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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 visão, este é o 
momento mais claro para a companhia reenquadrar uma discussão que 
evoluiu de forma relevante. O mercado já não questiona se a NVIDIA é a 

líder atual em inf raestrutura de IA. Esse ponto está, em grande parte, 
resolvido. A questão agora é se essa liderança consegue permanecer 
durável à medida que a IA se expande para além de treinamento, 
avançando para inferência, implantação, orquestração, workf lows 
corporativos e casos de uso industriais. Esse é um teste mais exigente, e 
o GTC é o palco natural para a NVIDIA endereçá-lo. 
 
A perspectiva para o evento é construtiva. A NVIDIA reportou receita do 
4T do ano f iscal de 2026 de US$ 68,1 bilhões, alta de 73% a/a, incluindo 
receita de Data Center de US$ 62,3 bilhões, alta de 75% a/a. O guidance 

para o 1T do ano f iscal de 2027, em torno de US$ 78 bilhões, veio acima 
do consenso e, mais importante, assume nenhuma contribuição de receita 
de compute de Data Center proveniente da China. A demanda de curto 
prazo claramente não é o problema. O ponto é que a ação não reagiu 
como um nome típico de momento reagiria, porque o mercado vem 
descontando cada vez mais pico de ciclo de lucros, maior intensidade 
competitiva e uma preocupação mais ampla de que o capex de IA possa 
f icar 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

P/L 424.0 558.5 147.6 63.1 39.1 22.0

Dividend Yield % 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Resumo Financeiro (US$ milhões) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Receita 26,697 26,949 59,316 129,609 213,763 364,324

EBITDA 12,509 10,471 35,348 87,415 137,335 242,793

Lucro Liquido 11,011 8,212 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

Dívida líquida / (Caixa) (9,350) (4,444) (17,296) (43,395) (81,212) (171,308)

Fontes: Relatórios da empresa, estimativas Bloomberg / Valuation: com base na última cotação da ação do 
ano; (E) com base na cotação de 15/03/2026
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O que esperamos no GTC e o principal catalisador para a ação 
O que investidores precisam da discussão de roadmap não é 
empolgação, e sim conf iança. O Blackwell está escalando. Blackwell Ultra 
foi lançado. Rubin deve começar embarques de produção no segundo 
semestre do ano f iscal de 2027. A tarefa no GTC é demonstrar que essas 

transições estão sequenciadas comercialmente, e não apenas 
ambiciosas do ponto de vista tecnológico. Mais especif icamente, 
investidores precisam de evidência de que Blackwell consegue acelerar 
sem redução por parte de clientes, que Rubin representa um ciclo real de 
compras, e não uma estratégia de longo prazo, e que clientes estão 
planejando capex em múltiplas gerações, em vez de comprar de forma 
tática trimestre a trimestre. Mais clareza sobre timing de Rubin, 
conf iguração em nível de sistema e sinais de compromisso de clientes por 
múltiplas gerações seriam incrementalmente positivos. Em contraste, um 
roadmap tecnicamente convincente, mas comercialmente pouco 
desenvolvido, provavelmente reforçaria a relutância atual do mercado em 

pagar pelo crescimento do lucro líquido até 2028. 

Imagem 1: Pipeline da Nvidia 2025 a 2028 

 
Fonte: Empresa e BTG Pactual  

A economia da inferência é o tema incremental mais importante 

Na nossa visão, inferência é a ponte central de monetização. O 
posicionamento da NVIDIA está mais explícito: O objetivo não é apenas 
performance máxima de modelo, mas menor custo por token, maior 
throughput de tokens e melhor utilização. O Rubin está sendo posicionado 
para IA de agentes e workloads de raciocínio, e a NVIDIA sugere até 10x 
de redução 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 inf raestrutura maior e mais durável do que o 

mercado está descontando, ou se a economia de inferência acelera a 
comoditização. A tese otimista (bull case) depende de modelos de 
raciocínio, workloads e pipelines de IA de agentes elevando 
estruturalmente a intensidade de computação por token de resposta, e 
não reduzindo. Se a NVIDIA conseguir demonstrar no GTC que 
implantações de inferência em produção são maiores, mais aderentes e 
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mais relacionados a sof tware do que o benchmarking atual de 
hyperscalers sugere, isso mudaria o debate de forma relevante. Uma 
narrativa tecnicamente bem construída sobre inferência, com pouca prova 
de implantação em escala, não mudaria. Entendemos que isso é central 
para a tese de investimento de NVDA. 

 
Networking e interconexão seguem como a parte mais subestimada 
da história 
A receita de networking em Data Center cresceu 142% no ano f iscal de 
2026. Na nossa visão, essa contribuição ainda não parece totalmente 
ref letida nas expectativas de consenso, e isso importa por três razões: 
Aumenta o conteúdo em dólares por implantação, melhora o mix de 
margem bruta e torna o sistema mais dif ícil de “desagregar”. O tecido de 
compute via NVLink para sistemas GB200 e GB300 vem impulsionando 
grande parte desse crescimento, junto com expansão mais ampla de 
Ethernet e Inf iniBand. 

 
A NVIDIA também introduziu o NVLink Fusion, que permite a hyperscalers 
e designers de silício customizado integrar CPUs e XPUs próprias com a 
plataforma da NVIDIA, uma resposta direta à ascensão do silício 
customizado. Não interpretamos o NVLink Fusion como um movimento 
defensivo. Vemos como uma tentativa expansionista de controlar a 
camada de interoperabilidade em um ambiente de inf raestrutura de IA 
mais heterogêneo. Isso importa porque cria cenários em que a NVIDIA 
ainda participa economicamente mesmo quando clientes adotam 
estratégias parciais de silício customizado. No GTC, a pergunta-chave é 
se a NVIDIA consegue demonstrar que a camada de interconexão se 

aprofunda estruturalmente conforme clusters escalam, e não apenas 
cresce em linha com o crescimento atual dos sistemas GB. Essa distinção 
é relevante tanto para a durabilidade de margens quanto para suporte de 
múltiplos no longo prazo. 
 
Fábricas de IA deslocam a unidade de venda de chips para 
infraestrutura 
O enquadramento da NVIDIA de que o data center é a nova unidade de 
computação é mais do que branding. Implica uma mudança real no 
modelo de receita. Inf raestrutura em escala de rack, stacks integrados de 
sof tware e arquiteturas de referência de fábricas de IA deslocam a 

conversa com o cliente de compra de componentes para implantação de 
inf raestrutura completa. Isso importa para durabilidade de receita e 
qualidade de margem: Clientes que compram sistemas, sof tware de 
orquestração e workf lows de implantação são, por natureza, mais 
aderentes do que clientes que compram apenas aceleradores.  
 
O teste para investidores no GTC é se as fábricas de IA melhoram de 
forma demonstrável velocidade de implantação, utilização e ROI do 
cliente, e não apenas se aumentam a intensidade de hardware. Evidência 
de que implantações em escala de rack com networking completo e 

relacionados a sof tware estão virando comportamento padrão de compra, 
e não uma conf iguração 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 adoção corporativa, que segue sendo um 
dos pontos de maior ceticismo do mercado. 
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Networking e interconexão seguem como a parte mal precificada da 
história 
A receita de networking em Data Center cresceu 142% no ano f iscal de 
2026, de US$ 13,0 bilhões para US$ 31,4 bilhões. Na nossa visão, essa 
contribuição ainda não parece totalmente ref letida no consenso, e isso 

importa por três razões: Aumenta conteúdo em dólares por implantação, 
sustenta o mix de margem bruta e torna o sistema mais dif ícil de 
desagregar. O NVLink para GB200 e GB300 vem impulsionando parte 
relevante desse crescimento, junto com expansão de Ethernet e 
Inf iniBand. A NVIDIA também introduziu o NVLink Fusion, permitindo 
integração de CPUs e XPUs customizadas com a plataforma NVIDIA, 
como resposta ao avanço de silício customizado. Não interpretamos 
NVLink Fusion como defensivo, mas sim como tentativa de controlar a 
camada de interoperabilidade em um ambiente mais heterogêneo, 
preservando participação econômica mesmo quando clientes adotam 
estratégias parciais de silício customizado. No GTC, o ponto é se a 

interconexão se aprofunda estruturalmente conforme clusters escalam, e 
não apenas cresce em linha com o crescimento atual de sistemas GB. 
Essa distinção importa para durabilidade de margens e suporte de 
múltiplos no longo prazo. 
 
Adoção 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 razão. A plataforma NVIDIA AI Enterprise, 
abrangendo NIM, NeMo e AI Blueprints, está sendo posicionada como um 
pacote de sof tware comercial para produção, com licenças  pagas. A 
pesquisa própria da NVIDIA de 2026, “State of  AI”, que deve ser tratada 

como direcional e não como censo neutro por ser não obrigatória, reporta 
que 64% dos respondentes usam IA ativamente, 88% reportam impacto 
de receita associado a IA e 86% esperam aumento de orçamento. A 
direção é clara, mas a cadência de monetização não. 
 
O que investidores precisam do GTC não é um discurso mais amplo de 
mercado endereçável corporativo, e sim referências de clientes, evidência 
de implantação em produção e qualquer indicação de que as taxas de 
adoção do AI Enterprise estão f icando visíveis f inanceiramente. 
Linguagem de piloto dificilmente move a ação. Evidência de que software 
está virando uma camada recorrente de receita sobre implantações de 

inf raestrutura, sim. 
 
IA Soberana é um pilar de demanda subestimado 
Vemos IA Soberana como um dos catalisadores mais importantes de 
diversif icação de demanda nos próximos anos, e que segue mal 
precif icado porque não se parece com compras de hyperscalers. A 
NVIDIA elevou IA Soberana a uma trilha dedicada no GTC e vem ligando 
implantações soberanas ao framework de fábricas de IA. A construção de 
mais de 250.000 GPUs da NVIDIA na Coreia do Sul, em nuvens 
soberanas e fábricas de IA, é o dado público mais claro até aqui.  

 
A questão mais relevante é se IA Soberana vira uma categoria repetível 
de compras entre governos, operadoras nacionais de telecom e estatais 
globalmente, e não apenas uma sequência de projetos pontuais 
motivados por geopolítica. Se a NVIDIA conseguir mostrar no GTC que 
implantações soberanas estão migrando de avaliação para contratos 
plurianuais assinados, com densidade de GPUs mensurável, isso 
ampliaria o mercado endereçável e reduziria de forma relevante o risco 
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de concentração em hyperscalers nas estimativas de médio prazo. Uma 
narrativa soberana de alto perf il sem prova de monetização não deve ser 
suf iciente. 
 
IA física pode sustentar múltiplo 

IA f ísica é um tema of icial relevante do GTC, e as divulgações da NVIDIA 
a enquadram cada vez mais como oportunidade de plataforma full stack: 
Inf raestrutura, modelos abertos, simulação, computação embarcada e 
sof tware para robótica e automação. Não esperamos que robótica gere 
revisões relevantes de estimativas no curto prazo. A pergunta mais 
importante para a ação é se IA f ísica reutiliza ativos estratégicos já 
existentes, como CUDA, Omniverse, sof tware de inferência, simulação e 
inf raestrutura de data center, de forma que a oportunidade seja uma 
opção embutida na plataforma atual, e não uma tese separada de 
alocação de capital. Se sim, o mercado pode começar a atribuir valor de 
opção a IA f ísica sem exigir contribuição imediata de receita. Nesse 

contexto, clareza de roadmap e profundidade de ecossistema seriam 
construtivas. 

Imagem 2: Robôs, a próxima indústria de múltiplos trilhões de dólares 

 
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 sof tware. Mais 
de 7,5 milhões de desenvolvedores usam CUDA e ferramentas 
relacionadas. AI Enterprise agora é uma camada paga de sof tware 
comercial. Ainda assim, sof tware permanece um dos elementos menos 
visíveis nos modelos de consenso, em grande parte porque sua 

contribuição econômica aparece de forma indireta, via hardware, custos 
de troca e lock-in de ecossistema, e não como uma linha recorrente 
claramente reportada. Isso cria uma oportunidade e um desaf io de 
comunicação. 
 
No GTC, investidores querem entender se sof tware está f icando mais 
explícito economicamente: Maior retenção, crescimento de assinaturas e 
dependência de workf lows do cliente que persista mesmo ao longo de 
transições de hardware. Uma narrativa estratégica forte sobre sof tware 
que ainda deixe o valuation totalmente dependente da rentabilidade de 
chips seria uma oportunidade perdida. 

 



 

  
6 

BTG Pactual  
 

16/03/2026 

 

O valuation atual não reflete totalmente a amplitude e a qualidade da 
franquia 
A tese de valuation é direta. O crescimento do lucro líquido vem mais 
rápido do que o múltiplo, e o mercado hoje paga apenas um múltiplo 
moderado por uma tese que, na nossa visão, merece um múltiplo 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 bilhões, alta de cerca de 70% a/a, lucro líquido em torno de US$ 
200 bilhões e f luxo de caixa de aproximadamente US$ 179,7 bilhões, alta 
de quase 86%. Contra um valor de mercado de cerca de US$ 4,53 
trilhões, isso equivale a yield de f luxo de caixa de aproximadamente 4,0%. 
Em outras palavras, investidores estão pagando pouco acima de 22x o 
lucro de 2026E por um negócio que deve crescer receita em 70%, LPA 
em 65% e f luxo de caixa em 86%. Destacamos essa relação nos gráficos 

de P/L e PEG abaixo. 
 
Em agosto de 2025, a NVIDIA negociava a cerca de 32x lucro à f rente, já 
abaixo da média de cinco anos de aproximadamente 40x. Hoje, o papel 
parece mais próximo de 21x a 22x, apesar de não ter havido uma correção 
relevante no preço. Essa contração de múltip lo foi causada principalmente 
por crescimento de lucro, e não por queda de preço. A mensagem é 
simples: O valuation comprimiu de forma material, mesmo com expansão 
signif icativa de receita, geração de caixa e amplitude de monetização.  

Imagem 3: DRE (US$ milhões) NVDA 

 
Fonte: Nvidia, Bloomberg e BTG Pactual 

 

Imagem 4: Ação da NVIDIA teve crescimento de lucros, e não queda de preço, comprimiu o múltiplo (US$) 

 
Fonte: Empresa e BTG Pactual  
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Imagem 6: P/L projetado de 12 meses da NVDA, menor múltiplo desde o lançamento do ChatGPT, excluindo o Liberation Day 

 
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 divulgações da própria NVIDIA descrevem um negócio que 
abrange GPUs, CPUs, DPUs, networking, interconexão, AI Enterprise, 
NIM, NeMo, Blueprints, fábricas de IA, IA f ísica e um ecossistema de 
desenvolvedores com mais de 7,5 milhões de usuários, todos operando 
sobre uma base arquitetural e de sof tware compartilhada. Essa amplitude, 

combinada a crescimento muito forte, sustenta um múltiplo acima do nível 
atual. 

 
O que o mercado está debatendo? 
 
Não é uma tese cíclica 
O bear case argumenta que o ciclo atual de construção de capacidade 
avançou à f rente da demanda produtiva e que, naturalmente, o capex de 
IA tende a f icar menos concentrado, menos urgente e menos excessivo 
ao longo do tempo. Esse é um argumento relevante, e não descartamos. 

Ao mesmo tempo, ele é mais limitado do que parece, porque se aplica 
principalmente à inf raestrutura de treinamento nos maiores hyperscalers. 
A NVIDIA acabou de orientar US$ 78 bilhões para o trimestre atual sem 
assumir receita de compute de Data Center da China. Orçamentos 
corporativos de IA seguem subindo. Compras de IA Soberana estão 
acelerando. Inferência e workloads de agentes de IA estão ampliando a 
base instalada além do cluster original de treinamento de hyperscalers. 
Ainda não é uma tese estrutural de ciclo, a menos que a premissa seja 
que o capex de IA pare de se ampliar, e os dados disponíveis não 
sustentam essa conclusão. 
 

Silício customizado é um risco administrável de coexistência, não 
uma tese estrutural de perda de participação até 2028 
Clientes como OpenAI e Meta estão avançando em silício próprio, e 
alguns analistas esperam que a NVIDIA comece a perder participação em 
2027, especialmente em inferência. Esse risco existe e não deve ser 
ignorado. Nossa leitura é que silício customizado é mais competitivo em 
workloads de inferência mais limitados, de alto volume e bem 
especif icados, nos maiores hyperscalers. É signif icativamente menos 
competitivo em ambientes corporativos heterogêneos, workloads 
multimodais, pipelines de agentes de IA e implantações soberanas, em 
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que a carga de sof tware da NVIDIA funciona como principal camada de 
integração. 
 
NVLink Fusion é a resposta estrutural. É uma tentativa explícita de 
controlar a camada de interoperabilidade em um ambiente mais 

heterogêneo, permitindo que a NVIDIA participe mesmo quando clientes 
usam stacks parciais de silício customizado. Se o GTC most rar adoção 
mais ampla de NVLink Fusion além do anúncio inicial, a narrativa de chip 
customizado segue como desaf io. 
 
Inferência é uma história de expansão de demanda, não de 
compressão de margem 
O enquadramento bear case (tese pessimista) para inferência é que ela é 
mais sensível a custo, mais heterogênea e, portanto, mais aberta a ASICs 
e arquiteturas alternativas. Isso pode ser verdadeiro para inferência 
comoditizada, isto é, geração de tokens simples, bem especif icada e em 

alto volume. É menos convincente para workloads que estão ganhando 
relevância econômica: Modelos de raciocínio, aplicações complexas, 
pipelines de agentes e workf lows de múltiplas etapas com recuperação. 
Esses workloads são intensivos em computação, complexos do ponto de 
vista arquitetural e sensíveis a latência, largura de banda de memória e 
ef iciência de orquestração. 
 
O posicionamento da NVIDIA em economia de tokens e sof tware de 
inferência distribuída não parece defensivo. É uma tentativa deliberada 
de controlar a parte da inferência que f ica mais dif ícil, e não mais fácil, 
conforme aplicações amadurecem. A tendência atual do mercado de 

tratar toda inferência como geração comoditizada de tokens é, na nossa 
visão, um dos principais pontos de o mercado precif ica de maneira 
inadequada que o GTC pode começar a corrigir. 

Imagem 7: Escala de computação se estende além de treinamento para inferência 

 
Fonte: AheadofAI e BTG Pactual 
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Informações Importantes 
Este relatório foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os números contidos nos gráficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado não é um indicador 
confiável de resultados futuros. 

 
Certificado do Analista 
Cada analista de pesquisa responsável pelo conteúdo deste relatório de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifi ca que: 
(i) Nos termos do Artigo 21º, da Resolução CVM nº 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opiniões expressas refletem com precisão suas opiniões pessoais sobre esses 

valores mobiliários ou emissores, e tais recomendações foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, 
conforme o caso; 
(ii) nenhuma parte de sua remuneração foi, é ou será, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendações ou opiniões específicas contidas aqui ou vinculados 
ao preço de qualquer um dos valores mobiliários aqui discutidos.  
Parte da remuneração do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de 
transações detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicável, o analis ta responsável por este relatório, certificado de acordo com a regulamentação 
brasileira, será identificado em negrito na primeira página deste relatório e será o primeiro nome na lista de assinaturas.  

 

Disclaimer Global 
Este relatório foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuição apenas sob as circunstâncias permitidas pela lei aplicável. Este relatório não 
é direcionado a você se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislação ou regulamentação em qualquer jurisdição de disponibilizá-lo a você. Antes de lê-
lo, você deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissão para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a você de acordo com a legislação e os regulamentos 
relevantes. Nada neste relatório constitui uma representação de que qualquer estratégia de investimento ou recomendação aqui contida é adequada ou apropriada às 
circunstâncias individuais de um destinatário ou, de outra forma, constitui uma recomendação pessoal. É publicado apenas para fins informativos, não constitui um anúncio e 
não deve ser interpretado como uma solicitação, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliários ou instrumentos financeiros relacionados 
em qualquer jurisdição. 
Os preços neste relatório são considerados confiáveis na data em que este relatório foi emitido e são derivados de um ou mais  dos seguintes: 
(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;  
(ii) o preço cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliário em questão;  
(iii) outras fontes públicas consideradas confiáveis;  
(iv) dados proprietários do BTG Pactual ou dados disponíveis ao BTG Pactual.  
Todas as outras informações aqui contidas são consideradas confiáveis na data em que este relatório foi emitido e foram obtidas de fontes públicas consideradas confiáveis. 
Nenhuma representação ou garantia, expressa ou implícita, é fornecida em relação à precisão, integridade ou confiabilidade das informações aqui contidas, exceto com relação 
às informações relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiárias e afiliadas, nem pretende ser uma declaração completa ou resumo dos valores mobiliários, mercados 

ou desenvolvimentos referidos no relatório.  
Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua própria investigação e análise de tais informações antes de tomar ou deixar de tomar qualquer ação em relação aos 
valores mobiliários ou mercados analisados neste relatório. O BTG Pactual não assume que os investidores obterão lucros, nem compartilhará com os investidores quaisquer 
lucros de investimentos nem aceitará qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer 
prudência ao tomar suas decisões de investimento. O BTG Pactual não aceita obrigações fiduciárias para com os destinatários deste relatório e, ao comunicá-lo, não está 
agindo na qualidade de fiduciário. O relatório não deve ser considerado pelos destinatários como um substituto para o exercício de seu próprio julgamento. As opiniões, 
estimativas e projeções aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsável pelo conteúdo deste relatório na data em que o relatório foi emitido e, portanto, 
estão sujeitas a alterações sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrárias às opiniões expressas por outras áreas de negócios ou grupos do BTG Pactual em decorrência 
da utilização de diferentes premissas e critérios. Como as opiniões pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiárias e 
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatórios inconsistentes e/ou chegar a conclusões diferentes das informações aqui apresentadas. Quaisquer opiniões, estimativas e 
projeções não devem ser interpretadas como uma representação de que os assuntos ali referidos ocorrerão.  
Os preços e a disponibilidade dos instrumentos financeiros são apenas indicativos e estão sujeitos a alterações sem aviso prévio. A pesquisa iniciará, atualizará e encerrará 
a cobertura exclusivamente a critério da Gerência de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A análise contida neste documento é baseada em numerosas 
suposições. Suposições diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsável(is) pela elaboração deste relatório pode(m) interagir 
com o pessoal da mesa de operações, pessoal de vendas e outros públicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informações de mercado. O BTG Pactual não 
tem obrigação de atualizar ou manter atualizadas as informações aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatório. O BTG Pactual 

conta com barreiras de informação para controlar o fluxo de informações contidas em uma ou mais áreas dentro do BTG Pactual, para outras áreas, unidades, grupos ou 
afiliadas do BTG Pactual. 
A remuneração do analista que preparou este relatório é determinada pela gerência de pesquisa e pela alta administração (não incluindo banco de investimento). A 
remuneração dos analistas não se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneração pode estar relacionada às receitas do BTG Pactual Investment 
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociação.  
Os valores mobiliários aqui descritos podem não ser elegíveis para venda em todas as jurisdições ou para determinadas categor ias de investidores. Opções, produtos 
derivativos e futuros não são adequados para todos os investidores, e a negociação desses ins trumentos é considerada arriscada. Títulos garantidos por hipotecas e ativos 
podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente voláteis em resposta a flutuações nas taxas de juros e outras condições de mercado. O desempenho passado 
não é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteração 
nas taxas de câmbio pode afetar adversamente o valor ou preço ou a receita derivada de qualquer título ou instrumento relacionado mencionado neste relatório, e o leitor 
deste relatório assume qualquer risco cambial.  
Este relatório não leva em consideração os objetivos de investimento, situação financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores 
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas próprias circunstâncias particulares antes de tomar uma decisão de investimento com base nas 
informações aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execução de negócios ou outras questões, os clientes devem entrar em contato com seu representante 
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionários ou agentes aceitam qualquer 
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatório.  

Quaisquer preços declarados neste relatório são apenas para fins informativos e não representam avaliações de títulos individuais ou outros instrumentos. Não há 
representação de que qualquer transação possa ou não ter sido afetada a esses preços e quaisquer preços não refletem necessariamente os livros e registros internos do 
BTG Pactual ou avaliações baseadas em modelos teóricos e podem ser baseados em certas suposições. Este relatório não pode ser reproduzido ou redistribuído a qualquer 
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual não aceita qualquer responsabilidade 
pelas ações de terceiros a esse respeito. Informações adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros  discutidos neste relatório estão disponíveis mediante solicitação. 
O BTG Pactual e suas afiliadas mantêm 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 estão envolvidos em uma gama completa de serviços financeiros e relacionados, incluindo serviços bancários, bancos de investimento 
e prestação de serviços de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em 
quaisquer serviços prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As áreas de negócios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente 
umas das outras e restringem o acesso do(s) indivíduo(s) específico(s) responsável(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas áreas de informações quando isso 
é necessário para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.  
Para obter um conjunto completo de disclosures associadas às empresas discutidas neste relatório, incluindo informações sobre  valuation e riscos, acesse: 
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx  
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