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Computacao na Nuvem
Conceltos iniciais

v

btgpactual

Introducédo: A computacdo na nuvem transformou-se em um dos segmentos mais importantes da economia digital. Seu crescimento acelerado esta redefinindo
a maneira como as empresas atuam, impulsionadas pela necessidade de escalabilidade dos seus modelo de negdcios, necessidade de melhorias da eficiéncia
operacional e tecnologias emergentes, como Inteligéncia Artificial (1A) e Internet das Coisas (I0T). Neste relatorio, exploramos as principais tendéncias do setor,

empresas mais relevantes, desafios, riscos e oportunidades.

O que é computacao na nuvem? Segundo a definicdo fornecida pelo National Institute for Standards and Technology (NIST). “Computacdo na nuvem € um
modelo que permite acesso sob demanda a uma rede compartihada de recursos computacionais configuraveis (por exemplo, redes, servidores,
armazenamento, aplicacfes e servicos), que podem ser rapidamente utilizadas e liberadas com o minimo de esfor¢co de gerenciamento ou interacdo com o

provedor de servicos".

Figura 1: Tecnologias

de computagdo na nuvem
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Computacao na Nuvem
Tecnologias de computagéo na nuvem | Destaques para IA, 10T, computagao na borda e quantica @Da““a'

1. Computacado quantica: Computacdo que utiliza principios da fisica quantica para resolver problemas complexos de forma mais rapida que os computadores
tradicionais.

2. Sem servidor: Arquitetura em que o provedor de nuvem gerencia a infraestrutura, permitindo que os desenvolvedores se concentrem no cédigo sem se
preocupar com servidores.

3. Sem codigo: Plataformas que permitem criar aplicativos com pouca ou nenhuma codifica¢do, tornando o desenvolvimento mais acessivel.
4. Internet das coisas: Rede de dispositivos conectados a internet que coletam e trocam dados entre si para melhorar os processos e eficiéncia.

5. Inteligéncia artificial: Inteligéncia Artificial (IA) e Aprendizado de Maquina (ML) permitem que sistemas e modelos analisem dados e aprendam para realizar
tarefas de maneira autbnoma.

6. Computacao na borda: Processamento de dados mais proximo da origem do equipamentos, em vez de enviado para a nuvem, com o objetivo de reduzir a
laténcia (tempo de transmissao dos dados) e melhorar a eficiéncia.

7. Kubernetes e Docker: Ferramentas que facilitam a gestdo e automacao de contéineres.
8. DevSecOps: Integracdo de praticas de seguranca no ciclo de vida de desenvolvimento e opera¢des, garantindo que a seguranc¢a seja uma prioridade continua.

9. Seguranca de Dados: Estratégias e tecnologias para proteger dados contra acesso nao autorizado, perdas e ataques cibernéticos.



Computacao na Nuvem

Principais beneficios

Economia de
Custos

Escalabilidade e
Flexibilidade

Colaboracéo
Aprimorada

v'/A computacdo na nuvem elimina a necessidade de grandes investimentos em hardware e
infraestrutura. Por exemplo, empresas que utilizam servidores locais para armazenar dados tem custos
elevados com aquisicdo, manutencdo e atualizacdo desses equipamentos. Com a tecnologia da

nuvem, é possivel pagar apenas pelo que € utilizado, o que resulta em uma reducao significativa das
despesas operacionais.

v'A tecnologia na nuvem oferece a capacidade de ajustar os recursos utilizados conforme o aumento da
demanda. Empresas em crescimento, como startups, podem comecar com uma infraestrutura minima
e expandir conforme necessario, utilizando servidores durante picos de demanda.

v'A computacdo em nuvem facilita o trabalho remoto e a colaboragdo em tempo real entre equipes pelo
mundo. As ferramentas atuais permitem que multiplos usuérios utilizem documentos simultaneamente,
compartilhem arquivos facilmente e comuniquem-se pelas plataformas.

btgpactual



Computacao na Nuvem

Principais beneficios

Seguranca
Aprimorada
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v'A tecnologia da nuvem oferece robustos protocolos de seguranca, como criptografia de dados e
autenticacdo multifatorial, que muitas vezes superam as solucdes tradicionais de Tl. Os provedores
oferecem niveis avancados de seguranca, ajudando as empresas a manterem seus dados protegidos
contra ataques cibernéticos e vazamento de informacdes sensiveis de clientes.

v'A computacdo em nuvem possui sistemas integrados de backup e recuperacao de desastres, o que
garante que os dados estejam sempre disponiveis, mesmo em situacfes de falhas de sistema. As
solugcdes na nuvem permites a recuperacao de documentos em casos de falhas em servidores locais.

v'A tecnologia da nuvem facilita a implementacdo de tecnologias inovadoras. As plataformas de
computacdo na nuvem permitem a utilizacdo de aprendizado de maquina para personalizar as ofertas
aos consumidores e a criagao e automacéo de aplicativos.

btgpactual
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Computacao na Nuvem
Mercados de atuacao | laaS, PaaS e SaaS @QDactual

v' As trés principais modalidades de computagdo na nuvem sao Infraestrutura como Servico (laaS), Plataforma como Servico (PaaS) e Software como
Servico (SaaS), cada uma atendendo a diferentes necessidades de empresas e desenvolvedores.

v' 1. Infraestrutura como Servico (laaS): Oferece recursos de computacao pela internet, permitindo que empresas e desenvolvedores acessem infraestrutura de
Tl sem a necessidade de gerenciar fisicamente servidores ou data centers. Com o laaS, os usuarios podem alugar recursos como servidores, armazenamento
de dados e redes sob demanda, pagando apenas pelo uso efetivo dos recursos. Esses servi¢cos oferecem flexibilidade e escalabilidade, sem o compromisso de
investimentos em hardware pelos clientes.

v' 2. Plataforma como Servico (PaaS): Proporciona uma plataforma que permite aos desenvolvedores criar, executar e gerenciar aplicativos sem investimento
em infraestrutura subjacente. O PaaS oferece um ambiente completo com ferramentas de desenvolvimento, banco de dados, middleware e sistemas
operacionais acessivel pela internet. O PaasS facilita a criacdo de novos softwares, sem a necessidade de gerenciamento de hardware, servidores ou sistemas
operacionais. Essas plataformas permitem que os desenvolvedores se concentrem mais na construcédo e no codigo do aplicativo, enquanto a PaaS gerencia 0s
aspectos de infraestrutura e escalabilidade.

v' 3. Software como Servico (SaaS): Consiste em aplicativos de software pela internet, normalmente por meio de assinatura, sem a necessidade de instalacéo
ou a manutencédo local. Os usuarios podem acessar o software diretamente de seus navegadores ou dispositivos méveis, sem a complexidade de atualizacoes,
backups ou gerenciamento de infraestrutura. Isso permite que empresas de qualquer porte utilizem ferramentas avancadas sem altos custos iniciais ou com a
necessidade de equipes de Tl dedicadas. O SaaS oferece uma solucédo pratica para necessidades de software de todos os tipos, como colaboracdo entre
equipes, maior efetividade na comunicacéo e armazenamento de dados.



Computacao na Nuvem
Mercados de atuacao | PaaS € o mais demandado pela necessidade de solugdes abertas @Dactual

v' PaaS é o0 mais demandado: O segmento de PaaS deve registrar o0 maior crescimento, com um CAGR estimado de 28,3% entre 2023 e 2028, aumentando o seu
mercado de 122,6 bilhdes para 425,6 bilhdes no periodo. O laaS também deve apresentar uma expansédo robusta, com um CAGR de 18,6%, enquanto o SaaS
deve crescer a um ritmo mais moderado, de 16,6% (ambos para 0 mesmo periodo analisado). Destacamos que a participacéo de mercado do PaaS deve avancar
de 18,4% em 2023 para 26,3% em 2028. O SaaS deve perder uma participacdo de mercado de 7%. Fonte: Bloomberg.

v/ Catalisador de crescimento: O principal catalisador do crescimento do setor é a transformacdo digital global de dados, com destaque para a adocado das
solucdes de computacdo na nuvem para os setores financeiro, comunicacao e tecnologia da informacgéo. Além disso, a medida que a demanda dos clientes por
solucdes personalizadas e integradas aumenta, muitas empresas estdo migrando para servicos que ultrapassam o modelo de software pronto para uso (SaaS), o
gue geram uma maior penetragéo das plataformas de desenvolvimento (PaasS).

Tabela 1. Mercado de Computacao na nuvem Gréfico 1: Participacdo de Mercado dos
(US$ bilhes) servigos de computagdo na nuvem
(%)

Valor total (Em US$ Bilhdes)

0
Setor CAGR (%) 0% 61,5% 60,3% 58 8%
2023 | 2024 | 2025 2026 2027 2028 60% ——— ’ 57.2%  558% 5450

— -
50%

SaaS 410.744 485.195 569.572 662.913 767.284 883.458  16,6% 40%
0

30% 23.1% 24,7% 26,.3%

18,4%  19,8% Zlf% - m
PaaS 122.631 159.274 207.458  267.063  339.391 425618 28,3% 20% L -
19,8%  19,6%  195%  195%  19,4%  19,1%
10%
0%
laaS 132.175 157.503 189.111  226.298  266.836  310.100  18,6% 2023 2024 2025 2026 2027 2028

==SaaS B PaaS = =l|aaS

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. As projecdes sdo do BTG Pactual e estdo sujeitas a mudancas. Ndo ha garantias que expectativas e projecdes serdo concretizadas.
Informacdes do relatério com base em 13.02.2025.



Computacao na Nuvem
Mercado Norte-Americano | AAWS representa metade do lucro operacional da Amazon @Dactuel

v' Os trés gigantes da industria: Em relacdo ao desempenho das principais empresas do setor (Amazon, Microsoft e Alphabet), a AWS, divisdo de computagédo em
nuvem da Amazon, registrou um crescimento de 19% na receita liquida no Gltimo trimestre. Apesar de representar menos de 15% da receita total da Amazon, essa
unidade representa mais de 50% do lucro operacional, destacando a sua elevada rentabilidade em comparacdo com as demais divisdes de negdcios da empresa.
Destacamos que a AWS tem sido um dos principais pilares do aumento da lucratividade da Amazon nos ultimos anos.

v' Participacao de mercado: Em termos de participacdo de mercado, a Amazon Web Services (AWS) lidera o setor, com aproximadamente 31% do mercado
global. A Microsoft Azure detém aproximadamente 25%, enquanto o Google Cloud tem 11% do mercado.

v A concorréncia esta aumentando: O Azure da Microsoft e o Google Cloud Platform (GCP) também estdo demonstrando um crescimento expressivo, com
ambos alcancando uma taxa de crescimento de 30% da receita liquida no trimestre mais recente.

Gréfico 2: Participacédo de mercado das
principais empresas
(Em percentual)
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Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. As projecdes sdo do BTG Pactual e estdo sujeitas a mudancas. Ndo ha garantias que expectativas e projecdes serdo concretizadas.
Informacdes do relatério com base em 13.02.2025.



Perspectivas

Secéo 3




Computacao na Nuvem

O crescimento acelerado da computacéo na nuvem: de 8% dos gastos em Tl hoje para 41% até 2040 no cendrio mais otimista btgpactual

v" De acordo com a Mckinsey & Company, as receitas da industria de servicos na nuvem representaram 8% dos gastos externos globais com Tl e podem atingir
entre 19% até 41% em 2040. Ou seja, as receitas podem atingir de 1,6 trilhdo de ddélares no cenéario mais conservador, até 3,4 trilhdes de doélares no cenario mais

otimista até 2040. Isso deve ocorrer por dois fatores:

v' Fator 1: As empresas continuam a migrar seus processos tradicionais de computacdo e armazenamento para a nuvem. Apesar do forte crescimento dos servicos
em nuvem na ultima década, uma pesquisa de 2023 com empresas que faturam mais de 1 bilhdo de ddélares em receita nos EUA, revelou que apenas 20% dos
respondentes tem carga de trabalho estava na nuvem, e a maioria das empresa planejava mais que dobrar essa participacdo até 2026.

v' Fator 2: Requisitos computacionais de novas tecnologias — como IA, loT e realidade virtual — que devem impulsionar a demanda por servicos em nuvem nos
préximos anos, principalmente na fase de treinamento dos modelos

Gréfico 3: Participacdo da Nuvem Gréfico 4: Evolucédo da receitada
nos Gastos de Tl (%) Inddstria de computacdo na Nuvem
(Em US$ bilhées)
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Fontes: Mckinsey e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. As proje¢cdes sdo do BTG Pactual e estdo sujeitas & mudancas. Ndo ha garantias que expectativas e proje¢des serdo concretizadas.
Informacdes do relatério com base em 13.02.2025.



Computacao na Nuvem
EBITDA incremental para os clientes pode atingir até US$ 1,2 trilh&o em 2030 @gpactual

v' Crescimento dos investimentos das big techs pode gerar um EBITDA incremental de até US$ 1,3 trilhdes em 2023: De 2020 a 2025, a Microsoft
aumentara seus investimentos em computacao na nuvem de 20,6 bilhdes para 80 bilhdes, um crescimento de 300%. A Alphabet também tera um crescimento
significativo, passando de 22,3 bilhdes para 75 bilhdes, com um aumento impressionante de 236% no periodo . J& a Amazon apresenta o crescimento mais timido,
de aproximadamente 54 bilhdes para 100 bilhdes (85% de variacdo em 5 anos) no periodo analisado devido a sua posicao de lideranca e maior base de
comparacdo. De acordo com a Mckinsey, em 2030, o EBITDA incremental para as companhias que adotam a computacdo na nuvem pode aumentar entre US$
700 bilhdes até US$ 1,2 trilhdes, sendo os setores de Tecnologia, Petréleo & Gas, Varejo e Salude os mais impactados positivamente, via reducéo dos gastos de
tecnologia da informacao e maior nivel de terceirizacdo dos seus processos de tecnologia.

Grafico 5: Capex dos lideres de Tabela 2: EBITDA incremental em 2030

mercado
(Em US$ Bilhdes) (Por setor)
120 Total Cenario c_onservador Cenérip otimista
de empresas EBITDA mt_:remental EBITDA mc_:remental
100 (em $ bilhGes) (em $ bilhdes)
100 Alta tecnologia 30 110 160
Petréleo e géas 45 80 160
80 25 Varejo 64 90 140
80 Sistemas e servicos de saude 30 70 140
Seguros 45 70 110
60 54 Bancos 36 60 80
Automotivo e montagem 23 40 60
Telecomunicacdes 12 40 60
40 Eletrénicos avancados e semicondutores 25 30 50
Bens de consumo embalados 43 20 40
20,6 22,3 Transporte e logistica 20 20 40
20 Produtos farmacéuticos e médicos 12 20 40
Midia e entretenimento 14 20 30
0 Viagens 1 10 30
. Aeroespacial e defesa 12 10 20
Microsoft Alphabet Amazon Materiais basicos 3 0 10

2020 m2025 (estimativa) Produtos guimicos 18 0 10
Total 453690 1.180

Fontes: Mckinsey, empresas e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. As proje¢fes séo do BTG Pactual e estdo sujeitas a mudangas. Nao ha garantias que expectativas e projecdes serao
concretizadas. Informacdes do relatério com base em 13.02.2025.



Computacao na Nuvem
A Asia deve apresentar as maiores taxas de crescimento globais em computa¢do na nuvem @Dactu@l

v Asia é a geografia de maior crescimento: As regibes com maior potencial de crescimento no mercado de computacéo em nuvem sio a Asia e Africa. Na Asia,

destacamos a China, India e Jap&o, que apresentam alta demanda por infraestrutura na nuvem devido a digitalizacio e crescimento de setores como fintechs e
saude digital.

EUA sédo o player dominante: As regides dominantes sdo Ameérica do Norte e Europa, com a América do Norte liderando com 38% de participacdo de
mercado. Nos EUA, destacamos a presenca das gigantes de tecnologia, como a Amazon, Microsoft e Alphabet. A Europa, com 25% de participacdo, destaca-
se pela forte adocdo de solugbes de nuvem, impulsionada pela regulamentacao rigorosa de protecdo de dados, como o GDPR (General Data Protection

Regulation)
Gréfico 6: Participacdo de mercado por regido em Figura 2: Perspectivas de crescimento
2024 por regido geografica
(Em percentual)
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Fonte: Precedence research, Mordor Inteligence e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. As projecdes sdo do BTG Pactual e estdo sujeitas a mudancas. Ndo ha garantias que expectativas e
projecdes serdo concretizadas. Informacdes do relatério com base em 13.02.2025.






Performance
Desempenho relativo dos ETFs de computacao na nuvem vs S&P 500 @pactual

v' Performance relativa desde 2023: Desde 2019, o WisdomTree Cloud Computing Fund e o Global X Cloud Computing ETF apresentaram desempenho inferior
ao S&P 500, O destaque positivo foi o First Trust ISE Cloud Computing ETF, que obteve uma valorizacdo de 81% no mesmo periodo, superando o S&P 500 em
35%.

v" First Trust ISE Cloud Computing ETF: As principais posi¢cdes do fundo, com suas respectivas alocacdes percentuais, sdo: Pure Storage (4,6%), Cloudflare
(4,3%), International Business Machines (4,1%), Amazon.(4,0%), Alphabet (4,0%), Nutanix (3,9%), Arista Networks (3,9%), Microsoft (3,5%), Oracle (3,4%) e
Rubrik Inc Class A (2,8%).

Gréfico 7: Performance de ETFs de Computacdo na nuvem x S&P 500
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Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. As projecdes sdo do BTG Pactual e estéo sujeitas a mudangas. Ndo ha garantias que expectativas e proje¢cdes serdo concretizadas.
Informagbes do relatério com base em 10.03.2025.
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Interrup(;ao € Sseguranca dos SEIvICOS Na Nuvem sao 0S malores rscos @g P
Riscos
Seguranca e Compliance: A seguranca € um dos maiores desafios, agravado pelo aumento dos ataques cibernéticos.
Custo e Complexidade de Migracao: A transicao para a nuvem é cara e complexa, especialmente em setores regulados como o financeiro e saude.
Concorréncia: O mercado esta cada mais competitivo, com novos entrantes e empresas se especializando em nichos de mercado, pressionando as margens dos

incumbentes.

ETFs

A tabela abaixo apresenta os principais ETFs de computa¢do na nuvem, com seus respectivos codigos: (i) Global X Cloud Computing ETF (BCLO39), (ii) First Trust ISE
Cloud Computing ETF (BKYY39) e (iii) WisdomTree Cloud Computing Fund (BWCL39).

Tabela 3: ETFs de
computacdo na nuvem

i Caddigo
ETF I
S ‘ Cadigo ‘ (BDR)
Global X Cloud Computing ETF CLOU BCLO39
First Trust ISE Cloud Computing ETF SKYY BKYY39
WisdomTree Cloud Computing Fund WCLD BWCL39

Fonte: B3 e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. As projecdes sdo do BTG Pactual e estdo sujeitas a mudancas. Nao ha garantias que expectativas e projecdes serdo concretizadas. Informacdes
do relatério com base em 13.02.2025.
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Certificacéo

Cada analista responsavel integralmente ou parcialmente pelo contetido desse relatério de pesquisa e certifica que:

(i) todas as opinides expressas refletem precisamente sua visdo pessoal sobre os ativos ou titulos citados no relatério, sendo qualquer recomendagéo preparada de maneira independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas;

(i) Nenhuma parcela de sua remuneragéo foi, € ou ser& relacionada a recomendagdes especificas ou opinides expressas neste relatério de analise.

Analistas de valores mobilidrios que contribuiram para esse relatério ndo estao registrados / qualificados como analistas de valores mobiliarios junto a NASD e NYSE e, portanto, ndo estéo sujeitos as restricdes contidas nas regras da NASD e da NYSE relacionadas a comunicagao
com companhias cobertas, aparicdes em publico e negociacéo de ativos mantidos em suas contas.

Parte da compensacéo do analista advém do lucro do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou suas afiliadas, consequentemente, receitas advém de transacdes realizados pelo Banco BTG Pactual e/ou suas afiliadas.

O analista responsavel por este relatério é certificado de acordo com a regulamentacgéo Brasileira e aparece em posicéo de destaque, sendo esse o primeiro nome da lista de assinaturas encontrada na pagina inicial desse relatério. Analistas certificados estédo identificados em negrito
no mesmo local mencionado.

Disclaimer

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo somente no Brasil, sob circunstancias permitidas pela regulamentagéo vigente. BTG Pactual S.A. é o responséavel pela distribuicdo desse relatério no Brasil. Nada nesse relatério constitui
indicacdo de que a estratégia de investimento ou recomendagdes aqui citadas séo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Este relatério possui carater informativo, ndo constitui material promocional e nédo foi produzido como uma solicitagdo de compra ou venda de qualquer ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢cdo. Os dados que aparecem nos graficos referem-se ao passado,
a rentabilidade obtida no passado nédo representa garantia de rentabilidade futura. Os precos e demais informagdes contidas neste relatério séo criveis e dignas de confianga na data de publicacdo do mesmo e foram obtidas de uma ou mais das Fontess que seguem: (i) Fontes
expressas ao lado da informacéo; (ii) preco de cotagéo no principal mercado regulado do valor mobiliario em questéo; (iii) Fontess publicas confiaveis; ou (iv) base de dados do BTG Pactual S.A.

Nenhuma garantia ou declaragéo, tanto expressa quanto implicita, € provida em relagéo a exatiddo, abrangéncia ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, com excegdo das informagdes referentes ao BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas. Também n&o tem o intuito
de ser uma declaragdo completa ou um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordados no documento. Em todos os casos, investidores devem conduzir suas proprias investigages e anélises antes de proceder ou deixar de proceder qualquer acdo relacionada aos
valores mobiliarios analisados neste relatorio.

BTG Pactual S.A. ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. BTG Pactual S.A. tampouco ir4 dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos
envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. BTG Pactual S.A. ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios deste relatério e, ao divulga-lo, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O presente relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio do seu préprio julgamento. Opinides, estimativas e projeges expressas aqui constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data na qual foi
preparada e por isso, esta sujeito a mudangas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual, BTG Pactual S.A. e suas afiliadas ou subsidiarias como resultado do uso de diferentes hip6teses e critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estdo sujeitos a mudangas sem aviso.

A analise contida aqui é baseada em diversas hipoteses. Diferentes hipéteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

A metodologia de andlise realizada nesse relatério, definida pelo analista signatario do presente relatério, busca identificar os movimentos histéricos nos precos dos ativos, observando oportunidades de curto prazo e seguindo conceitos de linhas de tendéncia, médias moveis, figuras
gréficas, equilibrio, resisténcia, suporte, entre outros. Ndo se confunde, portanto, com a Andlise Fundamentalista tradicionalmente divulgada por outros analistas do Banco BTG Pactual S.A., baseada em metodologia e premissas distintas, podendo apresentar recomendacdes
divergentes das aqui expostas para 0 mesmo ativo avaliado. Cada investidor deve, portanto, analisar cada relatério de forma independente. Os analistas responsaveis pela preparacdo deste relatério podem interagir com a mesa de operagfes, mesa de vendas e outros
departamentos, com o intuito de reunir, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. BTG Pactual S.A. ndo esta sob a obrigacéo de atualizar ou manter atualizada a informagé&o contida neste relatério.

BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagéo contida em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsavel pelo relatério é
determinada pela dire¢cdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragdo pode ser
relacionada as receitas do BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatério podem nédo estar disponiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para certas categorias de investidores. Opgdes, derivativos e futuros ndo sdo adequados a todos os investidores e a negociagdo desses tipos de instrumentos é considerada
arriscada. Hipotecas e ativos lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta as taxas de juros ou outras variaveis de mercado. Performance passada néo € indicacédo de resultado futuro. Se um instrumento financeiro é
cotado em uma moeda que ndo a do investidor, mudancas nas taxas de cambio podem afetar de forma adversa o valor, o prego ou o retorno proveniente de qualquer ativo mencionado nesse documento e o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.

Este relatério ndo leva em consideracéo objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor em particular. Investidores devem buscar orientacéo financeira baseada em suas particularidades antes de tomar qualquer deciséo de investimento
baseadas nas informacdes aqui contidas. Para recomendacdes de investimento, execugéo de ordens de negociacéo ou outras fungdes correlacionadas, os clientes devem contatar seus representantes de vendas locais. O BTG Pactual S.A., suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus
funcionarios, diretores e agentes néo se responsabilizam e nédo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do presente relatério.

Qualquer precgo apresentado neste relatério possui carater informativo e ndo representa avaliagdo individual do valor de mercado do ativo ou outro instrumento. N&o ha garantias de que qualquer transagdo pode ou pdde ter sido efetuada nos pregos apresentados neste relatério. Os
precos eventualmente apresentados ndo necessariamente representam os precos contabeis internos ou os precos teéricos provenientes de avaliagdo por modelos do BTG Pactual S.A. e podem estar baseados em premissas especificas. Premissas especificas assumidas pelo BTG
Pactual S.A. ou por terceiros podem ter resultados substancialmente diferentes.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio consentimento por escrito do BTG Pactual S.A.. Informacdes adicionais acerca dos instrumentos financeiros mencionados nesta apresentacédo estdo
disponiveis sob consulta, as dividas devem ser encaminhadas para BTG Pactual CTVM S.A. (+55 11 3383-2638 ), Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3477, 14° andar, S&o Paulo, SP, Brasil, 04538-133.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste relatério nos Ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais
companhias citadas neste relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério e dos possiveis conflitos de interesse, incluindo informagées sobre valuation e riscos, acesse


https://www.btgpactualdigital.com/analises
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