable forward, SWAP, options. The company was formerly known as BMG Financeira S.A.—Crédito, Financiamento e Investimento
and changed its name to Banco BMG S.A. in April 1989. Banco BMG S.A. was founded in 1930 and is headquartered in Sao Paulo, Brazil.

Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A., a multiple-service bank, provides a range of banking products and services primarily in Brazil. It
engages in the commercial, credit, financing and investment, real estate credit, development, leasing and foreign exchange portfolios.
Further, it provides management of sales poll groups, payment industry solutions, saving bonds products. The company also offers securities
brokerage, consortium management, insurance and pension plans. Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A. was incorporated in 1928
and is headquartered in Porto Alegre, Brazil.

Banco Bradesco S.A., together with its subsidiaries, provides various banking products and services to individuals, corporates, and
businesses in Brazil and internationally. The company operates through two segments, Banking and Insurance. It provides current, savings,
click, and salary accounts; real estate credit, vehicle financing, payroll loans, mortgage loans, microcredit, leasing, and personal and
installment credit; overdraft and agribusiness loans; debit and business cards; financial and security services; consortium products; car,
personal accident, dental, travel, and life insurance; investment products; pension products; foreign currency exchange services;
capitalization bonds; and internet banking services. The company was founded in 1943 and is headquartered in Osasco, Brazil.
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Descricao de Empresas Comparaveis

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operagdes de negocios para o Banco Sistema. As empresas
publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou em setores

semelhantes.

CIQ Ticker

EMPRESA

DESCRICOES

BOVESPA:SANB4

Fonte: Capital Q.

Banco Santander (Brasil) S.A.

Banco Santander (Brasil) S.A., together with its subsidiaries, provides various banking products and services to individuals, small and
medium enterprises, and corporate customers in Brazil and internationally. It operates in Commercial Banking and Global Wholesale Banking
segments. The company offers payroll and real estate loans; home equity financing solutions; a microfinance program; consortiums;
agribusiness portfolio, including credit, securities, and other products; and insurance products, such as life and personal accident, vehicle and
property coverage, and credit insurance, as well as insurance for travel and banking transactions. It also provides local transaction banking
products, which include local loans, commercial financing options, development bank funds, and cash management services; fund and
financial advisory services for infrastructure projects, origination, and distribution of fixed income instruments in capital markets; financing for
acquisitions; syndicated loans in local and foreign currency; and advisory services for mergers and acquisitions and equity transactions in
capital markets; research and brokerage services for corporate, institutional, and individual investors in stocks and listed derivatives; and
foreign exchange products, derivatives, and investments to institutional investors, corporate customers, and individuals. In addition, the
company offers cash management for corporate customers and SMEs; advance programs for entrepreneurs; and deposits and other bank
funding instruments. It provides financial products and services to its customers through multichannel distribution network comprising
branches, mini-branches, ATMs, call centers, Internet banking, and mobile banking. The company was incorporated in 1985 and is
headquartered in Sao Paulo, Brazil.
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Descricao de Empresas Comparaveis

A analise considera empresas publicas que foram selecionadas com base em sua similaridade nas operagdes de negocios para o Banco Sistema. As empresas
publicas comparaveis na tabela a seguir incluem empresas globais ativamente comercializadas com operagdes significativas nas mesmas industrias ou em setores
semelhantes.

CIQ Ticker EMPRESA DESCRICOES

Itat Unibanco Holding S.A. provides various financial products and services to personal and corporate customers in Brazil and internationally.
It operates through three segments: Retail Banking, Wholesale Banking, and Activities with the Market + Corporation. The company offers
current account; loans; credit and debit cards; investment and commercial banking services; real estate lending and financing services;
economic, financial and brokerage advisory; and leasing and foreign exchange services. The company also provides non-life insurance

BOVESPA:ITUB4 [tat Unibanco Holding S.A. products covering loss, damage, or liability for objects or people, as well as life insurance products covering death and personal accidents. It
serves retail customers, account and non-account holders, individuals and legal entities, high income clients, microenterprises, and small
companies, as well as middle-market companies and high net worth institutional clients. The company was formerly known as Ital Unibanco
Banco Multiplo S.A. and changed its name to Itad Unibanco Holding S.A. in April 2009. The company was incorporated in 1924 and is
headquartered in S&o Paulo, Brazil. Itat Unibanco Holding S.A. is a subsidiary of [IUPAR - Itai Unibanco Participagdes S.A.

BRBI BR Partners S.A., through its subsidiaries, operates as an investment bank that provides investment banking, capital market, treasury
sales and structuring, investment, and wealth management services in Brazil. The company offers financial and strategic advisory services
for mergers and acquisitions, capital markets and solutions, boards and shareholders, Pre-IPO, and privatizations. It also originates,
structures, and distributes real estate receivables certificates, structured real estate receivables certificates, agribusiness receivables
certificates, real estate investment funds, investment funds in agroindustrial production chains, credit rights investment funds, bank credit
notes, and debentures. In addition, the company offers multi-product platform across foreign exchange, interest rates, commodities, and fixed
income markets; derivative products comprising futures, swaps, forwards, and options; foreign exchange consisting of spot transactions and
forward settlements; asset and liability management; fixed income, which include funding products, as well as trading in the secondary
market for government bonds, debentures, and securitizations; and bank guarantees. Further, it manages the wealth of high-net-worth
families; and makes minority investments in small and medium-sized companies through privately negotiated deals and structure vehicles.
The company was formerly known as BR Advisory Partners Participages S.A. The company was founded in 2009 and is headquartered in
Séo Paulo, Brazil.

BRBI BR Partners S.A. BOVESPA:BRBI11
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Informagéo Financeira Histérica

Informagdo Financeira Projetada

setembro de 2025

Informagées fi iras projetadas (Em milhares de R$) dez-23 dez-24 set-25 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 Perpetuidade
Receitas da intermediagéo fi 177.354 165.715 268.156 72.672 249.718 257.970 277.868 301.738 324.979 348.152 370.800 392.427 412.524 432.275 457.369
Despesas da intermediagao financeira (734) (3.349) (45.102) (15.325) (54.594) (57.123) (61.934) (67.472) (72.898) (78.297) (83.560) (88.573) (93.214) (97.842) (103.522)
Resultado bruto de intermediagao financeira 176.620 162.366 223.054 57.348 195.124 200.848 215.933 234.266 252.081 269.855 287.239 303.855 319.310 334.433 353.847

Outras receitas (despesas) operacionais (169.880) 117.231 150.062 (25.523) (98.135) (102.069) (107.165) (112.713) (118.223) (123.827) (129477) (135.120) (140.699) (146.358) (154.854)
Outras receitas (MEP) (100.849) 189.987 230.615 - - - - - - - - - - - -
Outras despesas (69.031) (72.756) (80.553) (25.523) (98.135)  (102.069) (107.165)  (112713)  (118.223)  (123.827)  (129477)  (135.120)  (140.699)  (146.358) (154.854)

Resultado Operacional 6.740 279.597 373.117 31.825 96.989 98.778 108.769 121.552 133.858 146.028 157.762 168.735 178.610 188.075 198.993
Depreciagao e amortizagéo (202.483) (202.479)  (151.846) (5 (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1)
IRPJ & CSLL (2.738) 13.912 (22.573) (14.313) (43.621) (44.426) (48.922) (54.674) (60.211) (65.688) (70.968) (75.906) (80.350) (84.609) (89.546)
Lucro Liquido (179.613) 95.196 200.688 17.507 53.368 54.352 59.846 66.877 73.645 80.339 86.792 92.828 98.259 103.465 109.446

Fluxo de caixa descontado
Lucro Liquido 17.507 53.368 54.352 59.846 66.877 73.645 80.339 86.792 92.828 98.259 103.465 109.446
(+) Depreciagéo e amortizagao 5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(+/-) Variagao do giro financeiro 7.140 32.937 33.026 24.784 (3.368) (3.449) (3.508) (3.542) (3.550) (3.531) (3.683) (5.413)
(+/-) Variagao do giro operacinal (28.000) (2.432) 2.008 2.924 3.269 3.217 3.207 3.133 2.991 2.779 2732 3.197
Fluxo de caixa operacional (3.349) 83.874 89.387 87.555 66.779 73.414 80.039 86.385 92.271 97.509 102.515 107.231

(-) Capex ©) 0 [©) (1) [©) () (1) [©) () (1) [©) ()
Fluxo de caixa de investimentos (5) (0) 1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) 1) (1)
(+) Aumento de capital - - - - - - - - - - - -
(-) Constituigao de Reserva legal (875) (2.668) (2.718) (2.992) (3.34) (3.682) (4.017) (4.340) (4.641) (4.913) (5.173) (5.472)
(-) Capital Minimo (Basileia) - - - - - - - - - - - -

(- ) Pagamento de dividendos - (50.699) (51.634) (56.854) (63.533) (69.963) (76.322) (82.453) (88.186) (93.346) (98.292) (103.973)
Fluxo de caixa financiamentos (875) (53.368) (54.352) (59.846) (66.877) (73.645) (80.339) (86.792) (92.828) (98.259) (103.465) (109.446)

Fluxo de caixa livre (4.229) 30.506 35.034 27.708 (99) (232) (301) (409) (558) (751) (951) (2.216)
Caixa BoP 2.956 (397) 32,777 70.529 101.229 104.474 107.925 111.640 115.571 119.655 123.816 128.038
(+/-) Variagéo de caixa (3.354) 33.174 37.752 30.700 3.245 3.450 3.716 3.931 4.083 4.162 4.222 3.257
Caixa EoP 2.956 (397) 32777 70.529 101.229 104.474 107.925 111.640 115.571 119.655 123.816 128.038 131.295

Fonte: EY / Administragéo.
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Informagéo Financeira Historica Informagéo Financeira Projetada

Informagaes fi iras projetadas (Em milhares de R$) dez-24 set-25 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 Perpetuidade
Fluxo de dividendos (Em milhares de R$)
(+) Pagamento de dividendos - 50.699 51.634 56.854 63.533 69.963 76.322 82.453 88.186 93.346 98.292 103.973
(-) Aumento de Capital - - - - - - - - - - - -
Fluxo de dividendos - 50.699 51.634 56.854 63.533 69.963 76.322 82.453 88.186 93.346 98.292 103.973
Meses (final do periodo) 3 15 27 39 51 63 75 87 99 1M1 123
Meses (meio do periodo) 2 9 21 33 45 57 69 81 93 105 17
Taxa de desconto | CAPM 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
Fator de desconto 0,98 0,91 0,80 0,70 0,61 0,54 0,47 0,41 0,36 0,32 0,28
Fluxo de caixa descontado - 45,976 41.099 39.722 38.962 37.659 36.060 34.194 32.101 29.825 27.566
Composigao do valor Inicial Perpetuidade: Gordon growth method
2 | fluxo de caixa descontado do periodo explicito 345.003 363.162 379.504 Fluxo de caixa ano terminal 103.973
Valor presente da perpetuidade 341.021 358.970 375.124 Dividido por: Cap. Rate 8,1%
Valor operacional 686.025 722131 754.627 Valor futuro da perpetuidade 1.279.993
Ativo e passivo ndo operacional liquido 525.313 525.313 525.313 Fator de desconto 0,28
Agio do Banco Pan 1.147.107 1.147.107 1.147.107 Valor presente da perpetuidade 358.970
Investimento no Banco Pan (26,4%) 3.332.037 3.332.037 3.332.037
Valor do negécio (100,0%) 5.690.482  5.726.588 5.759.084
Crescimento perpetuidade (g) 5,8%
Agoes (em lotes de mil) 330.103 330.103 330.103 Inflagdo 3,6%
Valor do negdcio - R$ por lote de mil de agoes 17,24 17,35 17,45 Crescimento real 2,1%
Composicao do valor apés Evento Subsequente 1
% | fluxo de caixa descontado do periodo explicito 345.003 363.162 379.504
Valor presente da perpetuidade 341.021 358.970 375.124
Valor operacional 686.025 722131 754.627
Ativo e passivo n&o operacional liquido 525.313 525.313 525.313
Agio do Banco Pan 1.147.107  1.147.107 1.147.107
Investimento no Banco Pan (79,74%) 10.066.070  10.066.070 10.066.070
Valor do negécio (100,0%) 12424515 124606217 12493117
Acoes (em lotes de mil) 1.222.000 1.222.000 1.222.000
Valor do negécio - R$ por lote de mil de ages 10,17 10,20 10,22
Composicéo do valor apés Evento Subsequente 2
_Y[’fjluxo de caixa descontado do periodo explicito 345.003 363.162 379.504
Valor presente da perpetuidade 341.021 358.970 375.124
Valor operacional 686.025 722131 7154627
Ativo e passivo nao operacional liquido 525.313 525.313 525.313
Agio do Banco Pan 1.147.107  1.147.107 1.147.107
Investimento no Banco Pan (100,00%) 12.623.440 12.623.440 12.623.440
Valor do negécio (100,0%) 14.981. .050.
Acoes (em lotes de mil) 1.475.351 1.475.351 1.475.351
Valor do negécio - R$ por lote de mil de agées 10,15 10,18 10,20
Fonte: EY / Administracao.
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Balango Patrimonial dez-23 dez-24 set-25 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 Perpetuidade
Caixa e equivalentes 1.435 901 2.956 (397) 32777 70.529 101.229 104.474 107.925 111.640 115.571 119.655 123.816 128.038 131.295
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez 354.620 390.011 673.004 673.004 673.004 673.004 673.004 673.004 673.004 673.004 673.004 673.004 673.004 673.004 673.004
Titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos - 49.192 348 348 348 348 348 348 348 348 348 348 348 348 348
RelagGes interfinanceiras (ativo) 23.544 65.491 108.778 100.666 64.407 28.148 - - - - - - - - -
Operagdes e titulos de crédito 37.430 13.946 11.926 12.285 13.950 15.677 17.596 19.486 21.386 23.261 25.070 26.773 28.327 29.972 31.711

Operagdes de crédito 50.616 26.958 24.836 25.584 29.051 32.648 36.644 40.579 44,537 48.441 52.209 55.755 58.991 62.416 66.039
() ProvisGes para perdas esperadas associadas ao risco do crédito (13.186) (13.012) (12.910) (13.299) (15.101) (16.971) (19.048) (21.094) (23.151) (25.180) (27.139) (28.982) (30.664) (32.444) (34.328)
Outros ativos financeiros 60.703 67.758 49.519 50.078 52.233 54.255 56.273 58.315 60.431 62.625 64.897 67.253 69.693 72.223 76.415
Tributos a recuperar e diferidos 426.946 485.537 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452
Tributos diferidos 426.946 485.537 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452
Outros tributos diferidos 426.946 485.537 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452 506.452
Outros valores e bens 10.852 6.772 6.628 5.892 5.883 5.892 5.904 5917 5.930 5.943 5.957 5970 5.983 5.996 6.016
Outros valores e bens 29.048 26.461 5.652 5.652 5.652 5.652 5.652 5.652 5.652 5.652 5.652 5.652 5.652 5.652 5.652
Provis&o para perdas (19.154) (20.589) - - - - - - - - - - - - -
Despesas antecipadas 958 900 975 240 231 240 252 265 278 291 304 318 331 344 364
Outros ativos 181.296 153.499 55.585 55.585 55.585 55.585 55.585 55.585 55.585 55.585 55.585 55.585 55.585 55.585 55.585
Circulante 1.096.826 1.233.107 1.415.195 1.403.913 1.404.638 1.409.889 1.416.390 1.423.580 1.431.061 1.438.857 1.446.884 1.455.038 1.463.208 1.471.617 1.480.826
Investimentos 3.098.686 2.991.040 2.752.812 2.752.812 2.752.812 2.752.812 2.752.812 2.752.812 2.752.812 2.752.812 2.752.812 2.752.812 2.752.812 2.752.812 2.752.812
Agio Pan 1.147.107 1.147.107 1.147.107 1.147.107 1.147.107 1.147.107 1.147.107 1.147.107 1.147.107 1.147.107 1.147.107 1.147.107 1.147.107
Investimento no Banco Pan (26,4%) 1.605.704 1.605.704 1.605.704 1.605.704 1.605.704 1.605.704 1.605.704 1.605.704 1.605.704 1.605.704 1.605.704 1.605.704 1.605.704
Imobilizado 51 17 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 8
Intangivel 24 10 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Nao circulante 3.098.761 2.991.067 2.752.816 2.752.816 2.752.816 2.752.816 2.752.816 2.752.815  2.752.815  2.752.815 2.752.815  2.752.816 2.752.816 2.752.816 2.752.816

Total do ativo 4.195.587 4224174  4.168.012 4.156.729 4157454  4.162.704  4.169.206  4.176.396  4.183.876 4.191.673 4.199.699 4.207.854  4.216.023 4.224.433 4.233.642
ObrigagGes por empréstimos 7153 3.690 3723 3.668 4.165 4681 5.254 5818 6.386 6.946 7.486 7.994 8.458 8.949 9.469
Obrigagdes fiscais 74.688 54.097 59.044 33.263 30.859 32.840 35.728 38.957 42.135 45.303 48.396 51.347 54.087 56.779 59.916

Tributos a recolher 52.869 30.865 56.304 30.522 28.119 30.099 32.987 36.217 39.395 42.562 45.656 48.607 51.347 54.039 57.176
Tributos diferidos (passivo) 21.819 23.232 2.740 2.740 2.740 2.740 2.740 2.740 2.740 2.740 2.740 2.740 2.740 2.740 2.740
Provisdes 25.610 8.730 10.556 10.556 10.556 10.556 10.556 10.556 10.556 10.556 10.556 10.556 10.556 10.556 10.556
Outros passivos 42.810 32.622 27.347 24.392 24.355 24.392 24.440 24.493 24.545 24.598 24.651 24.704 24.757 24810 24.891
Pagamentos a efetuar 3918 3918 3918 964 927 964 1.012 1.064 1117 1.169 1.223 1.276 1.329 1.382 1.462
Outras obrigacdes 38.892 28.704 23428 23428 23428 23428 23428 23428 23428 23428 23428 23428 23428 23428 23428
Circulante 150.261 99.139 100.669 71.879 69.935 72.469 75.978 79.824 83.622 87.402 91.089 94.602 97.858 101.094 104.831
Capital social 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000

(-) Capital a integralizar - - - - - - s s o o o R R R R
Retencéo Basiléia - - - - - - - - - - - -

Reservas de capital 2769409 2769409 2769409 2769409 2769409 2769409 2769409 2769409 2769409 2769409 2769409 2769409 2769409  2.769.409  2.769.409
Reservas de lucro 673.889 769.085 652.201 653.076 655.744 658.462 661.454 664.798 668.480 672497 676.837 681478 686.391 691.564 697.037
Reserva legal 404 1.280 3.948 6.665 9.658 13.002 16.684 20.701 25.040 29,682 34595 39.768 45.240
Reserva Estatutéria 651.796 651.796 651.796 651.796 651.796 651.796 651.796 651.796 651.796 651.796 651.796 651.796 651.796
Outros resultados abrangentes 2028 (13.459) (12.957) (12.957) (12.957) (12.957) (12.957) (12.957) (12.957) (12.957) (12.957) (12.957) (12.957) (12.957) (12.957)
Lucros ou prejuizos acumulados - - 58.690 57.815 21.954 20.970 15.475 8.444 1,677 (5.017) (11.471) (17.506) (22.937) (28.143) (34.124)
Lucro o prejuizo do exercicio - - - 17.507 53.368 54.352 59.846 66.877 73.645 80.339 86.792 92.828 98.259 103.465 109.446
Agdes em tesouraria - - - - - - - - - - - - - - -
Participacdo de n&o controladores - - - - - - - - - - - - - - -
Patriménio liquido 4045326 4125035  4.067.343  4.084.850  4.087.518  4.090.236  4.093.228  4.096572  4.100.254 4104271 4108611 4113252  4.118.165  4.123338  4.128.811
Total do passivo 4195587 4.224174 __ 4.168.012  4.156.729 _ 4.157.454 _ 4.162.704 _ 4.169.206  4.176.396  4.183.876  4.191.673 _ 4.199.609  4.207.854  4.216.023 _ 4.224.433 __ 4.233.642
Fonte: EY / Administragéo.
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1 Nome da Empresa (comparavel) Ticker Beta alavancado
Banco BTG Pactual S.A. BOVESPA:BPAC3 1,14
Banco Pan S.A. BOVESPA:BPAN4 1,05
Banco BMG S.A. BOVESPA:BMGB4 0,84
Banco Bradesco S.A. BOVESPA:BBDC4 1,12
Banco Santander (Brasil) S.A. BOVESPA:SANB4 0,93
Itat Unibanco Holding S.A. BOVESPA:ITUB4 1,09
BRBI BR Partners S.A. BRBI11 1,06
Média 0,98
Mediana 1,05

Calculo do custo de capital proprio (Ke)

Descrigdo Parameters
Beta desalavancado [a]

Capital de terceiros/ Capital proprio [a]

Taxa de IR&CS [b] 45,0%
Beta realavancado 0,98
Prémio de risco de mercado [c] 4,8%
Taxa livre de risco (RF EUA) [d] 4,8%
Risco Brasil EMBI + le] 2,3%
Prémio por tamanho fl 0,5%
Diferencial de inflagéo [a] 1,4%
CAPM (Ke) 13,9%
Notas:

a) Fonte: Capital 1Q.

b) Conforme legislacéo brasileira.

c) Fonte: EY LLP - O prémio de risco de mercado é baseado no prémio de risco histdrico e expectativas de prémio de risco futuro.
d) Fonte: Federal Reserve (média histérica de 6 meses dos T-bonds de 20 anos).

e) Fonte: Capital IQ - Credit Default Swap (média histérica de 6 meses).

f) Baseado no prémio pelo tamanho das Empresas, Duff & Phelps.

g) Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics.

(
(
(
(
(
(
(

Fonte: EY / Administragéo.
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Premissas Projetivas | Banco Pan
Carteira Ativa

Carteira Ativa

A Carteira Ativa é o conjunto de ativos financeiros que geram receitas, como
empréstimos, investimentos e titulos, utilizados para maximizar a rentabilidade
e a liquidez. Ela reflete as operacdes de crédito e outros investimentos que o
banco realiza para atender as necessidades de seus clientes e cumprir suas
obrigagdes financeiras.

A Carteira Ativa do Banco Pan é composta pelas contas: (i) Aplicagbes
interfinanceiras de liquidez; (ii) Titulos e valores mobiliarios e instrumentos
financeiros derivativos, (iii) Relagdes interfinanceiras (ativo), (iv) Operagbes de
crédito; (v) (-) Provisbes para perdas esperadas associadas ao risco do crédito,
(vi) Titulos e créditos a receber e (vii) Outros ativos financeiros.

Aplicagées interfinanceiras de liquidez e Titulos e valores mobiliarios e
instrumentos financeiros derivativos

As Aplicagbes interfinanceiras de liquidez dispdem de investimentos em
instrumentos financeiros de curto prazo que garantem a liquidez imediata do
banco, enquanto os Titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros
derivativos incluem Notas do Tesouro Nacional (NTN), Letras Financeiras do
Tesouro (LFT), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), Certificados de
Depositos Bancarios (CDB), Swaps, entre outros. Dada a liquidez de curto
prazo, as variacbes de ambas as contas sdo projetadas diretamente no
resultado do exercicio, a partir das receitas de Resultado de operagbes com
titulos e valores mobiliarios e Resultado com instrumentos financeiros
derivativos. Na projegdo, essas linhas permanecem constantes e representam
uma média de 0,2% e 6,3% da Carteira Ativa, respectivamente.

Relagodes interfinanceiras (ativo)

As Relagodes interfinanceiras do ativo incluem crédito de depdsitos no Banco
Central e de correspondentes no pais. Esta conta mantém a proporgéo
de 4,9% em relacédo a Carteira bruta de operacdes de crédito, com base na
propor¢gdo média de 2023 a setembro de 2025, representando uma média
de 4,8% da Carteira Ativa.

Fonte: EY / Administragéo.

(-) Provisdes para perdas esperadas associadas ao risco do crédito

As Provisbes para perdas esperadas associadas ao risco do crédito
representam as reservas financeiras destinadas a cobrir possiveis perdas
decorrentes de inadimpléncia em operagbes de crédito. Considerando as
mudancgas da CMN n° 4,966/21, a conta é projetada mediante a proporgéao do
realizado em 2025, a qual perfaz 13,0% em relacdo a Carteira bruta de
operagodes de crédito. Durante o periodo projetivo, esta linha representou uma
média de -12,7% da Carteira Ativa.

Titulos e créditos a receber

Os titulos e créditos a receber incluem recebiveis de cartbes de crédito e
titulos de créditos a receber com caracteristicas de concessao de crédito. Esta
conta mantém a proporgao de 3,7% em relagao a Carteira bruta de operagdes
de crédito, com base na propor¢ao média de 2023 a setembro de 2025.
Durante o periodo projetivo, esta linha representou uma média de 3,6% da
Carteira Ativa.

Outros ativos financeiros

Os Outros ativos financeiros incluem valores a receber por cessao de créditos,
negociacao e intermediacdo de valores, confissado de divida, carteira de cadmbio
e recebiveis imobiliarios. Esta conta cresce a IPCA durante o resto do periodo
projetivo, representando uma média de 0,3% da Carteira Ativa.

Operagoes de crédito

A principal receita da intermediagao financeira do Banco Pan é composta pelas
operagdes de crédito, as quais incluem ganhos gerados pela concesséo de
empréstimos e financiamentos a clientes, incluindo juros e taxas associadas.
Durante o periodo projetivo, esta linha representou em média 97,5% da
Carteira Ativa. Essas operagbes sao segregadas em cinco principais
modalidades: (i) Veiculos, (ii) Consignado e FGTS, (iij) Cartdo de crédito, (iv)
Empréstimo Pessoal e (v) Run off.
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Veiculos: de acordo com a Administragéo, em 2025, 60,0% desta carteira
engloba financiamentos de veiculos leves e 40,0% financiamentos de
motos. O volume de ambas as carteiras cresce em linha com as
expectativas reais do mercado de Operagoes de Crédito (Lafis). Em 2030,
essa curva se lineariza gradualmente até convergir com o PIB em 2032. Os
tickets médios em setembro de 2025, por sua vez, representavam R$ 37,6
mil (leves) e R$ 17,4 mil (motos), os quais seguem todo o periodo projetivo
crescendo a IPCA. Deste modo, a carteira de veiculos partiu de um saldo
de R$ 35.826 milhdes, em 2025, até alcangar R$ 83.381 milhdes em 2035,
representando um CAGR de 8,8% a.a.

Consignado + FGTS: em setembro de 2025, 93,1% desta carteira engloba
crédito consignado e 6,9% FGTS. O volume de ambas as carteiras cresce
em linha com as expectativas reais do mercado de Operacdes de Crédito
(Lafis). Em 2030, essa curva se lineariza gradualmente até convergir com o
PIB em 2032. Os tickets médios em setembro de 2025, por sua vez,
representavam R$ 6,9 mil (consignado) e R$ 0,4 mil (FGTS), os quais
seguem todo o periodo projetivo crescendo a IPCA. Deste modo, a carteira
de consignado + FGTS partiu de um saldo de R$ 20.656 milhdes, em 2025,
até alcangar R$ 48.075 milhdes em 2035, representando um CAGR
de 8,8% a.a.

24,5%

Cartdo de Crédito: a curva de crescimento da carteira segue a taxa
composta de (i) expectativas reais do mercado de Cartdes de Crédito
(Lafis), linearizado gradualmente a PIB entre 2030 e 2032 e (ii) IPCA. Deste
modo, a carteira de cartdo de crédito partiu de um saldo de R$ 2.976
milhdes, em 2025, até alcancar R$ 7.613 milhdes em 2035, representando
um CAGR de 9,8% a.a.

Empréstimo Pessoal: a curva de crescimento da carteira segue a taxa
composta de (i) expectativas reais do mercado de Operagdes de Crédito
(Lafis), linearizado gradualmente a PIB entre 2030 e 2032 e (ii) IPCA. Deste
modo, a carteira de empréstimo pessoal partiu de um saldo de R$ 830
milhdes, em 2025, até alcancar R$ 1.934 milhGes em 2035, representando
um CAGR de 8,8% a.a.

Run off: esta conta registra a reducéo do saldo da carteira a medida que os
clientes efetuam pagamentos ou quando ndo ha mais expectativa de
recebimento de pagamentos atrasados. A carteira segue a proporcao de
0,5% sobre a soma das demais carteiras da operagéo de crédito, com base
na proporcéo de janeiro de 2025. Assim, o Run off partiu de um saldo de
R$ 216 milhdes, em 2025, até alcangcar R$ 504 milhdes em 2035,
representando um CAGR de 8,9% a.a.

Carteira de Operagoes de Crédito (R$ milhées e %)

19,6% B 10,2% 12,8% 12,2% 11,5% 9,9% 8,3% 6,6% 5,8% 5,8% 5,8%
141.508
119470 126.406 133.744
103.456 112.026 '
84.447 94.118
40.614 48.587 00504
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Carteira histérica == \/eiculos mmmmmm Consignado + FGTS mmmmmm Cartdes de Crédito Empréstimo Pessoal mmmmmm Run off ====- % Crescimento

Fonte: EY / Administragéo.
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Carteira Ativa
A Carteira Ativa total apresentou um saldo de R$ 64.397 milhdes, em 2025, até alcangar R$ 141.963 milhdes em 2035, representando um CAGR de 8,2% a.a.

Abaixo, pode-se observar a sua curva de crescimento e composi¢ao de contas.

Carteira Ativa (R$ milhées e %)

11,6% 11,2% 10,6% 9,3% 7,8% 6,3%

141.963
134.526

120.855

2031 2032 2033 2034 2035

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez mmmmmm Titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos
mmmmmm Relacges interfinanceiras (ativo) mmmmm OperagOes de crédito liquidas de PDD
mmmmmn Titulos e créditos a receber mmmmm Outros ativos financeiros
----- % Crescimento
Fonte: EY / Administragéo.
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Receitas da Intermediacao Financeira

As Receitas da Intermediacdo Financeira sao os ganhos gerados pela atuagao
do banco como intermediario entre depositantes e tomadores de crédito. Essas
receitas sdo compostas de (i) Operagdes de crédito, (i) Resultado de
operagdes com titulos e valores mobiliarios, (iii) Resultado com instrumentos
financeiros derivativos, (iv) Resultado de operagdes de cambio e (v) Resultado
de aplicagdes compulsorias.

Operagodes de crédito

Esta linha representa cerca de 102,0% das Receitas da Intermediacédo
Financeira na Data-base e uma média de 93,4% na projecdo. Em 2025,
assumiu-se a receita de setembro anualizada. Nos periodos seguintes, as
receitas foram projetadas por modalidade:

= Veiculos: em 2025, esta receita representou 27,78% sobre a carteira média
da sua respectiva modalidade. Para os demais periodos projetivos,
considerou-se a mesma rentabilidade.

= Consignado + FGTS: em 2025, esta receita representou 16,5% sobre a
carteira média da sua respectiva modalidade. Para os demais periodos
projetivos, considerou-se a mesma rentabilidade.

= Cartées de crédito: em 2025, esta receita representou 47,4% sobre a
carteira média da sua respectiva modalidade. Para os demais periodos
projetivos, considerou-se a mesma rentabilidade.

= Empréstimo pessoal: em 2025, esta receita representou 124,3% sobre a
carteira média da sua respectiva modalidade. Para os demais periodos
projetivos, considerou-se a mesma rentabilidade.

Fonte: EY / Administragéo.

= Outros: inclui receitas diversas ligadas as operacdes de crédito, as quais
seguiram crescendo a IPCA durante todo o periodo explicito.

Assim, as receitas com Operagdes de crédito apresentaram um saldo de
R$ 17.906 milhdes, em 2025, até alcancar R$ 41.150 milhdes em 2035,
representando um CAGR de 8,7% a.a.

Resultado de operagdes com titulos e valores mobiliarios e Resultado
com instrumentos financeiros derivativos

Estas duas receitas séo projetadas considerando um rendimento de 100,0% da
Selic multiplicado a sua carteira ativa média. A carteira ativa utilizada neste
faturamento inclui as contas de Caixa, Aplicagbes interfinanceiras de liquidez e
Titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos. Estas
receitas representam, respectivamente, uma meédia de 1,3% e 4,3% das
Receitas da Intermediagéo Financeira projetadas.

Resultado de aplicagdes compulsérias

Referem-se aos valores que as instituicbes financeiras sdo obrigadas a manter
em reservas, geralmente em contas do banco central, como forma de garantir
a liquidez e a estabilidade do sistema financeiro. Essas reservas geram
rendimentos, que constituem uma fonte de receita.

As receitas com aplicagcbes compulsdrias consideram a anualizagdo do
realizado divulgado em 2025. A partir de 2026, sao projetadas crescendo a
IPCA durante todo o periodo projetado. Este faturamento representa uma
média de 0,9% das Receitas da Intermediacdo Financeira projetadas.
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Deste modo, as Receitas da Intermediagdo Financeira apresentaram um saldo de R$ 17.992 milhdes, em 2025, até alcangar R$ 44.407 milhdes em 2035,
representando um CAGR de 9,5% a.a.

Receitas da Intermediacao Financeira (R$ milhses e %)

20,7%
0.0% 6.6% 8,3% mem——e 92% 10,6% 11,0% 10,4% 9,0% 7,3% 5,9% 5,6% 5,6%
,0% " “--___________-_-___-----_-_-___________________________-_-----___--: --------- L
44.407
39.835 42.059
15.593 16.615 17992
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Receitas da intermediacao financeira histéricas mmmmm OperagOes de crédito
s Arendamento mercantil mmmmm Resultado de operagdes com titulos e valores mobiliarios
mmmmmm Resultado com instrumentos financeiros derivativos Resultado de operagdes de cambio
= Resultado de aplicagbes compulsérias 00000 =e==- % Crescimento
Fonte: EY / Administragéo.
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Carteira Passiva

A Carteira Passiva € o conjunto de fontes de financiamento do banco. Ela
reflete as responsabilidades do banco em relagdo aos seus credores e
depositantes, sendo essencial para a gestao da liquidez e do capital.

A Carteira Passiva do Banco Pan é composta pelas respectivas contas: (i)
Depositos; (i) Captagbes no mercado aberto, (iii) Recursos de aceites e
emissao de titulos, (iv) Relagdes interfinanceiras (passivo); (v) Obrigagbes por
empréstimos e (vi) Outros passivos financeiros.

Depésitos

Inclui depésitos a vista, interfinanceiros e a prazo. Sua projegdo consiste na
multiplicagéo entre os clientes ativos e o depdsito médio por cliente.

Em 2024, o Banco Pan tinha um market share de 7,5% em relagédo a
populagao brasileira com contas bancarias. Ao longo do periodo projetivo,
mantém-se este market share. Adicionalmente, estimou-se a populagao
brasileira com base nas expectativas do IBGE. Foi assumido que cerca
de 82,0% dessa populagdo possua contas bancarias, segundo dados do
BACEN. Deste modo, partiu-se de 31.712 mil clientes ativos em 2025
para 34.017 mil em 2035.

Em setembro de 2025, o depdsito médio por cliente perfazia R$ 1.305 mil, o
qual cresceu em linha com a inflagéo até o fim do periodo explicito.

Durante o periodo projetivo, esta linha representou uma média de 48,8% da
Carteira Passiva.

Captagoes no mercado aberto e Recursos de aceites e emissao de titulos

Estas contas incluem obrigacdes com captacbes de Letras Financeiras do
Tesouro (LFT), Notas do Tesouro Nacional (NTN), Letras de Crédito Imobiliario
(LCI), entre outras. Ambas as contas foram projetadas de modo que, quando
somadas aos Depésitos e Obrigacdbes com empréstimos, chegariam,

Fonte: EY / Administragéo.

gradualmente, a cerca de 111,5% da carteira ativa de Operacdes de Crédito no
longo prazo.

Na projecdo, essas linhas representam uma média de 10,2% e 38,4% da
Carteira Passiva, respectivamente.

Relagées interfinanceiras (passivo)

As Relagbes interfinanceiras do passivo incluem débitos de recebimentos de
pagamentos a liquidar e de correspondentes no pais. Esta conta cresce a IPCA
durante o resto do periodo projetivo, representando uma média de 2,3% da
Carteira Passiva.

Obrigagoes por empréstimos

Englobam obrigagbes com empréstimos no exterior. Esta conta mantém a
proporgao de 0,3% em relagéo a carteira bruta de operagdes de crédito, com
base na proporcdo de 2024. Durante o periodo projetivo, esta linha
representou uma média 0,3% da Carteira Ativa.

Outros passivos financeiros

Os Outros passivos financeiros incluem valores a pagar por cessao de
créditos, dividas subordinadas e carteira de cAmbio. Esta conta cresce a IPCA
durante o periodo projetivo, representando uma média de 0,06% da Carteira
Ativa.

17 de Novembro de 2025 | Verséo Final | Banco BTG Pactual S.A. | Avaliagdo econdmico-financeira do Banco Sistema S.A., na data-base de 30 de
setembro de 2025

Pagina 48

EY Parthenon



g f Avaliagdo Banco Iltem de
SugariolExscutivo Sistema Governanga

Premissas Projetivas | Banco Pan
Carteira Passiva

Carteira Passiva
A Carteira Passiva total apresentou um saldo de R$ 66.094 milhdes, em 2025, até alcancar R$ 160.782 milhdes em 2035, representando um CAGR de 9,3% a.a.

e perfazendo uma média de 108,2% da Carteira Ativa. Abaixo, pode-se observar a sua curva de crescimento e composi¢do de contas.

Carteira Passiva (R$ milhées e %)

103.1% 106.2% 109.2% 112,1% 112,5% 112,7% 113,0% 113,3%
y 0 S - - - - - = = = - - - - - - - - - - - - - - - -

102,6% 103,4% 102,4%
90,8% 92,5% e cccmm——mm———cmm————e

160.782
152.020

143.737

135.906

127.511
115.237
102.584

2031 2032 2033 2034 2035

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

mmmmm Depodsitos mmmmm Captagdes no mercado aberto mmmmmm Recursos de aceites e emissao de titulos
mmmmm RelagOes interfinanceiras (passivo) Obrigagdes por empréstimos = Outros passivos financeiros

----- % Carteira ativa

Fonte: EY / Administragéo.
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Despesas da Intermediacao Financeira

Despesas da Intermediagcao Financeira

As Despesas da Intermediagédo Financeira sdo associadas a captagéo de recursos e a concessao de crédito. Essas despesas sao compostas de (i) Operagbes de
captagdo no mercado, (ii) Operacdes de empréstimos e repasses e (iii) Provisdo para operagdes de crédito e outros créditos.

Operagodes de captagdao no mercado e Operagdes de empréstimos

As despesas com Operagdes de captagdo no mercado e Operacdes de empréstimos compdem os gastos com Core Deposits e Funding.

= Os Core Deposits sao os depositos estaveis e de longo prazo que os clientes mantém em um banco, como contas correntes e de poupanca, que representam
uma fonte confiavel de financiamento para as operagdes bancarias. Esses depdsitos consideram a margem sobre todas as receitas do realizado em setembro
de 2025. A partir de 2026, sdo projetados mediante a multiplicagdo das taxas de juros com a carteira passiva média de Depdsitos e LCI (subconta de
Recursos de aceites e emissao de titulos). As taxas de juros variaram de acordo com as modalidades dos depdésitos (a vista, a prazo ou interfinanceiros) ou
titulo. A taxa de juros ponderada perfez uma média de 13,9% ao longo da projegao.

= O Funding refere-se ao processo de captagdo de recursos financeiros que um banco utiliza para financiar suas operagdes e conceder empréstimos, podendo
incluir diversas fontes como emissdes de titulos e linhas de crédito. Essas captagdes consideram a margem sobre todas as receitas do realizado em setembro
de 2025. A partir de 2026, séo projetadas a partir da multiplicagéo das taxas de juros com a carteira passiva média (soma de Captagdes no mercado aberto,
Recursos de aceites e emissao de titulos (exceto LCI) e Obrigagdes por empréstimos). As taxas de juros variaram de acordo com as modalidades das
captacdes. A taxa de juros ponderada perfez uma média de 14,1% ao longo da projecéo.

As despesas com Operagbes de captacdo no mercado e Operagdes de empréstimos representam, respectivamente, uma média de 44,8% e 0,1% sobre as
Receitas da Intermediagao Financeira projetadas.

Provisao para operagoes de crédito e outros créditos

Refere-se a reserva financeira constituida para cobrir possiveis perdas decorrentes de inadimpléncia em empréstimos e financiamentos concedidos. Essas
provisdes sdo projetadas considerando as entradas (constituicdo) e saidas (recuperacdes), projetadas na conta do ativo “Provisées para perdas esperadas
associadas ao risco do crédito”.

A despesa com Provisdo para operacdes de crédito e outros créditos representa uma média de 25,6% sobre as Receitas da Intermediacao Financeira projetadas.

Fonte: EY / Administragéo.
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Despesas da Intermediagao Financeira
As Despesas da Intermediagédo Financeira apresentaram um saldo de R$ 12.202 milhdes, em 2025, até alcangar R$ 32.053 milhdes em 2035. A margem
financeira bruta, por sua vez, perfaz 32,2% em 2025 e uma média de 29,9% entre 2025 e 2035, maturando em 27,8% das Receitas da Intermediagc&o Financeira

no longo prazo.

Despesas da Intermediacao Financeira e Margem Financeira Bruta (R$ milhses e %)

50,5% 47,8%
TTTTeeLll 322% 32.6% 32.7% 31.9% 30,8% 29,7% 28,7% 28,3% 28,2% 28,0% 27,8%

S cccccccc e crcccccccc e e e - - ------

32.053
30.287

12.202

2032 2033 2034 2035

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Despesas da intermediacéo financeira histéricas mmmmm Operagdes de captagdo no mercado = Operagdes de empréstimos e repasses

mmmmm Provisao para operacgdes de crédito e outros créditos ====- % Margem financeira bruta
Fonte: EY / Administragéo.
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Outras receitas operacionais

As Outras receitas operacionais incluem ganhos com (i) Prestacdo de servigos e (ii) Resultado com equivaléncia patrimonial.

= As Receitas de prestacao de servigos incluem servigos nas operagdes de crédito, nas intermediagdes de negdcios, nas operagdes com cartdes, rendas com
comparador de pregos e veiculagdo de anuncios online. Para 2025, considerou-se nas receitas a anualizagdo do realizado em 2025. A partir de 2026, sao
projetadas em linha com o crescimento real esperado para o mercado de Financial Services (Global Market) somado ao IPCA. Deste modo, as Receitas com
prestacdes de servigos apresentaram um saldo de R$ 1.739 milhdes em 2025, até alcangar R$ 4.327 milhdes em 2035, representando um CAGR de 9,5% a.a.

= As Receitas de equivaléncia patrimonial incluem ganhos em coligadas. Estas receitas consideram a anualizagdo do realizado em 2025. A partir de 2026, séo
projetadas em linha com a propor¢cdo de 0,0% das Receitas de prestacdo de servigcos conforme proporgdo de 2025. Deste modo, as Receitas com
equivaléncia patrimonial apresentaram um saldo de R$ 2 milhdes, em 2025, até alcancar R$ 4 milhdes em 2035, representando um CAGR de 9,5% a.a.

Deste modo, o total das Outras receitas operacionais perfizeram R$ 1.741 milhdes, em 2025, até alcangarem R$ 4.331 milhdes em 2035, representando um
CAGR de 9,5% a.a.

Outras Receitas Operacionais (R$ milhées e %)

37,3% 1.1% 8,4% 9.0% 9,5% 9,6% 9,7% 10,0% 9,9% 9,8% 9,8% 9,8%
4.331
3.596 3.947
1.722 1.741
1.255
I
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Qutras receitas historicas mmmmm Receitas de prestagao de servigos mmmmm Resultado de equivaléncia patrimonial ~  ====- % Crescimento

Fonte: EY / Administragéo.
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Outras despesas operacionais
As Outras despesas operacionais incluem gastos de (i) Despesas com pessoal, (i) Despesas gerais e administrativas, (iii) Despesas tributarias, (iv) Despesas
judiciais e (v) Outras despesas. Estas linhas consideram a margem sobre todas as receitas do realizado em 2025.

A partir de 2026, todas as despesas sdo segregadas em fixas e variaveis. As fixas crescem em linha com as expectativas de IPCA, enquanto as variaveis
seguem proporgdes historicas das receitas operacionais (receita com operagdes de crédito somada a receita com prestagao de servigos).

Deste modo, o total das Outras despesas operacionais apresentou R$ 6.384 milhdes, em 2025, até alcancar R$ 10.560 milhdes em 2035.

Outras Despesas Operacionais (R$ milhées e %)

2,9% 18.1% 0,0%

10.560
9.397 9.772 10.158

8.664 8.281

8.113 7591

7.928

6.384

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Outras despesas histéricas mmmmm Despesas com pessoal

mmmmm Despesas gerais e administrativas mmmmm Despesas tributérias

men Despesas judiciais Outras despesas

----- % Receitas operacionais (Op. de crédito + Serv. prestados)

Fonte: EY / Administragéo.
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D&A e CAPEX

= A depreciacado projetada inclui os saldos dos ativos existentes e dos
novos investimentos (CAPEX), sendo calculada com base no valor do
imobilizado liquido, depreciagdo acumulada e vida util remanescente de
cada categoria de ativos na Data-base.

Depreciagao e Amortizagcao — D&A (R$ milhses e %)

08% 08% 1,1% 11% 14% 17% 17% 17% 18% 1,8% 18%

= Foi considerado CAPEX de manutencéo e expanséo, de modo a suportar
o crescimento das receitas totais (Receitas da Intermediagcao Financeira
somada as Outras Receitas Operacionais) para os proximos anos.

= Para o CAPEX de manutengdo, foi considerada a reposigcdo da
depreciacdo reajustada pela inflagdo corrente. Para o CAPEX de
expansao, foram projetados os investimentos necessarios de modo que a
relagdo CAPEX/Receita Total projetada fique em linha com as empresas
comparaveis. O CAPEX médio atingiu propor¢éo de 2,1% da Receita
Operacional.

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 ) ) _ _
= Para a perpetuidade, o CAPEX foi projetado considerando 100,0% de

D&A historica mmmm= D&A projetada reinvestimento da depreciagdo.
Depreciagao e amortizagéo ====- % Receita total
CAPEX (R$ milhes e %)
0,6% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%

1.011
954
848 901

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

o - mmmmm CAPEX projetado CAPEX  ====- % Receita total
Fonte: EY / Administragéo.
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EBT

O EBT apresentou R$ 952 milhGes, em 2025, até alcangar R$ 5.244 milhdes em 2035. A margem EBT, por sua vez, representa 4,8% em 2025 e uma média
de 9,4% entre 2026 e 2035, maturando em 11,5% das receitas operacionais (receita com operagodes de crédito somada a receita com prestacao de servicos).
Impostos Diretos

= O Imposto de renda foi calculado de acordo com a legislag&o vigente, com incidéncia de 15,0% sobre o lucro tributavel e 10,0% adicionais sobre a parcela do
lucro excedente a R$ 240 mil por ano;

= A contribuigdo social também foi calculada de acordo com a legislagdo em vigor, com aliquota de 20,0% sobre o lucro real; e
= Na Data-base, o Banco Pan possuia um saldo de R$ 1.647 milhdes em prejuizo fiscal.
Resultado do Exercicio

Deste modo, o Resultado do Exercicio apresentou R$ 813 milhdes, em 2025, até alcancar R$ 2.884 milhdes em 2035. A margem liquida, por sua vez, 4,1% em
2025 e uma média de 5,4% entre 2026 e 2035, maturando em 6,3% das receitas totais (Receitas da Intermediacéo Financeira somada a Outras Receitas
Operacionais) no longo prazo.

EBT (R$ milhées e %) Resultado do Exercicio (R$ milhées e %)

52% 54% 48% 67% 80% 88% 91% 92% 9,5% 10,0% 10,6% 11.0% 11,5%

43% 53% 41% 46% 55% 57% 50% 50% 52% 55% 58% 61% 6,3%

1554 1498 1-658

1.334

1.022

851 796 697 775 813

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

EBT historico me=mmm EBT projetado ===-=- % Margem EBT
Fonte: EY / Administracgo. Lucro liquido historico mmsssss | ucro liquido projetado ====- % Margem liquida
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Capital de Giro

Premissas de Capital de Giro Operacional (Dias e %)

Capital de Giro Operacional Driver set-25 Premissa

Aplicagoes

Tributos a recuperar dReceitasTotais 18 18
Despesas antecipadas dReceitasTotais -

Recursos

Tributos a recolher dReceitasTotais

Pagamentos a efetuar dReceitasTotais 1 1 1 1
Legendas

Dias sobre Receitas Totais dReceitasTotais
Dias sobre Receitas da Intermediagao Financeira dReceitasInt.Fin.
Dias sobre Tributos Totais dTributos

Capital de Giro

A partir do balango da Data-base, as contas foram classificadas como
operacionais e financeiras, sendo movimentadas de acordo com prazos e

drivers, constituindo o capital de giro liquido operacional e financeiro do
Banco Pan.

As contas do giro financeiro seguem com explicagbes detalhadas nas
paginas 10 a 12 e 15 a 16 deste laudo. As contas de giro operacional, por
sua vez, foram projetadas conforme premissas da tabela ao lado.

Capital de Giro Liquido (R$ milhées e %)

-38,0%

(13.786)

(15.052)

(16.239) (17.494)

(©) ®)

9)
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
mmmmm Capital de giro liquido financeiro Capital de giro liquido operacional ~ ====- % Receita total
Fonte: EY / Administragéo.
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Reserva Legal (R$ milhdes e %) Reserva Legal

Nos termos do estatuto social do Banco Pan, do lucro liquido apurado
anualmente, apos a dedugéo do prejuizo acumulado e da provisdo para o

0,
oa%  34% 42% 55% 67% 80% 95% 112% 131% 152% 17,5% imposto de renda, é destacada uma quantia equivalente a 5,0% do lucro
------------------------------------------ para formacado da reserva legal, até que atinja 20,0% do capital social do
Banco.
ou2 1.086 Capital Minimo Regulatério

812 Os limites operacionais foram calculados atendendo aos critérios minimos
de capital definidos pelas resolugbes/circulares CMN n° 4.192/13, n°
4.193/13, n° 3.640/13 e n° 3.644/13 e resolugao BACEN n° 202/22.

O Patriménio Liquido Exigido do Banco Pan foi projetado com base no
indice de Basiléia de 15,0%, alinhado as expectativas da Administragao de
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 do Grupo BTG.

O Ativo Ponderado pelo Risco (RWA) foi projetado seguindo as

mmmmm Reserva legal Constituicdo de reserva legal ====- % Capital social
supracitadas normativas para o calculo dos risco de Crédito e Operacional.
Patrimonio Liquido e CMR (R$ milhées e %) Desse modo, para o risco de Crédito, considerou-se a proporgéo a Data-
base do Risco de Crédito sobre as Operagdes de Crédito (conta da carteira
150% 150% 150% 150% 150% 150% 150% 150% 150% 150% 15,0% ativa).
'''''''''''''''''''''''''''''''''''''' Para o risco Operacional, calculou-se o IE (Indicador de Exposigdo) médio

dos trés ultimos periodos anuais, numero em que o valor do IE é maior que

zero. Essa média considerou a soma das linhas de negécios abrangidas no

art. 4° caput (circular n° 3.640/13), em excegéao dos incisos | e Il, conforme
5 19.523 tange o art 5° do circular. Tal soma foi multiplicada por 0,15 e dividida pelo
fator F, de 8,0%.

O risco de Mercado, por sua vez, assumiu a proporgao histérica de 0,003%
do RWA total observado em histérico, conforme informagdes gerenciais da
operagéao consolidada do Banco Pan.

18.43
17.388
15.264 16:359

14.071
11.592 12.846

10.210
g.110 9260

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

mmmmm Patriménio liquido Retengéo obrigatéria de CMR ====- % Capital social

Fonte: EY / Administragéo.
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Perpetuidade e Itens nao Operacionais | Banco Pan

Itens Nao Operacionais

Ativos e Passivos Nao Operacionais (R$ milhées) = Os valores refletem informagdes contabeis histéricas de 30 de

. e setembro de 2025 conforme fornecido pela Administragao.
Outros tributos diferidos 3.765 Ressaltamos que essa informagédo é preliminar e a EY ndo se

Investimentos 22 responsabiliza pela auditoria nem exatiddo desses numeros.

Outros ativos 1.136 Quaisquer variagdes poderdao impactar o resultado das nossas
’ analises

Tributos diferidos (passivo) (118)

. 1036 = A EY adotou a premissa de que o saldo contabil na Data-base
Provisdes (1. ) dos itens ndo operacionais do Banco Pan referem-se a melhor
Outras obrigacdes (677) estimativa disponivel de seus valores justos, sendo, desta forma,

Perpetuidade

= Para o calculo da perpetuidade, foi considerado o fluxo de caixa terminal, acrescido do
crescimento na perpetuidade (“g”) de 5,8%, equivalente a expectativa de inflacdo de Valor presente da perpetuidade
longo prazo somada a expectativa de PIB de longo prazo, divulgadas pelo BACEN.
= O calculo da perpetuidade é obtido através do Gordon’s Growth Model, conforme Eator de

demonstrado ao lado. Fluxo de caixa desconto do
: Cap. rate o
Terminal ultimo
periodo

[ Cap. rate = Taxa de desconto— g ]
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Taxa de Desconto | CAPM | Banco Pan

Beta de mercado
1,06"

Prémio de risco de mercado
4,8% 2

Taxa livre de risco (RF USA)

Custo do
4.8%3

Capital
Préprio

Prémio de risco pais
(Ke)

2,3%*

Prémio Tamanho
0,3% 5

Diferencial de inflacdo
1,4%?5

Notas:

[1] Fonte: Capital 1Q.

[2] Fonte: EY LLP - O prémio de risco de mercado é baseado no prémio de risco histérico e expectativas de prémio de risco futuro.
[3] Fonte: Federal Reserve (média histérica de 6 meses dos T-bonds de 20 anos).

[4] Fonte: Capital IQ - Credit Default Swap (média histérica de 6 meses).

[5] Fonte: Baseado no prémio pelo tamanho das Empresas, Duff & Phelps.

[6] Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics.
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g f Avaliagdo Banco Iltem de
SugariolExscutivo Sistema Governanga

Estimativa de Valor | Banco Pan
Banco Pan

Com posigéo de Valor (R$ milhées) Conclus&o de Valor (R$ e unidades) Minimo' Base Méximo?

| Fluxo de Caixa Descontado do Periodo Explicito 2.573.296.759,01 2.708.733.430,54 2.830.626.434,91

Valor presente da perpetuidade 6.482.751.223,47 6.823.948.656,28 7.131.026.345,82
Valor Operacional 9.056.047.982,48 9.532.682.086,82 9.961.652.780,73
3.091 Ativo e passivo ndo operacional 3.090.757.656,07 3.090.757.656,07 3.090.757.656,07
Valor Justo do Negécio (100,0%) 12.146.805.638,55 12.623.439.742,89 13.052.410.436,80
Quantidade de A¢des 1.250.569.772,00 1.250.569.772,00 1.250.569.772,00
Valor Justo do Negécio (R$ por agéo) 9,71 10,09 10,44
Fonte: EY / Administragao.
1 O cenario minimo foi calculado considerando a variagéo de -5,0% em relagéo ao cenario base.
2 O cenario maximo considera o valor de 10,0% sobre o intervalo minimo.
2.709
Periodo explicito Perpetuidade 56-89 Valor do negocio Os resultados obtidos pela utilizacdo das metodologias do DDM s&o relevantes no

contexto da avaliagdo, dado que:

Conclusao . . o ~ . o
» Premissas de crescimento e lucratividade estdo em linha com dados histéricos

Com base nas informagdes recebidas, nossa avaliacdo resultou em uma e de mercado;
estimativa de valor justo de aproximadamente R$ 12.623 milhdes (Doze
bilhoes e seiscentos e vinte e trés milhdes de reais) para 100% do capital
consolidado do Banco Pan na Data-base, indicando um intervalo de valor
entre R$ 12.147 milhdes (Doze bilhdes e cento e quarenta e sete milhdes de » O método do DDM ¢é o que melhor representa o valor de uma companhia
reais) e R$ 13.052 milhdes (Treze bilhdes e cinquenta e dois milhdes de baseado em sua rentabilidade futura (Abordagem da Renda), conforme
reais). previsto no art. 82 da Resolugao 78 da CVM como alternativa ao patriménio
liquido a pregos de mercado, para fins do atendimento ao art. 264.

» Os parametros de avaliagdo sado consistentes com o tamanho e com a
expectativa de longo prazo do Banco Pan; e

Qualquer estimativa de valor refere-se a uma data especifica de avaliagao.
Nossa estimativa de valor é baseada unicamente nas informagdes conhecidas Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou
da Data-base. superveniéncias ativas ou passivas que nao estejam registradas na posigao
patrimonial do Banco Pan, fornecidas pela Administragdo. Também nao considera
possiveis sinergias operacionais e nao operacionais que existam para
compradores. Devido a isso, os resultados apresentados ndo consideram o seu
efeito, caso existam.

Fonte: EY / Administragao.
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mario Executiv i
Sumario Executivo Sk

Avaliagédo Banco

Anexos

DRE e DDM | Banco Pan

Informagéo Financeira Histérica

Informagéo Financeira Projetada

Informagdes financeiras projetadas (Em milhares de R$) dez-23 dez-24 set-25 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 Perpetuidade
Receitas da intermediagao financeira 15.593.046  16.614.695 13.166.880 4824915  21.716.501  23.718.177 26.236.341  29.116.950  32.132.110  35.039.752  37.601.722  39.834.655  42.058.953  44.406.805 46.984.666
Despesas da intermediagdo financeira (7.717.621)  (8.675.738) (8.909.972)  (3.292.469) (14.647.728) (15.958435) (17.864.790) (20.143.305) (22.601.928) (24.980.972) (26.974.705) (28.619.359) (30.287.304) (32.052.649) (33.913.338)
Resultado bruto de intermediagéo financeira 7.875.425 7.938.957  4.256.908 1.532.446 7.068.773 7.759.742 8.371.551 8.973.645 9.530.182  10.058.780  10.627.016  11.215.296  11.771.649  12.354.156 13.071.328

Outras receitas (despesas) operacionais (6.858.758)  (6.941.177) (3.376.334)  (1.266452) (5.382.934) (5533.857)  (5.675.867) (5.811.688) (5.938.812) (6.043.156) (6.122.596) (6.175.765) (6.211.275)  (6.228.629)  (6.590.207)
Outras receitas 1.254.615 1.722.470  1.305.540 435.217 1.886.548 2.056.759 2.252.517 2.469.606 2.709.623 2.979.563 3.274.213 3.595.899 3.946.563 4.331.429 4.582.873
Outras despesas (8.113.373)  (8.663.647) (4.681.874)  (1.701.669) (7.269.482) (7.590.616)  (7.928.384) (8.281.294) (8.648.435) (9.022.719) (9.396.809) (9.771.664) (10.157.838) (10.560.058) (11.173.080)

1.016.667 997.780 880.575 265.993 1.685.839 2.225.885 2.695.684 3.161.956 3.591.371 4.015.623 4.504.421 5.039.531 5.560.374 6.125.527 6.481.120

Depreciagéo e amortizagao (161.358) (178.151)  (117.404) (43.191) (194.074) (278.735) (319.400) (438.255) (576.013) (643.737) (702.764) (762.338) (823.013) (881.752) (932.939)
IRPJ & CSLL (154.558) (20.321)  (68.558) (70177)  (469.882)  (613.328) (822.628)  (1.225.642) (1.356.887) (1.517.325) (1.710.722) (1.924713) (2.131.788) (2.359.675)  (2.496.682)
Lucro Liquido 696.618 775.221 660.619 152625  1.021.883 1.333.822 1.553.656  1.498.060  1.658.471 1.854.561 2.090.935 2352480 2605572  2.884.100 3.051.500

Fluxo de caixa descontado
Lucro Liquido 152.625  1.021.883 1.333.822 1.553.656 1.498.060 1.658.471 1.854.561 2.090.935 2352480 2605572  2.884.100 3.051.500
(+) Depreciagao e amortizagdo 43.191 194.074 278.735 319.400 438.255 576.013 643.737 702.764 762.338 823.013 881.752 932.939
( +/-) Variagao do giro financeiro 4.410.621 710.062 (501.088) 834.556 3.263.834 3.713.357 4.068.587 1.265.528 1.187.721 1.254.777 1.325.657 1.458.610
( +/-) Variagao do giro operacinal 321 472 400 499 570 599 585 526 470 474 503 521
Fluxo de caixa operacional 4.606.759 1.926.491 1.111.868 2.708.111 5.200.718 5.948.440 6.567.471 4.059.753 4.303.010 4.683.837 5.092.013 5.443.569

(-) Capex (109.089)  (489.500)  (534.542) (590.826)  (655.069)  (722.577)  (788.477)  (847.720)  (900.699)  (954.101) (1.010.775) (932.939)
Fluxo de caixa de investimentos (109.089)  (489.500)  (534.542) (590.826)  (655.069)  (722.577)  (788.477)  (847.720)  (900.699)  (954.101) (1.010.775) (932.939)
(+) Aumento de capital 158.146 127.910 - - - - - - - - - -
(-) Constituigdo de Reserva legal (7.631) (51.094) (66.691) (77.683) (74.903) (82.924) (92.728)  (104.547)  (117.624)  (130279)  (144.205) (152.575)
(-) Capital Minimo (Basileia) (144.994)  (970.789)  (883.807)  (1.304.328) (1.179.059)  (1.142.372) (1.099511)  (990.929)  (911.418)  (916.625)  (943.820) (834.124)
(- ) Pagamento de dividendos - - (383.324) (171.645) (244.097) (433.175) (662.322) (995.460) (1.323.439)  (1.558.669) (1.796.075)  (2.064.800)
Fluxo de caixa financiamentos 5521 (893.973) (1.333.822)  (1.553.656) (1.498.060) (1.658.471) (1.854.561) (2.090.935) (2.352.480) (2.605.572) (2.884.100)  (3.051.500)

Fluxo de caixa livre 4.503.191 543.018 (756.496) 563.629 3.047.590 3.567.392 3.924.433 1.121.098 1.049.830 1.124.163 1.197.138 1.459.131
Caixa BoP 1.562  4.657.378  6.222.279 6.416.281 8.361.921 12.663.473  17.456.160 22.572.832 24.789.406  26.868.278  29.039.345  31.324.508
(+/-) Variagdo de caixa 4.655.816 1.564.901 194.001 1.945.640 4.301.552 4.792.687 5.116.672 2.216.574 2.078.871 2.171.067 2.285.163 2.445.830
Caixa EoP 1.562 4.657.378 6.222.279 6.416.281 8.361.921 12.663.473  17.456.160 22.572.832 24.789.406  26.868.278  29.039.345  31.324.508 33.770.338

Fluxo de dividendos (Em milhares de R$)

(+) Pagamento de dividendos - - 383.324 171.645 244,097 433.175 662.322 995460  1.323439  1.558.669  1.796.075 2.064.800

(-) Aumento de Capital (158.146) (127.910) - - - - - - - - - -
Fluxo de dividendos (158.146) (127.910) 383.324 171.645 244,097 433.175 662.322 995460  1.323.439  1.558.669  1.796.075 2.064.800

Fonte: EY / Administragéo.
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Anexos

Informagédo Financeira Historica

Informagéo Financeira Projetada

Informagdes financeiras projetadas (Em milhares de R$) dez-24 set-25 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 Perpetuidade
Fluxo de dividendos (Em milhares de R$)
(+) Pagamento de dividendos - 383.324 171.645 244.097 433.175 662.322 995.460 1.323.439 1.558.669 1.796.075 2.064.800
(-) Aumento de Capital (158.146) (127.910) - - - - - - - - - -
Fluxo de dividendos (158.146) (127.910) 383.324 171.645 244.097 433.175 662.322 995.460 1.323.439 1.558.669 1.796.075 2.064.800
Meses (final do periodo) 3 15 27 39 51 63 75 87 99 1M 123
Meses (meio do periodo) 2 9 21 33 45 57 69 81 93 105 117
Taxa de desconto | CAPM 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1%
Fator de desconto 0,98 0,91 0,79 0,70 0,61 0,53 0,47 0,41 0,36 0,31 0,28
Fluxo de caixa descontado (155.553) (115.832) 304.128 119.312 148.656 231.126 309.614 407.700 474.882 490.006 494.695
Composigéo do valor Perpetuidade: Gordon growth method
2 | fluxo de caixa descontado do periodo explicito 2573297  2.708.733 2.830.626 Fluxo de caixa ano terminal 2.064.800
Valor presente da perpetuidade 6.482.751  6.823.949 7.131.026 Dividido por: Cap. Rate 8,3%
Valor operacional 9.056.048  9.532.682 9.961.653 Valor futuro da perpetuidade 24.775.525
Ativo e passivo ndo operacional liquido 3.090.758  3.090.758 3.090.758 Fator de desconto 0,28
Caixa / Divida Liq. - Valor presente da perpetuidade 6.823.949
Valor do negdcio (100,0%) 12.146.806 12.623.440 13.052.410
Crescimento perpetuidade (g) 5,8%
Valor do negécio - R$ por lote de mil de agoes 9,71 10,09 10,44 Inflagéo 3,6%
Crescimento real 2,1%
Fonte: EY / Administragéo.
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Balango Patrimonial | Banco Pan

Balango Patrimonial dez-23 dez-24 set-25 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29 dez-30 dez-31 dez-32 dez-33 dez-34 dez-35 Perpetuidade
Caixa e equivalentes 6220 5.749 1562 4.657.378 6222279  6.416.281  8.361.921 12.663473  17.456.160 22.572.832 24780406 26.868.278  20.039.345 31.324.508  33.770.338
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez 259.584 4520 165.727 165.727 165.727 165.727 165.727 165.727 165.727 165.727 165.727 165.727 165.727 165.727 165.727
Titulos e valores mobilidrios e instrumentos financeiros derivativos 7304817 8014600  6.140.870  6.140.870  6.140.870  6.140.870  6.140.870  6.140.870  6.140.870  6.140.870  6.140.870  6.140.870  6.140.870  6.140.870  6.140.870
Relagdes interfinanceiras (ativo) 3281152 2372876  1087.088 2984508  3.290.274  3.711.266  4.165565  4.642.623 5103235 5525959  5.893.193 6235299 6597264 6980242  7.385.453
Operagdes e titulos de crédito 30757397 47474282 53308625 54874261 60496189 68236713  76.589.610  85.360.988  93.829.966 101.602.319 108.354.426 114.644.512 121.299.743 128.341.317 135.791.662

Operagdes de crédito 40613781  48.586.570  59.223159  60.503.717  66.702.389 75236999 84.446.806  94.118.025 103455820 112.025525 119.470.320 126.405.694 133.743.674 141.507.631 149.722.294
Titulos e créditos a receber 1608786 1991797 1780552 2232018 2460690 2775537 3115292 3472069 3816546 4132687  4.407.330 4663180  4.933883  5220.300  5.523.343
(-) Provisdes para perdas esperadas associadas ao risco do crédito (2465.170)  (3.104.085) (7.695.085) (7.861.473) (8.666.890) (9.775.823) (10.972.488) (12.229.105) (13.442.400) (14.555.893) (15.523.223) (16.424.362) (17.377.813) (18.386.613) (19.453.975)
Outros ativos financeiros 620.115 544.913 229.254 231.841 241.816 251177 260.520 269.974 279.772 289.926 300.448 311.352 322.651 334.361 353.771
Tributos a recuperar e diferidos 3.814.866 4241206  5467.097 5553954 5681577 5780744 5924907  6.079.184 6241306 6399562  6541.834  6.669.064  6.797.307 6933407  7.074317
Tributos a recuperar 491477 697.516 961.043  1.047.900 1175522  1.283690 1418853  1.573.130 1735252  1.893.508 2035780  2.163.009 2291253  2427.353  2.568.263
Tributos diferidos 3323389 3543780 4506054  4.506.054  4.506.054  4.506.054  4.506.054  4.506.054  4.506.054  4.506.054  4.506.054  4.506.054 4506054  4506.054  4.506.054
Outros valores e bens 432,001 336.679 294.717 308.072 327.696 344.328 365.111 388.832 413.760 438.004 459,970 479.533 499.252 520179 541.846
Outros valores e bens 263.640 199.122 217.831 217.831 217.831 217.831 217.831 217.831 217.831 217.831 217.831 217.831 217.831 217.831 217.831
Proviso para perdas (37.083) (38.191) (70.885) (70.885) (70.885) (70.885) (70.885) (70.885) (70.885) (70.885) (70.885) (70.885) (70.885) (70.885) (70.885)
Despesas antecipadas 205.444 175.748 147.772 161.127 180.750 197.382 218.165 241.887 266.815 291.149 313.025 332.588 352.307 373.234 394.900
Outros ativos 936.983  1.188.044  1.136.249  1.136.249  1.136.249  1.136.249  1.136.249  1.136.249 1136249 1136249 1136249 1136249 1136249  1.136.249  1.136.249
Circulante 56.413.135 64.182.959 67.831.190 76.052.859 83702676 92192354 103.110.478 116.847.922 130.767.046 144.271.537 153.782.123 162.650.882 171.998.407 181.876.859 192.360.231
Investimentos 37.187 31.920 21530 21530 21530 21530 21530 21530 21530 21530 21530 21530 21530 21530 21530
Imobilizado 106.075 62434 57.884 124.381 433619 707.695 994.310  1.221.411  1.378410  1.519.802  1.658.290 1794709 1928080 2058076  2.058.076
Intangivel 1246721 1156545 1.050505  1.049.905  1.036.094  1.017.826  1.002.636 992.349 981.915 985.262 991.730 993.673 991.389 990.416 990.416
Nao circulante 1389.983  1.250.899  1.129.919 1195817 1491242  1.747.050 2018476 2235290  2381.854 2526594 2671550  2.809.911 2940999  3070.021  3.070.021

Total do ativo 57.803.118__ 65.433.858 _ 68.061.109  77.248.676__ 85.193.918 _ 93.939.404 105.128.954 119.083.212 133.148.900 146.798.131 156.453.672_165.460.794 174.939.407 184.946.881 195.430.253
Depésitos 26550196  31.439.824  41.055.921 41.837.618 43.971.388  46.022.881 48.091.996 50.213.857 52.441.313 54738579  57.103413 50.570.628  62.119.453  64.724.283  68.481.504
Captagdes no mercado aberto 4703896 4750000  2.802.305 4630752 5558683  6718.851 8292309 10458924 12630475 14.707.335 15952906  17.057.585 18.239.372  19.509.138  20.641.663
Recursos de aceites e emisséo de titulos 13.039.005 15499197 12200030 17.348.831 20.825271 25171.767 31.066.632 39.183.727 47.319.310 55.100.139 50.766.596 63.905208 68.332.704  73.089.804  77.332.742
Relagdes interfinanceiras (passivo) 1691789 2070747 2007235 2020883 2117219 2199477 2280977 2363758 2449544 2538443  2630.568 2726036  2.824.970  2.927.494  3.097.438
Outros passivos financeiros 176.781 25.320 50.573 51.144 53.344 55.409 57.470 59.556 61.717 63.957 66.278 68.684 71.176 73.759 78.041
Obrigagdes por empréstimos 363.541 230.981 101.632 195.732 215785 243.395 273.189 304.476 334.684 362.407 386.492 408.928 432,667 457.783 484.358
Obrigagdes fiscais 390.916 587.482 621.283 666.751 733.561 790.185 860.941 941.704  1.026573 1109418  1.183896  1.250.499  1.317.633  1.388.880  1.462.645

Tributos a recolher 336.765 452.793 503.096 548.564 615.373 671.997 742.754 823.516 908.385 991.231  1.065708 1432312  1.199.446  1.270.692  1.344.457
Tributos diferidos (passivo) 54.151 134.689 118.188 118.188 118.188 118.188 118.188 118.188 118.188 118.188 118.188 118.188 118.188 118.188 118.188
Provisdes 321138 628654 1036468 1036468 1036468 1036468 1036468 1036468 1036468 1036468 1036468 1036468 1036468 1036468  1.036.468
Outros passivos 2455007  1.767.824  1286.683  1.341.747 1422656 1491231 1576920  1.674.727  1.777.506  1.877.836  1.968.031  2.048.691 2120993 2216276  2.305.609
Pagamentos a efetuar 1.033.417 783.870 609.271 664.335 745.244 813.818 899.507 997.314 1100094  1.200424 1290619  1.371.279 1452581  1.538.864  1.628.197
Outras obrigagdes 1421590 983.954 677.412 677.412 677.412 677.412 677.412 677.412 677.412 677.412 677.412 677.412 677.412 677.412 677.412
Circulante 49.692269  57.000.029 61162130  69.138.926 75934375 83.729.363 93.536.902 106.237.197 119.077.590 131.534.582 140.004.648 148.072.727 156.504.437 165.423.886 174.920.558
Capital social 5928320 5928320 5928320  6.086.467 6214377 6214377 6214377 6214377 6214377 6214377 6214377 6214377 6214377 6214377 6214377
Retencao Basiléia 144994 1115783 1999589 3303918 4482977 5625349 6724860 7715789  8627.206 9543831 10487.652  11.321.776
Reservas de capital 207.322 207.322 207.322 207.322 207.322 207.322 207.322 207.322 207.322 207.322 207.322 207.322 207.322 207.322 207.322
Reservas de lucro 2016735  2463.148 1483218 1490850 1541944 1608635 1686318 1761221  1.844.144 1936872 2041419 2150043 2289322 2433527  2586.102
Outros resultados abrangentes (14.206) 783 2,689 2.689 2.689 2689 2.689 2.689 2,689 2.689 2.689 2689 2.689 2.689 2689
Lucros ou prejuizos acumulados - - 343,513 190.888  (678.370)  (990.309) (1210.143) (1.154547) (1.314.958) (1511.048) (1.747.422) (2008.967) (2262059) (2540.587) (2.707.987)
Lucro o prejuizo do exercicio - - - 152625  1.021.883  1.333.822 1553656  1.498.060 1658471 1854561 2090935 2352480 2605572 2884100  3.051.500
Agdes em tesouraria (30.849)  (172.396)  (172.396)  (172.396)  (172.396)  (172.396)  (172.396)  (172.396)  (172.396)  (172.396)  (172.396)  (172.396)  (172.396)  (172.396)  (172.396)
Participagéo de ndo controladores 3.527 6.652 6.312 6312 6312 6.312 6.312 6312 6.312 6312 6312 6.312 6.312 6312 6.312
Patriménio liquido 8110849 8433829  7.798979  8.109.750  9.259.543 10.210.041 11.502.052 12.846.014 14.071.310 15.263.549 16.350.025 17.388.066 18.434.970 19.522.995  20.509.694
8107.322 8427177 7792666 8103438  9.253.231  10.203.729  11.585.740  12.839.702  14.064.997 15.257.237  16.352.712  17.381.754  18.428.658  19.516.683  20.503.382
Total do passivo 57.803.118 _ 65.433.858  68.961.109  77.248.676  85.193.918  93.930.404 105.128.954 119.083.212 133.148.900 146.798.131 156.453.672 165.460.794 174.930.407 184.946.881 195.430.253
Fonte: EY / Administragéo.
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1 Nome da Empresa (comparavel) Ticker Beta alavancado
Banco BTG Pactual S.A. BOVESPA:BPAC3 1,14
Banco Pan S.A. BOVESPA:BPAN4 1,05
Banco Bradesco S.A. BOVESPA:BBDC4 1,12
Banco Santander (Brasil) S.A. BOVESPA:SANB4 0,93
Itat Unibanco Holding S.A. BOVESPA:ITUB4 1,09
Média 1,06
Mediana 1,09

Calculo do custo de capital préprio (Ke)

Descricéo Parameters
Beta desalavancado [a]

Capital de terceiros/ Capital proprio [a]

Taxa de IR&CS [b] 45,0%
Beta realavancado 1,06
Prémio de risco de mercado [c] 4,8%
Taxa livre de risco (RF EUA) [d] 4,8%
Risco Brasil EMBI + le] 2,3%
Prémio por tamanho [f 0,3%
Diferencial de inflagdo [a] 1,4%
CAPM (Ke) 14,1%
Notas:

a) Fonte: Capital 1Q.

b) Conforme legislagéo brasileira.

c) Fonte: EY LLP - O prémio de risco de mercado é baseado no prémio de risco histdrico e expectativas de prémio de risco futuro.
d) Fonte: Federal Reserve (média histdrica de 6 meses dos T-bonds de 20 anos).

e) Fonte: Capital IQ - Credit Default Swap (média histérica de 6 meses).

f) Baseado no prémio pelo tamanho das Empresas, Duff & Phelps.

g) Fonte: Banco Central do Brasil e Oxford Economics.

(
(
(
(
(
(
(

Fonte: EY / Administragéo.
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ANEXO IV

ATA DE ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
REALIZADA EM 09 DE DEZEMBRO DE 2025

PROTOCOLO E JUSTIFICACAO DO BANCO SISTEMA

[Copia do Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema na proxima pagina]
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PROTOCOLO E JUSTIFICACAO DE INCORPORACAO DE ACOES DE
EMISSAO DO BANCO SISTEMA S.A. PELO BANCO BTG PACTUAL S.A.

Pelo presente instrumento particular, os administradores das sociedades abaixo
qualificadas, assim como as respectivas sociedades abaixo qualificadas:

BANCO SISTEMA S.A., sociedade anénima de capital fechado, com sede na Rua da
Gloria, n°® 251, Edificio NEO Corporate, 4° andar, sala 402, Centro Civico, na Cidade de
Curitiba, no Estado do Parana, CEP 80030-060, inscrita no CNPJ/MF sob o n°
76.543.115/0001-94, com seus atos constitutivos registrados perante a Junta Comercial
do Estado do Parana — JUCEPAR sob o NIRE 41.3.0003041-3, neste ato representada na
forma do seu Estatuto Social (“Banco Sistema”);

BANCO BTG PACTUAL S.A., companhia aberta, com sede na Praia de Botafogo, n°
501, Bloco II, 6° andar, sala 601, Botafogo, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, CEP
22250-911, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 30.306.294/0001-45, com seus atos
constitutivos registrados perante a Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro —
JUCERJA sob o NIRE 33.300.000.402, registrada perante a Comissdo de Valores
Mobilidrios (“CVM”) como companhia aberta categoria “A”, neste ato representada na
forma do seu Estatuto Social (“Banco BTG” e, quando em conjunto com o Banco
Sistema, “Partes”);

E, na qualidade de interveniente anuente,

BANCO PAN S.A., companhia aberta, com sede na Avenida Paulista, n® 1.374, 16°
andar, Bela Vista, na Cidade e Estado de Sdao Paulo, CEP 01310-916, inscrita no
CNPJ/MF sob o n° 59.285.411/0001-13, com seus atos constitutivos registrados perante
a Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo — JUCESP sob o NIRE 35.300.012.879,
registrada perante a CVM como companhia aberta categoria “A”, neste ato representada
na forma do seu Estatuto Social (“Banco PAN” e, quando em conjunto com Banco
Sistema e Banco BTG, “Companhias”).

CONSIDERANDO QUE:

1) Banco BTG ¢ uma companhia aberta, registrada na categoria “A” perante a
CVM e com as agdes de sua emissao admitidas a negociag@o no Nivel 2 da B3
S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”);

(i1))  Banco BTG tem por objeto social a pratica de operacdes ativas, passivas ¢
acessorias inerentes as respectivas carteiras autorizadas (comercial, de
investimentos, de arrendamento mercantil, de crédito imobiliario, de crédito
rural e de crédito, financiamento e investimento), inclusive cambio e
administracdo de carteiras de valores mobilidrios, de acordo com as
disposi¢des legais e regulamentares em vigor. O Banco BTG podera deter
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(iii)

(iv)

V)

(vi)

participacdao, como socio ou acionista, em sociedades com sede no pais ou no
exterior, quaisquer que sejam seus objetos sociais, inclusive instituigdes
financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central
do Brasil (“BACEN”);

Banco Sistema ¢ uma companhia fechada, sendo 100,0% (cem por cento) das
acoes de sua emissao detidas, nesta data, pelo Banco BTG;

Banco Sistema tem por objeto social a pratica de operagdes ativas, passivas e
acessorias inerentes as respectivas carteiras autorizadas (comercial, de
investimentos, de arrendamento mercantil, de crédito imobiliario ¢ de crédito
rural, financiamento e investimento), inclusive cambio e administracdo de
carteiras de valores mobiliarios, de acordo com as disposi¢des legais ¢
regulamentares em vigor. Adicionalmente, o Banco Sistema podera deter
participagdo, como sdcio ou acionista, em sociedades com sede no pais ou no
exterior, quaisquer que sejam seus objetos sociais, inclusive instituicdes
financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo BACEN;

Banco PAN ¢ uma companhia aberta, registrada na categoria “A” perante a
CVM e com as ac¢des de sua emissdo admitidas a negociacdo no Nivel 1 da
B3, sendo que, nesta data, (a) 100,0% (cem por cento) das acdes ordinarias de
sua emissdo (exceto por 2 (duas) acdes ordinarias) sdo detidas, direta e/ou
indiretamente, pelo Banco BTG, das quais 49,8% (quarenta e nove virgula
oito por cento) sdo detidas diretamente e 50,2% (cinquenta virgula dois por
cento) sdo detidas indiretamente, por meio do Banco Sistema; (b) 57,28%
(cinquenta e sete virgula vinte e oito por cento) das acdes preferenciais de sua
emissdo (excluindo agdes preferenciais em tesouraria) sdo detidas, direta e/ou
indiretamente, pelo Banco BTG, das quais 54,46% (cinquenta e quatro virgula
quarenta e seis por cento) sdo detidas diretamente e 2,82% (dois virgula
oitenta e dois por cento) sdo detidas indiretamente, por meio da BTG Pactual
Holding Participagdes S.A. (“Holding Participacdes™); e (c) 42,72% (quarenta
e dois virgula setenta e dois por cento) das acdes preferenciais (excluindo
acOes preferenciais em tesouraria) e 2 (duas) agdes ordinarias de sua emissdo
encontram-se em circulacao;

Banco PAN tem por objeto social a pratica de operacdes ativas, passivas e
acessorias inerentes as respectivas carteiras autorizadas (comercial e de
crédito, financiamento e investimentos, inclusive cAmbio); a administragdo de
carteiras de investimentos, de acordo com as disposigoes legais ¢
regulamentares em vigor; a participagdo como acionista ou so6cio, em outras
sociedades ou empreendimentos; a realizacdo de programas de fidelizagao de
clientes em razdo de relacionamento com outras empresas, via atividades de
intermediagdo e agenciamentos de servigos; o desenvolvimento de parcerias
para promogao de produtos e/ou servigos mediante disponibilizagdo de espago
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(vii)

(viii)

(ix)

x)

(xi)

em portais e plataformas digitais, materiais e veiculos de divulgacao, e outras
atividades de publicidade correlacionadas; e todas as demais atividades
necessarias e/ou complementares para a consecucao de suas finalidades;

Em 13 de outubro de 2025, o Banco BTG divulgou Fato Relevante
informando a proposta de incorporacao de a¢des do Banco PAN, por meio de
etapas subsequentes, interdependentes e vinculadas entre si, notadamente: (a)
a incorporagao, pelo Banco Sistema, da totalidade das agdes de emissao do
Banco PAN néo detidas pelo Banco Sistema na Data de Fechamento; e (b) ato
continuo, a incorporagdo, pelo Banco BTG, da totalidade das a¢des de emissdo
do Banco Sistema ndo detidas pelo Banco BTG na Data de Fechamento,
incluindo aquelas criadas em razdo da incorporacao das agdes do Banco PAN
pelo Banco Sistema;

A Operagao tera como resultado final a entrega aos acionistas originarios do
Banco PAN (com excec¢do do Banco Sistema) de certificados de depdsito de
valores mobilidrios (units) representativos de 1 (uma) acdo ordinaria e 2 (duas)
acoes preferenciais Classe A de emissdo do Banco BTG (“Units”), com a
consequente transferéncia da base acionaria do Banco PAN (exceto pelo
Banco Sistema) para o Banco BTG, tornando-se o Banco PAN uma
subsididria integral do Banco Sistema e, de forma indireta, do Banco BTG;

O Conselho de Administragdo do Banco BTG deliberara, previamente a Data
de Fechamento, condicionada a verificagdo das Condigdes Suspensivas da
Operacao (conforme definido na Clausula 4.1 deste Protocolo e Justificagao
do Banco Sistema), sobre a aprovagao da contribui¢ao ao capital da Holding
Participagoes, pelo valor contabil, da totalidade das acdes detidas diretamente
pelo Banco BTG no Banco PAN (“Contribuicdo Agdes Banco PAN™);

As assembleias gerais do Banco Sistema e da Holding Participagdes
deliberardo, previamente a Data de Fechamento, condicionada a verificagao
das Condic¢des Suspensivas da Operagdo (conforme definido na Clausula 4.1
deste Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema), sobre a aprovagdo da cisdo
parcial da Holding Participa¢des, com a incorporacao, pelo Banco Sistema, da
parcela cindida formada pela totalidade das acdes de emissdao do Banco PAN
detidas pela Holding Participagdes na Data de Fechamento, incluindo as acdes
contribuidas pelo Banco BTG ao capital da Holding Participagdes na
Contribui¢do Ag¢des Banco PAN (“Incorporacdo Parcela Cindida Acdes
Banco PAN”);

Apos a efetivagao da Incorporagao Parcela Cindida A¢des Banco PAN, serao
emitidas para o Banco BTG novas acdes ordinarias e preferenciais de emissao
do Banco Sistema e a totalidade das agdes ordinarias e preferenciais de



emissao do Banco PAN detidas pelo Banco BTG e pela Holding Participagoes
passardo a ser detidas diretamente pelo Banco Sistema;

(xii) Nesta data, de forma simultanea a assinatura do presente instrumento, Banco
Sistema e Banco PAN celebraram o “Protocolo e Justificagdo de Incorporagdo
das A¢des do Banco PAN pelo Banco Sistema”, dispondo sobre os termos e
condi¢des da incorporacdo das acdes do Banco PAN pelo Banco Sistema,
incluindo, sem limitacao, a relacdo de troca proposta para a Incorporagdo de
Acdes — Banco PAN, bem como a relacdo de troca proposta para a
Incorporagdo de A¢des — Banco Sistema (“Protocolo e Justificacdo do Banco
PAN” e “Incorporacdo de Acdes — Banco PAN”, respectivamente);

(xiii) Apos a efetivacdo da Incorporacdo de A¢des — Banco PAN, serdo emitidas
para os acionistas originarios do Banco PAN (com exce¢do do Banco Sistema)
novas agdes preferenciais de emissdo do Banco Sistema ¢ o Banco PAN se
tornara uma subsidiaria integral do Banco Sistema e, ato continuo, apds a
efetivagdo da Incorporagdo de A¢des — Banco Sistema, serdo emitidas para os
acionistas origindrios do Banco PAN (com exce¢do do Banco Sistema) novas
Units do Banco BTG, e o Banco Sistema se tornara uma subsididria integral
do Banco BTG.

RESOLVEM, em observancia ao disposto no artigo 252 da Lei n.° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das S.A.”) e das normas constantes da
Resolugcdo CVM n°® 78, de 29 de margco de 2022 (“Resolugdo CVM 78”), celebrar o
presente Protocolo e Justificagao de Incorporagdo de Agdes do Banco Sistema pelo Banco

BTG, que contém todos os termos e condi¢des da Incorporacdo de Acgdes — Banco
Sistema, incluindo, sem limitacdo, a relagdo de troca proposta para a Incorporacio de
Agoes — Banco PAN, bem como a relacdo de troca proposta para a Incorporagao de A¢des
— Banco Sistema (“Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema”), conforme a seguir:

CLAUSULA I
DA OPERACAO PROPOSTA E JUSTIFICACAO

1.1.  Operagdo. A operagdo consiste na incorporagao, pelo Banco BTG, da totalidade
das acdes de emissao do Banco Sistema nao detidas pelo Banco BTG na Data de
Fechamento (“Incorporacdo de A¢des — Banco Sistema” e, quando em conjunto com
Incorporacgdo de Agdes — Banco PAN, a “Operacdo”). As Partes reconhecem e concordam
que o presente instrumento foi celebrado levando em consideragdo que a Contribuicao

Acdes Banco PAN, a Incorporagao Parcela Cindida A¢des Banco PAN e a Incorporagao
de Ag¢des — Banco PAN se tornardo eficazes em momento imediatamente anterior a
eficacia da Incorporagdo de Ac¢des — Banco Sistema.
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1.2.

1.1.1. Como resultado da Incorporacao de Ac¢des — Banco Sistema, a totalidade
das a¢des de emissdo do Banco Sistema ndo detidas pelo Banco BTG na Data de
Fechamento, incluindo aquelas emitidas aos acionistas origindrios do Banco PAN
(com exce¢do do Banco Sistema) no ambito da Incorporacdo de Agdes — Banco
PAN, serdo incorporadas pelo Banco BTG, com a consequente emissdo ¢ entrega
de Units aos acionistas originarios do Banco PAN (com excecdo do Banco
Sistema), observada a relagdo de troca prevista na Clausula 3.1 deste Protocolo e
Justificacdo do Banco Sistema. Consumada a Operagdo, o Banco Sistema e o
Banco BTG conservardo suas respectivas personalidades juridicas, direitos e
obrigagdes, ndo havendo sucessdo legal; e o Banco Sistema se tornard uma
subsidiaria integral do Banco BTG.

1.1.2. Como resultado (i) da Incorporaciao de Ag¢des — Banco PAN, para cada 1
(uma) acdo do Banco PAN detida na data de consumacdo da Incorporacdo de
Ac¢des — Banco PAN, seu titular (com exce¢ao do Banco Sistema) recebera 1
(uma) acdo preferencial do Banco Sistema; e, ato continuo, (ii) da Incorporagdo
de Ac¢des — Banco Sistema, para cada 1 (uma) acdo do Banco Sistema detida na
data de consumag@o da Incorporagdo de Ag¢des — Banco Sistema, seu titular
(incluindo os titulares das agdes preferenciais do Banco Sistema criadas em razao
da Incorporagdo de A¢des — Banco PAN, mas excluindo o Banco BTG) recebera
0,2128 Units do Banco BTG. Em virtude da consumacao de ambas as etapas da
Operagdo, os acionistas originarios do Banco PAN (com excecdo do Banco
Sistema) receberdo 0,2128 Units de emissdo do Banco BTG para cada 1 (uma)
acao de emissao do Banco PAN detida na data de consumagao da Operagao.

Justificacdo. A Operagdo contribui para a unificagdo das bases acionarias das

Companhias e resulta na simplificacdo e na otimizagdo da estrutura administrativa e
societaria das Companhias, eliminando ou reduzindo custos redundantes, bem como
aprimorando ou facilitando acesso ao capital necessario para o desenvolvimento de seus

planos de negdcios, sendo a Incorporacao de Agdes — Banco Sistema etapa subsequente,
interdependente e vinculada a Incorporacdo de A¢des — Banco PAN.

1.3.

1.2.1. A estrutura da Operagdo evita a criagdo de uma participagdo reciproca
entre o Banco BTG ¢ o Banco Sistema que poderia decorrer de estruturas
alternativas que foram avaliadas e permite que o Banco PAN se torne uma
subsidiaria integral do Banco Sistema e, de forma indireta, do Banco BTG,
resultando na migracdo dos acionistas originarios do Banco PAN (com exceg¢do
do Banco Sistema) para o Banco BTG.

Riscos. A consumacgdo da Operagdo ndo aumenta a exposicdo de risco das

Companhias, ndo vislumbrando-se riscos relevantes para a implementacdo da Operacao,

tampouco para a estrutura final pretendida, além daqueles usualmente incidentes as
atividades cotidianas das Companhias e compativeis com seus portes e operagdes.
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1.4. Aprovacao da Operagdo. O Conselho de Administragdo do Banco BTG aprovou
a Operacdo, ad referendum da Assembleia Geral do Banco BTG, nos termos da Clausula
4.1(iv) abaixo.

CLAUSULA 11
AVALIACOES E INFORMACOES FINANCEIRAS

2.1.  Avaliadora. As Partes contrataram (i) a RSM ACAL Auditores Independentes S/S,
empresa especializada em avaliagdes, com sede na Rua Teixeira de Freitas, 31, 12° andar,
Centro, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, CEP 20021-355, registrada no CRC/RJ
sob o niamero 4.080/0-9, ¢ inscrita no CNPJ/MF sob o n° 07.377.136/0001-64 (“RSM”),
para elaborar, considerando a data-base de 30 de setembro de 2025 (“Data-Base —
Laudos”), o laudo de avaliagdo das acdes de emissdo do Banco Sistema a serem
incorporadas pelo Banco BTG, pelo seu valor contdbil, conforme disposto na Clausula
2.2 deste Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema, para fins do aumento de capital do
Banco BTG decorrente da Incorporacdo de A¢des — Banco Sistema (“Laudo de Avaliacdo
das Acdes Banco Sistema”); e (ii) a Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda.,
sociedade limitada, com sede na Avenida Presidente Jucelino Kubitschek, n° 1909, Sao
Paulo Corporate Towers, Torre Norte, 9° andar, Vila Nova Conceigao, na Cidade e Estado
de Sao Paulo, CEP 04543-907, inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 59.527.788/0001-31,
registrada no Conselho Regional de Economia do Estado de Sdo Paulo sob o n® 4194
(“EY” e, quando em conjunto com a RSM, as “Avaliadoras”), para elaborar, considerando
a Data-Base — Laudos, os laudos de avaliacdo das agdes do Banco Sistema e das Units do
Banco BTG, com base no valor econdmico (apurado pela metodologia do fluxo de caixa
descontado) das agdes do Banco Sistema e Units do Banco BTG, conforme o caso, para
fins do disposto no art. 264 da Lei das S.A., conforme Clausula 2.3 deste Protocolo e
Justificagdo do Banco Sistema (“Laudos de Avaliagcdo — Art. 264” e, em conjunto com o
Laudo de Avaliacdo das A¢des Banco Sistema, os “Laudos de Avaliagdo”).

2.6.1. Ratificacdo das Avaliadoras. A escolha e a contratagdo das Avaliadoras
para elaboracdo dos Laudos de Avaliagdo deverdo ser ratificadas e aprovadas
pelas assembleias gerais extraordinarias do Banco Sistema e do Banco BTG.

2.6.2. Declaracdes das Avaliadoras. As Avaliadoras declaram e garantem (i) ndo
serem titulares, direta ou indiretamente, de qualquer valor mobiliario ou derivativo
referenciado em valor mobiliario de emissdao do Banco PAN, do Banco Sistema
ou do Banco BTG; (ii) ndo terem conflito de interesses que lhes diminua a
independéncia necessaria ao desempenho de suas fungoes; e (iii) que ndo tiveram,
por parte dos controladores ¢ administradores do Banco PAN, do Banco Sistema
ou do Banco BTG, qualquer tipo de limitagdo a realizagdo dos trabalhos
necessarios.

2.2. Laudo de Avaliacdo das Ac¢des Banco Sistema. A RSM elaborou o Laudo de
Avaliacao das Agdes Banco Sistema, com o objetivo de avaliar as a¢des de emissao do
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Banco Sistema a serem incorporadas pelo Banco BTG, pelo seu valor contébil,
considerando os efeitos no Banco Sistema resultantes da Contribuicao Agdes Banco PAN,
da Incorporagdo Parcela Cindida Agoes Banco PAN e da Incorporagdo de A¢des — Banco
PAN, conforme integra constante do Anexo 2.2 deste Protocolo ¢ Justificagdo do Banco
Sistema, para fins do aumento de capital do Banco BTG decorrente da Incorporagéo de
Acdes — Banco Sistema.

2.2.1. Valor do Aumento de Capital. No Laudo de Avaliagdo das Ac¢des Banco
Sistema, o valor total das agdes de emissdo do Banco Sistema a serem
incorporadas pelo Banco BTG corresponde ao montante total de
R$1.647.017.326,62 (um bilhdo, seiscentos e quarenta e sete milhdes, dezessete
mil, trezentos e vinte ¢ seis reais e sessenta e dois centavos).

2.3. Laudos de Avaliacdo — Art. 264. A EY elaborou os Laudos de Avaliacao — Art.
264 para calculo da relagdo de substituicdo entre as acdes do Banco Sistema e as Units

do Banco BTG, com base na metodologia do fluxo de caixa descontado, nos termos do
art. 264 da Lei das S.A., conforme integras constantes do Anexo 2.3 deste Protocolo e
Justificagdo do Banco Sistema. Para fins de esclarecimento, os Laudos de Avaliacdo —
Art. 264 foram elaborados de forma segregada para cada Parte, contendo a avaliacdo
individual do Banco Sistema e Banco BTG com base na metodologia do fluxo de caixa
descontado, conforme o caso.

2.4, Custos e Despesas. O Banco BTG arcard com todos os custos e despesas
relacionados a elaboracdo dos Laudos de Avaliacdo, incluindo os honorarios das

Avaliadoras.

2.5. Demonstragdes Financeiras. Em cumprimento ao disposto na regulamentacdo
aplicavel, foram elaboradas informagdes financeiras do Banco BTG e do Banco Sistema,
relativas ao periodo encerrado em 30 de junho de 2025 (“Data-Base — DFs”),
acompanhadas de relatdrios de auditoria emitidos pela Pricewaterhousecoopers Auditores
Independentes Ltda., com sede na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n® 3.732, Edificio B32,
16° andar, parte 1 a 6, Itaim Bibi, na Cidade e Estado de Sdo Paulo, CEP 04538-132,
inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 61.562.112/0001-20, registrada no Conselho Regional de
Contabilidade do Estado de Sao Paulo sob o n° 2SP000160/0O-5 (“Auditor
Independente”), conforme Anexo 2.5 deste Protocolo e Justificacdo do Banco Sistema.

2.6. Informacdes Financeiras pro forma. Em cumprimento ao disposto na
regulamentacdo aplicavel, o Banco BTG e o Banco Sistema prepararam as informagoes
financeiras pro forma do Banco BTG e do Banco Sistema, evidenciando os efeitos da
Incorporagdo de Agdes — Banco Sistema, como se esta tivesse sido consumada na Data-
Base — DFs (“Informagdes Pro Forma™).

2.6.1. As Informacdes Pro Forma sdo acompanhadas de relatorio de asseguragao
razoavel emitido pelo Auditor Independente, em cumprimento a regulamentacdo
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aplicavel.

CLAUSULA III
INCORPORACAO DE ACOES

Relacio de Troca

3.1. Relacdo de Troca. Como resultado da Incorporagdo de Ac¢des — Banco Sistema,
cada 1 (uma) agdo preferencial de emissdo do Banco Sistema na Data de Fechamento sera
substituida por 0,2128 Units de emissdo do Banco BTG (“Relagdo de Troca”).

3.2. Critérios da Defini¢do da Relacdo de Troca. A Relagdo de Troca considera a
Operagao como uma série de etapas interdependentes e vinculadas entre si, incluindo a
Incorporacao de A¢des — Banco PAN e a Incorporag@o de A¢des — Banco Sistema, que tera
como resultado final a transferéncia da base acionaria do Banco PAN (exceto pelo Banco
Sistema) para o Banco BTG, conforme descrito no Fato Relevante de 13 de outubro de
2025, considerando um prémio de 30% (trinta por cento) sobre a cotagdo das acdes
preferenciais de emissdao do Banco PAN no encerramento do pregdo do dia 13 de outubro
de 2025. As Companhias reconhecem e concordam que a metodologia do fluxo de caixa
descontado ndo foi o critério determinante para o estabelecimento da Relacdo de Troca.

3.2.1 A Relagdo de Troca podera ser ajustada caso, até a Data de Fechamento,
(i) ocorra alguma modificacdo no ntimero de acdes de emissdo das Companbhias;
(i1) haja desdobramento, grupamento ou bonificacdo de acdes de emissdao das
Companbhias; e (iii) haja distribuicdo de quaisquer dividendos, juros sobre o capital
proprio e outros proventos declarados e/ou pagos pelas Companhias desde esta
data até a Data de Fechamento.

3.3. Fragdes de Units. A aplicagdao da Relagdo de Troca resultaria na emissdo, pelo

Banco BTG, de um nimero nao inteiro de Units (i.e., 53.913.127,0608), de forma que a
parte fracionaria serd desconsiderada para determinacdo do numero total de Units do Banco
BTG a serem emitidas em decorréncia da Incorporacdo de Ag¢des — Banco Sistema.
Eventuais fragdes de Units de emissdo do Banco BTG que seriam entregues aos acionistas
do Banco Sistema (com exce¢do do Banco BTG) resultantes da Incorporagdo de Agdes —
Banco Sistema serdo agrupadas em nimeros inteiros para, posteriormente, serem alienadas
no mercado a vista administrado pela B3 ap6s a consumacao da Incorporacao de Agdes —
Banco Sistema, nos termos de comunicagdo a ser oportunamente divulgada ao mercado
pelo Banco BTG. Os valores auferidos na referida venda serao disponibilizados liquidos
de taxas aos acionistas que fizerem jus as respectivas fra¢des, proporcionalmente a sua
participacdo em cada Unit de emissao do Banco BTG alienada.

Aumento de Capital do Banco BTG

34. Capital Social do Banco Sistema. Na data deste Protocolo e Justificacdo do Banco
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Sistema, o capital social do Banco Sistema, totalmente subscrito e integralizado, ¢ de
R$ 600.000.000,00 (seiscentos milhdes de reais), dividido em 7.110 (sete mil, cento e dez)
acoes ordinarias, nominativas e sem valor nominal, detidas em sua totalidade pelo Banco
BTG.

3.4.1. Em decorréncia da Incorporagdo Parcela Cindida Agdes Banco PAN e da
Incorporagdo das Acdes — Banco PAN, imediatamente antes da Incorporagao de
Acdes — Banco Sistema, o capital social do Banco Sistema serd de
R$1.291.029.469,78 (um bilhdo, duzentos e noventa e um milhdes, vinte e nove
mil, quatrocentos e sessenta e nove reais e setenta e oito centavos), dividido em
1.475.351.163 (um bilhdo, quatrocentos e setenta e cinco milhdes, trezentas e
cinquenta e um mil, cento e sessenta e trés) acdes, sendo 805.780.284 (oitocentos
e cinco milhdes, setecentas e oitenta mil, duzentas e oitenta e quatro) acdes
ordinarias e 669.570.879 (seiscentos e sessenta e nove milhdes, quinhentas e
setenta mil, oitocentas e setenta e nove) agdes preferenciais, todas nominativas e
sem valor nominal, conforme disposto no Protocolo e Justificagdo do Banco PAN.

3.5. Capital Social do Banco BTG. Na data deste Protocolo e Justificagdo do Banco
Sistema, o capital social do Banco BTG, totalmente subscrito e integralizado, ¢ de
R$ 15.839.880.488,92 (quinze bilhdes, oitocentos e trinta ¢ nove milhdes, oitocentos e
oitenta mil, quatrocentos e oitenta e oito reais e noventa e dois centavos), dividido em
11.506.119.928 (onze bilhdes, quinhentos e seis milhdes, cento e dezenove mil, novecentas
e vinte e oito) agdes, sendo 7.244.165.568 (sete bilhdes, duzentos ¢ quarenta e quatro
milhdes, cento e sessenta ¢ cinco mil, quinhentas e sessenta e oito) acdes ordinarias,

2.864.529.000 (dois bilhdes, oitocentos e sessenta e quatro milhdes, quinhentas e vinte e
nove mil) agdes preferenciais classe A e 1.397.425.360 (um bilhao, trezentos e noventa e
sete milhdes, quatrocentas e vinte e cinco mil, trezentas e sessenta) acdes preferenciais
classe B, todas escriturais e sem valor nominal.

3.6. Efeitos sobre o Capital Social do Banco BTG. Com base no Laudo de Avaliagao

das A¢des Banco Sistema, o valor a ser incorporado ao patrimonio do Banco BTG sera de
R$ 1.647.017.326,62 (um bilhdo, seiscentos e quarenta e sete milhdes, dezessete mil,
trezentos e vinte e seis reais e sessenta ¢ dois centavos), dos quais R$ 164.701.732,66
(cento e sessenta e quatro milhdes, setecentos ¢ um mil, setecentos e trinta e dois reais ¢
sessenta e seis centavos) serdo destinados a conta de capital social e R$ 1.482.315.593,96
(um bilhdo, quatrocentos e oitenta e dois milhdes, trezentos e quinze mil, quinhentos e
noventa e trés reais e noventa e seis centavos) serdo destinados a conta de reserva de capital
do Banco BTG.

3.6.1 Aumento de Capital. Em decorréncia da Incorporacao das A¢des — Banco
Sistema, o capital social do Banco BTG sera de R$ 16.004.582.221,58 (dezesseis
bilhdes, quatro milhdes, quinhentos e oitenta e dois mil, duzentos e vinte ¢ um
reais e cinquenta e oito centavos), dividido em 11.667.859.309 (onze bilhdes,
seiscentos e sessenta e sete milhdes, oitocentas e cinquenta e nove mil, trezentas
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e nove) agoes, sendo 7.298.078.695 (sete bilhdes, duzentos e noventa e oito
milhdes, setenta e oito mil, seiscentas e noventa e cinco) agdes ordinarias,
2.972.355.254 (dois bilhdes, novecentos e setenta ¢ dois milhdes, trezentas e
cinquenta e cinco mil, duzentas e cinquenta e quatro) acdes preferenciais classe A
e 1.397.425.360 (um bilhdo, trezentos ¢ noventa e sete milhdes, quatrocentas e
vinte e cinco mil, trezentas e sessenta) agdes preferenciais classe B, todas
escriturais e sem valor nominal.

3.6.2. Emissdo de Units e Acdes Subjacentes. Observados os eventuais ajustes
previstos na Clausula 3.2.1, o Banco BTG emitira 53.913.127 (cinquenta e trés
milhdes, novecentas e treze mil, cento e vinte e sete) novas Units, compostas cada

uma por 1 (uma) agdo ordinaria e 2 (duas) acdes preferenciais classe A de emissao
do Banco BTG, a serem subscritas pelos diretores do Banco Sistema, em nome
dos acionistas do Banco Sistema (com exce¢do do Banco BTG), nos termos do
art. 252, §2° da Lei das S.A.

3.6.3. Units e Acdes Subjacentes. As novas Units do Banco BTG atribuidas em
decorréncia da Incorporacdo de A¢des — Banco Sistema terdo os mesmos direitos
e beneficios atribuidos as demais Units de emissao do Banco BTG, fazendo jus a

todo e qualquer direito e beneficio das agdes subjacentes as Units apds a sua
emissao.

3.6.4. Alteracdo do Estatuto Social. Em razdo do aumento de capital e emissdo
de Units nos termos deste Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema, o art. 5°,

caput, do Estatuto Social do Banco BTG passara a vigorar com a seguinte redagao,
sujeito a eventuais ajustes previstos na Clausula 3.2.1:

“Artigo 5° - O capital social devidamente subscrito e integralizado é de
R3 16.004.582.221,58 (dezesseis bilhoes, quatro milhoes, quinhentos e oitenta e
dois mil, duzentos e vinte e um reais e cinquenta e oito centavos), dividido em
11.667.859.309 (onze bilhoes, seiscentos e sessenta e sete milhoes, oitocentas e
cinquenta e nove mil, trezentas e nove) agoes, sendo 7.298.078.695 (sete bilhoes,
duzentos e noventa e oito milhoes, setenta e oito mil, seiscentas e noventa e cinco)
acoes ordinarias, 2.972.355.254 (dois bilhoes, novecentos e setenta e dois
milhoes, trezentas e cinquenta e cinco mil, duzentas e cinquenta e quatro) agoes
preferenciais classe A e 1.397.425.360 (um bilhdo, trezentos e noventa e sete
milhdes, quatrocentas e vinte e cinco mil, trezentas e sessenta).”

3.6.5. Caso haja ajuste na Relagdo de Troca nos termos da Clausula 3.2.1,
competira ao Conselho de Administracdo do Banco BTG verificar, ad referendum
da primeira assembleia geral extraordinaria do Banco BTG que venha a ser
realizada apos a Data de Fechamento, nova alteragao do art. 5°, caput, do Estatuto
Social do Banco BTG para fins de consignacdo da quantidade de agdes em que se
dividira o capital social do Banco BTG em decorréncia da Incorporacdo de A¢des



— Banco Sistema, conforme delegacao de poderes ao Conselho de Administragao
do Banco BTG a ser deliberada pela Assembleia Geral do Banco BTG. O
Conselho de Administracdo do Banco PAN e os acionistas do Banco Sistema
deverdo aprovar, em sede de reunido ou assembleia geral convocadas para esse
fim, conforme aplicavel, o ajuste correspondente na Relagdo de Troca.

Direito de Recesso

3.7.  Direito de Recesso. Caso aprovada a Incorporagdo de A¢des — Banco Sistema, o
direito de recesso previsto nos arts. 137, [T e 252, §1° da Lei das S.A. podera ser exercido
pelos acionistas que forem titulares de agdes ordindrias e/ou agdes preferenciais classe B
de emissao do Banco BTG, de forma ininterrupta, desde 13 de outubro de 2025 até a data
da aprovacao da Incorporacao de A¢des — Banco Sistema pela Assembleia Geral do Banco
BTG, desde que tais acionistas, cumulativamente, (i) ndo votem favoravelmente a
Incorporagdo de Agdes — Banco Sistema, se abstenham de votar ou ndo comparecam a
Assembleia Geral do Banco BTG; e (i) manifestem, expressamente, a sua intengcdo de
exercer o direito de retirada, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data de publicagao
da ata da Assembleia Geral do Banco BTG (“Acionistas Dissidentes do Banco BTG”).
Para fins de esclarecimento, os acionistas dissidentes do Banco PAN somente poderdo
exercer o direito de recesso em relagdo a Operacdo no dmbito da assembleia geral do
Banco PAN que deliberar sobre a Operagao.

3.7.1. Uma vez que as agOes preferenciais classe A de emissdo do Banco BTG
apresentam liquidez e dispersdo no mercado, nos termos do disposto no art. 137, 11
e art. 9° da Resolugdo CVM n°® 78, ndo havera direito de recesso aos acionistas
titulares de ac¢des preferenciais classe A de emissao do Banco BTG.

3.7.2. O exercicio do direito de recesso das agdes ordinarias que componham as
Units de emissao do Banco BTG pressupord o cancelamento das Units de sua
titularidade, na forma da Lei das S.A. e do Estatuto Social do Banco BTG, sendo o
pagamento de reembolso devido apenas em relacdo a respectiva agdo ordinaria
subjacente as Units.

3.7.3. Com base na comparagdo entre os Laudos de Avaliagdo — Art. 264, as
Partes apuraram uma relagdo de troca implicita de 1 (uma) acdo preferencial do
Banco Sistema para 0,2044 Units do Banco BTG. Tendo em vista que a relagao de
troca implicita apurada nos termos desta Clausula 3.7.2 ndo ¢ mais vantajosa do que
a Relacdo de Troca, ndo se aplicara o disposto no art. 264, §3° da Lei das S.A.

3.7.4. Adicionalmente, com base na comparacao entre o laudo de avaliagao das
acoes do Banco PAN, elaborado pela EY com base no valor econdmico (apurado
pela metodologia do fluxo de caixa descontado) das agdes do Banco PAN e o Laudo
de Avaliagdo — Art. 264 do Banco BTG, as Partes apuraram uma relagdo de troca
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implicita de 1 (uma) acdo do Banco PAN para 0,2027 Units do Banco BTG, que
também ndo ¢ mais vantajosa do que a Relacdo de Troca.

3.8. Reembolso. Os Acionistas Dissidentes do Banco BTG poderao fazer jus ao direito
de recesso pelo valor do patriménio liquido por agdo, conforme apurado nas demonstragdes
financeiras do Banco BTG correspondentes ao periodo encerrado em 31 de dezembro de
2024, correspondente a R$ 4,99 (quatro reais e noventa e nove centavos) por agdo. Tendo
em vista que o Banco BTG sera o unico acionista do Banco Sistema, n2o havera direito de
recesso para os acionistas do Banco Sistema.

3.9. Reconsideracdo. O Banco BTG reserva-se o direito de convocar nova assembleia
geral para ratificar ou reconsiderar a Incorporacdo de A¢des — Banco Sistema, se entender
que o pagamento do preco do reembolso das a¢des aos Acionistas Dissidentes do Banco
BTG que exercerem o direito de recesso colocard em risco a estabilidade financeira do
Banco BTG, na forma do artigo 137, §3° da Lei das S.A.

Tratamento das Acdes das Partes
3.10. Tratamento das Acdes do Banco Sistema de Titularidade do Banco BTG. As agdes

de emissao do Banco Sistema de titularidade do Banco BTG permanecerdo sendo detidas
pelo Banco BTG.

3.11. Tratamento das Acdes do Banco BTG de Titularidade do Banco Sistema. O Banco
Sistema nao ¢ titular de acdes de emissdao do Banco BTG.

CLAUSULA IV
DAS CONDICOES SUSPENSIVAS E FECHAMENTO

4.1. Condicdes Suspensivas. A eficacia da Operagdo estd sujeita ao cumprimento
prévio das seguintes condi¢des suspensivas (“Condicdes Suspensivas™):

(1) obtencao da aprovacao prévia do BACEN para a Operacdo e consumagao da
Contribui¢do Ag¢des Banco PAN e da Incorporagdo Parcela Cindida Ac¢des
Banco PAN;

(i1) cumprimento das condi¢des suspensivas previstas no Protocolo e Justificagdo
do Banco PAN;

(iii)  a assembleia geral extraordinaria do Banco Sistema devera, dentre outras
matérias, deliberar e aprovar (a) a ratificagdo da contratacao das Avaliadoras;
(b) o Laudo de Avaliacdo das Ag¢des Banco Sistema; (c¢) os Laudos de
Avaliagao — Art. 264; (d) o Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema, o qual
prevé a relagdo de troca proposta para a Incorporagdo de Agdes — Banco PAN,
bem como a relagdo de troca proposta para a Incorporacio de Agdes — Banco
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4.2.

(iv)

V)

Sistema; (e) a Incorporacdo de Agdes — Banco Sistema; e (f) a autorizagao
para que os administradores do Banco Sistema pratiquem todos os atos
necessarios a consumacdo da Incorporagdo de Agdes — Banco Sistema,
incluindo, sem limitagdo, aqueles previstos no Protocolo e Justificagdo do
Banco Sistema;

a Assembleia Geral do Banco BTG devera deliberar e aprovar (a) a ratificacdo
da contratagdo das Avaliadoras; (b) os Laudos de Avaliagdo; (c) o Protocolo
e Justificagdo do Banco Sistema, o qual prevé a relacdo de troca proposta para
a Incorporagdo de Ac¢des — Banco PAN, bem como a relag@o de troca proposta
para a Incorporagdo de Ac¢des — Banco Sistema; (d) a Incorporagdo de Acdes
— Banco Sistema, incluindo a alterag@o do art. 5° do Estatuto Social do Banco
BTG e sua consolidacdo para refletir o aumento de capital decorrente da
Incorporacdo de Ag¢des — Banco Sistema; e (e) a autorizacdo para que oS
administradores do Banco BTG pratiquem todos os atos necessarios a
consumagdo da Incorporagdo de Acdes — Banco Sistema, incluindo, sem
limitagdo, aqueles previstos no Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema; e

como a Incorporagdo de Agdes — Banco Sistema ensejara o direito de retirada
pelos Acionistas Dissidentes do Banco BTG, a Incorporacdo de Agdes —
Banco Sistema estara sujeita ao término do prazo de 30 (trinta) dias apds a
publicacdo da ata da Assembleia Geral do Banco BTG e a confirmacdo da
Incorporagao de Agdes — Banco Sistema pelo Conselho de Administragdo do
Banco BTG ap6s o exercicio do direito de retirada, observado o disposto no
art. 137, §3° da Lei das S.A.

4.1.1. As etapas da Operagdo contempladas neste Protocolo e Justificagdo do
Banco Sistema sdo indissociaveis, interdependentes e vinculadas entre si, fazendo
parte de um negdcio juridico Unico, cuja consumagao estara sujeita as aprovacgoes
societarias aplicaveis, sendo premissa da Operacao que cada uma das etapas nao
tera eficacia, individualmente, sendo com a aprovacao das demais etapas.

Verificacdo do Cumprimento das Condigdes Suspensivas. Uma vez cumpridas

todas as Condi¢des Suspensivas, deverdo ser realizadas reunides do Conselho de
Administragdao do Banco BTG, do Banco PAN e da administracdo do Banco Sistema para
consignar o cumprimento das Condi¢des Suspensivas e a consumagdo da Operagdo
(sendo certo que a data da consumagdo da Operagdo sera a "Data de Fechamento").

4.3.

Status Quo Ante. Caso as Condi¢des Suspensivas ndo sejam atendidas ou

renunciadas, a Operacdo ndo sera implementada e as deliberagdes tomadas e/ou atos
praticados em relagdo a Operagao pretendida serdo nulos e sem efeito, e o status quo ante
sera mantido pelas Partes e pelo Banco PAN.
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CLAUSULA V
SUBMISSAO DA OPERACAO AS AUTORIDADES ANTITRUSTE
BRASILEIRAS OU ESTRANGEIRAS

5.1. Considerando que se trata de uma operacdo entre sociedades do mesmo grupo,
ndo ha necessidade de submissdo da Operagdo a quaisquer autoridades antitruste
brasileiras ou estrangeiras.

CLAUSULA VI
DO TRATAMENTO TRIBUTARIO

6.1. Imposto de Renda sobre Ganhos de Capital. Eventual imposto de renda sobre o
ganho de capital auferido pelos acionistas do Banco Sistema, residentes no Brasil, em
decorréncia da Incorporacdo de Ac¢des — Banco Sistema sera suportado pelos seus
respectivos contribuintes, assim entendidos aqueles que eventualmente auferirem algum
ganho de capital em decorréncia da Incorporagdo de Ac¢des — Banco Sistema.

6.2. No caso dos atuais acionistas nao residentes do Banco PAN (“INR”), diante da
responsabilidade tributaria pela retencdo e recolhimento de eventual imposto de renda
retido na fonte sobre ganhos de capital (“IRRF”) atribuida ao Banco BTG, na qualidade
de incorporador das a¢des do Banco Sistema, tais acionistas deverdo disponibilizar,
diretamente ou por meio de seus agentes de custodia, até a data e de acordo com os
procedimentos fixados em aviso aos acionistas a ser divulgado oportunamente (“Data-
Base IRRF”): (i) a documentagao hébil e idonea que comprove o custo médio de aquisicao
das agoes do Banco PAN e (ii) seu domicilio fiscal.

6.2.1. O Banco BTG utilizara as informagdes fornecidas pelos INRs (diretamente
ou por meio de seus agentes de custddia) para realizagdo do calculo do ganho de
capital, nos termos da legislagao aplicavel, sendo o INR e seus representantes
legais no Brasil exclusivamente responsaveis pela veracidade de tais informagdes,
respondendo por quaisquer danos e/ou prejuizos decorrentes de imprecisdo e/ou
falsidade dessas informagdes, incluindo, mas ndo se limitando, a multas, juros e
outros acréscimos legais.

6.2.2. O Banco BTG considerara igual a zero o custo de aquisi¢ao dos INRs que
ndo encaminharem documentacdo habil e idonea para comprovagdao do custo
médio de aquisi¢do até a Data-Base IRRF.

6.2.3. As Partes ndo serdo responsaveis, em nenhuma hipotese, perante os INRs,
por quaisquer ajustes posteriores e/ou restituicdo ou reembolso de eventuais
valores pagos a maior, em decorréncia da ndo observancia das obrigacdes aqui
previstas por parte do INR.

Internal Use Only



6.3. No ambito da Incorporagdo de A¢des — Banco Sistema, as Partes reservam-se o
direito de (i) fazer a retencdo do IRRF relativo ao eventual ganho de capital auferido pelo
INR em decorréncia da Incorporagdo de Ag¢des — Banco Sistema; e (ii) em caso de INR
que ndo disponibilizar os valores relativos ao IRRF (ou qualquer das informagdes
previstas na Clausula 6.2 deste Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema, até a Data-
Base IRRF), (a) cobrar ou executar o montante do IRRF em face do INR, ou de seu
representante legal no Brasil, acrescido de eventual imposto adicional, multa e juros
exigidos pela Secretaria da Receita Federal do Brasil em caso de autuacdo fiscal
decorrente de informacgdes incorretas referentes ao custo de aquisicao ou (b) compensar
o montante do IRRF e eventuais acréscimos com quaisquer créditos detidos por tal INR
contra, conforme aplicavel, o Banco BTG ou o Banco Sistema, incluindo, sem limitagao,
o valor de quaisquer dividendos e/ou juros sobre o capital proprio e outros proventos que
venham a ser distribuidos, declarados e/ou pagos pelas Partes, conforme aplicavel, a
qualquer tempo, mesmo antes da Data de Fechamento.

CLAUSULA VII
DAS DISPOSICOES GERAIS

7.1.  Documentos. O presente Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema, os Laudos
de Avaliagdo e demais documentos aqui mencionados serdo disponibilizados aos
acionistas do Banco BTG oportunamente, na sede social da Banco BTG e nos website de
relagdes com Investidores (www.ri.btgpactual.com), da B3 (www.b3.com.br) e da
Comissao de Valores Mobiliarios (www.cvm.gov.br).

7.2. Independéncia das Disposi¢des. Se qualquer uma ou mais das disposi¢des deste
Protocolo e Justificacdo do Banco Sistema forem consideradas nulas ou ineficazes, nos
termos da legislacdo aplicavel, a validade ou a eficacia das demais disposi¢des nao sera

afetada, devendo as Partes, para as disposicdes consideradas como nulas ou ineficazes,
negociar, de boa-fé, mecanismos alternativos de forma a manter o espirito do pactuado
neste Protocolo e Justificacdo do Banco Sistema.

7.3. Irrevogabilidade ¢ Vigéncia. Este Protocolo e Justificacdo do Banco Sistema ¢
assinado em carater irrevogavel e irretratavel pelas Partes e entra em vigor na data da sua

assinatura.

7.4. Acordo Integral. Este Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema ¢ seus anexos
constituem o acordo integral entre as Partes no que se refere ao seu objeto, substituindo
todo e qualquer entendimento ou acordo anterior conflitante, verbal ou escrito. Este
Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema e seus anexos somente poderdo ser alterados
por meio de instrumento escrito assinado pelas Partes.

7.5. Interveniente Anuente. O Banco PAN celebra este Protocolo e Justificagdo do
Banco Sistema, na qualidade de interveniente anuente, manifestando a sua expressa

anuéncia e adesao a todos os seus termos, compromissos e obrigacdes.
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7.6. Renuncia. A renuncia de qualquer das Partes com relagdo a qualquer direito,
obrigagdo ou requisito decorrente deste Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema sera
eficaz apenas se for apresentada por escrito ¢ quando assinada, exceto se disposto de
forma diversa neste Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema. Qualquer omissdo ou
tolerancia por qualquer das Partes com relagdo as disposi¢des do presente Protocolo e
Justificagdo do Banco Sistema ou na exigéncia do cumprimento de quaisquer de suas
Clausulas, a qualquer tempo durante a vigéncia do presente Protocolo e Justificagdo do
Banco Sistema, ndo afetara de qualquer forma a sua validade, ou de parte dele, e ndo sera
considerada como precedente, alteracdo ou novacao de suas Clausulas, nem rentncia do
direito de tal Parte previsto neste Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema de exigir o
cumprimento de qualquer de suas disposi¢cdes, nem em qualquer caso isentard qualquer
das Partes do total cumprimento de suas obrigacdes estipuladas neste Protocolo e
Justificacdo do Banco Sistema.

7.7.  Cooperacdo. Cada uma das Partes concorda em cooperar com a outra e fazer todas
as coisas, bem como assinar ou entregar, ou fazer com que sejam assinados e entregues,
todos os documentos que possam ser necessarios ou convenientes para 0 cumprimento
das obrigagdes das Partes nos termos deste instrumento e para a realizagdo dos objetivos
deste Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema.

7.8.  Titulo Executivo. O presente Protocolo e Justificacdo do Banco Sistema, assinado
juntamente com 2 (duas) testemunhas, servira como titulo executivo extrajudicial na
forma da Lei processual civil (art. 784, 111, do Cddigo de Processo Civil), para todos os
efeitos legais.

7.9. Custos e Despesas. Salvo o disposto na Clausula 2.4 deste Protocolo e Justificagao
do Banco Sistema, todos os custos e despesas legais e outros incorridos em relagdo a este
Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema e a Incorporacdo de A¢des — Banco Sistema
serdo pagos pela Parte que incorrer em tais custos e despesas.

7.10. Legislacdo Aplicavel. Este Protocolo e Justificagdo do Banco Sistema sera regido
e interpretado de acordo com a legislagcdo da Republica Federativa do Brasil.

7.11. Solucdo de Conflitos. As Partes envidardo seus melhores esfor¢os para resolver
qualquer controvérsia, litigio, questdo, divida ou divergéncia de qualquer natureza,
relacionada, direta ou indiretamente, a este Protocolo e Justificacdo do Banco Sistema,
inclusive quanto a sua existéncia, eficacia, interpretacdo, validade, execu¢do ou extingdo
(“Conflito”). Independentemente dos melhores esfor¢cos acima tratados, qualquer
Conlflito ndo solucionado sera resolvido por meio de arbitragem, a qual serd o Unico e
exclusivo meio de solug¢dao de Conflitos (“Arbitragem”).

7.11.1. Camara Arbitral. A Arbitragem devera ser conduzida e administrada pela
Camara de Arbitragem do Mercado (“Camara”), de acordo com a legislacao e as

Internal Use Only



Internal Use Only

normas procedimentais do regulamento de arbitragem da Camara, em vigor no
momento da apresentacdo do requerimento de Arbitragem (“Regulamento”).

7.11.2. Tribunal Arbitral. O tribunal arbitral sera constituido por 3 (trés) arbitros
(“Tribunal Arbitral”), cabendo a(s) Parte(s) requerente(s), de um lado, indicar um
arbitro, e a(s) Parte(s) requerida(s), de outro, indicar um segundo arbitro, os quais,
de comum acordo, nomeardo o terceiro arbitro, que funcionara como Presidente

do Tribunal Arbitral. Caso qualquer das Partes, seja a(s) requerente(s) ou a(s)
requerida(s), ou os arbitros por elas indicados, deixem de proceder a indicagao,
esta sera realizada de acordo com o Regulamento. Toda e qualquer controvérsia
quanto a indicagao dos arbitros pelas Partes, bem como a escolha do terceiro
arbitro, serd dirimida nos termos do Regulamento da Camara. Os procedimentos
previstos na presente Clausula também se aplicardo aos casos de substitui¢ao de
arbitro.

7.11.3. Sede e Idioma. A Arbitragem tera sede na Cidade e Estado de Sao Paulo,
Brasil, local onde a sentenga arbitral sera proferida, podendo o Tribunal Arbitral,
motivadamente, designar a realizagdo de atos especificos em outras localidades.
A Arbitragem sera realizada em lingua portuguesa.

7.11.4. Decisdo Vinculante. A Arbitragem sera de direito, aplicando-se a
legislacdo da Republica Federativa do Brasil, sendo vedado aos arbitros decidir
por equidade. O Tribunal Arbitral fica autorizado a proferir sentengas parciais. As
sentencas arbitrais, parciais ou finais, serdo definitivas e vinculantes, obrigando
as Partes e seus sucessores, a qualquer titulo, constituindo titulo executivo judicial

e ndo estando sujeitas a recurso.

7.11.5. Confidencialidade da Arbitragem. As Partes concordam que a Arbitragem

sera sigilosa e que ndo deverdo revelar a nenhum terceiro qualquer manifestagao,
informacdo ou documento apresentados no procedimento, qualquer prova ou
material produzido, assim como qualquer ordem ou sentenca emitida na
Arbitragem, bem como quaisquer outros elementos produzidos ou apresentados
no procedimento, exceto se a divulgagdo for (i) exigida para cumprimento de
obrigacdes impostas por dever previsto na legislacdo da Republica Federativa do
Brasil ou por qualquer autoridade judicial ou administrativa com jurisdigdo sobre
as partes da Arbitragem, seus respectivos negdcios e/ou ativos; bem como (ii) para
eventuais medidas judiciais nos termos da Lei n°. 9.307, de 23 de setembro de
1996 (“Lei de Arbitragem”), execugdo de sentenca arbitral, medidas coercitivas
ou procedimento cautelar.

7.11.6. Custas e Despesas da Arbitragem. Cabera a cada Parte arcar com os custos
e despesas a que der causa no decorrer da Arbitragem. Os custos cuja
responsabilidade ndo puder ser atribuida a uma tnica Parte, no que se incluem
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taxas, honorarios dos arbitros, eventuais honorarios periciais, de tradutores,
intérpretes, estenotipistas e outros auxiliares eventualmente designados pelo
Tribunal Arbitral, serdo divididos pelas Partes durante o procedimento, na forma
do Regulamento. Por ocasido da sentenga arbitral, o Tribunal Arbitral alocara
entre as Partes, conforme os critérios da sucumbéncia, razoabilidade ¢
proporcionalidade, a responsabilidade pelo reembolso desses custos e despesas.
Nao serao objeto de reembolso honorarios contratuais de advogado e de eventuais
assistentes técnicos ou pareceristas nem custos e despesas de outra natureza, tais
como fotocopias, impressoes, tradugdes e deslocamentos.

7.11.7. Medidas Judiciais. Qualquer uma das Partes podera recorrer ao Poder
Judiciario, antes da constitui¢do do Tribunal Arbitral, para promover medidas de

urgéncia, antecipatorias ou cautelares, para solucdo de questdes urgentes,
preservacao de seus direitos e para garantir o resultado 1util da Arbitragem, sendo
certo que eventual requerimento dessa medida ao Poder Judiciario ndo afetara a
existéncia, validade e eficacia da convengdo de arbitragem, nem representara uma
dispensa com rela¢do a necessidade de submissdao do Conflito a Arbitragem. A
concessao de medida de urgéncia devera ser imediatamente informada pela Parte
que a obteve a Camara, podendo esta ser confirmada, modificada ou suspensa
apos a constituicao do Tribunal Arbitral. Uma vez constituido, o Tribunal Arbitral
terd competéncia exclusiva para decidir sobre os requerimentos de medida
cautelar ou antecipagdo de tutela. Fica excluida a aplicacdo de previsdes
constantes do Regulamento da Camara para as Medidas de Urgéncia e do Arbitro
de Emergéncia (ou similar).

7.11.8. Foro. Fica eleito o foro da Comarca de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo,
Brasil, como o tnico competente, renunciando-se a todos os outros, por mais
especiais ou privilegiados que sejam, exclusivamente para (i) as medidas
cautelares e antecipacdes de tutela anteriores a constitui¢ao do Tribunal Arbitral;
(i1) a execucdo de decisdes do Tribunal Arbitral, inclusive de sentenca parcial e
final; (iii) eventual acdo anulatéria fundada no art. 32 da Lei de Arbitragem; (iv)
eventual agdo relativa a instituicdo da arbitragem prevista no art. 7° da Lei de
Arbitragem; e (v) os Conflitos que por forca da legislag@o brasileira ndo puderem
ser submetidos a Arbitragem. O requerimento de qualquer medida concernente a
esta Clausula ndo representara qualquer rentincia a clausula de arbitragem ou a
jurisdi¢ao do Tribunal Arbitral.

Assinatura Digital. Este Protocolo e Justificacdo do Banco Sistema ¢ firmado de

forma eletronica, com ou sem a utilizagdo de certificado digital emitido no padrao
estabelecido pela ICP-Brasil, reputando-se plenamente valido, em todo o seu conteudo,
informagdo essa que sera reconhecida pelas Partes em sua integridade e autenticidade,
garantidas por sistema de criptografia, em conformidade com o artigo 10, paragrafo 2, da
Medida Proviséria 2200-2/2001 bem como legislagdo superveniente. Os signatarios

Internal Use Only



declaram ser os legitimos representantes das Partes e do Banco PAN e possuir poderes
para firmar este Protocolo e Justificacdo do Banco Sistema. Para todos os efeitos, as
Partes concordam que o presente Protocolo e Justificacdo do Banco Sistema gera efeitos
a partir da data aposta ao final deste instrumento.

E, por estarem justas e contratadas, assinam este Protocolo e Justificacdo do Banco
Sistema, de forma eletronica, juntamente com 2 (duas) testemunhas abaixo identificadas.

Sao Paulo, 17 de novembro de 2025.

Partes:
FELIPE NUTTI Digitally signed by FELIPE
IURI Digitally signed by IURI \ NUTTI :
RAPOPORTA1 3246139806 GIANNATTASIO: GIANNATTASIO:23303969884
RAPOPORT:1324 [ 50551117 215542 Date: 2025.11.17 21:57:19
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BANCO SISTEMA S.A

RENATON AT e FELIPE ANDREU ity soneaty s
. . ANDREU SILVA:36466768848
COHN:1536219886 ICD(:tZNZLSZ?;61211?§866 SILVA:36466768 . 025.11.17 21:56:11

-03'00"
6 21:55:16 -03'00" 848

BANCO BTG PACTUAL S.A.

Interveniente Anuente:

Digitally signed by ANDRE BRUNO DUQUE Digitally signed by BRUNO
QEI_DARBERIE;J 1z 88 Luiz HORTA DUQUE HORTA
;14887 CALABRO:14887270828 NOGUEIRA:28495490889
Date: 2025.11.17 21:54:22 NOGUEIRA:284954908 Date: 2025.11.17 21:56:46
270828 -03'00° 89 0300'

BANCO PAN S.A.

Testemunhas:
FERNANDA JORGE Digitally signed by FERNANDA
QII‘E'?(RRISRL:IOSSAS §2??7C1H5| Digitally signed by MARIA LUISA STALLONE ;2?32?;8;;2?1E772703
! FRANCHI FERREIRA:05856557158 . 8
8 Date: 2025.11.17 21:49:15 0300 gALMEIR0.09251 77270 OU025.1.17 215447
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ANEXO V

ATA DE ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
REALIZADA EM 09 DE DEZEMBRO DE 2025

ESTATUTO SOCIAL CONSOLIDADO

ESTATUTO SOCIAL DO

BANCO BTG PACTUAL S.A.

CAPITULO I
Denominacao, Sede, Objeto e Duracao

Artigo 1° - O BANCO BTG PACTUAL S.A. ("Companhia") ¢ uma companhia que se
rege por este Estatuto Social e pelas disposi¢des legais e regulamentares em vigor.

§1° - Com a admissdo da Companhia no segmento especial de listagem
denominado Nivel 2 de Governanga Corporativa, da B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcao (“B3”), sujeitam-se a Companhia, seus acionistas, Administradores
(conforme definido no Regulamento do Nivel 2) e membros do Conselho Fiscal,
quando instalado, as disposi¢cdes do Regulamento de Listagem do Nivel 2 de
Governanca Corporativa da B3 (“Regulamento do Nivel 2”).

§2° - As disposi¢oes do Regulamento do Nivel 2 prevalecerdo sobre as disposi¢des
estatutarias, nas hipodteses de prejuizo aos direitos dos destinatarios das ofertas
publicas previstas neste Estatuto.

Artigo 2° - A Companhia tem sede e foro na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de
Janeiro, e poderd, por deliberacdo do Conselho de Administracdo, abrir, manter e fechar
escritorios, dependéncias, agéncias ou filiais em qualquer parte do territorio nacional ou
do exterior, observadas as disposicdes legais e regulamentares em vigor.

Artigo 3° - A Companhia tem como objeto social a pratica de operagdes ativas, passivas
e acessorias inerentes as respectivas carteiras autorizadas (comercial, de investimentos,
de arrendamento mercantil, de crédito imobiliario, de crédito rural e de crédito,
financiamento e investimento), inclusive cambio e administra¢do de carteiras de valores
mobilidrios, comercializagdo atacadista de energia elétrica no mercado livre e regulado e
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comercializacdo varejista de energia elétrica, de acordo com as disposicdes legais e
regulamentares em vigor. Adicionalmente, a Companhia podera deter participagdo, como
socia ou acionista, em sociedades com sede no pais ou no exterior, quaisquer que sejam
seus objetos sociais, inclusive institui¢des financeiras e demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil (“BACEN”).

§ Unico - No exercicio das atividades previstas em seu objeto social acima
descritas, a companhia assumird compromissos com praticas de negocio
responsaveis e sustentaveis, equilibrando aspectos economicos, financeiros,
regulatorios, ambientais e sociais em suas operagoes.

Artigo 4° - O prazo de duragdo da Companhia ¢ indeterminado.
CAPITULO II
Capital Social

Artigo 5° - O capital social da Companhia devidamente subscrito e integralizado ¢ de R$
16.004.582.221,58 (dezesseis bilhdes, quatro milhdes, quinhentos e oitenta e dois mil,
duzentos e vinte e um reais e cinquenta e oito centavos), dividido em 11.667.859.309
(onze bilhdes, seiscentos e sessenta e sete milhdes, oitocentas e cinquenta e nove mil,
trezentas ¢ nove) acdes, sendo 7.298.078.695 (sete bilhdes, duzentos e noventa e oito
milhdes, setenta e oito mil, seiscentas e noventa e cinco) agdes ordinarias, escriturais e
sem valor nominal, 2.972.355.254 (dois bilhdes, novecentos e setenta ¢ dois milhdes,
trezentas e cinquenta e cinco mil, duzentas e cinquenta e quatro) agdes preferenciais classe
A, e1.397.425.360 (um bilhao, trezentos e noventa e sete milhdes, quatrocentas e vinte e
cinco mil, trezentas e sessenta) agdes preferenciais classe B, todas escriturais e sem valor
nominal.

§1° - O capital social podera ser aumentado independentemente de reforma
estatutaria, por deliberacdo do Conselho de Administragdo, até o limite global de
40.000.000.000,00 (quarenta bilhdes) de acdes. As acdes assim emitidas poderao
ser ordinarias ou preferenciais, observado, em qualquer caso, o limite previsto no
artigo 15, §2°, da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada
(“Lei 6.404).

§2° - Dentro do limite do capital autorizado, o Conselho de Administragao podera
(1) aprovar a emissdo de agdes ou bonus de subscricdo, mediante subscri¢do
publica ou privada, fixando o preco de emissdo, condigdes de integralizacdo e
demais condig¢des da emissdo, e (ii) outorgar, de acordo com plano aprovado pela
Assembleia Geral, op¢do de compra de agdes em favor de administradores e
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empregados da Companhia ou de suas controladas, e/ou de pessoas naturais que
lhe prestem servigos ou a sociedade sob seu controle.

§3° - As agdes ordinarias terdo, cada uma, direito a um voto nas deliberagdes da
Assembleia Geral, e participardo, em igualdade de condi¢cdes com as agdes
preferenciais Classe A e as agdes preferenciais Classe B, na distribuicao dos
lucros.

§4° - As agdes preferenciais Classe A:

(a) conferem aos seus titulares o direito a voto restrito, exclusivamente
nas seguintes matérias: (i) transformagdo, incorporacdo, incorporacao de
acgoes, fusao ou cisao da Companhia; (ii) aprovacdo de contratos entre a
Companhia e o Acionista Controlador (conforme definido no
Regulamento do Nivel 2), diretamente ou por meio de terceiros, assim
como de outras sociedades nas quais o Acionista Controlador (conforme
definido no Regulamento do Nivel 2) tenha interesse, sempre que, por
forca de disposi¢do legal ou estatutaria, sejam deliberados em Assembleia
Geral; (ii1) avaliagdo de bens destinados a integralizagdo de aumento de
capital da Companhia; (iv) escolha de instituicdo ou empresa especializada
para determinacdo do Valor Econdmico da Companhia, conforme Artigo
56 deste Estatuto Social; e (v) alteracdo ou revogacdo de dispositivos
estatutarios que alterem ou modifiquem quaisquer das exigéncias previstas
no item 4.1 do Regulamento do Nivel 2, ressalvado que os direitos de voto
previstos neste item “a” prevalecerdo enquanto estiver em vigor Contrato
de Participacao no Nivel 2 de Governanga Corporativa;

(b) outorgardo aos seus titulares o direito de prioridade no reembolso do
capital, sem prémio, nos termos do artigo 17, inciso II, da Lei 6.404;

(c) participarao, em igualdade de condi¢des com as agdes ordindrias e as
acoes preferenciais Classe B, na distribui¢cdo dos lucros; e

(d) terdo direito de serem incluidas em oferta ptiblica de aquisicao de agdes
em decorréncia de Alienagdao de Controle da Companhia a0 mesmo preco
e nas mesmas condi¢Oes ofertadas ao Acionista Controlador Alienante.

§5° - As acdes preferenciais Classe B:

(a) conferem aos seus titulares o direito a voto restrito, exclusivamente
nas seguintes matérias: (i) transformagao, incorporacao, incorporagao de
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acoes, fusao ou cisao da Companhia; (ii) aprovacdo de contratos entre a
Companhia e o Acionista Controlador, diretamente ou por meio de
terceiros, assim como de outras sociedades nas quais o Acionista
Controlador tenha interesse, sempre que, por for¢a de disposi¢do legal ou
estatutaria, sejam deliberados em Assembleia Geral; (iii) avaliagdo de bens
destinados a integralizacdo de aumento de capital da Companhia; (iv)
escolha de instituicdo ou empresa especializada para determinacao do
Valor Economico da Companhia, conforme Artigo 56 deste Estatuto
Social; e (v) alteragdo ou revogacao de dispositivos estatutarios que
alterem ou modifiquem quaisquer das exigéncias previstas no item 4.1 do
Regulamento do Nivel 2, ressalvado que os direitos de voto previstos neste
item “a” prevalecerdo enquanto estiver em vigor Contrato de Participacao
no Nivel 2 de Governanga Corporativa;

(b) outorgardo aos seus titulares o direito de prioridade no reembolso do
capital, sem prémio, nos termos do artigo 17, inciso II, da Lei 6.404;

(c) participardao, em igualdade de condi¢cdes com as agdes ordinarias ¢ as
acoes preferenciais Classe A, na distribui¢do dos lucros;

(d) serao conversiveis em agdes ordinarias, mediante simples pedido por
escrito de seu titular ou da Companhia, sem necessidade de deliberacao e
reunido de conselho ou acionista, desde que (i) tal conversao ocorra por
ocasidao da emissdo de novas acdes pela Companhia, dentro ou ndo do
limite do capital autorizado (salvo se o acionista a converter seja BTG
Pactual Holding S.A. (ou sociedade que venha a lhe suceder a qualquer
titulo, inclusive por for¢a de incorporagdo, fusdo, cisdo ou outro tipo de
reorganizacdo societdria)) (ii) apés a conversdo, BTG Pactual Holding
S.A. (ou sociedade que venha a lhe suceder a qualquer titulo, inclusive por
forca de incorporagdo, fusdo, cisdo ou outro tipo de reorganizacdo
societaria) continue detendo, direta ou indiretamente, mais do que 50% das
acoes ordinarias de emissao da Companhia e (iii) seja sempre observado o
disposto no artigo 42 abaixo;

(e) serdo conversiveis em agdes preferenciais Classe A, a pedido de seu
titular, e desde que (i) a Companhia seja uma companhia aberta com suas
acdes listadas em bolsa de valores e (ii) seja sempre observado o disposto
no artigo 42 deste Estatuto Social; e
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(f) terdo direito de serem incluidas em oferta publica de aquisi¢ao de agdes
em decorréncia de Alienagao de Controle da Companhia a0 mesmo preco
e nas mesmas condi¢Oes ofertadas ao Acionista Controlador Alienante.

§6° - Observado o disposto neste Estatuto Social, ficam autorizados a criagao de
novas classes de acdes preferenciais € o aumento de classes de agdes sem guardar
propor¢ao com as demais classes de agdes preferenciais, conforme aplicavel.

§7° - A Companhia podera excluir o direito de preferéncia ou reduzir o prazo para
seu exercicio em todas as hipdteses permitidas por lei, inclusive na emissao de
acdes, debéntures conversiveis em agdes ou bonus de subscri¢do cuja colocagao
seja feita mediante venda em bolsa de valores, subscri¢ao publica ou permuta por
acOes em oferta publica obrigatoria de aquisi¢do de controle nos termos dos
artigos 257 e 263 da Lei 6.404. Também ndo haverd direito de preferéncia na
outorga e no exercicio de opcdo de compra de agdes, tampouco quando da
conversao de valores mobiliarios em agdes, na forma do artigo 171, § 30 da Lei
6.404.

§8° - Todas as agdes sdo escriturais, mantidas em conta de deposito, em nome de
seus titulares, na propria Companhia, e poderao ser representadas por certificados
de deposito de agdes emitidos por instituicdo financeiras prestadoras de servigos
de escrituragdo, podendo ser cobrado do acionista o custo de servigos de
transferéncia de propriedade das acdes ou dos certificados de depdsito de agoes,
conforme aplicavel.

§9° - A Companhia podera adquirir as proprias acdes ou certificados de deposito
de acgdes, conforme aplicavel, mediante autorizagdo do Conselho de
Administragdo, com o objetivo de manté-las em tesouraria para posterior
alienagdo ou cancelamento, com observancia das disposi¢des e regulamentos em
vigor.

§10° - A Companhia poderd, mediante comunicac¢ao a B3 e publicacdo de anuncio,
suspender os servigos de transferéncia, grupamento e desdobramento de agdes, ou
de transferéncia, grupamento, desdobramento e cancelamento de certificados de
depdsito de acdes, conforme aplicavel, mediante autoriza¢do do e por periodo a
ser determinado pelo Conselho de Administragdo, desde que observado o disposto
na Lei 6.404.

CAPITULO 111

Administracdo da Companhia
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Artigo 6° - A Companhia serd administrada por um Conselho de Administracao e por
uma Diretoria.

§1° - Os administradores ficam dispensados de prestar cau¢do em garantia de sua
gestao.

§2° - A Assembleia Geral fixard a remuneracdo global dos administradores da
Companhia, dos membros do Comité de Auditoria € dos membros do Comité de
Remuneracdo, competindo ao Conselho de Administragdo definir os valores a
serem pagos individualmente a cada um de tais membros da administragao e dos
referidos comités.

§3° - Os administradores serdo investidos em seus cargos mediante termos de
posse lavrados nos livros de atas do Conselho de Administragao ou da Diretoria,
conforme o caso, apds a homologacao de seus nomes pelo BACEN, bem como ao
atendimento dos requisitos legais aplicaveis.

§4° - A posse dos membros do Conselho de Administragdo e da Diretoria estara
condicionada a prévia subscri¢do do termo de anuéncia dos Administradores, nos
termos do disposto no Regulamento do Nivel 2, bem como ao atendimento dos
requisitos legais aplicéveis.

Secao I — Conselho de Administracao

Artigo 7°- O Conselho de Administragdo ¢ composto por 5 (cinco) a 11 (onze) membros
efetivos e até igual nimero de suplentes, todos acionistas ou ndo, residentes ou nao no
Pais, eleitos e destituiveis a qualquer tempo pela Assembleia Geral, com mandato
unificado de 1 (um) ano, sendo permitida a reeleicdo. Findo o mandato, os membros do
Conselho de Administragdo permanecerdo no exercicio de seus cargos até a posse dos
novos membros eleitos.

§1°- O Conselho de Administracdo terd um Presidente e um Vice-Presidente,
escolhidos pela Assembleia Geral por ocasido da elei¢do dos membros do
Conselho de Administragao.

§2° - Os cargos de Presidente do Conselho de Administragdo e de Diretor
Presidente ou principal executivo da Companhia ndo poderdo ser acumulados pela
mesma pessoa, excetuadas as hipoteses de vacancia que deverdo ser objeto de
divulgagdo especifica ao mercado e em relagdo as quais deverdo ser tomadas as
providéncias para preenchimento dos respectivos cargos no prazo de 180 (cento e
oitenta) dias, nos termos do disposto no Regulamento do Nivel 2.
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§3° - Dos membros do Conselho de Administragdo, no minimo 20% (vinte por
cento) deverdo ser Conselheiros Independentes, conforme a definicdo do
Regulamento do Nivel 2, e expressamente declarados como tais na ata da
Assembleia Geral que os eleger, sendo também considerado(s) como
independente(s) o(s) conselheiro(s) eleito(s) mediante faculdade prevista pelo
artigo 141, §§ 40 e 5o da Lei 6.404.

§4° - Quando, em decorréncia da observancia do percentual referido no paragrafo
acima, resultar numero fracionario de conselheiros, proceder-se-a ao
arredondamento nos termos do Regulamento do Nivel 2.

§5° - O Conselho de Administragdo, para melhor desempenho de suas fungdes,
podera criar comités ou grupos de trabalho com objetivos definidos, que deverao
atuar como 6rgdos auxiliares sem poderes deliberativos, sempre no intuito de
assessorar o Conselho de Administragdo, sendo integrados por pessoas por ele
designadas dentre os membros da administra¢do e/ou pessoas ligadas, direta ou
indiretamente, a Companhia.

Artigo 8° - Observado o §30 e o §40 do artigo 60 deste Estatuto Social, os membros do
Conselho de Administracdo tomardo posse mediante assinatura de termo de posse no livro
proprio e homologacao de seus nomes pelo BACEN, e permanecerdo em seus cargos até
que seus sucessores assumam. O termo de posse deve ser assinado nos 30 (trinta) dias
seguintes a aprovacao da eleicao pelo BACEN, salvo justificativa aceita pelo Conselho
de Administragdo, sob pena de tornar-se sem efeito a eleigao.

§1° - Ocorrendo impedimento ou auséncia temporaria de qualquer membro do
Conselho de Administracdo, este sera substituido por seu suplente ou por outro
membro do Conselho de Administragdo que designar por escrito, o qual exercera
todas as fungdes e terd todos os poderes, deveres e direitos do substituido,
inclusive o direito de voto, exceto com relagao as atribui¢des de Presidente e Vice-
Presidente do Conselho de Administragao.

§2° - No caso de impedimento ou auséncia temporaria do Presidente do Conselho
de Administragdo, suas atribuicdes serdo assumidas interinamente pelo Vice-
Presidente. Na auséncia ou impedimentos temporarios do Vice-Presidente, o
Presidente designara substituto entre os demais membros. Na falta tanto do
suplente como de designacao escrita, a presidéncia sera assumida interinamente
pelo Vice-Presidente e, na auséncia deste, por quem, dentre os demais membros
do conselho de administragcdo, a maioria absoluta dos membros do Conselho de
Administragdo vier a designar.
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§3° - Ocorrendo vacancia, rentincia ou impedimento permanente de qualquer
membro do Conselho de Administracdo, inclusive do Vice-Presidente, o
Presidente do Conselho de Administragdo nomeara o membro substituto, que
servird até a proxima Assembleia Geral. No caso de vacancia, reniincia ou
impedimento permanente do Presidente, a presidéncia serd assumida
interinamente pelo Vice-Presidente, devendo a Assembleia Geral ser convocada
para deliberar sobre o novo Presidente. Na auséncia ou impedimento permanente
do Presidente e do Vice-Presidente, um substituto serd designado na forma do
Paragrafo lo acima, cabendo a qualquer conselheiro convocar prontamente a
Assembleia Geral para eleger o conselheiro substituto € os novos Presidente e
Vice-Presidente do Conselho de Administragao.

Artigo 9° - O Conselho de Administragdo reunir-se-a ordinariamente ao menos 1 (uma)
vez a cada trimestre financeiro da Companhia (“Reunido Ordinaria”) e,
extraordinariamente, sempre que necessario (“Reunido Extraordinaria”), mediante
convocacao escrita de seu Presidente ou de trés de seus membros.

§1° - Exceto em caso de consenso unanime entre os membros do Conselho de
Administragdo, as Reunides Ordindrias serdo convocadas com antecedéncia
minima de 21 (vinte e um) dias, e as Reunides Extraordinarias com antecedéncia
minima de 48 (quarenta e oito) horas. Na convocagdo devera constar a data,
horario e ordem do dia da reunido, bem como todo o material necessario para a
reunido. Todas as reunides do Conselho de Administracdo serdo realizadas nas
dependéncias da Companhia, porém os membros do Conselho de Administragao
poderao participar de tais reunides conforme previsto no § 20 do artigo 10 abaixo.

§2° - A ndo observancia dos termos estipulados no § 1o acima podera ser sanada
mediante renUncia escrita outorgada pelo(s) membro(s) do Conselho de
Administragdo prejudicado(s), antes da realizacdo da reunido, ou, se presente a
reunido, inclusive na forma do artigo 10, § 20 abaixo, o0 membro ndo obste a sua
realizagdo. Independentemente das formalidades de convocagao, serd considerada
regular a reunido a que comparecerem todos os membros do Conselho de
Administragdo, inclusive na forma do artigo 10, § 20 abaixo.

§3° - A exclusivo critério do Conselho de Administragdo, serd permitida a
participagdo de representantes de acionistas em reunides do Conselho de
Administragdo na qualidade de “observadores”, que terdo todos os direitos e
deveres atribuidos aos demais membros do Conselho (incluindo os direitos
previstos no § 1o deste Artigo), exceto o direito de voto e de computo no quorum
de instalacdo das reunides, sendo tais observadores admitidos as reunides do
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Conselho de Administracao mediante a assinatura de termo de confidencialidade
apropriado.

Artigo 10 — O quorum de instalagdo das reunides do Conselho de Administragio serd a
maioria de seus membros efetivos (ou do respectivo substituto na forma do Artigo 8o, §§
lo e 20 acima). As reunides serdo presididas pelo Presidente do Conselho de
Administragdo, ou por membro do Conselho de Administragdo indicado por este,
devendo o presidente da reunido escolher uma pessoa dentre as presentes para secretariar
os trabalhos.

§1° - Os membros do Conselho de Administragdo poderdo ser representados nas
reunides do Conselho de Administragdo por outro membro do Conselho de
Administragdo a quem tenham sido conferidos poderes especiais.

§2° - Os membros do Conselho de Administragdo que comparecerem em pessoa
as reunides terdo as despesas razoaveis que forem relativas a tal comparecimento
(tais como passagens aéreas ¢ hospedagem) devidamente reembolsadas. Os
membros do Conselho de Administragdo poderdo, ainda, participar de tais
reunides por intermédio de conferéncia telefonica ou video-conferéncia, ou outro
meio similar que permita participagao a distancia, sendo considerados presentes a
reuniao.

Artigo 11 - Ressalvadas as excecdes previstas em lei e neste Estatuto Social, as
deliberagdes serao tomadas por maioria de votos dos membros presentes a reuniao.

§1° - As decisdes do Conselho de Administragdo constardo de ata que serad
assinada pelos membros do Conselho de Administracdo presentes a reunidao ou
por tantos membros quantos bastem para formar o quorum de aprovacdo das
matérias.

§2° - Os membros do Conselho de Administragdo que participem das reunides na
forma do Artigo 10, §2° acima deverdo confirmar seus votos através de declaragdo
por escrito encaminhada ao Presidente ou, em sua auséncia, ao Vice-Presidente
do Conselho de Administragdo por carta, fac-simile ou correio eletronico apos o
término da reunido. Uma vez recebida a declaracdo, o Presidente ou Vice-
Presidente do Conselho de Administragdo, conforme o caso, ficard investido de
plenos poderes para assinar a ata da reuniao em nome do(s) referido(s) membro(s).

Artigo 12 - Compete ao Conselho de Administracdo, sem prejuizo das demais
competéncias atribuidas por lei e por este Estatuto Social:
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(a) Fixar a orientagdo geral dos negocios da Companhia;

(b) Eleger e destituir os Diretores e fixar-lhes as atribui¢des, respeitados os
termos deste Estatuto Social;

(c) Fiscalizar a gestdo dos Diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e
papéis da Companbhia, solicitar informagdes sobre contratos celebrados ou em via
de celebragdo, e quaisquer outros atos;

(d) Convocar a Assembleia Geral, através do Presidente ou Vice-Presidente do
Conselho de Administragdao, quando julgar conveniente, ou na forma do artigo
123 da Lei 6.404;

(e) Manifestar-se sobre o relatério da administracdo e as contas da Diretoria e as
demonstragdes financeiras da Companhia e deliberar sobre sua submissido a
Assembleia Geral;

(f) Escolher e destituir os auditores independentes, os membros do Comité de
Auditoria, os membros do Comité de Remuneracao ¢ os membros da Ouvidoria,
preencher as vagas que se verificarem em tais 6rgdos por morte, renuncia ou
destituicdo e aprovar o regimento interno de cada 6rgdo, conforme aplicavel, fixar
a remunera¢ao de cada um de seus membros, bem como convoca-los para prestar
os esclarecimentos que entender necessarios sobre qualquer matéria;

(g) Aprovar a emissdo de acdes ou de bonus de subscrigdo, incluindo sob a forma
de Global Depositary Shares (“GDSs”), American Depositary Shares (“ADSs”)
ou Units (conforme definido no Capitulo XIII deste Estatuto), ou, ainda, qualquer
outro titulo ou valor mobilidrio, ou certificados ou recibos representativos de
titulos ou valores mobiliarios de emissdo da Companhia, dentro do limite do
capital autorizado, incluindo (1) a quantidade, espécie e classe de valores
mobilidrios a serem emitidos, (2) o preco de emissdo e os critérios para a sua
fixacdo; (3) cronograma da emissdo, (4) conferir poderes para que a Diretoria
possa praticar todos os atos necessarios para a implementacdo da emissdo, (5)
exclusdo do direito de preferéncia ou reducao do prazo para seu exercicio em todas
as situacdes conforme permitidas por lei ou regulamentacdo, inclusive, nas
emissoes cuja colocagdo seja feita mediante venda em bolsa ou por subscri¢ao
publica, e (6) outros termos e condi¢des relevantes da emissao;

(h) Deliberar sobre a recompra, permuta ou negociagdo com acgdes de emissao da

Companhia para efeito de cancelamento ou permanéncia em tesouraria e
respectiva alienagdo ou cancelamento, observados os dispositivos legais
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pertinentes e, desde que legalmente permitidas, as excecdes previstas em Acordo
de Acionistas;

(1) Aprovar qualquer aquisi¢do ou sequéncia de aquisi¢des correlacionadas pela
Companhia, em qualquer formato, incluindo qualquer forma de joint venture,
investimento ou reorganizacdo com uma entidade ndo Afiliada (conforme
definido no artigo 49 deste Estatuto Social) ou aquisi¢do de quaisquer valores
mobiliarios ou ativos de qualquer entidade nao Afiliada, envolvendo um valor em
Reais superior a US$ 300.000.000, em cada caso, que esteja fora do curso regular
dos negocios da Companbhia;

(j) Aprovar a contratagdo pela Companhia, em uma transagdo ou sequéncia de
transacdes, de qualquer divida (incluindo qualquer garantia ou fianca) que, em
cada caso, tenha valor em Reais superior a US$300.000.000, em cada caso, que
esteja fora do curso regular dos negécios da Companhia;

(k) Aprovar qualquer venda ou uma sequéncia de vendas correlacionadas de
ativos pela Companhia com valor em Reais superior a US$ 300.000.000, em cada
caso, que esteja fora do curso regular dos negocios da Companhia;

(I) Outorgar, de acordo com plano aprovado pela Assembleia Geral, op¢ao de
compra de agdoes em favor de administradores e empregados da Companhia, suas
controladas, pessoas naturais que lhe prestem servigos, e/ou a sociedade sob seu
controle;

(m) Estabelecer a remuneragdo, os beneficios indiretos e os demais incentivos
dos administradores da Companbhia;

(n) Aprovar a distribuicdo da remuneragdo, dos beneficios indiretos e dos demais
incentivos referidos no item anterior individualmente a cada membro do Conselho
de Administra¢do e a cada membro da Diretoria, observado o limite global da
remuneracgdo aprovado pela Assembleia Geral;

(o) Apresentar a Assembleia Geral proposta de dissolugdo, fusdo, cisdo e
incorporagdao da Companhia;

(p) Aprovar a distribui¢do de dividendos intermedidrios a conta de lucros
acumulados ou reserva de lucros existentes no ultimo balango anual ou semestral,
incluindo a determinag@o de prazos, termos e condigdes para pagamento de tais
dividendos, observadas as limitagdes legais aplicaveis;

21



(q) Determinar o levantamento de balangos patrimoniais intercalares no ultimo
dia de um determinado més e distribuir dividendos com base nos lucros entao
apurados, incluindo a determinagdo de prazos, termos e condi¢des para pagamento
de tais dividendos, observadas as limitagdes legais aplicaveis;

(r) Aprovar o pagamento ou crédito de juros sobre capital proprio aos acionistas,
nos termos da legislagao aplicavel;

(s) Aprovar a contragdo da institui¢do financeira prestadora dos servicos de
escrituragdo de agdes ou de certificados de deposito de agdes e de outros valores
mobiliarios;

(t) Aprovar as politicas de divulgacdo de informagdes ao mercado e negociacao
com valores mobiliarios da Companhia;

(u) Aprovar o ingresso da Companhia em novas linhas de negdcio que nao sejam
aqueles negocios atualmente conduzidos pela Companhia e por quaisquer de suas
subsidiarias;

(v) Deliberar sobre qualquer matéria que lhe seja submetida pela Diretoria, bem
como convocar os membros da Diretoria para reunides em conjunto, sempre que
achar conveniente;

(w) Determinar (i) a composic¢ao de cada Unit, estabelecendo o nimero de agdes
ordindrias e/ou preferenciais de emissdo da Companhia, incluindo sob a forma de
GDSs ou ADSs, e/ou de acdes de emissdo do BTG Pactual Participations, Ltd.,
incluindo sob a forma de Brazilian Depositary Receipts (doravante designado
como “BDRs” ou individualmente “BDR”), a ser representadas por cada Unit
(“Lastros do Unit”), (i1) a correspondente proporcao dos Lastros do Unit
(“Propor¢ao dos Lastros™), e (ii1) estabelecer as demais regras relacionadas aos
Units, observado o previsto no Capitulo XIII deste Estatuto Social (e sem limitar
os direitos dos acionistas conforme descrito no Artigo 54 deste Estatuto Social),
devendo conforme aplicavel agir em conjunto com BTG Pactual Participations,
Ltd.;

(x) Manifestar-se favoravel ou contrariamente a respeito de qualquer oferta
publica de aquisicdo de agdes que tenha por objeto as acdes de emissdo da
Companhia, por meio de parecer prévio fundamentado, divulgado em até 15
(quinze) dias da publicagdo do edital da oferta ptiblica de aquisi¢ao de acdes, que
devera abordar, no minimo (i) a conveniéncia e oportunidade da oferta publica de
aquisi¢do de agdes quanto ao interesse do conjunto dos acionistas e em relagdo a
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liquidez dos valores mobiliarios de sua titularidade; (ii) as repercussdes da oferta
publica de aquisi¢ao de agdes sobre os interesses da Companhia; (iii) os planos
estratégicos divulgados pelo ofertante em relagdo a Companhia; (iv) outros pontos
que o Conselho de Administragdo considerar pertinentes, bem como as
informacdes exigidas pelas regras aplicaveis estabelecidas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (“CVM”);

(y) Definir lista triplice de empresas especializadas em avaliagcdo economica de
empresas para a elaboracdo de laudo de avaliagao das agdes da Companhia, nos
casos de oferta publica de aquisi¢do para cancelamento de registro de companhia
aberta ou para saida do Nivel 2 de Governanga Corporativa; e

(z) Cumprir e fazer cumprir este Estatuto Social e as deliberacdes da Assembleia
Geral.

Secao II - Diretoria

Artigo 13 - A Diretoria serd composta de 2 (dois) a 16 (dezesseis) membros, acionistas
ou ndo, dentre os quais, até 2 (dois) serdo designados como Diretores Presidentes, 1 (um)
sera designado como Diretor de Relagdes com Investidores, até 7 (sete) membros poderdo
ser designados como Vice-Presidente Sénior e os demais designados simplesmente
Diretores Executivos, observado que a designacao de cada Diretor devera ocorrer no ato
de sua elei¢gdo. Os membros da Diretoria serdo todos residentes no pais, eleitos e
destituiveis a qualquer momento pelo Conselho de Administracao, e ficam dispensados
de prestar caucdo em garantia de sua gestao.

§ 1° - O mandato de cada Diretor sera de 03 (trés) anos, admitida a reelei¢do. Findo
o mandato, os membros da Diretoria permanecerdo no exercicio de seus cargos
até a posse dos novos membros eleitos.

§ 2° - O Conselho de Administracdo poderd deixar vagos até 14 cargos da
Diretoria.

§ 3° - O cargo de Diretor de Relagdes com Investidores poderd ser acumulado com
outro cargo da Diretoria.

§ 4° - Observado o §30 e o §40 do artigo 60 deste Estatuto Social, os Diretores
tomardo posse mediante assinatura de termo de posse no livro proprio e
homologacdo de seus nomes pelo BACEN, e permanecerdo em seus cargos até
que seus sucessores assumam. O termo de posse dever ser assinado nos 30 (trinta)
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dias seguintes a aprovagao da elei¢dao pelo BACEN, salvo justificativa aceita pela
Diretoria, sob pena de tornar-se sem efeito a eleicao.

§ 5° - A Companbhia indicard até 02 (dois) membros da Diretoria para ocuparem o
cargo de Diretores Presidentes. No caso de apenas 01 (um) Diretor Presidente
empossado, este exercera todas as fung¢des de inerentes a tal cargo,
individualmente. No caso de 02 (dois) Diretores Presidentes empossados, ambos
serdo responsaveis, em conjunto, por todas as funcdes de tal cargo, exceto se
disposto de forma contraria neste Estatuto Social.

§ 6° - Nos impedimentos temporarios ou faltas de um dos Diretores Presidentes,
caso aplicavel, o outro Diretor Presidente assumira isoladamente as suas fungdes.
No caso de impedimento temporarios ou faltas de ambos os membros ocupantes
do cargo de Diretores Presidentes, conforme aplicavel, os demais membros da
Diretoria deverao indicar um dentre os membros presentes da Diretoria para
assumir as fungdes de Diretor Presidente interinamente. Nos impedimentos
temporarios de qualquer dos demais Diretores, estes serdo substituidos por outros
Diretores indicados pela totalidade dos membros ocupantes do cargo de Diretores
Presidentes, conforme aplicavel.

§ 7° - Em caso de renuncia, impedimento permanente ou outra hipotese de
vacdncia permanente no cargo dos Diretores Presidentes ou em qualquer dos
demais cargos de Diretor, o Conselho de Administracdo, dentro de 30 (trinta) dias,
contados a partir da data da vacéncia, elegera o novo Diretor que completard o
restante do mandato, ressalvada a faculdade, no caso de vacancia nos cargos de
Diretor Executivo, de o Conselho de Administracdo deixar vago o cargo,
respeitado o nimero minimo legal de dois Diretores.

Artigo 14 - A Diretoria tem amplos poderes de administragdo e gestdo dos negdcios
sociais, podendo praticar quaisquer atos e deliberar sobre quaisquer matérias relacionadas
com o objeto social, bem como adquirir, alienar e gravar bens moveis e imdveis, contrair
obrigacdes, celebrar contratos, transigir € renunciar a direitos, ressalvados os atos que
dependem de autorizagdo do Conselho de Administragdo ou da Assembleia Geral, e em
qualquer hipotese estando sujeito as disposi¢des previstas no Acordo de Acionistas
(conforme definido no artigo 42 deste Estatuto Social).

§ 1° - Em todos os atos ou instrumentos que criem, modifiquem ou extingam
obrigacdes da Companhia, ou impliquem em assuncao de responsabilidade ou
renuncia a direitos, esta sera representada (1) por quaisquer dois Diretores, agindo
em conjunto, (i1) por um Diretor em conjunto com um procurador com poderes
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especiais, (iii) por dois procuradores com poderes especiais, ou (iv)
excepcionalmente por um procurador nomeado nos termos do §40 deste artigo.

§ 2° - A Companhia podera ser, excepcionalmente, representada por um Unico
Diretor ou procurador com poderes especiais, desde que assim autorizado através
de Reunido da Diretoria.

§ 3° - A Companhia podera ser representada por um unico procurador, para fins
de comparecer em Assembleia Geral, especial ou de debenturistas de companhia
aberta, na qualidade de acionista ou debenturista, conforme o caso, representante
legal de investidores estrangeiros ou locais, inclusive na qualidade de
administrador de fundos de investimento e/ou carteiras administradas, desde que
a referida companhia aberta ndo pertenca ao conglomerado BTG Pactual, seja
como Afiliada (conforme definido no artigo 49 deste Estatuto Social), coligada,
controlada, ou controladora.

§ 4° - Os procuradores "ad negotia" serdo constituidos por mandato com prazo nao
superior a 1 (um) ano, assinado por dois Diretores, no qual serdo especificados os
poderes outorgados, observado o disposto no artigo 14, §10, deste Estatuto Social,
exceto se de outra forma estipulado, como condi¢do de validade de negocios, em
Acordos de Acionistas, hipdtese na qual o prazo de tais procuragdes podera ser
ampliado pelo prazo contratual.

§ 5° - As procuragdes para representacdo em processos judiciais, arbitrais ou
administrativos poderdo ser outorgadas por prazo indeterminado, permitida, neste
caso, a representacdo da Companhia por um procurador agindo isoladamente,
exceto se de outra forma estipulado, como condi¢do de validade de negocios, em
Acordos de Acionistas, hipdtese na qual o prazo de tais procuragdes podera ser
ampliado pelo prazo contratual.

§ 6° - Na abertura, movimentagdo ou encerramento de contas de depositos
bancarios, a Companhia sera representada por dois Diretores agindo em conjunto,
ou por um Diretor com um procurador, o qual agird nos limites do seu mandato,
ou por dois procuradores com poderes especiais, os quais agirdo nos limites de
seus mandatos.

§ 7° - O endosso de cheques emitidos a favor da Companhia para deposito em
conta bancaria de terceiros s6 obrigara validamente a Companhia se firmado por
dois Diretores, ou por um Diretor em conjunto com um procurador com poderes
especiais, constituido por mandato assinado por dois Diretores, ou por dois
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procuradores com poderes especiais também constituidos por mandato assinado
por dois Diretores.

§ 8° - O endosso de cheques para depdsito em conta corrente da Companhia
somente poderd ser efetuado mediante assinatura de um Diretor ou de dois
procuradores com poderes especiais.

§ 9° - Nas reunides ou Assembleias Gerais de sociedades de que seja sdcia ou
acionista, a Companhia serd representada (i) por 2 (dois) Diretores, em conjunto,
ou (ii) por um ou mais procuradores com poderes especiais, constituido(s) por
mandato(s) assinado por 2 (dois) Diretores, em conjunto.

Artigo 15 - Compete ainda a Diretoria:

(a) cumprir e fazer cumprir este Estatuto Social e as deliberagdes da Assembleia
Geral ¢ do Conselho de Administragao;

(b) supervisionar todas as operagdes da Companhia acompanhando o seu
andamento;

(c) coordenar as atividades de relagdes publicas da Companhia;

(d) preparar as demonstragdes financeiras anuais e semestrais, para submissao ao
Comité de Auditoria e ao Conselho de Administracao, bem como, se for o caso,
demonstragdes ou balancetes emitidos em menor periodicidade; e

(e) definir as diretrizes e normas acerca da participagdo dos empregados nos
lucros da Companhia.

§ Unico — O Conselho de Administragdo podera aprovar politicas internas que
serdo observados pelos Diretores na conducdo e desempenho de suas atividades,
fungdes, atribuigdes e cargos.

Artigo 16 - Compete exclusivamente a ambos os Diretores Presidentes em conjunto, ou
isoladamente ao Diretor Presidente no caso de apenas 01 (um) Diretor Presidente
empossado, nos termos do artigo 13, §50, deste Estatuto Social, ndo devendo qualquer
das fungdes abaixo indicadas se estender a nenhum outro Diretor:

(a) presidir e dirigir todos os negocios e atividades da Companhia,
supervisionando suas operagdes e acompanhando seu andamento;

(b) presidir as reunides da Diretoria;
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(c) superintender as atividades de relacdes publicas da Companhia;
(d) coordenar as atividades dos demais Diretores; e
(e) receber citagao inicial e representar a Companhia em juizo.

§ Unico — Compete ao(s):

(a) Diretor de Relagdes com Investidores: (i) coordenar, administrar, dirigir e
supervisionar o trabalho de relagdes com investidores, bem como representar a
Companhia perante acionistas, investidores, analistas de mercado, a CVM, as
bolsas de valores, ¢ demais instituigoes relacionadas as atividades desenvolvidas
no mercado de capitais, no Brasil e no exterior; e (ii) outras atribui¢des que lhe
forem atribuidas, de tempos em tempos, determinadas pelo Conselho de
Administragao; ¢

(b) Diretores Vice Presidentes Séniores: (i) coordenar os negocios e atividades
da Companhia, nas suas respectivas esferas de competéncia, em especial
auxiliando os Diretores Presidentes em negocios de particular relevancia para a
Companhia ou suas Afiliadas; (ii) conduzir as atividades dos departamentos e
areas da Companhia que lhes estdo afetos e assessorar os demais membros da
Diretoria.

(c) Diretores Executivos: conducao das atividades dos departamentos e areas da
Companhia que lhes estdo afetos e assessorar os demais membros da Diretoria.

CAPITULO IV
Assembleia Geral

Artigo 17 - A Assembleia Geral Ordinéria reunir-se-4 uma vez por ano dentro dos 4
(quatro) meses seguintes ao término do exercicio social.

Artigo 18 - As Assembleias Gerais Extraordinarias reunir-se-3o nos casos e segundo a
forma prevista na lei e neste Estatuto Social.

Artigo 19 - As Assembleias Gerais serdo convocadas pelo Conselho de Administracdo,
através do seu Presidente ou Vice-Presidente, ou, nos casos previstos em lei, por
acionistas ou pelo Conselho Fiscal, mediante antincio publicado, devendo a primeira
publicacdo ser feita com, no minimo, 15 (quinze) dias de antecedéncia. Em caso de ser
necessaria a realizagdo da Assembleia Geral em segunda convocagdo, a primeira
publicacdo do antiincio devera ser realizada com, no minimo, 8 (oito) dias de antecedéncia.
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Artigo 20 — A Assembleia Geral serd instalada e presidida por um dos Diretores
Presidentes ou por quem este indicar por escrito, que escolhera uma pessoa dentre os
presentes para secretariar os trabalhos.

Artigo 21 - O acionista podera ser representado na Assembleia Geral por procurador,
constituido na forma da lei, que seja acionista, administrador da Companhia ou advogado,
podendo ainda, na companhia aberta o procurador ser institui¢ao financeira, cabendo ao
administrador de fundos de investimento representar os condominos. A Companhia
podera solicitar, no anuncio de publicacdo da Assembleia Geral, o deposito prévio do
instrumento de mandato na sede social até 24 (vinte e quatro) horas antes da data para a
realizacdo da Assembleia Geral.

§ Unico — Acionistas que desejarem participar da Assembleia Geral deverdo
apresentar evidéncia da sua qualidade de titular de acdes da Companhia, devendo
apresentar comprovante expedido pela institui¢do financeira depositaria na
hipétese de titulares de certificado de depodsito de valores mobilidrios
representativos das agdes, observados o disposto no artigo 46 deste Estatuto
Social, na lei e em norma regulamentar aplicavel.

Artigo 22 — Cabe a Assembleia Geral deliberar sobre as questdes que, por lei, sejam de
sua competéncia privativa, bem como sobre aquelas que, por qualquer razao, lhe sejam
submetidas. Todas as matérias que sejam objeto da Assembleia Geral, ressalvadas as
excecoes previstas em lei, serdo consideradas aprovadas se contarem com a maioria
absoluta de votos afirmativos presentes, ndo se computando os votos em branco ou
abstencoes.

§ Unico — Adicionalmente, compete privativamente a Assembleia Geral:

(1) deliberar sobre as matérias previstas nas quais os titulares de agdes
preferenciais terdo direito a voto nos termos dos §§ 50 e 60 do artigo 5o deste
Estatuto;

(i1) escolher a empresa especializada responsavel pela avaliagdo da Companhia e
preparacdo do respectivo laudo, nos casos de oferta publica de aquisicdo para
cancelamento de registro de companhia aberta ou para saida do Nivel 2 de
Governancga Corporativa, €

(ii1) deliberar sobre proposta de saida da Companhia do Nivel 2 de Governanga
Corporativa, exceto nos casos de saida do Nivel 2 por cancelamento do registro
de companhia aberta.
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CAPITULO V
Conselho Fiscal

Artigo 23 - A Companhia tera um Conselho Fiscal de funcionamento nao permanente,
composto de 3 (trés) ou 5 (cinco) membros efetivos e igual numero de suplentes,
residentes no pais, com as atribui¢des previstas em lei.

§ 1° — O Conselho Fiscal somente funcionard nos exercicios sociais em que 0s
acionistas solicitarem a sua instalacdo, devendo a Assembleia Geral competente
eleger seus membros e fixar a respectiva remuneragao, tudo na forma da legislagao
e regulamentagdo aplicaveis.

§ 2° — A posse dos membros do Conselho Fiscal estara condicionada a prévia
subscri¢do do termo de anuéncia dos membros do Conselho Fiscal nos termos do
disposto no Regulamento do Nivel 2, bem como ao atendimento dos requisitos
legais aplicéveis.

CAPITULO VI
Comité de Auditoria

Artigo 24 - O Comité de Auditoria ¢ um 6rgdo constituido para atendimento as normas
regulamentares vigentes, editadas pelo Conselho Monetario Nacional ("CMN") e pelo
BACEN, e serd composto por no minimo 3 (trés) € no méaximo 6 (seis) membros,
escolhidos dentre os integrantes ou nao do Conselho de Administragdo, desde que
preencham as condigdes legais e regulamentares exigidas para o exercicio do cargo,
inclusive requisitos que assegurem sua independéncia, sendo que ao menos 1 (um) deles
deve ser conselheiro independente da Companhia, com mandato de 5 (cinco) anos, o qual
estender-se-a até a posse dos seus substitutos, permitida a reconducdo nos termos da
regulamentacdo aplicavel, devendo pelo menos um deles possuir comprovados
conhecimentos de contabilidade societdria, nos termos da regulamentagdo editada pela
CVM que dispde sobre o registro e o exercicio da atividade de auditoria independente no
ambito do mercado de valores mobiliarios e define os deveres e as responsabilidades dos
administradores das entidades auditadas no relacionamento com os auditores
independentes, e auditoria que o qualifiquem para a funcdo, o qual serd o responsavel por
coordenar as reunides do Comité de Auditoria.

§ 1° - No ato da nomeagao dos membros do Comité de Auditoria, serd designado
o seu coordenador.
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§ 2° - O Comité de Auditoria reportar-se-a diretamente ao Conselho de
Administragdo da Companbhia.

§ 3° - Os membros do Comité de Auditoria terdo sua remuneragdo determinada
anualmente pelo Conselho de Administragdo da Companhia, observado que os
membros do Comité de Auditoria e do Conselho de Administragcdo deverao eleger
receber apenas uma unica remuneracdo ainda que acumule as fungdes como
membro do Comité de Auditoria ¢ do Conselho de Administragao.

§ 4° - Conforme estabelecido no artigo 12, letra (f), deste Estatuto Social, ¢ de
competéncia exclusiva do Conselho de Administracdo da Companhia a nomeagao
¢ destituicdo dos membros do Comité de Auditoria.

§ 5° - Conforme facultado pelas normas do CMN, o Comité de Auditoria sera
unico para todas as institui¢des financeiras e/ou equiparadas, pertencentes ao
conglomerado BTG Pactual no Brasil.

Artigo 25 - Além das atribuicdes do Comité de Auditoria previstas nas normas
regulamentares vigentes, editadas pelo CMN e pelo BACEN, compete ao Comité de
Auditoria:

(a) estabelecer, em Regimento Interno, as regras operacionais para o seu
funcionamento;

(b) opinar sobre a contratacdo de ou a substituicdo da auditoria independente;

(c) revisar, previamente a publicagdo, as demonstragdes financeiras semestrais e
anuais, inclusive notas explicativas, as informagdes trimestrais (ITR) e, se for o
caso, demonstracdes ou balancetes emitidos em menor periodicidade, bem como
relatorios da administracdo e parecer do auditor independente, conforme
aplicavel;

(d) acompanhar as atividades de auditoria e da area de controles internos da
Companbhia;

(e) avaliar e monitorar as exposi¢des de risco da Companhia;

(f) avaliar a efetividade das auditorias independente e interna, inclusive quanto a
verificacdo do cumprimento de dispositivos legais e normativos aplicaveis a
Companbhia, além dos regulamentos internos, conforme aplicével;
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(g) avaliar o cumprimento pela administracao da Companhia das recomendagdes
feitas pelos auditores independentes ou internos;

(h) avaliar, monitorar e recomendar a Diretoria a corre¢do ou aprimoramento de
politicas, praticas e procedimentos identificados no ambito de suas atribuigdes,
incluindo a politica de transacdes entre partes relacionadas;

(1) reunir-se com o Conselho Fiscal, se em funcionamento, € com o Conselho de
Administragdo, por solicitacdo dos mesmos, para discutir acerca de politicas,
praticas e procedimentos identificados no ambito das suas respectivas
competéncias; e

(j) possuir meios para recepcdo e tratamento de informagdes acerca do
descumprimento de dispositivos legais e normativos aplicaveis a Companhia,
além de regulamentos e cddigos internos, inclusive com previsdo de
procedimentos especificos para prote¢do do prestador e da confidencialidade da
informacao.

Artigo 26 - O Comité de Auditoria podera ser extinto se a institui¢do ndo mais apresentar
as condicdes exigidas para o seu funcionamento pelas normas regulamentares em vigor,
emanadas pelo CMN e/ou pelo BACEN, dependendo sua extin¢do de prévia autorizagdo
do BACEN e estando a mesma condicionada ao cumprimento de suas atribui¢des
relativamente aos exercicios sociais em que exigido o seu funcionamento.

CAPITULO VII
Comité de Remuneracao

Artigo 27 - A Companhia tera um Comité de Remuneracdo, composto de 3 (trés) a 6
(seis) membros, escolhidos dentre os integrantes do Conselho de Administragdo e/ou da
Diretoria (exceto por pelo menos um integrante ndo administrador, conforme exigido pela
regulamentacdo aplicavel), com mandato de 1 (um) ano, devendo pelo menos um deles
exercer a fun¢do de responsavel por coordenar as reunides do Comité de Remuneracao.

§1° - Cabera ao Conselho de Administragdo estabelecer, em Regimento Interno,
as regras operacionais para o funcionamento do Comité de Remuneracao.

§2° - O Comité terd por objetivo, além das competéncias e deveres previstos na
regulamentagdo aplicavel, propor ao Conselho de Administracdo as politicas e
diretrizes de remuneracdo dos administradores e Diretores da Companhia, tendo
por base as metas de desempenho estabelecidas pelo Conselho de Administracao.
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§3° - Conforme estabelecido no artigo 12, letra (f), deste Estatuto Social, ¢ de
competéncia exclusiva do Conselho de Administragdo da Companhia a nomeagao
e destituicao dos membros do Comité de Remuneragao.

CAPITULO VIII
QOuvidoria

Artigo 28 - A Ouvidoria ¢ o 6rgdo constituido para atendimento as normas
regulamentares vigentes, editadas pelo CMN e pelo BACEN, e sera composta por 1 (um)
Ouvidor da Companhia, e 1 (um) Diretor responsavel pelo desempenho de suas
atividades.

§ Unico - Conforme facultado pelas normas do CMN, a Ouvidoria sera tinica para
todas as institui¢des financeiras e/ou equiparadas, pertencentes ao conglomerado
BTG Pactual no Brasil.

Artigo 29 - A Ouvidoria terd a fungdo de assegurar a estrita observancia das normas legais
e regulamentares relativas aos direitos do consumidor, bem como de atuar como canal de
comunicagdo entre as instituicdes pertencentes ao conglomerado financeiro desta
instituicdo, e os clientes e usudrios de seus produtos e servigos.

§ 1°: Consistem em atribui¢des da Ouvidoria:

(a) Prestar atendimento de ultima instancia as demandas dos clientes e usuarios
de produtos e servicos que nao tiverem sido solucionadas nos canais de
atendimento primario da instituicao;

(b) Atuar como canal de comunicagdo entre a institui¢do e os clientes e usuarios
de produtos e servigos, inclusive na mediacao de conflitos; e

(¢) Informar ao conselho de administracdo as atividades desempenhadas pela
ouvidoria.

§ 2°: A Ouvidoria deve desempenhar as seguintes atividades:

(a) Atender, registrar, instruir, analisar e dar tratamento formal e adequado as
demandas dos clientes e usuarios de produtos e servigos;

(b) Prestar esclarecimentos aos demandantes acerca do andamento das demandas,
informando o prazo previsto para resposta;
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(¢) Encaminhar resposta conclusiva para a demanda no prazo previsto;

(d) Manter o conselho de administracdo informado sobre os problemas e
deficiéncias detectados no cumprimento de suas atribui¢des e sobre o resultado
das medidas adotadas pelos administradores da institui¢do para soluciona-los; e

(e) Elaborar e encaminhar a auditoria interna, ao comité de auditoria e ao
conselho de administragdo, ao final de cada semestre, relatorio quantitativo e
qualitativo acerca das atividades desenvolvidas pela ouvidoria no cumprimento
de suas atribuigdes.

Artigo 30 - Conforme estabelecido no Artigo 12, letra (f), deste Estatuto Social, ¢ de
competéncia exclusiva do Conselho de Administragdo da Companhia a nomeagdo e a
destitui¢ao dos membros da Ouvidoria.

§ 1°: O Conselho de Administracdo analisard as necessidades estruturais da
Companhia e delegara ao Diretor Responsavel a designagao de novos Ouvidores,
observando-se:

(a) A existéncia de processo seletivo proprio para o exercicio da fungio;

(b) O cumprimento do requisito quanto a certificacdo obrigatoria exigida nos
moldes da Resolu¢ao n.° 4.433 do Banco Central;

(c) A impossibilidade de desempenho de qualquer outra fung¢do perante a
Companhia, exceto a de diretor responsavel pela Ouvidoria;

(d) A auséncia de impedimentos e condigdes que importem em eventual conflito
de interesses.

§ 2°: O Ouvidor nomeado exercera seu mandato pelo prazo de 12 (doze) meses,
renovado automaticamente e por tantas vezes quanto necessario, salvo
manifestacdo expressa em contrario pelo Diretor Responsavel.

§ 3°: O Ouvidor sera destituido de sua fun¢do quando verificada(s):

(a) Violagdes aos principios de ética ou as normas de Compliance da Companhia
ou a legislacao vigente;

(b) A perda da certificagdo obrigatoria para exercicio da fungdo; e
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(c) Eventual incompatibilidade da estrutura da ouvidoria com a complexidade dos
produtos, servigos, atividades, processos e sistemas da Companbhia;

§ 4°: O Diretor Responsavel poderd, a qualquer tempo, destituir o Ouvidor
anteriormente nomeado de suas fungdes, fazendo-o de modo fundamentado e ap6s
chancela do Conselho de Administragao.

Artigo 31 - A Companhia se compromete a:

(a) criar condigdes adequadas para o funcionamento da Ouvidoria, bem como
para que sua atuagdo seja pautada pela transparéncia, independéncia,
imparcialidade e isengdo; e

(b) assegurar o acesso da Ouvidoria as informagdes necessarias para a elaboracao
de resposta adequada as reclamagdes recebidas, com total apoio administrativo,
podendo requisitar informac¢des e documentos para o exercicio de suas
atribuicdes.

CAPITULO IX
Exercicio Social, Demonstracoes Financeiras e Destina¢ao do Lucro

Artigo 32 - O exercicio social iniciard em 1 de janeiro e terminard em 31 de dezembro de
cada ano.

Artigo 33 - A Diretoria elaborara, com base nos registros da Companhia, demonstragdes
financeiras anuais e semestrais, bem como as informagdes trimestrais (ITR), previstas nas
disposicdes legais e regulamentares em vigor.

§1° - As demonstracdes financeiras serdo elaboradas com data-base de 31 de
dezembro e 30 de junho de cada ano, observados os prazos para sua preparagao
estabelecidos na Lei 6.404 e regulamentacao aplicavel.

§2° - As informagdes trimestrais (ITR) serdo elaboradas observados os prazos para
sua preparagdo e divulgacdo estabelecidos na regulamentacdo aplicavel.
§3° - O Conselho de Administragdo apresentara a Assembleia Geral Ordinaria
proposta sobre a destinacdo a ser dada ao lucro liquido do exercicio, na forma do
artigo 192 da Lei 6.404, juntamente com sua manifestacdo sobre o relatorio da
administracao e as contas preparadas pela Diretoria, na forma do artigo 142, V da
Lei 6.404.
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Artigo 34 - Do resultado do exercicio serdo deduzidos, antes de qualquer participagao,
os prejuizos acumulados e as provisdes para impostos. O prejuizo do exercicio sera
absorvido pelos lucros acumulados, pela reserva de lucros e pela reserva legal, nesta
ordem.

§1° - O lucro liquido apurado tera a seguinte destinagao:

(a) 5% (cinco por cento) para a constitui¢do da reserva legal, até que o saldo da
reserva atinja 20% (vinte por cento) do capital social, sendo facultado a
Companhia deixar de constituir a reserva legal no exercicio em que seu saldo,
acrescido do montante das reservas de capital previstas no artigo 182, §1° da Lei
6.404, exceder 30% (trinta por cento) do capital social;

(b) o valor necessario para o pagamento do dividendo obrigatorio previsto no
artigo 35 deste Estatuto Social; e

(c) osaldo podera, conforme deliberado em Assembleia Geral mediante proposta
da Diretoria aprovada pelo Conselho de Administragdo, ser destinado, total ou
parcialmente, a Reserva de Investimentos de que trata o §2° abaixo ou ser retido,
total ou parcialmente, nos termos de orcamento de capital, na forma do artigo 196
da Lei 6.404. Os lucros ndo destinados na forma da lei e deste Estatuto Social
deverao ser distribuidos como dividendos, nos termos do artigo 202, §60, da Lei
6.404.

§2° - A Reserva de Investimentos tem o objetivo de prover fundos que garantam
o nivel de capitalizagdo da Companhia, investimentos em atividades relacionadas
com o objeto social da Companhia e/ou o pagamento de dividendos futuros ou
suas antecipagdes. A parcela anual dos lucros liquidos destinada a Reserva de
Investimento sera determinada pelos acionistas em Assembleia Geral Ordindria,
com base em proposta da administragdo, obedecendo as destinacdes determinadas
nas alineas do §1° deste artigo (cuja alinea (c) faculta a alocagdo de até¢ 100% do
saldo remanescente do lucro liquido para essa reserva), sendo certo que a proposta
ora referida levara em conta as necessidades de capitalizagdo da Companhia e as
demais finalidades da Reserva de Investimentos. O limite maximo da Reserva de
Investimentos serd aquele estabelecido no artigo 199 da Lei 6.404. Quando a
Reserva de Investimentos atingir seu limite maximo, ou quando a Companhia
entender que o saldo da reserva excede o necessario para cumprir sua finalidade,
a Assembleia Geral podera determinar sua aplicagdo total ou parcial na
integralizacao ou aumento do capital social ou na distribui¢cdo de dividendos, na
forma do artigo 199 da Lei 6.404.
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Artigo 35 - A Companhia distribuird, a titulo de dividendo obrigatério, 1% (um por cento)
do lucro liquido do exercicio, entre todas as acdes, em cada exercicio social, ajustado nos
termos do artigo 202 da Lei 6.404.

Artigo 36 - Os dividendos declarados deverdo ser pagos respeitando-se o periodo
estabelecido em lei e deverdo sujeitar-se a corregdo monetaria e/ou juros somente quando
a Assembleia Geral o decidir expressamente. Dividendos ndo reclamados dentro do prazo
de 03 (trés) anos contados de sua disponibilizacdo aos acionistas deverdo ser revertidos
em favor da Companbhia.

§1° - O Conselho de Administragdo podera declarar (i) dividendos intermediérios
a conta de lucros ou de reservas de lucros, apurados em balangos patrimoniais
anuais ou semestrais; e (i) dividendos intercalares com base nos lucros apurados
em balanco levantado em periodos que ndo o anual ou semestral, observadas as
limitacdes legais.

§2° - As agdes novas, totalmente integralizadas, poderdo ser pagos dividendos
integrais independentemente da data de subscrigdo. Cabera ao 6rgao que deliberou
sobre o dividendo estabelecer as condi¢des de pagamento de dividendos as novas
acoes.

§3° - A Assembleia Geral ou o Conselho de Administragdo poderdo determinar o
pagamento de juros sobre o capital proprio, até o limite permitido em lei, cujo
valor podera ser imputado ao dividendo obrigatorio de que trata o Artigo 35 deste
Estatuto Social, observadas a legislacao e regulamentacao aplicavel.

Artigo 37 - Nos exercicios sociais em que for distribuido o dividendo obrigatorio, podera
ser distribuida aos administradores da Companhia, por deliberagdo da Assembleia Geral
Ordinaria, participagdo no lucro do exercicio até o teto legal permitido, a ser rateada entre
os administradores de acordo como o que for deliberado pela Assembleia Geral.

Artigo 38 - A Companhia podera destinar parte do seu lucro, apurado semestralmente, a
distribui¢do aos seus empregados, de acordo com normas estabelecidas em reunido do
Conselho de Administragao, especificas para tal.

CAPITULO X
Arbitragem

Artigo 39 - A Companhia, seus acionistas, Administradores e os membros do Conselho
Fiscal, obrigam-se a resolver, por meio de arbitragem, perante a Camara de Arbitragem
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do Mercado, toda e qualquer disputa ou controvérsia que possa surgir entre eles,
relacionada com ou oriunda, em especial, da aplicacao, validade, eficacia, interpretacao,
violagdo e seus efeitos, das disposi¢des contidas na Lei 6.404, no estatuto social da
Companhia, nas normas editadas pelo Conselho Monetério Nacional, pelo BACEN e pela
CVM, bem como nas demais normas aplicaveis ao funcionamento do mercado de capitais
em geral, além daquelas constantes do Regulamento do Nivel 2, do Regulamento de
Arbitragem, do Regulamento de Sang¢des e do Contrato de Participagdo no Nivel 2 de
Governanga Corporativa.

§ Unico - A arbitragem sera confidencial, sendo vedado o julgamento por
equidade.

Artigo 40 — A Companhia, seus acionistas, Administradores e os membros do Conselho
Fiscal elegem, em carater irrevogavel e irretratavel, o foro da comarca da Capital do
Estado de Sao Paulo para o requerimento de quaisquer medidas acautelatérias para
assegurar a arbitragem, ou, previamente a instalacdo do tribunal arbitral, para medidas de
urgéncia de cunho preparatdrio a arbitragem para manter o status quo ou prevenir dano
irreparavel.

CAPITULO XI
Dissolucio e Liquidacao

Artigo 41 - A Companhia dissolver-se-4 nos casos previstos em lei, ou por deliberagdo
da Assembleia Geral, que nomeard o liquidante, determinara a forma de liquidagdo e
elegera o Conselho Fiscal, que funcionard durante o periodo de liquidacdo.
Adicionalmente, a Companhia deverd entrar em liquidagdo extrajudicial conforme
previsto na lei e previamente aprovado em Assembleia Geral.

CAPITULO XII
Acordo de Acionistas

Artigo 42 - Nos termos do artigo 118 da Lei 6.404, a Companhia observaréa os acordos
de acionistas eventualmente arquivados na sua sede e/ou dos quais seja parte ou
interveniente (“Acordos de Acionistas”), e os administradores da Companhia zelardo pela
sua observancia, abstendo-se de registrar conversdes, transferéncias de agdes ou criagcdo
de 6nus e/ou gravames sobre agdes que sejam contrarios as suas disposi¢des. O presidente
de qualquer Assembleia Geral ou reunido do Conselho de Administracdo devera declarar
a nulidade do voto proferido em contrariedade com as disposi¢cdes de Acordos de
Acionistas, abstendo-se de computar os votos assim proferidos. Os direitos, obrigacdes e
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responsabilidades resultantes de Acordos de Acionistas serdo validos e oponiveis a
terceiros tao logo tenham sido averbados nos registros de agdes da Companhia.

§ 1° - As agdes de emissdo da Companhia vinculadas a Acordo de Acionistas
sujeitam- se as restrigdes 14 previstas, inclusive quanto a sua alienacdo e oneragao,
conforme o caso. Os direitos conferidos em razdo da titularidade de tais acdes
(inclusive o direito de voto e o direito de conversao previsto no Artigo 5o deste
Estatuto Social) deverdo ser exercidos em consonancia com o disposto em tais
Acordos de Acionistas.

§ 2° - Nenhum acordo de acionistas que disponha sobre o exercicio do Poder de
Controle podera ser registrado na sede da Companhia enquanto os seus signatarios
ndo tenham subscrito o termo de anuéncia dos Controladores a que se refere o
Regulamento do Nivel 2.

CAPITULO XIII
Emissao de Units

Artigo 43 - A Companhia podera patrocinar, separadamente e/ou em conjunto com BTG
Pactual Participations, Ltd., programas de emissdo de certificados de depdsito de valores
mobiliarios (doravante designados, respectivamente, como, ‘“Programas de Units” ou
individualmente “Programa de Unit”, e “Units” ou individualmente como “Unit”),
representativos de agdes da Companhia, incluindo sob a forma de GDSs ou ADSs, e/ou
acoes do BTG Pactual Participations, Ltd., incluindo sob a forma de BDRs, desde que o
patrocinio do Programa de Units seja aprovado pelo Conselho de Administragdo da
Companhia e, conforme aplicavel, por BTG Pactual Participations, Ltd. Os Units terdo a
forma nominativa e escritural.

§ 1° - Conforme vier a ser determinado pelo Conselho de Administragdo a respeito
de cada Programa de Unit patrocinado de tempo em tempo pela Companhia
quando em conjunto com BTG Pactual Participations, Ltd., o respectivo Unit de
cada Programa de Unit terd idéntica composicdo e representard na mesma
proporg¢ao o respectivo Lastro do Unit (conforme definido no artigo 12, letra (w)
deste Estatuto Social), considerando determinado nimero de agdes ordinarias e/ou
de agdes preferenciais de emissdo da Companhia, incluindo sob a forma de GDSs
ou ADSs, e determinado numero de acgOes de emissio de BTG Pactual
Participations, Ltd., incluindo sob a forma de BDRs, cabendo ao Conselho de
Administragdo determinar a Propor¢ao dos Lastros (conforme definido no artigo
12, letra (w) deste Estatuto Social).
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§ 2° - Referidos Units serdo emitidas observando-se em todo caso as regras a
serem fixadas pelo Conselho de Administracdo da Companhia, em conjunto,
conforme aplicavel, com BTG Pactual Participations, Ltd., assim como os termos
e condi¢cdes do correspondente contrato de emissdo e depdsito dos Units que
estiver vigente, incluindo, mas ndo se limitando, no contexto de oferta publica de
distribui¢do primaria e/ou secundaria de ac¢des, incluindo sob a forma de GDSs ou
ADS:s.

§ 3° - Somente acdes de emissao da Companhia, incluindo sob a forma de GDSs
ou ADSs, e/ou acdes de emissdo do BTG Pactual Participations, Ltd., incluindo
sob a forma de BDRs, livres de 6nus e gravames poderdo ser objeto de deposito
para a emissdo de Units, ndo podendo, enquanto servirem de lastro aos Units,
serem objeto de penhora, arresto, sequestro ou busca e apreensdo ou qualquer
outro 6nus, tampouco serem dados em garantia a qualquer titulo.

Artigo 44 - Em relagdo a cada Programa de Unit, que tenha sido aprovado separadamente
ou em conjunto com o BTG Pactual Participations, Ltd., nos termos do art. 43 acima,
incluindo sob a forma de GDSs, ADSs ou BDRs, em caso de cessdo ou transferéncia de
quaisquer agoes que componham o Lastro do Unit respectivo, incluindo sob a forma de
GDSs, ADSs ou BDRs (e que ndo seja através da respectiva transferéncia da Unit), o
titular de tais agoes, incluindo sob a forma de GDSs, ADSs ou BDRs, devera ceder e
transferir, simultdnea e conjuntamente, € na mesma propor¢ao, a0 mesmo cessionario ou
adquirente, as demais acdes de emissdo da Companhia e/ou da BTG Pactual
Participations, Ltd. (no caso de Programa de Unit aprovado em conjunto), seja
diretamente, seja sob a forma de GDSs, ADSs ou BDRs, que compdem a Unit em questao.

Artigo 45 — O titular dos Units tera o direito de, a qualquer tempo, solicitar a instituigao
financeira depositaria (“Instituicdo Depositaria”), o cancelamento de seus Units e a
entrega das respectivas a¢des de emissdo da Companhia, incluindo sob a forma de GDSs
ou ADSs, e/ou agdes de emissdo do BTG Pactual Participations, Ltd., incluindo sob a
forma de BDRs, que tenham sido por ele depositados para viabilizar a emissdo dos Units,
observadas, contudo, as regras a serem fixadas pelo Conselho de Administracdo da
Companhia e, conforme aplicavel, por BTG Pactual Participations, Ltd., assim como os
termos e condi¢des do correspondente contrato de emissao e deposito dos Units que
estiver vigente .

§ 1° - Poder4 ser cobrada pela Instituicdo Depositaria uma taxa de transferéncia,
emissdo ou cancelamento do Unit do respectivo titular, devendo ser observado em
cada Programa de Unit os termos e condi¢gdes do correspondente contrato de
emissao e deposito dos Units que estiver vigente.
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§ 2° - Na hipdtese de cancelamento voluntario de determinado Unit pelo seu
titular, poderd ser cobrada uma taxa de cancelamento por Unit de até 10% (dez
por cento) do valor que corresponder ao preco de fechamento de tal Unit no altimo
pregdo em que houve negociacdo dos mesmos, referente ao més que anteceder a
sua solicitacdo, taxa esta que sera integralmente ou parcialmente revertida para o
beneficio da Companhia e/ou BTG Pactual Participations, Ltd. (conforme
determinado no correspondente contrato de emissdo e deposito dos Units que
estiver vigente). O percentual aplicavel da referida taxa de cancelamento podera
ser reduzido a até zero, por determinacao do Conselho de Administragdo, e/ou em
determinadas circunstancias estabelecidas no correspondente contrato de emissao
e depodsito dos Units, incluindo, por exemplo, (a) na hipotese em que (i) a
solicitagdo de cancelamento de tal Unit estiver acompanhada de pedido
irrevogavel e irretratdvel do seu titular para montagem de outro certificado de
deposito representativo dos Lastros do Unit, (ii) seja mantida a Propor¢ao dos
Lastros do Unit aprovada pelo Conselho de Administragdo da Companhia e,
conforme aplicdvel, por BTG Pactual Participations, Ltd., (iii) referido valor
mobilidrio seja negociavel em bolsa de valores, mercado de balcio organizado (ou
semelhante ambiente organizado de negociacdo de valores mobiliarios) no Brasil
ou no exterior, demonstrando assim o compromisso do titular de tal Unit com o
interesse estratégico da Companhia de concentrar em um Unico valor mobilidrio,
o Unit, a negociagao dos correspondentes Lastros do Unit no mercado secundario
de valores mobiliarios, privilegiando sua liquidez, ou (b) na hipdtese de
cancelamento dos Units, conforme aplicavel, para fins de efetivagdo da oferta
publica de aquisi¢do prevista no artigo 49 deste Estatuto Social.

§ 3° - O Conselho de Administracdo da Companhia poderd, a qualquer tempo,
separadamente e/ou em conjunto com a BTG Pactual Participations, Ltd., caso
aplicavel, suspender, por prazo determinado, a possibilidade de emissdo ou
cancelamento dos Units, prevista no artigo 43 deste Estatuto Social, e no caput
deste artigo, respectivamente, (i) na hipotese de oferta publica de distribuicao
priméria e/ou secundaria de Units, no mercado local e/ou internacional, ou (ii) na
hipotese de julgar(em) estrategicamente relevante e necessario a concentragao da
negociacdo em um unico valor mobilidrio para buscar maior liquidez no mercado
secundario da B3 das a¢des de emissdo da Companhia, incluindo sob a forma de
GDSs ou ADSs, e/ou agdes de emissdo do BTG Pactual Participations, Ltd.,
incluindo sob a forma de BDRs, sendo que em tais casos o prazo de suspensao
nao podera ser superior a 360 (trezentos de sessenta) dias.

§ 4° - O Conselho de Administragio da Companhia poderd definir regras

transitorias para composi¢ao dos Units em razdo da homologagao de aumento de
capital social pelo BACEN. Nesse periodo de transi¢do, os Units poderdo ter na
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sua composi¢do recibos de subscricao de agdes de emissdo da Companhia, em
substituicdo provisoria de agdes ordinarias e/ou agdes preferenciais Classe A.

§ 5° - Os Units que tenham Onus, gravames ou embaragos ndo poderdo ser
cancelados.

Artigo 46 — A respeito de determinado Programa de Unit, o correspondente Unit conferira
aos seus titulares os mesmos direitos e vantagens das acdes ordinarias e/ou agdes
preferenciais de emissao da Companhia, incluindo sob a forma de GDSs ou ADSs, e/ou
das a¢des ordinarias votantes e/ou agdes ordinarias ndo-votantes de emissdao do BTG
Pactual Participations, Ltd., incluindo sob a forma de BDRs, que estejam depositados
para viabilizar a emissdo de tal Unit, observado o disposto nos §§ abaixo e conforme
venha a ser previsto no respectivo contrato de emissao e depdsito dos Units celebrado
com a Instituicdo Depositaria em vigor na data do exercicio de tais direitos e vantagens.

§ 1° - O direito de participar das Assembleias Gerais da Companhia e nelas exercer
todas as prerrogativas conferidas as agdes representadas pelos Units deverd ser
exercido por meio da Instituicdo Depositaria, observados os procedimentos e
limitacdes previstas no correspondente contrato de emissao que estiver em vigor.

§ 2° - Na hipdtese de emissdo ou cancelamento de agdes da Companhia, incluindo
em decorréncia de aumento ou reducdo de capital, desdobramento, cancelamento,
grupamento, bonificacdo, fusdo, incorporacao e cisdo (em cada caso, apenas na
medida que seja alterada a quantidade total de acdes de emissdo da Companhia),
serdo observadas com relacdo aos Units as regras previstas no correspondente
contrato de emissdo e deposito dos Units que estiver em vigor na data em que
ocorrer tal emissdo ou cancelamento de agdes da Companhia.

Artigo 47 — No caso de exercicio do direito de preferéncia para subscrigdo de agdes de
emissao da Companhia e/ou de a¢des de emissao do BTG Pactual Participations, Ltd., se
houver, a Instituicdo Depositaria criard novos Units no livro de registro de Units
escriturais e creditard tais Units aos respectivos titulares, de modo a refletir a nova
quantidade das respectivas acdes de emissdo da Companhia, incluindo sob a forma de
GDSs ou ADSs, e/ou de agdes de emissdo do BTG Pactual Participations, Ltd., incluindo
sob a forma de BDRs, conforme aplicével, depositadas na conta de custddia e/ou deposito
vinculadas aos Units, observada sempre a Propor¢ao dos Lastros aprovada pelo Conselho
de Administragdo, sendo que a¢des da Companhia, incluindo sob a forma de GDSs ou
ADSs, e/ou agdes do BTG Pactual Participations, Ltd., incluindo sob a forma de BDRs,
que ndo forem passiveis de constituir Units serdo creditadas diretamente aos acionistas
ou titulares de BDRs, sem a emissdo de Units, observado o procedimento aplicavel
previsto no correspondente contrato de emissao e deposito dos Units que estiver vigente.
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Artigo 48 - A respeito de determinado Programa de Units estabelecido no Brasil e nos
termos deste Capitulo XIII, o correspondente Unit serd sempre emitido ou cancelado,
conforme o caso, no livro de registro de Units escriturais, em nome da B3, como
respectiva proprietaria fiducidria, que a creditara na conta de custodia do respectivo titular
de Units.

CAPITULO X1V
OFERTAS PUBLICAS
Secao I — Oferta Publica de Aquisicao

Artigo 49 — A Alienagdo de Controle da Companhia, tanto por meio de uma tUnica
operagdo, como por meio de operagdes sucessivas, devera ser contratada sob a condigao,
suspensiva ou resolutiva, de que o Adquirente se obrigue a efetivar oferta publica de
aquisi¢ao das agdes dos demais acionistas da Companhia e/ou Units, observando as
condi¢cdes e os prazos previstos na legislagdo vigente e no Regulamento do Nivel 2, de
forma a assegurar-lhes tratamento igualitario aquele dado ao Acionista Controlador
Alienante.

§ 1° - Na hipotese de a Companhia decidir por intermédio de seu Conselho de
Administragdo patrocinar programa de emissdo de Units (conforme definido no
artigo 43 deste Estatuto Social), nos termos previstos no Capitulo XIII deste
Estatuto Social e outros termos e condi¢des aplicadveis em razao do correspondente
contrato de deposito de Units, serdo assegurados os direitos previstos neste
Capitulo XIV aos Units e também as acdes de emissdo da Companhia que
componham Units, conforme definido no artigo 43 deste Estatuto Social,
conforme aplicdvel e a depender de como a oferta publica de aquisicao de seja
estruturada. Conforme aplicavel, o prego de aquisicdo de cada Unit devera
corresponder ao produto (i) do numero de acdes que configuram os Lastros do
Unit e (i1) do prego unitario por acdo a ser pago na oferta publica de aquisicao
prevista no caput deste artigo.

§ 2° - A oferta publica de que trata este artigo sera exigida ainda: (i) quando houver
cessao onerosa de direitos de subscrigdo de a¢des e de outros titulos ou direitos
relativos a valores mobilidrios conversiveis em acdes, que venha a resultar na
Alienagao do Controle da Companhia; ou (i1) em caso de alienag¢ao do controle de
sociedade que detenha o Poder de Controle da Companhia, sendo que, nesse caso,
o Acionista Controlador Alienante ficard obrigado a declarar a B3 o valor
atribuido a Companhia nessa alienagdo e anexar documentagdo que comprove esse
valor.
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§ 3° - Observado o §6° deste Artigo 49, considerando a estrutura de partnership da
Companhia, fica ressalvado que a aquisi¢ao de participagdo societaria, direta ou
indireta, na Companhia por Pessoa que (a) seja Partner ou grupo de Partners ou se
torne Partner ou grupo de Partners juntamente com Partners existentes, ou (b) seja
uma Sociedade Holding de Partners, ndo serd considerada uma Alienagdo de
Controle e nem estas tltimas pessoas serdo consideradas um Adquirente.

§ 4° - Para fins deste Capitulo XIV, os termos abaixo definidos terdo os seguintes
significados:

“Acionista Controlador” significa o(s) acionista(s) ou o Grupo de Acionistas
que exerca(m) o Poder de Controle da Companbhia.

“Acionista Controlador Alienante” significa o Acionista Controlador quando
este promove a Alienagdo de Controle da Companbhia.

“Acoes de Controle” significa o bloco de a¢des que assegura, de forma direta ou
indireta, ao(s) seu(s) titular(es), o exercicio individual e/ou compartilhado do
Poder de Controle da Companbhia.

“Acdes em circulacdo” significa todas as agdes emitidas pela Companhia,
excetuadas as acgdes detidas pelo Acionista Controlador, por pessoas a ele
vinculadas, por Administradores da Companhia e aquelas em tesouraria.

“Administradores” significa, quando no singular, os diretores € membros do
conselho de administragdo da Companhia referidos individualmente ou, quando
no plural, os diretores € membros do conselho de administragdo da Companhia
referidos conjuntamente.

“Adquirente” significa aquele para quem o Acionista Controlador Alienante
transfere as Ag¢des de Controle em uma Alienacdo de Controle da Companhia,
observado que nenhuma Pessoa que (a) seja Partner ou grupo de Partners ou se
torne Partner ou grupo de Partners em razdo dessa transagdo, ou (b) seja uma
Sociedade Holding de Partners, sera considerada um Adquirente.

“Alienacio de Controle da Companhia” significa a transferéncia a terceiro, a
titulo oneroso, das A¢oes de Controle.

“Afiliada” significa com respeito a qualquer Pessoa, qualquer outra Pessoa que,
direta ou indiretamente, controle, seja controlada ou esteja sob controle comum
com tal pessoa.
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“BTG Pactual Holding” significa BTG Pactual Holding S.A.
“BTG Pactual Holding Financeira” significa a BTG Pactual Holding Financeira
Ltda.

“Familiar” significa, em relagdo a qualquer Partner Pessoa Fisica, qualquer
familiar em linha reta ascendente ou descendente ou colateral de 20 grau
(incluindo aquele que assim o seja por sangue ou adog¢do) de tal Partner Pessoa
Fisica, ou coOnjuge ou ex-conjuge de tal Partner Pessoa Fisica, qualquer
representante legal ou espolio de qualquer um dos referidos, ou, ainda, o
beneficiario final do espolio de qualquer dos referidos, se falecido, e qualquer trust
ou veiculo de planejamento sucessério do qual os Unicos beneficiarios sejam
quaisquer de tais referidas Pessoas.

“Grupo BTG Pactual” significa a Companhia e suas respectivas Afiliadas, como
um grupo.

“Grupo de Acionistas” significa o grupo de pessoas: (i) vinculadas por contratos
ou acordos de voto de qualquer natureza, seja diretamente ou por meio de
sociedades controladas, controladoras ou sob controle comum; ou (ii) entre as
quais haja relagdo de controle; ou (iii) sob controle comum.

“Partners” significa, coletivamente, os Partners Acionistas Pessoas Fisicas.
“Partner” significa qualquer Partner Acionista Pessoa Fisica.

“Partner Pessoa Fisica” significa qualquer pessoa natural que seja ou foi um
funcionario, empregado ou executivo (ou atue ou tenha atuado em tal capacidade)
de uma ou mais entidades compreendidas pelo Grupo BTG Pactual.

“Partner Acionista Pessoa Fisica” significa, em data determinada, uma Pessoa
que (a) direta ou indiretamente, seja titular de agdes de emissao da Companhia em
tal data determinada, e (b) seja (i) um Partner Pessoa Fisica, (i1) um Familiar de
um Partner Pessoa Fisica, (ii1) uma Afiliada de tal Partner Pessoa Fisica, ou (iv)
uma Pessoa, cujos beneficiarios finais sejam um ou mais Partners Pessoas Fisicas,
Familiares do Partner Pessoa Fisica ou Afiliados do Partner Pessoa Fisica, em
cada caso, em data determinada.

“Pessoa” significa uma pessoa natural (ou grupo de pessoas naturais), uma pessoa

juridica (ou grupo de pessoas juridicas agindo em conjunto), consércio(s), join
venture(s), fundo(s) e trust(s) ou outra entidade ou organizagao de qualquer tipo.
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“Poder de Controle” significa o poder efetivamente utilizado de dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da Companhia, de forma
direta ou indireta, de fato ou de direito, independentemente da participagao
aciondria detida. Ha presuncao relativa de titularidade do controle em relacdo a
pessoa ou ao Grupo de Acionistas que seja titular de acdes que lhe tenham
assegurado a maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas 3 (trés)
ultimas assembleias gerais da Companhia, ainda que ndo seja titular das agdes que
lhe assegurem a maioria absoluta do capital votante.

“Sociedade Holding de Partners” significa qualquer sociedade que, em qualquer
determinada data, seja de titularidade integral de um ou mais Partners (incluindo
BTG Pactual Holding ¢ a BTG Pactual Holding Financeira) em tal determinada
data.

“Valor Econdmico” significa o valor da Companhia e de suas acdes que vier a
ser determinado por empresa especializada, mediante a utilizacdo de metodologia
reconhecida ou com base em outro critério que venha a ser definido pela CVM.

§ 5° - E permitida a formulagdo de uma tnica oferta publica de aquisigdo de agdes,
visando a mais de uma das finalidades previstas nos termos deste Capitulo XIV
ou na legislacdio e regulamentacdo aplicdvel, desde que seja possivel
compatibilizar os procedimentos de todas as modalidades de oferta publica de
aquisi¢do de agdes e ndo haja prejuizo para os destinatarios de cada tal oferta e
seja obtida a autorizagdo da CVM, na medida em que seja exigida pela legislagao
e regulamentacao aplicavel. Caso referida compatibilizagao de procedimentos nao
seja possivel, sera formulada uma oferta publica de aquisi¢do de acdes para cada
uma das finalidades previstas neste Capitulo XIV ou na legislacdo e
regulamentacdo aplicavel, conforme o caso e conforme aplicavel.

§ 6° - Sem prejuizo do efetivo cumprimento da condi¢do prevista no caput deste
artigo em relacdo a Alienagdo de Controle da Companhia, os Partners e/ou
Sociedade Holding de Partners ndo poderao transferir a propriedade das Ag¢des de
Controle ao Adquirente no contexto de uma Alienacdo de Controle da Companhia,
e a Companhia nao podera registrar qualquer transferéncia das A¢des de Controle
ao Adquirente, a ndo ser que, em cada caso e conforme aplicavel, o Banco Central
tenha aprovado a transagdo de Alienagao de Controle da Companhia.

Artigo 50 — Aquele que adquirir o Poder de Controle, em razdo de contrato particular de
compra de acles celebrado com o Acionista Controlador, envolvendo qualquer
quantidade de agoes, estara obrigado a: (i) efetivar a oferta publica referida no Artigo 49
acima; e (ii) pagar, nos termos a seguir indicados, quantia equivalente a diferenca entre o
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preco da oferta publica e o valor pago por agao eventualmente adquirida em bolsa nos 6
(seis) meses anteriores a data da aquisicdo do Poder de Controle, devidamente atualizado
até a data do pagamento. Referida quantia devera ser distribuida entre todas as pessoas
que venderam ac¢des da Companhia nos pregdes em que o Adquirente realizou as
aquisi¢des, proporcionalmente ao saldo liquido vendedor diario de cada uma, cabendo a
B3 operacionalizar a distribui¢do, nos termos de seus regulamentos.

Artigo 51 — Sujeito aos termos previstos nos artigos 52 e 53 deste Estatuto Social, na
hipotese da Alienagao de Controle da Companhia resultar de uma unica transacao (e nao
de uma sequéncia de transagdes), a oferta publica de aquisi¢ao prevista no artigo 49 deste
Estatuto Social devera ser realizada pelo Adquirente do Controle ao preco por agdo que
seja ao menos igual ao prego por Agao do Controle pago pelo Adquirente do Controle aos
Acionistas Controladores Alienantes em referida Uinica transag¢do. Entretanto, sujeito aos
termos previstos nos artigos 52 e 53 deste Estatuto Social, na hipotese da Alienacao de
Controle da Companhia resultar de uma sequéncia de transagdes, a oferta publica de
aquisi¢do prevista no artigo 50 deste Estatuto Social devera ser realizada pelo Adquirente
do Controle ao preco por acdo que seja ao menos igual ao valor médio ponderado do
prego por Acdo do Controle que tal Adquirente pagou aos Acionistas Controladores
Alienantes em todas referidas transacdes ao longo de 1 (um) ano antes da data de
consumagao da transac¢do (incluindo as transagdes consumadas em tal data) por meio da
qual o Adquirente atingiu um suficiente nimero de a¢des ordinarias de emissdo da
Companhia para efetivamente consumar a Alienagdo de Controle da Companhia.

Artigo 52 — Na hipotese do Adquirente adquirir as A¢des de Controle em uma transagdo
que resultar em Alienagdo de Controle da Companhia indiretamente dos Partners por
meio de participacdo em equity na Sociedade Holding de Partners (em vez de adquirir
tais A¢des do Controle diretamente dos Partners ou de uma Sociedade Holding de
Partners), o preco por acao (conforme previsto no artigo 51 e sujeito ao disposto no artigo
53 deste Estatuto Social) que devera ser oferecido pelo Adquirente na oferta publica de
aquisi¢ao prevista no artigo 50 deste Estatuto Social deverd ser ajustado para contabilizar,
dentre outras coisas, qualquer ativo (que nao sejam as A¢des do Controle adquiridas) ou
passivos da Sociedade Holding de Partners, devendo ser elaborada demonstracdo
justificada da forma de calculo do preco, nos termos da regulamentacao aplicavel.

Artigo 53 - Qualquer pagamento (incluindo pacote de remuneragao para reten¢cao ou ndo
competicao) recebido, direta ou indiretamente, por qualquer Partner no contexto de uma
Alienagao de Controle da Companhia em razdo do seu status enquanto funcionario,
empregado, executivo, consultor, conselheiro ou no exercicio de fun¢des similares de
uma ou mais entidades compreendidas pelo Grupo BTG Pactual e que envolva a prestagao
de servicos por tal Partner a uma ou mais entidades compreendidas pelo Grupo BTG
Pactual, ou que se preste a restringir a prestagao de servicos por tal Partner a outra Pessoa
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ou a competicdo com qualquer entidade compreendida pelo Grupo BTG Pactual, ainda
que tal pagamento seja recebido no contexto da transacao que resultou em Alienacao de
Controle da Companhia, nao deverd, em nenhuma hipotese, ser inserido no calculo do
prego pago por agdo pelo Adquirente do Controle no contexto da Alienagdo de Controle
da Companhia, e tal pagamento deve ser interpretado como um valor separado do
pagamento pelas Ac¢des de Controle transferidas ao Adquirente pelos Partners (ou por
qualquer Sociedade Holding de Partners).

Artigo 54 — Qualquer aditamento ao disposto neste Capitulo XIV que restrinja ou de
qualquer forma limite os direitos conferidos aos Units emitidos e registrados pela
Institui¢do Depositaria e as agdes da Companhia estard sujeita a deliberagdo e aprovagao
em Assembleia Geral por, cumulativamente, (i) acionistas presentes representando a
maioria das agdes ordinarias de emissdo da Companhia, inclusive as a¢des de emissdo da
Companhia de titularidade, direta ou indireta, dos Partners ou Sociedade Holding dos
Partners, e (i1) acionistas presentes representando a maioria das agdes ordinarias € agdes
preferenciais de emissdo da Companhia, desconsideradas para tanto as agdes de emissao
da Companhia de titularidade, direta ou indireta, dos Partners ou Sociedade Holding de
Partners em tal momento.

Artigo 55 — A Companhia ndo registrard qualquer transferéncia de agdes para o
Adquirente ou para aquele(s) que vier(em) a deter o Poder de Controle, enquanto este(s)
ndo subscrever(em) o termo de anuéncia dos Controladores a que se refere o Regulamento
do Nivel 2.

Secio II — Oferta Publica de Cancelamento de Registro

Artigo 56 - Na oferta publica de aquisicdo de agdes, a ser feita pelo Acionista Controlador
ou pela Companhia, para o cancelamento do registro de companhia aberta, o prego
minimo a ser ofertado devera corresponder ao Valor Econémico apurado no laudo de
avaliacdo elaborado nos termos dos Pardgrafos 10 e 20 deste artigo, respeitadas as normas
legais e regulamentares aplicaveis.

§ 1° — O laudo de avaliagdo referido no caput deste artigo devera ser elaborado
por instituicdo ou empresa especializada, com experiéncia comprovada e
independéncia quanto ao poder de decisdo da Companhia, de seus administradores
e/ou do(s) Acionista(s) Controlador(es), além de satisfazer os requisitos do § 1°
do artigo 8° da Lei no 6.404, e conter a responsabilidade prevista no § 60 desse
mesmo artigo.

§ 2° — A escolha da instituigdo ou empresa especializada responsavel pela
determinagdo do Valor Econdmico da Companhia ¢ de competéncia privativa da
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assembleia geral, a partir da apresentagdo, pelo conselho de administragao, de lista
triplice, devendo a respectiva deliberacao, ndo se computando os votos em branco,
e cabendo a cada ac¢do, independentemente de espécie ou classe, o direito a um
voto, ser tomada pela maioria dos votos dos acionistas representantes das Acdes
em Circulagdo presentes naquela assembleia, que, se instalada em primeira
convocagdo, deverd contar com a presenga de acionistas que representem, no
minimo, 20% (vinte por cento) do total de Ac¢des em Circulagdo, ou que, se
instalada em segunda convocacdo, podera contar com a presenca de qualquer
numero de acionistas representantes das A¢des em Circulagao.

§ 3° — Os Acionistas Controladores poderdo, a sua escolha, participar ou nao da
assembleia geral referida no paragrafo acima, sendo certo que nao terdo direito de
voto em relag@o a escolha da instituicdo ou empresa especializada. Aplicam-se a
tal assembleia os dispositivos previstos neste Estatuto referentes & composi¢ao da
mesa de tal Assembleia.

Secao III — Oferta Publica de Saida do Nivel 2

Artigo 57 - Caso seja deliberada a saida da Companhia do Nivel 2 de Governanca
Corporativa para que os valores mobilidrios por ela emitidos passem a ter registro para
negociacao fora do Nivel 2 de Governanga Corporativa, ou em virtude de operagdo de
reorganizacdo societdria, na qual a sociedade resultante dessa reorganizacdo ndo tenha
seus valores mobilidrios admitidos a negociacdao no Nivel 2 de Governanga Corporativa
no prazo de 120 (cento e vinte) dias contados da data da assembleia geral que aprovou a
referida operacao, o Acionista Controlador devera efetivar oferta publica de aquisi¢ao das
acOes pertencentes aos demais acionistas da Companhia, no minimo, pelo respectivo
Valor Econdmico, a ser apurado em laudo de avaliagdo elaborado nos termos dos
Paragrafos 1o e 20 do artigo 56 acima, respeitadas as normas legais e regulamentares
aplicaveis.

§ 1° — O Acionista Controlador estara dispensado de proceder a oferta publica de
aquisicao de agoes referida caput deste Artigo se a Companhia sair do Nivel 2 de
Governanga Corporativa em razao da celebracao do contrato de participacao da
Companhia no Novo Mercado ou se a companhia resultante de reorganizagao
societdria obtiver autoriza¢do para negociacdo de valores mobiliarios no Novo
Mercado no prazo de 120 (cento e vinte) dias contados da data da assembleia geral
que aprovou a referida operagao.

Artigo 58 — Na hipotese de ndo haver Acionista Controlador, caso seja deliberada a saida
da Companhia do Nivel 2 de Governanca Corporativa para que os valores mobiliarios por
ela emitidos passem a ter registro para negociacdo fora do Nivel 2 de Governanca
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Corporativa, ou em virtude de operacao de reorganizacao societaria, na qual a sociedade
resultante dessa reorganizagao ndo tenha seus valores mobiliarios admitidos a negociacao
no Nivel 2 de Governanga Corporativa ou no Novo Mercado no prazo de 120 (cento e
vinte) dias contados da data da assembleia geral que aprovou a referida operacao, a saida
estard condicionada a realizagdo de oferta publica de aquisi¢do de acdes nas mesmas
condi¢des previstas no artigo acima.

§ 1° — A referida assembleia geral devera definir o(s) responsavel(is) pela
realizagdo da oferta publica de aquisi¢do de acdes, o(s) qual(is), presente(s) na
assembleia, devera(ao) assumir expressamente a obrigacdo de realizar a oferta.

§ 2° — Na auséncia de definigao dos responsaveis pela realiza¢ao da oferta publica
de aquisicao de agdes, no caso de operacao de reorganizagdo societéria, na qual a
companhia resultante dessa reorganizacdo ndo tenha seus valores mobilidrios
admitidos a negociacdo no Nivel 2 de Governanca Corporativa, caberd aos
acionistas que votaram favoravelmente a reorganizacdo societdria realizar a
referida oferta.

Artigo 59 - A saida da Companhia do Nivel 2 de Governanca Corporativa em razao de
descumprimento de obrigagdes constantes do Regulamento do Nivel 2 estd condicionada
a efetivacdo de oferta publica de aquisi¢ao de agdes, no minimo, pelo Valor Econdmico
das agdes, a ser apurado em laudo de avaliagdo de que trata o artigo 56 deste Estatuto,
respeitadas as normas legais e regulamentares aplicaveis.

§ 1° — O Acionista Controlador devera efetivar a oferta publica de aquisi¢ao de acdes
prevista no caput desse artigo.

§ 2° — Na hipotese de ndo haver Acionista Controlador e a saida do Nivel 2 de Governanca
Corporativa referida no caput decorrer de deliberagcdo da assembleia geral, os acionistas
que tenham votado a favor da deliberacdo que implicou o respectivo descumprimento
deverdo efetivar a oferta publica de aquisicao de agdes prevista no caput.

§ 3°— Na hipotese de ndo haver Acionista Controlador e a saida do Nivel 2 de Governanca
Corporativa referida no caput ocorrer em razdo de ato ou fato da administragdo, os
Administradores da Companhia deverdo convocar assembleia geral de acionistas cuja
ordem do dia serd a deliberacdo sobre como sanar o descumprimento das obrigagdes
constantes do Regulamento do Nivel 2 ou, se for o caso, deliberar pela saida da
Companhia do Nivel 2 de Governanca Corporativa.

§ 4° — Caso a assembleia geral mencionada no Paragrafo 3o acima delibere pela saida da
Companhia do Nivel 2 de Governanga Corporativa, a referida assembleia geral devera
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definir o(s) responsavel(is) pela realizagdo da oferta publica de aquisicdo de agdes
prevista no caput, o(s) qual(is), presente(s) na assembleia, devera(ao) assumir
expressamente a obrigagao de realizar a oferta.

CAPITULO XV
Disposicoes Transitorias

Artigo 60 - A Companhia, seus administradores e acionistas deverdo observar o disposto
no Regulamento para Listagem de Emissores e Admissdo a Negociagdo de Valores
Mobiliarios, incluindo as regras referentes a retirada e exclusao de negociacao de valores
mobiliarios admitidos a negociagdo nos Mercados Organizados administrados pela B3,
bem como no que se refere a manutengao de sua cotagcdo dos valores mobiliarios de sua
emissao seja mantida em patamares superiores a R$1,00.

Artigo 61 - Desde que expressamente elencados no ato de sua nomeagao, os membros do
Conselho de Administragdo poderdo ser autorizados a representar a Companhia perante
o BACEN, exclusivamente para os fins descritos em SISORF 4.21.50.10 ou similar
normativo do BACEN, e nos termos ¢ nos limites assinalados no ato de sua nomeacao.

Artigo 62 - As disposigoes deste Estatuto Social referentes as regras do Nivel 2 de
Governanga Corporativa somente terdo eficacia a partir da data da publicagcdo do fato
relevante que divulgar a precificacdo da oferta publica com esforgos restritos de
distribuicdo secundaria de Units, representativos de agdes de emissdo da Companhia, nos
termos da Instru¢do CVM 476/09 a que faz referéncia o fato relevante divulgado em 04
de junho de 2019. Nao obstante o disposto acima, as altera¢des ao presente estatuto social
sujeitam-se a obten¢do das aprovacdes necessarias pelo Banco Central do Brasil,
conforme legislacao aplicavel em vigor.

skookoskok
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ANEXO VI

ATA DE ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
REALIZADA EM 09 DE DEZEMBRO DE 2025

LISTA DE ACIONISTAS

ABSOLUTO  PARTNERS MASTER  FIA, ABSOLUTO  PARTNERS
INSTITUCIONAL II MASTER FIA, ABSOLUTO PARTNERS MASTER PREV FIA,
AP LB MASTER FIA, ABSOLUTO PARTNERS INSTITUCIONAL MASTER FIA,
ITAU BALANCEADO ATIVO FUNDO MUTUO DE PRIVATIZACAO FGTS
CARTEIRA LIVRE RESPONSABILIDADE LIMITADA., LONG BIAS FUNDO DE
INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES RESPONSABILIDADE LIMITADA.,
ITAU MASTER HUNTER LONG ONLY FUNDO DE INVESTIMENTO
FINANCEIRO EM ACOES. - RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU CAIXA
ACOES FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO RESPONSABILIDADE
LIMITADA., ITAU ASGARD ACOES FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU ALVORADA MASTER FUNDO DE
INVESTIMENTO FINANCEIRO MULTIMERCADO RESPONSABILIDADE
LIMITADA., ITAU OPTIMUS TITAN MULTIMERCADO FUNDO DE
INVESTIMENTO FINANCEIRO RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU
DUNAMIS MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES
RESPONSABILIDADE = LIMITADA., ITAU OPTIMUS LONG BIAS
MULTIMERCADO FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU HUNTER TOTAL RETURN
MULTIMERCADO FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU VQL FUNDO DE INVESTIMENTO
FINANCEIRO MULTIMERCADO RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU
ASGARD INSTITUCIONAL ACOES FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU MASTER GLOBAL DINAMICO ULTRA
MULTIMERCADO FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU INDEX ACOES IBRX FUNDO DE
INVESTIMENTO FINANCEIRO RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU
GOVERNANCA CORPORATIVA ACOES FUNDO DE INVESTIMENTO
FINANCEIRO SUSTENTAVEL RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU ARTAX
ULTRA MULTIMERCADO FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
RESPONSABILIDADE LIMITADA., IT NOW IGCT FUNDO DE INDICE
INVESTIMENTO SUSTENTAVEL. — RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU
MASTER MOMENTO ACOES FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU PREVIDENCIA IBRX FUNDO DE
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INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES RESPONSABILIDADE LIMITADA.,
IT NOW ISE FUNDO DE INDICE INVESTIMENTO SUSTENTAVEL. -
RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU FTSE RAFI BRAZIL 50 CAPPED INDEX
FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES RESPONSABILIDADE
LIMITADA., ITAU ACOES DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO
FINANCEIRO RESPONSABILIDADE LIMITADA., IT NOW IBOVESPA FUNDO
DE INDICE. - RESPONSABILIDADE LIMITADA., IT NOW PIBB IBRX-50 FUNDO
DE INDICE. — RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU OPTIMUS EXTREME
MULTIMERCADO FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU ARTAX LONG BIAS
MULTIMERCADO FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU VERTICE OMNI FUNDO DE
INVESTIMENTO FINANCEIRO MULTIMERCADO RESPONSABILIDADE
LIMITADA., ITAU VOTL FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
MULTIMERCADO RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU LONG AND SHORT
PLUS MULTIMERCADO FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU ARTAX MULTIMERCADO FUNDO DE
INVESTIMENTO FINANCEIRO RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU
ARTAX ENDURANCE FUNDO DE INVESTIMENTO  FINANCEIRO
MULTIMERCADO RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU INDEX ACOES
IBOVESPA FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO RESPONSABILIDADE
LIMITADA., ITAU MOMENTO II ACOES FUNDO DE INVESTIMENTO
FINANCEIRO RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU MASTER GLOBAL
DINAMICO MULTIMERCADO FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU HEDGE MULTIMERCADO FUNDO DE
INVESTIMENTO FINANCEIRO RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU SIRIUS
FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES RESPONSABILIDADE
LIMITADA., ITAU MOMENTO IQ ACOES FUNDO DE INVESTIMENTO
FINANCEIRO RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU JANEIRO
MULTIMERCADO FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU PHOENIX ACOES FUNDO DE
INVESTIMENTO FINANCEIRO RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU IBRX
ATIVO MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES
RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU IBOVESPA ATIVO MASTER FUNDO
DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES RESPONSABILIDADE
LIMITADA., ITAU EXCELENCIA SOCIAL ACOES FUNDO DE INVESTIMENTO
FINANCEIRO SUSTENTAVEL RESPONSABILIDADE LIMITADA., FIDELITY
ACTIVE STRATEGY SICAV, FIDELITY EMERGING MARKETS EQUITY
RESEARCH ENHANCED UCITS ETF, MONEDA LUXEMBOURG SICAV - LATIN
AMERICA EQUITIES FD, IT NOW IFNC FUNDO DE INDICE. -
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RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU OPTIMUS LONG SHORT PLUS FUNDO
DE INVESTIMENTO FINANCEIRO MULTIMERCADO RESPONSABILIDADE
LIMITADA., IT NOW IBOVESPA B3 BR+ FUNDO DE INDICE
RESPONSABILIDADE LIMITADA., ITAU HEDGE PLUS MULTIMERCADO
FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO RESPONSABILIDADE LIMITADA.,
ITAU MULTIESTRATEGIA MULTIMERCADO FUNDO DE INVESTIMENTO
FINANCEIRO RESPONSABILIDADE LIMITADA, CAMBURI FIA IE, FUNDO DE
INVESTIMENTO EM PARTICIPAOES BPAC3 MULTIESTRATEGIA, GUARANY
FIA IE, TEMPRANILLO FIA IE, PARTNERS ALPHA INVESTMENTS LLC, BTG
PACTUAL CHILE SA CORREDORES DE BOLSA, DE DUERO FIA IE, FIM CP LS
INVESTIMENTO NO EXTERIOR, MAR ABSOLUTO MASTER FIM, MAR
ABSOLUTO PREV FIF MM RESP LTDA, BOA VISTA FIA IE, JGP EQUITY
MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES
RESPONSABILIDADE LIMITADA, REGIA EQUITIES ESG INSTITUCIONAL
MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES IS - RESP
LIMITADA, JGP B PREVIDENCIA FIFE MASTER ACOES FI FINANCEIRO - CIA
- RESP LIMITADA, REGIA BRASILPREV FIFE ESG 100 PREVIDENCIARIO FIF
EM ACOES IS - RESPONSABILIDADE LIMITADA, JGP ESG PREVIDENCIARIO
XP MASTER FI FINANCEIRO EM ACOES IS - RESPONSABILIDADE LIMITADA,
JGP ESG PREVIDENCIARIO MASTER FI FINANCEIRO EM ACOES IS -
RESPONSABILIDADE LIMITADA, REGIA ESG MASTER FUNDO DE
INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES IS - RESPONSABILIDADE
LIMITADA, SANTA CRISTINA FI FINANCEIRO EM ACOES INVESTIMENTO NO
EXTERIOR - RESPONSABILIDADE LIMITADA, JGP PREVIDENCIARIO ITAU
MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES
RESPONSABILIDADE LIMITADA, JGP LONG ONLY MASTER FUNDO DE
INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES RESP LTDA, FCOPEL FUNDO DE
INVESTIMENTO EM ACOES 1, JGP EQUITY MASTER FUNDO DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO, JGP COMPOUNDERS MASTER FI
FINANCEIRO EM  ACOES INVESTIMENTO NO  EXTERIOR -
RESPONSABILIDADE LIMITADA, MOSTEIRO FUNDO DE INVESTIMENTO
FINANCEIRO MULTIMERCADO - RESPONSABILIDADE LIMITADA, TYTON
ACOES MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES,
CONSTELLATION BRADESCO 100 FIFE FUNDO DE INVESTIMENTO EM
ACOES, CONSTELLATION SULAMERICA PREV FUNDO DE INVESTIMENTO
FINANCEIRO MULTIMERCADO DE RESPONSABILIDADE LIMITADA |,
CONSTELLATION ICATU 70 PREVIDENCIA FUNDO DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO, CONSTELLATION 100 PREV FUNDO DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO FIFE, "CONSTELLATION QUALIFICADO MASTER FUNDO
DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES", ASTER INSTITUCIONAL
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MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES, ASTER PREV
A FIFE FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO ACOES
RESPONSABILIDADE LIMITADA, ASTER MASTER G FUNDO DE
INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES, ASTER INSTITUCIONAL LOCAL
FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES, AZ QUEST SMALL MID
CAPS PREV MASTER FIFE FIA, CONSTELLATION COMPOUNDERS MASTER
FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO DE ACOES, CONSTELLATION
GLOBAL MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES,
ASTER MASTER Q FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM ACOES,
ATAULFO LLC, FCOPEL FIA II, LEBLON ICATU PREVIDENCIA FUNDO DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO, LEBLON ACOES II MASTER FUNDO DE
INVESTIMENTO DE ACOES, LEBLON PREV FUNDO DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO FIFE, LEBLON ITAU PREV FIFE FIA, ALAN ROCHA DIAS,
VINICIUS DE JESUS SOUZA PEREIRA, XTRACKERS MSCI ACWI EX USA ESG
LEADERS EQUITY ETF, COMMONFUND SCREENED GLOBAL EQUITY, LLC,
ISHARES EMERGING MARKETS FUNDAMENTAL INDEX ETF, NUVEEN
EMERGING MARKETS EQUITY FUND (C008), NEUBERGER BERMAN
INVESTMENT FUNDS PLC, THRIFT SAVINGS PLAN, GOLDMAN SACHS ETF
ICAV ACTING SOLELY ON BEHALF OF, FIRST TRUST GLL FUND PLC - FIRST
TR EMERG MKTS ALPH UCITS ET, HARTFORD INTERNATIONAL CAPITAL
APPRECIATION FUND, SPDR S&P EMERGING MARKETS EX-CHINA ETF,
ARROWSTREET ACWI EX US ALPHA ESTENSION TRUST FUND, JPMORGAN
FUNDS, KAPITALFORENINGEN DANSKE INV INST AFD D PENSION - AKTIER
10, GARD UNIT TRUST, CIBC EMERGING MARKETS INDEX FUND, DEUTSCHE
X-TRACKERS MSCT ALL WORLD EX US HEDGED EQUITY ETF, THE MASTER
TRUST BANK OF JAPAN, LTD. AS T OF MUTB400021492, JOHNSON CONTROLS
SAVINGS AND INVESTMENT 401K PLAN, FIAM SELECT EMERGING
MARKETS EQUITY FUND, LP, MDPIM EMERGING MARKETS EQUITY POOL,
FIDELITY SELECT GLOBAL PLUS ALL CAP EQUITY INSTITUTIONAL TRU,
AUSTRALIANSUPER PTY LTD AS TRUSTEE FOR AUSTRALIASUPER, CESAR
APARECIDO DA CRUZ, ARROWSTREET EMK ALPHA EXTENSION FUND L.P.,
PAULO CESAR FERREIRA E SILVA, LEGAL & GENERAL GLOBAL EMERGING
MARKETS INDEX FUND, SPARTAN GROUP TRUST FOR EMPLOYEE BENEFIT
PLANS: SP, LEONARDO DE JESUS, OREGON PUBLIC EMPLOYEES
RETIREMENT SYSTEM, THE EMERGING M.S. OF THE DFA L.T.CO., AMAURI
SHOSSEI KUDAKA, MORGAN STANLEY INVESTMENT FUNDS EMERGING
LEADERS EQUITY FUND, HSBC BANK PLC AS TRUSTEE OF STATE STREET
AUT EMERG, ONEPATH GLOBAL EMERGING MARKETS
SHARES(UNHEDGED) INDEX POOL, GOLDMAN SACHS TRUST II - GOLDMAN
SACHS GQG PARTNERS INTERNAT, UBS FUND MANAGEMENT
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(SWITZERLAND) AG ON BEHALF OF ZURICH INV, GQG PARTNERS
INTERNATIONAL EQUITY CIT, KAPITALFORENINGEN EMD INVEST,
EMERGING MARKETS IND, REDWHEEL FUNDS - REDWHEEL EMERGING
MARKETS EX CHIN, COLONIAL FIRST STATE INVESTMENT FUND 96,
NINETY ONE FUNDS SERIES IV- EMERGING M. E. F., STICHTING JURIDISCH
EIGENAAR ACHMEA INVESTMENT MAN, HOBSON/LUCAS FAMILY
FOUNDATION, FIDELITY GLOBAL EX-U.S. EQUITY INDEX INSTITUTIONAL,
DUART MOREIRA DUART, THE MASTER TRUST BANK OF JAPAN, LTD. AS
TOS LATIN AEMF, CUSTODY BANK OF JAPAN, LTD. AS TR F HSBC BRAZIL
NEW MO FUND, PUBLIC EMPLOYEES' LONG-TERM CARE FUND, T. ROWE
PRICE QM GLOBAL EQUITY FUND, ALL COUNTRY EX US EQUITY MARKET
SUBTRUST OF DFA GR, CHURCH OF ENGLAND INVESTMENT FUND FOR
PENSIONS, SCHRODER DIVERSIFIED GROWTH PORTFOLIO, L.P.,
PINEBRIDGE LATIN AMERICA FUND, ARROWSTREET CAPITAL COPLEY
FUND LIMITED, CATERPILLAR INVESTMENT TRUST, J P MORGAN
INVESTMENT FUNDS, RUSSELL INVESTMENT COMPANY RUSSELL TAX-
MANAGED INTERNATIONAL, WILLIAM BLAIR EMERGING MARKETS EX
CHINA GROWTH FUN, GQG PARTNERS EMERGING MARKETS EQUITY CIT,
QUILTER I. E. MARKETS EQUITY G. F. A SUB FUND OF Q. I. OEIC, COLONIAL
FIRST STATE GLOBAL SHARE FUND 23, STATE ST GL ADV TRUST COMPANY
INV FF TAX EX RET PLANS, AMERICAN CENTURY ICAV, ARROWSTREET
CAPITAL NEWBURY FUND LIMITED, AMERICAN FUNDS INS SERIES NEW
WORLD FUND, EQUIPSUPER, LEGAL GENERAL U. ETF P. LIMITED
COMPANY, MORGAN STANLEY INV MAN EMERG MKTS TRUST, LEGAL &
GENERAL FUTURE WORLD ESG EMERGING MARKETS, ARROWSTREET
CAPITAL GLOBAL EQUITY LONG/SHORT FUND LIMITED, FIDELITY
INVESTMENT TRUST: FIDELITY SERIES EMERGIN, ARROWSTREET
INTERNATIONAL EQUITY ACWI EX US TRUST FUND, ARROWSTREET
COLLECTIVE INVESTMENT TRUST, STATE OF ALASKA RETIREMENT AND
BENEFITS PLANS, WILLIAM BLAIR EMERGING MARKETS GROWTH FUND,
RODOLFO FARIAS COSTA, THE NEW ZEALAND GUARDIAN TRUST
COMPANY LIMITED IN ITS CAPAC, VANGUARD TOTAL INTERNATIONAL
STOCK INDEX FD, A SE VAN S F, FIDELITY SALEM STREET TRUST: FIDELITY
FLEX INTERNATIONAL IND, STICHTING BEDRIJFSTAKPENSIOENFONDS
VOOR DE DETAILHANDEL, LAZARD EMERGING MARKETS CORE EQUITY
TRUST, CARLOS EDUARDO ARAUJO DA FONSECA, MERCER DIOCESE OF
BROOKLYN LAY PENSION INVESTMENT TRUST, YURI ZICATTI, SSGA SPDR
ETFS EUROPE 1 PLC, AMERICAN CENTURY ETF TRUST - AVANTIS
EMERGING MARK, WARMAN INVESTMENTS PTY. LIMITED, FIDELITY
GLOBAL GROWTH AND VALUE INVESTMENT TRUST, VY JPMORGAN
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EMERGING MARKETS EQUITY PORTFOLIO, EVTC CIT FOF EBP-EVTC
PARAMETRIC SEM CORE EQUITY FUND TR, BRITISH COLUMBIA
INVESTMENT MANAGEMENT CORPORATION, REDWHEEL FUNDS
REDWHEEL GLOBAL EMERGING MARKETS FUND, NTGI QUANTITATIVE
MANAGEMENT COLLEC FUNDS TRUST, NEW ZEALAND SUPERANNUATION
FUND, VANGUARD INV FUNDS ICVC-VANGUARD FTSE GLOBAL ALL CAP
INDEX F, UTAH STATE RETIREMENT SYSTEMS, CUSTODY BANK OF JAPAN,
LTD. AS TRUSTEE FOR AMONE M, CLAUS JOSE HOFMAN MULLER, WELLS
FARGO (LUX) WORLDWIDE FUND, RUSSELL INVESTMENT COMPANY
EMERGING MARKETS FUND, EVANDRO NETO DE LIMA, LORENTZ, CC&L Q
EMERGING MARKETS EQUITY FUND LP, LEO BUENO DE CARVALHO,
FLORIDA RETIREMENT SYSTEM TRUST FUND, THIAGO VALENTIM PIXITORI
CARDOSO, GOLDMAN SACHS TRUST II- GOLDMAN SACHS MULTI-
MANAGER G E FUND, JPMORGAN ETFS (IRELAND) ICAV, CITY OF
PHILADELPHIA PUB EMPLOYEES RET SYSTEM, GLOBAL EX-US ALPHA
TILTS FUND B, EQ ADVISORS TRUST - EQ/GLOBAL EM VOLATILITY
PORTFOLIO, GQG PARTNERS INTERNATIONAL QUALITY EQUITY FUND,
ALLSPRING MANAGED ACCOUNT COREBUILDER SHARES - SER, LEGAL &
GENERAL GLOBAL EQUITY INDEX FUND, STICHTING DEPOSITARY APG
EME MULTI CLIENT POOL, ACADIAN EMEMRGING MARKETS EQUITY
FUND, UTIMCO SP II LLC, SPDR SP EMERGING MARKETS ETF, FIDELITY
COVINGTON TRUST: FIDELITY FUNDAMENTAL GLO, AZ QUEST MASTER
TOTAL RETURN, CAPITAL GROUP EMERGING MARKETS EQUITY
COLLECTIVE TRUST (US), ARERO - DER WELTFONDS -NACHHALTIG, THE
MASTER TRUST BANK OF JAPAN, LTD. AS TRUSTEE FOR MUTB4000, CAIO
RUIZ COLDEBELLA, VANGUARD FUNDS PLC / VANGUARD ESG GLOBAL
ALL CAP U, AVIVA INVESTORS FUNDS ACS - AVIVA INVESTORS EMERGING
MARKET, RUSSELL GLOBAL OPPORTUNITIES FUND, ANDRA AP-FONDEN,
SCHRODER GLOBAL EMERGING MARKETS FUND, IVESCO FTSE RAFI
EMERGING MARKETS ETF, RETAIL EMPLOYEES S PTY. LIMITED, BMO MSCI
EMERGING MARKETS INDEX ETF, CAPITAL GROUP EMERGING MARKETS
GROWTH COLLECTIVE TRUST (US), ALLIANCE TRUST PLC, ARROWSTREET
EMERGING MARKET ALPHA EXTENSION TRUST, JP MORGAN FUND ICVC -
JPM EMERGING MARKETS FUND, MCIC VERMONT (A RECIPROCAL RISK
RETENTION GROUP), EMERGING MARKETS INDEX NON-LENDABLE FUND,
INVESCO OPPENHEIMER GLOBAL MULTI-ASSET GROWTH FUND, DRZ
EMERGING  MARKETS, LP, WILLIAM BLAIR  INSTITUTIONAL
INTERNATIONAL GROWTH FUND, AXIOM INVESTORS COLLECTIVE
INVESTMENT TRUST, LEMANIA GLOBAL EQUITY, MORGAN STANLEY INST
FD INC EM MKTS PORTFOLIO, STATE STREET GLOBAL ADVISORS
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LUXEMBOURG SICAV, CUSTODY B. OF J. LTD. RE: STB D. B. S. M. F., TOTAL
INTERNATIONAL EX U.S. IMASTER PORT OF MASTER INV PORT, HSBC ETFS
PLC - HSBC PLUS EMERGING MARKETS EQUITY QUANT ACTI, VANGUARD
ESG INTERNATIONAL, DEPARTMENT OF STATE LANDS, FRANKLIN
LIBERTYQT EMERGING MARKETS INDEX ETF, RYDER COURT GLOBAL
EMERGING MARKETS OPPORTUNITIES FUND (DST), MAGNA UMBRELLA
FUND PLC, VARIABLE INS. PROD F II: CONTRAFUND PORTF, STICHTING
DEPOSITARY APG EMERGING MARKETS EQUITY POOL, BNYM MELLON CF
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INVESTIMENTO EM ACOES, NEO NAVITAS ITAU PREV MASTER FUNDO DE
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Fernanda Jorge Stallone Palmeiro Maria Luisa Franchi Ferreira
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