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Retornar ao Sumario Oqueéo halving?

A oferta do bitcoin' é influenciada por trés fatores Ginicos

1. Escassez Oferta do bitcoin e taxa de inflacao anualizada®
A oferta do BTC é limitada a 21 milhdes, sendo 2009 2012 2016 2020 2024 ~2028 ~2032 ~2036 ~2040 ~2044 ~2048 ~2052 ~2056 ~2060
verificada por participantes rodando full nodes (a rede | I A R ———900%| | 99,9%
93,75% | |
de computadores rodando o software do Bitcoin). i 87’56/0/ : : |
P | | . 99,9% de todos os BTCs
: - S | | oooe terdo sido emitidos entre
2. DeSI nflagao 15M /75/) Estamos aqui! i 2044 e 2048.
A taxa de expansao (inflagcao) da oferta de BTC —— / |
. & 50 | 99% de todos os BTCs
decresce ao longo do tempo em intervalos regulares, & o . terao sido emitidos entre
, q- . . oM 2032 e 2036.
com subsidios predeterminados ao mineradores.
. A . 6M
3. Consisténcia
Halvings reduzem a taxa de inflacao do BTC e -
garantem que a oferta maxima do BTC ser4 atingida - fst 2nd  3rd 4th - Sth 6th — 7th — 8th  9th  10th

0 210,000 420,000 630,000 840,000 1,050,000 1,260,000 1,470,000 1,680,000 1,890,000 2,100,000 2,310,000 2,520,000 2,730,000 2,940,000

de forma transparente e regular ao longo do tempo.
Block Height

1"Bitcoin” com “B” maiusculo se refere a rede, enquanto “bitcoin” com “b” mintsculo ou “BTC” se refere ao ativo.
2 Hashdex Research de acordo com a curva tedrica de oferta do bitcoin desde o inicio. Anos de halving passados de acordo com as datas dos eventos anteriores, e datas futuras projetadas supondo tempos médios de 10 minutos entre blocos até 2064.
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O que é o halving?

Os halvings do Bitcoin sao eventos programados que
reduzem pela metade a emissao de novos bitcoins

0 210.000
(Génese) (1° halving)
________ 50 BTC/bloco | . 25BTC/bloco
(Epoca 0) ; (Epoca 1)
3 de janeiro de 2009 28 de novembro de 2012

1

Periodos de quatro anos

420.000 630.000 840.000
(2° halving) (3° halving) (4° halving)
________ 125BTC/bloco | . 625BTC/bloco | . 3,125 BTC/bloco
(Epoca 2) 5 (Epoca 3) ': (Epoca 4)
9 de julho de 2016 11 de maio de 2020 20 de abril de 2024!

2

Reducao de 50% nos subsidios de mineracao

(épocas) (emissao de BTC)

Eles estdo programados para ocorrer a cada 210.000 blocos? a partir do Os halvings cortam pela metade a emissao de novos subsidios em
primeiro bloco do Bitcoin. Supondo um intervalo de 10 minutos entre BTC para os mineradores, reduzindo a taxa de crescimento da oferta
blocos, o periodo entre halvings deve ser de aproximadamente 4 anos®. da moeda e o numero de novos bitcoins disponiveis no mercado.

1 Data do halving em 20 de abril de 2024, de acordo com Clark Moody. A data é probabilistica em vez de deterministica e pode variar dependendo da taxa de hash da rede Bitcoin.

2 Os blocos do Bitcoin incluem o registro de um grupo de transacoes e, uma vez minerados, compoem a blockchain como um registro imutavel.
3 Como a taxa de hash do Bitcoin geralmente cresce com o tempo, e a dificuldade de mineracao da rede € ajustada apenas em média a cada duas semanas, o tempo médio real entre dois halvings consecutivos historicamente é menor que 10 minutos, tornando o intervalo entre 4

dois eventos consecutivos menor que 4 anos.


https://bitcoin.clarkmoody.com/dashboard/

Retornar ao Sumario Por que o halving importa para os investidores?

O BTC em breve tera a menor taxa de crescimento de oferta em
comparacao com o ouro e as moedas fiduciarias

Crescimento YoY (ano a ano) da oferta monetaria do CAGRs das ofertas circulantes!?>+
BTC contra outros CAGRs histéricos!%>4.
10,000.0%
Desde Desde Desde
Periodo 2024-2028
' 2009 2014 2019
1 000.0% Se as outras ofertas continuarem crescendo as taxas de CAGR* que o
S \_/ fizeram desde que o Bitcoin foi inventado, o BTC tera o menor crescimento
de oferta ano a ano entre os ativos monetarios apds seu quarto halving. USD 6,3% 6,5% 7,6% ?
100.0%
EUR 4,3% 5,1% 5,3% ?
10.0% BRL(CAGR de 12,0064 mmg e = oo - - o oo oo
L USD (CAGR de 6.3%)%% — - —® _ _ . BRL 12,0% 11,5% 16,1% ?
1.0% Ouro 1,8% 1,8% 1,8% ?
0,5%
01% BTC 136,0% 4,8% 2,3% 0,8%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

1 Oferta histérica do bitcoin obtida pelo Dune Analytics. O cronograma de emissao projetado e a taxa de inflacdo anualizada até o final de 2028 assumem a curva tedrica de emissao de bitcoin e tempos médios de bloco de 10 minutos.

2 Délar, Euro e Reais Brasileiros sao representados por seus respectivos M2 (agregados monetarios). Fontes dos M2: https://fred.stlouisfed.org/series/M2SL, https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/BSI/BSI.M.U2.N.V.M20.X.1.U2.2300.Z01.E,
https://www.bcb.gov.br/en/statistics/monetary-statistics-depository-corporations-survey.

3 A taxa de crescimento do ouro é calculada a partir da oferta no final do ano de 2023 e da oferta anual minerada (ambos em toneladas) desde 2009, com dados do World Gold Council. 5
4 CAGR significa taxa de crescimento anual composta. CAGRs calculados desde o inicio de 2009, 2014 e 2019 até o final de 2023. Oferta inicial de BTC igual a 50 moedas a partir do bloco génese em 3 de janeiro de 2009. O grafico utiliza CAGRs desde 2009.

—


https://dune.com/queries/3594353
https://fred.stlouisfed.org/series/M2SL
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/BSI/BSI.M.U2.N.V.M20.X.1.U2.2300.Z01.E
https://www.bcb.gov.br/en/statistics/monetary-statistics-depository-corporations-survey
https://www.gold.org/goldhub/data/how-much-gold
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A taxa de emissao de novos bitcoins tende a zero

Crescimento anual da oferta de diferentes ativos monetdrios desde o inicio do Bitcoin!%#

Year 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

USD 2,2% 43% 10,3% 77% 59% 59% 6,1% 6,4% 4,4% 4,0% 6,7% 25/7/% 11,5% -1,6% -2,0% 7 ? ? ? ?
EUR 2,1% 24% 23% 43% 22% 49% 55% 50% 4,7/% 43% 58% 1M1% 71% 3,8% -08% 7 ? ? ? ?
BRL 9,1% 179% 18,3% 7.8% 126% 9,8% 6,3% 3,9% 6,3% 9,6% 9,0% 28,2% 8,2% 19,7% 16,4% 7 ? ? ? ?
Gold 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1.8% 1,8% 19% 19% 19% 19% 1,8% 18% 1,8% 1,8% 1,7% ? ? ? ? ?

BTC 3,3M% 208,4% 59,2% 32,6% 14,9% 12,0% 9,9% 6,9% 4,3% 4,1% 3,9% 2,5% 1.8% 1.8% 1,8% 1,1% 0,8% 0,8% 0,8% 0,5%

\_/ —— Cronograma de emissao predefinido que, ao contrario do ouro e das moedas fiducidrio, nos permite prever a oferta futura com muito boa precisdo. —

1 Oferta histérica do bitcoin obtida pelo Dune Analytics. O cronograma de emissao projetado e a taxa de inflacdo anualizada até o final de 2028 assumem a curva tedrica de emissao de bitcoin e tempos médios de bloco de 10 minutos.

2 Délar, Euro e Reais Brasileiros sao representados por seus respectivos M2 (agregados monetarios). Fontes dos M2: https://fred.stlouisfed.org/series/M2SL, https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/BSI/BSI.M.U2.N.V.M20.X.1.U2.2300.Z01.E,
https://www.bcb.gov.br/en/statistics/monetary-statistics-depository-corporations-survey.

3 A taxa de crescimento do ouro é calculada a partir da oferta no final do ano de 2023 e da oferta anual minerada (ambos em toneladas) desde 2009, com dados do World Gold Council. 6
4 CAGR significa taxa de crescimento anual composta. CAGRs calculados desde o inicio de 2009, 2014 e 2019 até o final de 2023. Oferta inicial de BTC igual a 50 moedas a partir do bloco génese em 3 de janeiro de 2009. O grafico utiliza CAGRs desde 2009.



https://dune.com/queries/3594353
https://fred.stlouisfed.org/series/M2SL
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/BSI/BSI.M.U2.N.V.M20.X.1.U2.2300.Z01.E
https://www.bcb.gov.br/en/statistics/monetary-statistics-depository-corporations-survey
https://www.gold.org/goldhub/data/how-much-gold

Retornar ao Sumario @) halving apresenta algum risco?

O halving apresenta algum risco?

1. Taxa de hash e seguranca Variacao da taxa de hash do Bitcoin # meses ap6s halvings anteriores!-?

A taxa de hash é a medida do poder computacional
empregado pelos mineradores para criar novos Halving 1més 3 meses 6 meses 12meses 18 meses 24 meses 36 meses

blocos e registrar transacdes de forma imutavel.

2. Quedas duram pouco 1° 14% 8% 234% ' 19k%  307k% 1M% 2M% |
Quedas ocorreram devido a parada de operacoes por i i
mineradores menos eficientes em meio & reducao de 2° -21% 31% 37% 1 208% 902% 2k % 4k%
receitas, mas sempre tiveram vida curta. : i
3. Novos niveis de seguranca sempre 3° 3% 2% 1 40% 35% 79% 186% !
foram alcancados no médio e longo prazo ~ TTTTTTTTTTTTTmmmmmmmmmmmmmmmmmm e
Apos 12 meses ou mais, o nivel de seguranga do Bitcoin G Apds 12 meses ou mais, a taxa de hash sempre cresceu significativamente.

sempre atingiu novos patamares.!

1 Hashdex Research com dados de mempool.space de 28 de novembro de 2012 a 11 de maio de 2023.
2 O desempenho passado nao é garantia de resultados futuros.
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Os halvings sao precificados em antecipado?
A histoéria sugere que "nao”

O desempenho médio do bitcoin Excesso de retorno # meses depois vs # meses antes para os halvings anteriores!-?
historicamente acelerou 3 meses
apos os halvings anteriores 8,580%

Janelas de 12 e 18 meses
historicamente marcaram os

Embora cada ciclo tenha suas préprias
melhores excessos de retorno."?

dindmicas, historicamente, os excessos de
retorno médios para o bitcoin, comparando o
mesmo numero de meses antes e depois dos
eventos de halving, foram mais fortes nos
periodos de 12 e 18 meses.

4,542%

Embora o bitcoin tenha tido um desempenho
de preco positivo precedendo o proximo

evento, a histéria sugere que — embora as 157%  49% ! 85%
datas de halving sejam conhecidas com

antecedéncia com um alto grau de precisdo — ~1% -23%-16% -62% ~1%
0S precos sao mais positivamente afetados a -1m [ 1m -3m | 3m -6m | 6m -12m | 12m -18m | 18m
partir de alguns meses apés cada evento.'? B 1st B 2nd W 3rd

1 Hashdex Research com dados da Messari de 28 de novembro de 2011 a 11 de novembro de 2021
- . . 8
2 0 desempenho passado nao é garantia de resultados futuros.
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Ciclos passados atingiram seus topos
entre 12 e 18 meses apds os halvings'!

m= st == 2nd == 3rd

8.968%

10,000 :
(367 dias)
5 2.861%
2 (525 dias)
3
3
-
£
g 1,000 688%
S (546 dias)
5 "
o
©
()
o
©
£
100 LB
0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 550 600

Days since halving

1 Hashdex Research com dados da Messari de 28 de novembro de 2012 a 8 de novembro de 2021. O desempenho passado nao é garantia de resultados futuros.
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O préximo halving ja esta precificado?

Este ciclo pode atingir seu pico de 12 a 18 meses apos o halving,
com o bitcoin significativamente acima de US$100.000".

$1,000,000.00

Projecao baseada em ciclos anteriores supondoo $233 260
preco de USS 70.000 no halving'. -8
$100,000.00 "{_:E,:—:;:j,——' $162.734
WM T $134,283
VWY e o qo NS
:41' \M.www‘ ﬁ["‘w e /
J
/ A K M
$10,000.00 " (h\(v, o rf: 0 w’m *wso
W N AN
/».“ T o st 12 Topo no valor “justo” 18
OpO NO valor "Justo 2 ol
s $1.000.00 Y Y ‘s o halving meses apds o halving'.
© A" [ meses apos o halving'.
8 f '\0'/ \\ A W o
o | /{ WM N 2
ke)
3 $100.00 );W
0:: /r
$10.00 r‘y "%’***'/ Historicamente, o BTC s6 ultrapassou sua tendéncia de valor “justo” de longo prazo
. f " r‘f , . , ] .
" \ ] e 1° varios meses apds os eventos de halving, permanecendo acima dela durante todo o
4 , . ., . ey s , - . , .
h ano pods-halving. Embora o BTC ja esteja em territério de maxima histdrica, seu preco
$1.00 ) ainda estéa abaixo do valor “justo” e em linha com os ciclos de halving anteriores.!
by
1
$0.10 /
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
1 Descrevemos o crescimento de longo prazo do preco do bitcoin por meio de uma linha de regressao logaritmica, que modela o crescimento exponencial incluindo retornos decrescentes. A linha de tendéncia é derivada de uma tendéncia de regressao logaritmica ajustada a
capitalizacao de mercado do bitcoin e uma modelagem da futura oferta de bitcoin com base em seu cronograma de emissao (assumindo um tempo médio de bloco de 10 minutos). O modelo utiliza dados da Glassnode de 17 de julho de 2010 a 31 de dezembro de 2022. Tudo
10

desde o inicio de 2023 é uma previsdo. Os precos reais do bitcoin foram obtidos da Messari de 21 de julho de 2010 a 31 de marco de 2024. Projecdo de decaimento exponencial supde que o bitcoin estard em USS 70,000 em seu 4° halving. O desempenho passado nao é

garantia de resultados futuros.
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1

Os halvings reforcam a
politica monetaria
imutavel do Bitcoin

Esses eventos sao fundamentais para
aumentar a escassez do bitcoin,
reforcando o consenso social em
torno da politica monetaria imutavel e
desinflacionaria do ativo.

1 0 desempenho passado nao é garantia de resultados futuros.

Mensagens importantes

2

O proximo evento
potencialmente ainda nao
esta totalmente precificado

Embora os precos tenham se movido
consideravelmente antes dos eventos
anteriores, os retornos mais fortes para
o bitcoin ocorreram no periodo de 12 a
18 meses apods cada halving.

3

Bitcoin podera chegar
acima dos USS 100,000
apds o proximo evento'

A tendéncia de longo prazo do bitcoin e os
desempenhos anteriores pds-halving indicam um
possivel topo de ciclo entre 12 e 18 meses apds o
proximo evento, com o BTC ultrapassando os
USS 100.000 em cendarios mais conservadores.

"
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Perguntas frequentes!

1. A oferta circulante do bitcoin é cortada pela metade durante os halvings?

Nao. Os halvings reduzem o niumero de novos bitcoins emitidos por bloco em 50%. O primeiro halving reduziu os bitcoins recém-emitidos por bloco de 50 BTC para 25 BTC; o segundo, de 25 BTC para 12,5 BTC; e o terceiro, de 12,5 BTC para
6,25 BTC. O préoximo halving reduzira os BTCs recém-emitidos por bloco de 6,25 BTC para 3,125 BTC.

2. 0O cédigo do Bitcoin é atualizado antes dos halvings ocorrerem?

Nao. Os halvings estao pré-programados no cédigo do Bitcoin desde seu primeiro langamento por Satoshi Nakamoto em 2009. Como tal, nenhuma atualizacao de software ou fork é necessaria para que os eventos ocorram a cada intervalo de
210.000 blocos desde o bloco génese.

3. Por quantos halvings a rede Bitcoin passara?

Como a menor fracao de bitcoin, chamada de satoshi, é igual a 0,00000001 BTC, a rede Bitcoin passara por um total de 32 halvings até que o ultimo satoshi seja minerado e todos os 21 milhdes de BTC sejam colocados em circulacao pelos
mineradores. Supondo tempos médios de bloco de 10 minutos, o 32° e ultimo halving do Bitcoin devera ocorrer por volta do ano de 2140.

4. Por que o Satoshi incluiu halvings na politica monetaria do bitcoin?

Embora as escolhas do Satoshi estejam sempre abertas ao debate, uma possivel interpretacao é que ele tenha incluido os halvings como um meio de recompensar melhor os primeiros participantes da rede durante os primérdios do Bitcoin,
periodo em que a atividade da rede era baixa e as taxas de transacao nao eram suficientemente altas para incentivar atores independentes a garantirem a seguranca da rede.

5. Depois que todos os BTC forem emitidos, qual sera o incentivo para os mineradores continuarem provendo seguranca para o Bitcoin?

A medida que a adocao da rede cresce, a competicao pelo espaco nos blocos do Bitcoin também aumenta. Isso faz com que as taxas de transacao cresgcam, a medida que os usuarios comecem a pagar mais aos mineradores para terem
prioridade. No decorrer desse processo, as taxas totais pagas potencialmente atingirao niveis suficientemente altos para incentivar os mineradores a continuarem empregando poder computacional para garantir a seguranca da rede.

6. Existe uma maneira facil de saber a parcela da oferta de 21 milhdes emitida em uma época de halving?

Sim. O numero de BTC emitidos por bloco em qualquer época de halving é também igual ao percentual da oferta total emitida naquela época. Esse niumero também é igual a todos os BTC que serdao minerados em todas as épocas futuras. Na
época inicial (blocos 0-209.999), 50% do total de BTCs foram minerados, com 50% restantes. Na 12 época (blocos 210.000-419.999), 25% a mais foram minerados, restando 25% para todas as épocas futuras. Na 22 época (blocos
420.000-629.999), 12,5% foram minerados, restando 12,5% para todas as épocas futuras, etc.

1 Hashdex Research. 12



Avisos Importantes:

ALGUMAS INFORMAGOES PRESENTES NESTE MATERIAL TECNICO SAO BASEADAS EM
SIMULACOES, E OS RESULTADOS REAIS PODERAO SER SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTES. As
informacoes contidas neste material sao de carater exclusivamente informativo e nao se
caracterizam e nem devem ser entendidas como uma promessa ou um compromisso da Hashdex
Gestora de Recursos Ltda. (“Hashdex”). A Hashdex nao se responsabiliza por decisoes do

investidor, nem por ato ou fato de profissionais especializados por ele consultados. As informacoes

aqui contidas ndo devem ser entendidas como colocacao, distribuicao ou oferta de cotas de fundo

de investimento ou qualguer outro valor mobilidrio.

O investidor deve se basear, exclusivamente, em sua opinido e na opinido de profissionais
especializados por ele contratados, para opinar e tomar sua decisao de investimento. Este material
nao constitui uma oferta e/ou solicitacao de aquisicao de cotas de fundos de investimento. A
Hashdex pode efetuar alteracdes no contetido deste documento a qualguer momento.

Os fundos da Hashdex utilizam estratégias com criptoativos como parte integrante de sua politica
de investimento, que podem resultar em significativas perdas patrimoniais. Os fundos estao
sujeitos a risco de perda substancial de seu patrimoénio liquido em caso de eventos que acarretem a
diminuicao do valor dos ativos de sua carteira. Os fundos apresentados podem estar exposto a
significativa concentracao em ativos de poucos emissores, variacao cambial e outros riscos nao
mencionados neste material. Os fundos estao autorizados a realizar aplicacbes em ativos
financeiros no exterior.

As informacoes contidas neste documento nao necessariamente foram auditadas. Os fundos de
investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. A rentabilidade
obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliacao da performance
do fundo, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 meses. E recomendada a leitura cuidadosa
da lamina de informacodes essenciais, se houver, e do regulamento do fundo de investimento pelo
investidor antes de aplicar seus recursos.

A autorizacao para funcionamento dos fundos, bem como a apresentacao do presente material, nao implica, por
parte da CVM, garantia de veracidade das informacoes prestadas, ou julgamento sobre a qualidade dos fundos,
de seus prestadores de servicos ou, ainda, das cotas. Os investimentos nos fundos nao contam com garantia do
administrador, da Hashdex, de qualquer prestador de servico do Fundo, de qualquer mecanismo de seguro, do
Fundo Garantidor de Créditos (FGC), de qualquer de suas respectivas Afiliadas (conforme aplicavel), ou de
qualquer outra pessoa ou entidade. LEIA O PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Tais
documentos podem ser consultados no seguinte endereco eletrénico hashdex.com.br Consultas, informacoes e
servicos transacionais, acesse hashdex.com ou ligue para + 55 21 2399-0147.

Nasdaq® e Nasda Crypto Index, Nasdaq Bitcoin Reference Price e Nasdaq Ethereum Reference Price sdo marcas
licenciadas da Nasdaq, Inc. (Nasdag, com suas afiliadas, sdo referidas como “Empresas Nasdaq”) e sao
sublicenciadas para uso da Hashdex Asset Management Ltd. As Empresas Nasdaq nao confirmaram a legalidade
ou adequacao, ou a precisdao ou adequacao das descricoes e divulgacoes relacionadas ao(s) Fundo(s). O(s)
Fundo(s) ndo sado emitidos, endossados, vendidos ou promovidos pelas Empresas Nasdag. AS EMPRESAS
NASDAQ NAO FAZEM QUALQUER DECLARACAO E NAO TERAO QUALQUER RESPONSABILIDADE EM
RELACAO AO(S) FUNDO(S).

OS DADOS DO INDICE DA CF BENCHMARKS LTD. SAO USADOS SOB LICENCA COMO FONTE DE
INFORMACOES PARA CERTOS PRODUTOS DO GRUPO DA HASHDEX ASSET MANAGEMENT LTD. (“GRUPO
HASHDEX”). A CF BENCHMARKS LTD, SEUS LICENCIADORES E AGENTES NAO TEM OUTRA LIGACAO AOS
PRODUTOS E SERVICOS DO GRUPO HASHDEX E NAO PATROCINAM, ENDOSSAM, RECOMENDAM OU
PROMOVEM QUAISQUER PRODUTOS OU SERVICOS DO GRUPO HASHDEX. A CF BENCHMARKS LTD, SEUS
LICENCIADORES E AGENTES NAO TEM OBRIGACAO OU RESPONSABILIDADE EM RELACAO AOS PRODUTOS E
SERVICOS DO GRUPO HASHDEX. A CF BENCHMARKS SEUS LICENCIADORES E AGENTES NAO GARANTEM A
PRECISAO E/OU A INTEGRALIDADE DE QUALQUER INDICE LICENCIADO AO GRUPO HASHDEX E NAO TERA
QUALQUER RESPONSABILIDADE POR QUAISQUER ERROS, OMISSOES OU INTERRUPCOES RELACIONADAS A
ESTE.

' Autorregulagao Autorregulacao

ANBIMA ANBIMA
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