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Prévia do GTC 2026

Ao voltarmos ao GTC pelo terceiro ano consecutivo, a NVIDIA enfrenta
um debate diferente do de anos anteriores. Na nossa visao, este é o
momento mais claro para a companhia reenquadrar uma discussao que
evoluiu de forma relevante. O mercado ja ndo questiona se a NVIDIA é a
lider atual em infraestrutura de IA. Esse ponto esta, em grande parte,
resolvido. A questdo agora é se essa lideranga consegue permanecer
duravel a medida que a IA se expande para além de treinamento,
avancando para inferéncia, implantacdo, orquestragdo, workflows
corporativos e casos de uso industriais. Esse € um teste mais exigente, e
o GTC é o palco natural para a NVIDIA endereca-lo.

A perspectiva para o evento € construtiva. A NVIDIA reportou receita do
4T do ano fiscal de 2026 de US$ 68,1 bilhdes, alta de 73% a/a, incluindo
receita de Data Center de US$ 62,3 bilhdes, alta de 75% a/a. O guidance
para o 1T do ano fiscal de 2027, em torno de US$ 78 bilhdes, veio acima
do consenso e, mais importante, assume nenhuma contribui¢do de receita
de compute de Data Center proveniente da China. A demanda de curto
prazo claramente ndo € o problema. O ponto € que a agdo nio reagiu
como um nome tipico de momento reagiria, porque 0 mercado vem
descontando cada vez mais pico de ciclo de lucros, maior intensidade
competitiva e uma preocupacao mais ampla de que o capex de IA possa
ficar menos concentrado, e menos concentrado na companhia, do que foi
até aqui.

Valuation 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
ROE (%) 47.2 29.7 84.7 100.8 92.9 84.8
EV/EBITDA 351.5 420.0 124.4 50.3 32.0 18.1
PIL 424.0 558.5 1476 63.1 39.1 22.0
Dividend Yield % 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resumo Financeiro (US$ milhdes) 2022 2023 2024 2025E  2026E  2027E
Receita 26,697 26,949 59,316 129,609 213763 364,324
EBITDA 12,509 10,471 35,348 87,415 137,335 242,793
Lucro Liquido 11,011 8212 30,874 73,185 114,757 202,101
LPA (US$) 0.43 0.33 1.24 2.91 4.69 8.34
DPA (US$) 0.02 0.02 0.02 0.04 0.04 0.05
Divida liquida / (Caixa) (9,350)  (4,444) (17,296) (43,395) (81,212) (171,308)

Fontes: Relatdrios da empresa, estimativas Bloomberg / Valuation: com base na ultima cotagdo da acao do
ano; (E) com base na cotagao de 15/03/2026

Ticker

Prego (US$) 183.2
Listagem NASDAQ GS
Market Cap. (US$mn) 4,451,439.2
Vol. Médio 12M (US$mn) 200.39
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O que esperamos no GTC e o principal catalisador para a agao

O que investidores precisam da discussdo de roadmap ndo é
empolgagéo, e sim confianga. O Blackwell estaescalando. Blackwell Ultra
foi langado. Rubin deve comegar embarques de produgdo no segundo
semestre do ano fiscal de 2027. A tarefano GTC é demonstrar que essas
transicdes estdo sequenciadas comercialmente, e n&o apenas
ambiciosas do ponto de vista tecnoldgico. Mais especificamente,
investidores precisam de evidéncia de que Blackwell consegue acelerar
sem reducéo por parte de clientes, que Rubin representa um ciclo real de
compras, e ndo uma estratégia de longo prazo, e que clientes estéo
planejando capex em multiplas geragdes, em vez de comprar de forma
tatica trimestre a trimestre. Mais clareza sobre timing de Rubin,
configuragéo em nivel de sistemae sinais de compromissode clientes por
multiplas geragdes seriam incrementalmente positivos. Em contraste, um
roadmap tecnicamente convincente, mas comercialmente pouco
desenvolvido, provavelmente reforgaria a relutancia atual do mercado em
pagar pelo crescimento do lucro liquido até 2028.

Imagem 1: Pipeline da Nvidia 2025 a 2028
NVIDIA Drives Continuous Innovation With One-Year Rhythm
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Fonte: Empresa e BTG Pactual

A economia da inferéncia é o tema incremental mais importante

Na nossa visao, inferéncia é a ponte central de monetizacdo. O
posicionamento da NVIDIA esta mais explicito: O objetivo ndo é apenas
performance maxima de modelo, mas menor custo por token, maior
throughput de tokens e melhor utilizagdo. O Rubin esta sendo posicionado
para IA de agentes e workloads de raciocinio, e a NVIDIA sugere até 10x
de redugdo no custo por token versus Blackwell. O GB200 NVL72,
combinado com o NVIDIA Dynamo, supostamente melhora o produto em
até 15x versus sistemas baseados em Hopper.

A pergunta central para investidores é se esses ganhos se traduzem em
um sinal de demanda por infraestrutura maior e mais duravel do que o
mercado esta descontando, ou se a economia de inferéncia acelera a
comoditizagdo. A tese otimista (bull case) depende de modelos de
raciocinio, workloads e pipelines de IA de agentes elevando
estruturalmente a intensidade de computacao por token de resposta, e
ndo reduzindo. Se a NVIDIA conseguir demonstrar no GTC que
implantacdes de inferéncia em producao sao maiores, mais aderentes e
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mais relacionados a software do que o benchmarking atual de
hyperscalers sugere, isso mudaria o debate de forma relevante. Uma
narrativa tecnicamente bem construida sobre inferéncia, com pouca prova
de implantagdo em escala, ndo mudaria. Entendemos que isso é central
para a tese de investimento de NVDA.

Networking e interconexdo seguem como a parte mais subestimada
da historia

A receita de networking em Data Center cresceu 142% no ano fiscal de
2026. Na nossa visdo, essa contribuigdo ainda ndo parece totalmente
refletida nas expectativas de consenso, e isso importa por trés razdes:
Aumenta o conteudo em délares por implantagdo, melhora o mix de
margem bruta e torna o sistema mais dificil de “desagregar”. O tecido de
compute via NVLink para sistemas GB200 e GB300 vem impulsionando
grande parte desse crescimento, junto com expansdo mais ampla de
Ethernet e InfiniBand.

A NVIDIA tambémintroduziu o NVLink Fusion, que permite a hyperscalers
e designers de silicio customizado integrar CPUs e XPUs préprias com a
plataforma da NVIDIA, uma resposta direta a ascensdo do silicio
customizado. Nao interpretamos o NVLink Fusion como um movimento
defensivo. Vemos como uma tentativa expansionista de controlar a
camada de interoperabilidade em um ambiente de infraestrutura de IA
mais heterogéneo. Isso importa porque cria cenarios em que a NVIDIA
ainda participa economicamente mesmo quando clientes adotam
estratégias parciais de silicio customizado. No GTC, a pergunta-chave é
se a NVIDIA consegue demonstrar que a camada de interconexdo se
aprofunda estruturalmente conforme clusters escalam, e ndo apenas
cresce em linha com o crescimento atual dos sistemas GB. Essadistingdo
é relevante tanto para a durabilidade de margens quanto para suporte de
multiplos no longo prazo.

Fabricas de IA deslocam a unidade de venda de chips para
infraestrutura

O enquadramento da NVIDIA de que o data center € a nova unidade de
computacédo € mais do que branding. Implica uma mudanga real no
modelo de receita. Infraestrutura em escala de rack, stacks integrados de
software e arquiteturas de referéncia de fabricas de IA deslocam a
conversa com o cliente de compra de componentes paraimplantacéo de
infraestrutura completa. Isso importa para durabilidade de receita e
qualidade de margem: Clientes que compram sistemas, software de
orquestracdo e workflows de implantagdo s&o, por natureza, mais
aderentes do que clientes que compram apenas aceleradores.

O teste para investidores no GTC é se as fabricas de IA melhoram de
forma demonstravel velocidade de implantagado, utilizacdo e ROI do
cliente, e ndo apenas se aumentam a intensidade de hardware. Evidéncia
de que implantacbes em escala de rack com networking completo e
relacionados a software estédo virando comportamento padréo de compra,
e ndo uma configuragdo premium, seria incrementalmente positiva. Uma
mensagem que eleva intensidade de capital sem esclarecer o valor
gerado no longo prazo. Nesse caso, provavelmente seria lida de forma
negativa, especialmente para adog¢ao corporativa, que segue sendo um
dos pontos de maior ceticismo do mercado.
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Networking e interconexao seguem como a parte mal precificada da
historia

A receita de networking em Data Center cresceu 142% no ano fiscal de
2026, de US$ 13,0 bilhdes para US$ 31,4 bilhdes. Na nossa viséo, essa
contribuicdo ainda ndo parece totalmente refletida no consenso, e isso
importa por trés razdes: Aumenta conteudo em délares porimplantagéo,
sustenta o mix de margem bruta e torna o sistema mais dificil de
desagregar. O NVLink para GB200 e GB300 vem impulsionando parte
relevante desse crescimento, junto com expansdo de Ethernet e
InfiniBand. A NVIDIA também introduziu o NVLink Fusion, permitindo
integragao de CPUs e XPUs customizadas com a plataforma NVIDIA,
como resposta ao avanco de silicio customizado. Nao interpretamos
NVLink Fusion como defensivo, mas sim como tentativa de controlar a
camada de interoperabilidade em um ambiente mais heterogéneo,
preservando participacdo econdémica mesmo quando clientes adotam
estratégias parciais de silicio customizado. No GTC, o ponto é se a
interconexdo se aprofunda estruturalmente conforme clusters escalam, e
ndo apenas cresce em linha com o crescimento atual de sistemas GB.
Essa distingdo importa para durabilidade de margens e suporte de
multiplos no longo prazo.

Adocgao corporativa de IA precisa sair de possibilidade e virar prova
Este segue sendo um dos pontos de maior ceticismo dos investidores, e
entendemos que com razdo. A plataforma NVIDIA Al Enterprise,
abrangendo NIM, NeMo e Al Blueprints, esta sendo posicionadacomoum
pacote de software comercial para produgéo, com licengas pagas. A
pesquisa propria da NVIDIA de 2026, “State of Al’, que deve ser tratada
como direcional e ndo como censo neutro por ser ndo obrigatoria, reporta
que 64% dos respondentes usam IA ativamente, 88% reportam impacto
de receita associado a IA e 86% esperam aumento de orcamento. A
diregado é clara, mas a cadéncia de monetizacéo néao.

O que investidores precisam do GTC n&o é um discurso mais amplo de
mercado enderecavel corporativo, e simreferéncias de clientes, evidéncia
de implantacdo em producédo e qualquer indicacdo de que as taxas de
adocdo do Al Enterprise estdo ficando visiveis financeiramente.
Linguagem de piloto dificimente move a agéo. Evidéncia de que software
esta virando uma camada recorrente de receita sobre implantacées de
infraestrutura, sim.

IA Soberana é um pilar de demanda subestimado

Vemos IA Soberana como um dos catalisadores mais importantes de
diversificagdo de demanda nos proximos anos, e que segue mal
precificado porque ndo se parece com compras de hyperscalers. A
NVIDIA elevou IA Soberana a uma trilha dedicada no GTC e vem ligando
implantacbes soberanas ao framework de fabricas de IA. A construgéo de
mais de 250.000 GPUs da NVIDIA na Coreia do Sul, em nuvens
soberanas e fabricas de |IA, € o dado publico mais claro até aqui.

A questao mais relevante é se IA Soberana vira uma categoria repetivel
de compras entre governos, operadoras nacionais de telecom e estatais
globalmente, e ndo apenas uma sequéncia de projetos pontuais
motivados por geopolitica. Se a NVIDIA conseguir mostrar no GTC que
implantagcbes soberanas estdo migrando de avaliagdo para contratos
plurianuais assinados, com densidade de GPUs mensuravel, isso
ampliaria o mercado enderecavel e reduziria de forma relevante o risco
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de concentragdo em hyperscalers nas estimativas de médio prazo. Uma
narrativa soberana de alto perfil sem prova de monetizacao nao deve ser
suficiente.

IA fisica pode sustentar multiplo

IA fisica € um tema oficial relevante do GTC, e as divulgagcdes da NVIDIA
a enquadram cada vez mais como oportunidade de plataforma full stack:
Infraestrutura, modelos abertos, simulagcdo, computacdo embarcada e
software para roboética e automacao. Nao esperamos que robodtica gere
revisdes relevantes de estimativas no curto prazo. A pergunta mais
importante para a agdo é se IA fisica reutiliza ativos estratégicos ja
existentes, como CUDA, Omniverse, software de inferéncia, simulagao e
infraestrutura de data center, de forma que a oportunidade seja uma
opcdo embutida na plataforma atual, e ndo uma tese separada de
alocacéao de capital. Se sim, o mercado pode comecar a atribuir valor de
opgao a IA fisica sem exigir contribuigcdo imediata de receita. Nesse
contexto, clareza de roadmap e profundidade de ecossistema seriam
construtivas.

Imagem 2: Robés, a préxima industria de multiplos trilhdes de délares

ROBOTS -
OTS ~ THE NEXT MULTI-TRILLION DOLLAR INDUSTRY

SIMULATE

b

o000 CODoD

e
9
(@

ogcon
B

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Software e CUDA seguem como a vantagem competitiva mais
importante, e ainda o menos monetizado de forma direta

Mais da metade dos engenheiros da NVIDIA trabalha em software. Mais
de 7,5 milhdes de desenvolvedores usam CUDA e ferramentas
relacionadas. Al Enterprise agora € uma camada paga de software
comercial. Ainda assim, software permanece um dos elementos menos
visiveis nos modelos de consenso, em grande parte porque sua
contribuicdo econémica aparece de forma indireta, via hardware, custos
de troca e lock-in de ecossistema, e ndo como uma linha recorrente
claramente reportada. Isso cria uma oportunidade e um desafio de
comunicagéo.

No GTC, investidores querem entender se software esta ficando mais
explicito economicamente: Maior retencdo, crescimento de assinaturas e
dependéncia de workflows do cliente que persista mesmo ao longo de
transicdes de hardware. Uma narrativa estratégica forte sobre software
que ainda deixe o valuation totalmente dependente da rentabilidade de
chips seria uma oportunidade perdida.

BTG Pactual
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O valuation atual nao reflete totalmente a amplitude e a qualidade da
franquia

A tese de valuation é direta. O crescimento do lucro liquido vem mais
rapido do que o multiplo, e o mercado hoje paga apenas um multiplo
moderado por uma tese que, na nossa visdo, merece um multiplo mais
alto.

A US$ 180, a NVDA negocia a cerca de 21,3x lucro de 2026E e 17,5x
lucro de 2027E. Esse valuation implica receita de 2027 em torno de US$
367,7 bilhdes, alta de cerca de 70% a/a, lucro liquido em torno de US$
200 bilhdes e fluxo de caixa de aproximadamente US$ 179,7 bilhdes, alta
de quase 86%. Contra um valor de mercado de cerca de US$ 4,53
trilndes, isso equivale a yield de fluxo de caixa de aproximadamente 4,0%.
Em outras palavras, investidores estdo pagando pouco acima de 22x o
lucro de 2026E porum negodcio que deve crescer receita em 70%, LPA
em 65% e fluxo de caixa em 86%. Destacamos essa relagcéo nos graficos
de P/L e PEG abaixo.

Em agosto de 2025, a NVIDIA negociava a cerca de 32x lucro a frente, ja
abaixo da média de cinco anos de aproximadamente 40x. Hoje, o papel
parece mais proximo de 21x a 22x, apesarde nao ter havido uma corregéo
relevante no pregco. Essacontracdo de multiplo foi causada principalmente
por crescimento de lucro, e ndo por queda de prego. A mensagem é
simples: O valuation comprimiu de forma material, mesmo com expansé&o
significativa de receita, geragdo de caixa e amplitude de monetizagéo.

Imagem 3: DRE (US$ milhdes) NVDA

Income Statement 2015A  2016A  2017A  2018A  2019A  2020A  2021A  2022A  2023A  2024A  2025A  2026E  2027E
Total Revenue 4,682 5,010 6,910 9714 11,716 10918 16675 26914 26,974 60,022 130497 215938 364,368
Growth (%) na. 7% 38% 41% 21% 7% 53% 61% 0% 126% 114% 65% 69%
Gross Profit 2,611 2,846 4,088 5,844 7,233 6,821 10947 17,969 15965 44950 97,858 153463 267,407
Gross Margin (%) 558%  56.8%  59.2% = 60.2% = 61.7%  625%  656%  66.8%  59.2%  738%  75.0%  7i1%  73.4%
Total Operating Expenses 1,657 1,721 1,867 2,227 2,826 3,086 4,144 5279 6,925 7,825 16405 23076 34,746
Operating Income 954 1,125 2,221 3,617 4,407 3,735 6,803 12,690 9,040 37134 81453 130,387 232,983
Growth (%) na. 18% 97% 63% 22% -15% 82% 87% -29% 311% 119% 60% 79%
Operating Margin (%) 204%  225%  321%  37.2%  S37.6%  342%  40.8%  47.2%  335%  61.0%  624% = 604%  63.9%
Net Income 801 920 1,851 3,085 4,143 3,580 6277 11,259 8,366 32312 72,880 120,067 199,441
Growth (%) na. 16% 99% 67% 34% -14% 75% 79% -26% 286% 126% 65% 66%
Net Margin (%) 17.1%  185%  268%  31.8%  354%  328%  37.6%  41.8%  31.0%  530%  558%  556%  54.7%

Fonte: Nvidia, Bloomberg e BTG Pactual

Imagem 4: Acdo da NVIDIA teve crescimento de lucros, e ndo queda de preco, comprimiu o multiplo (US$)
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Imagem 6: P/L projetado de 12 meses da NVDA, menor multiplo desde o lancamento do ChatGPT, excluindo o Liberation Day
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Se a NVIDIA fosse apenas uma fornecedora de GPUs exposta a um ciclo
de treinamento em pico, um P/L projetado na casa de 20x faria sentido.
Mas as divulgacbdes da propria NVIDIA descrevem um negdcio que
abrange GPUs, CPUs, DPUs, networking, interconexao, Al Enterprise,
NIM, NeMo, Blueprints, fabricas de IA, IA fisica e um ecossistema de
desenvolvedores com mais de 7,5 milhdes de usuarios, todos operando
sobre uma base arquitetural e de software compartilhada. Essaamplitude,
combinadaa crescimento muito forte, sustenta um multiplo acimado nivel
atual.

O que o mercado esta debatendo?

Nado é uma tese ciclica

O bear case argumenta que o ciclo atual de construgao de capacidade
avangou a frente da demanda produtiva e que, naturalmente, o capex de
IA tende a ficar menos concentrado, menos urgente € menos excessivo
ao longo do tempo. Esse € um argumento relevante, e ndo descartamos.
Ao mesmo tempo, ele € mais limitado do que parece, porque se aplica
principalmente a infraestrutura de treinamento nos maiores hyperscalers.
A NVIDIA acabou de orientar US$ 78 bilhGes para o trimestre atual sem
assumir receita de compute de Data Center da China. Orgamentos
corporativos de 1A seguem subindo. Compras de IA Soberana est&o
acelerando. Inferéncia e workloads de agentes de IA estdo ampliando a
base instalada além do cluster original de treinamento de hyperscalers.
Ainda ndo é uma tese estrutural de ciclo, a menos que a premissa seja
que o capex de IA pare de se ampliar, e os dados disponiveis ndo
sustentam essa concluséo.

Silicio customizado é um risco administravel de coexisténcia, ndao
uma tese estrutural de perda de participagcao até 2028

Clientes como OpenAl e Meta estdo avancando em silicio préprio, e
alguns analistas esperam que a NVIDIA comece a perder participagdo em
2027, especialmente em inferéncia. Esse risco existe e ndo deve ser
ignorado. Nossa leitura € que silicio customizado € mais competitivo em
workloads de inferéncia mais limitados, de alto volume e bem
especificados, nos maiores hyperscalers. E significativamente menos
competitivo em ambientes corporativos heterogéneos, workloads
multimodais, pipelines de agentes de IA e implantagdes soberanas, em
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que a carga de software da NVIDIA funciona como principal camada de
integracéo.

NVLink Fusion é a resposta estrutural. E uma tentativa explicita de
controlar a camada de interoperabilidade em um ambiente mais
heterogéneo, permitindo que a NVIDIA participe mesmo quando clientes
usam stacks parciais de silicio customizado. Se o GTC mostrar adocéo
mais ampla de NVLink Fusion além do anuncio inicial, a narrativa de chip
customizado segue como desafio.

Inferéncia é uma histéria de expansdo de demanda, ndo de
compressao de margem

O enquadramento bear case (tese pessimista) para inferéncia € que ela é
mais sensivel a custo, mais heterogénea e, portanto, mais aberta a ASICs
e arquiteturas alternativas. Isso pode ser verdadeiro para inferéncia
comoditizada, isto é, geragao de tokens simples, bem especificada e em
alto volume. E menos convincente para workloads que estdo ganhando
relevancia econdmica: Modelos de raciocinio, aplicagdes complexas,
pipelines de agentes e workflows de multiplas etapas com recuperacgao.
Esses workloads séo intensivos em computagao, complexos do ponto de
vista arquitetural e sensiveis a laténcia, largura de banda de memoaria e
eficiéncia de orquestracao.

O posicionamento da NVIDIA em economia de tokens e software de
inferéncia distribuida ndo parece defensivo. E uma tentativa deliberada
de controlar a parte da inferéncia que fica mais dificil, e ndo mais facil,
conforme aplicagdes amadurecem. A tendéncia atual do mercado de
tratar toda inferéncia como geragédo comoditizada de tokens €, na nossa
visdo, um dos principais pontos de o mercado precifica de maneira
inadequada que o GTC pode comecgar a corrigir.

BTG Pactual
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Imagem 7: Escala de computacio se estende além de treinamento para inferéncia
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Informacdes Importantes

Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo € um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

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

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(if) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao prego de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo €/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transacgdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagdo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sobas circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigao de disponibiiza-lo a vocé. Antes de 1&-
lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagédo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagio aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outraforma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas parafins informativos, ndo constitui um antincio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdigdo.

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

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

(i) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confiaveis na dataem que este relatorio foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiavess.
Nenhuma representagdo ougarantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo aprecisao, integridade ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, exceto com relacéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépriainvestigagdo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agdo em relagéo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartihara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquerperdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetidodeste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos doBTG Pactual em decorréncia
da utilizagcao de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatorios inconsistentes efou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdoapenas indicativos e estéo sujeitos a alteragcdes sem aviso prévio. A pesquisainiciara, atualizara e encemara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposigdes diferentes podem resultar em resultados substanciamente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdodeste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacoes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a coberturadas empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragéo do analista que preparou este relatoério € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragc&o (ndo incluindo banco de investimento). A
remuneragdo dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociago.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigbes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagao desses ins trumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de riscoe podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, umaalteragdo
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagao financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdode negdécios ououtras questdes, os clientes deve m entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatdrio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nédo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha
representagdo de que qualquer transagdo possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros intemos do
BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatériondo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactua e o BTG Pactual ndo aceita qualquerresponsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitacdo.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindoservigos bancérios, bancos de investimento
e prestacao de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s ) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso
é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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