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Segurancga & Defesa: Novo superciclo global de investimentos
Introducéo | Seguranca militar redefine prioridades estratégicas globais @Qpactua'

v Tese de investimento: A intensificacdo das tensées geopoliticas, a aceleragao dos programas de rearmamento, a modernizagdo das
capacidades militares e a redefinicdo das prioridades de segurancga estdo criando um superciclo global de investimentos em defesa. Em
nossa avaliacdo, trata-se de uma mudanga profunda nas politicas fiscais globais, impulsionada pela transicdo de um modelo de
globalizacdo orientado por custos para outro baseado na seguranca das cadeias de suprimentos, resiliéncia industrial e aliancas
estratégicas. Este novo cenario deve gerar um aumento da demanda por sistemas de defesa avancados, reforcando a nossa visdo
construtiva para o setor nos proximos anos.

v' Nossa tese de investimento em Seguranca & Defesa esta baseada em:
0 Gastos globais militares nas maximas histéricas (US$ 2,6 trilhdes em 2025) e com espago para expansdo, com destaque para
os planos fiscais na Europa e nos EUA.

Expectativa que o setor privado registre uma taxa de crescimento composta da receita liquida de 9,3% entre 2024-2027
(consenso Factset).

9 Backlogs elevado para os principais players do setor.

0 Ambiente geopolitico instavel deve impulsionar a modernizagcao militar global.

® Temas relevantes: (i) backlog das principais empresas do setor; (i) orcamentos fiscais; e (iii) ambiente geopolitico.
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Seguranca & Defesa: Novo superciclo global de investimentos

Tese de investimento | Uma visao geral

@pactual

v Fragmentagao geopolitica como catalisador de investimentos: A combinacdo de instabilidade geopolitica e conflitos na Ucrania, Oriente Médio e na
Asia levou a uma intensificacdo simultdnea de frentes de conflito, revertendo décadas de politicas de desarmamento e sustentando uma nova légica militar

entre blocos.

v Cinco paises dominam o orgamento global: Estados Unidos, China, Russia, Alemanha e india representam 55% dos gastos militares globais, com

destaque para a Russia como o pais que apresenta o maior gasto em relacéo ao PIB, com 7,5% em 2024.

v" EUA com aceleragao significativa dos gastos militares nos proximos anos: Entre 2020 e 2024, os gastos militares apresentaram uma taxa de
crescimento composta de aproximadamente 4,8%. Para o periodo de 2024 a 2027, projetamos uma aceleracgéao relevante, com CAGR estimado em torno de
21%, baseada na premissa de que os Estados Unidos alcancem a meta de US$ 1,5 trilhdo de orgamento em Seguranga & Defesa em 2027, conforme

estabelecido pelo presidente Donald Trump.

Figura 1: Gastos militares estimados por pais em 2025
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Tabela 1: Orcamento e despesas militares dos EUA

329,7 3093 2904 2834
170 145,9 133,6 141,7
145 130,1 112 106,4

197,3 187,6 179 172,2
842 773 715 703,7

Fontes: Clairfield Industry Snapshot (Defense Technology Sector Report), Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. Informagées do relatério com base em 09.02.2026
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Tese de investimento | Expansao estrutural dos investimentos nos proximos anos @Qpactua'

v' Espacgo para expansao dos investimentos: Os gastos militares globais atingiram cerca de US$ 2,6 trilhdes em 2025,
marcando um novo recorde, mas ainda representando apenas 2,5% do PIB mundial, abaixo da média histérica de 3,4%
observada entre 1960 e 2024. Mesmo os Estados Unidos, o maior investidor global em defesa, registrou um investimento
total de 3,4% do PIB, sugerindo espacgo adicional para crescimento. Nesse contexto, declaragcbes recentes do presidente
Donald Trump de que o orgamento de defesa dos Estados Unidos pode superar US$ 1,5 trilhdo em 2027 sugerem um
potencial de crescimento proximo de 60% em relacdo aos patamares atuais, considerando a estimativa oficial do
Departamento de Defesa norte-americano de US$ 930 bilhdes para 2026.

Grafico 2: Investimentos dos EUA e Global

— Grafico 1: Gastos Globais em Seguranca & Defesa ___ em Seguranca & Defesa como percentual do PIB ———
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Fontes:International Institute for Strategic Studies, Stockholm International Peace Research Institute e BTG Pactual.
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Tese de investimento | Escalada de tensoes globais e o renascimento militar europeu btgpactual

v" Fragmentacao geopolitica como catalisador de investimentos em Seguranca & Defesa: A combinacado de
instabilidade geopolitica e conflitos na Ucrania, Oriente Médio e na Asia levou a uma intensificagao simultanea de
frentes de conflito, revertendo décadas de politicas de desarmamento e sustentando uma nova légica militar entre
blocos.

v Em um cenario conservador de expansao dos gastos militares em 100 bps em relacao ao PIB, teriamos um
aumento dos gastos em US$ 620 bilh6es: Em um cenario conservador, no qual os gastos militares aumentam em
100 bps como proporcao do PIB, estimamos um aumento de aproximadamente US$ 620 bilhdes em 2025. Esse
movimento implicaria uma elevagao dos gastos globais de 2,5% do PIB para 3,5%. Ainda assim, mesmo com essa
expansao, o nivel de investimento estaria apenas em linha com a média histérica global observada no periodo pos-
Guerra Fria (1964-2024), sugerindo que o ajuste pode ser interpretado como um movimento de normalizacao.

v' Alemanha liderando o movimento de renascimento militar europeu: Em nossa avaliacdo, apds a invasao da
Ucrania pela Russia em 2022, o continente europeu entrou em fase | de recomposicdo militar. Nesse sentido, a
Alemanha tende a assumir uma posicdo de protagonista, considerando sua participacdo de aproximadamente 30%
no PIB europeu. O orcamento fiscal alemao de 2026 do governo estima € 82,7 bilhdes para as Forgcas Armadas,
aproximadamente 25% acima dos niveis atuais, somados a um fundo especial de € 100 bilhées para reequipamento
militar. Esses fatores reforcam a capacidade alema de liderar uma maior coordenacdo na Europa e acelerar o
processo de reconstrugao local das capacidades militares.
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Tese de investimento | Escalada de tensdes globais e o renascimento militar europeu

Tabela 2: Gastos militares por pais

Gastos esperados com Gastos com defesa

defesa em 2025 Gastos c:)m defesa (Estimativa de 3,5% Gasto teéric:o eidicional
(US$ bilhGes) R TEE 1 do PIB em 2025) (US$ bilhoes)

Estados Unidos 980 3,2% 1.066 86
Franca 67 2,1% 113 46
Reino Unido 91 2,4% 132 41
Alemanha 115 2,4% 167 52
Italia 49 2,0% 85 36
Espanha 36 2,0% 62 26
Pol6nia 44 4,5% 35 -9
Turquia 33 2,3% 49 16
Paises Baixos 32 2,5% 44 12
Grécia 8 2,8% 9 1
Noruega 17 3,4% 17 0
Suécia 15 2,5% 21 6
Bélgica 14 2,0% 24 10
Dinamarca 14 3,2% 16 2
Roménia 9 2,3% 14 5
Finlandia 9 2,6% 11 2
Tchéquia 7 2,0% 13 6
Portugal 6 2,0% 11 5
Hungria 5 2,1% 8 3
Republica Eslovaca 3 2,0% 5 2

Fonte: NATO, Bloomberg Inteligence

Fontes: NATO, Bloomberg Intelligence e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. Informagbes do relatério com base em 09.02.2026

@gpactual



Seguranca & Defesa: Novo superciclo global de investimentos
Tese de investimento | Um mercado de poucos players globais relevantes @goactual

v' Visao construtiva para a Europa e os EUA: A América do Norte deve representar 38% das vendas globais de Seguranca
& Defesa projetadas para 2027, segundo o Clairfield Industry Snapshot: Defense Technology Sector Report, seguida por
Europa com 26% e Asia-Pacifico com 23%. A nossa expectativa € que os Estados Unidos preservem sua posi¢ao de

lideranca global, enquanto a Europa amplie gradualmente sua participacao relativa nos gastos militares ao longo dos
proximos anos liderados pelos investimentos na Alemanha.

Figura 2: Gastos militares por continente
(em percentual em relagao ao total global)
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Fontes: Clairfield Industry Snapshot (Defense Technology Sector Report) e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. Informagdes do relatério com base em 09.02.2026
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Setor | Crescimento de aproximadamente dois digitos para os proximos anos @gpactual

v" Reprecificacao estrutural do risco geopolitico: O numero de conflitos armados globais atingiu 59 em 2025, o maior
patamar desde a Segunda Guerra Mundial, reforcando um ambiente instavel e aumentando a pressao estrutural por
maiores orcamentos militares. Nesse contexto, a receita liquida das companhias do setor de Seguranca & Defesa
somou US$ 922 bilhdes em 2024, alta de 9,3% a/a, enquanto o lucro operacional avangou de US$ 75 bilhdes em 2023
para US$ 84 bilhdes em 2024. Nos préoximos anos, a expectativa do consenso de mercado segue positiva para o setor,
com expansao da receita liquida de 9,3% ao ano entre 2024 e 2027, sustentada por um backlog elevado, maior
demanda de contratos publicos, recomposicao de estoques e modernizagao tecnologica.

Grafico 3: Dados financeiros do setor aeroespacial Grafico 4: Projecoes da receita liquida do setor*
(em bilhées de US$) (em bilhées de US$)
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Fontes: PWC: Global aerospace and defense: Annual industry performance and outlook, Factset e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. Informagbes do relatério com base em
09.02.2026.* Projecbes da Statista.
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Setor | Book-to-bill acima de 1,0x por 9 trimestres consecutivos confirma ciclo de expansao

v

@gpactual

Book-to-bill em expansao nos ultimos 2 anos: Durante os ultimos nove trimestres, o indicador book-to-bill das principais
empresas do setor esteve consistentemente acima de 1,0x, um patamar saudavel que destaca uma demanda robusta. No
quarto trimestre de 2025, o indicador atingiu o patamar mais elevado da série da nossa amostra, em 1,6x para a média das
empresas do setor. Além disso, destacamos fundamentos econémicos sélidos que sustentam o nosso otimismo no longo
prazo: (i) previsibilidade, decorrente de um faturamento ja contratado; (ii) elevada visibilidade do fluxo de caixa no longo prazo;

e (iii) menor sensibilidade da carteira de pedidos aos ciclos econdmicos.

Lockheed Martin

Northrop Grumman  1,4x

HIl 0,3x
Saab AB 3,6x
Leonardo 0,9x
Média 1,6x

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. Informagées do relatério com base em 09.02.2026
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Tabela 5: Book-to-bill
(Empresas selecionadas)
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Setor | Preferéncia por hardware em relagdo a software devido aos menores riscos de disrupcao

@ pactual

v" No setor, temos preferéncia por empresas de hardware em relacdo as empresas de software, em razdo da aceleracao
do ciclo global de investimentos e do aumento dos riscos de disrupcdo em software, com novas solugdes de inteligéncia
artificial reduzindo nossa visibilidade quanto aos vencedores de longo prazo no setor de software.

Figura 3: Principais empresas do setor

A

Soltware

Foco

Hardware

\

\

/

(Seguranca & Defesa)

T S N TS

QPalantir ¥ vannevarLabs

A ANDURIL 7 rebellion

* Booz | Allen | Hamilton
BigBear.ai

N
CACI AV 5 RTX

llR GILANT

LOCKHEED MARW wBB

GENERAL SAIC
DYNAMICS =

TEXTRON NORTHROR N
© L3HARRIS' @} soenve

L3HARRIS NORTHROP
GRUMMAN

IMHelsing
%4 HEXAGON

Zc pAssAULT
D SUSTEMES

S SAFRAN

FREQUENTIS
<
HENSOLD7) &
sopra
ROHDE&SCH steria

AIRBUS
onc svsrews | P W

HECALER S KOCH

THALES SAAB

COBHAM
rRHEINMETALL

HIKVISION C/ﬂ

senseTime
O Hanwha Systems

& checkront CETC

G

NSO GROUP

ElIbit Systems

LIGNex1 —F
$.= ST Engineering

Al 1IBDA

N.WVAL croup )‘

MITSUBISHI

1120 Bl

Fontes: Stockholm International Peace Research Institute e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. Informagbes do relatério com base em 09.02.2026
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Setor | Multiplos de empresas selecionadas

(Segurancga & Defesa)

Valor de Mercado ROE (%
(em milhdes de USS)| 2026E | 2027E |CAGR 25E-27E] 2026E | 2027E

Airbus 179,003 29.7x 24.4x

BAE Systems 78,616 25.4x 22.8x
Thales 60,281 26.0x 22.4x

Saab 38,175 44 .8x 35.6x

Cohort 713 18.7x 16.8x
Rheinmetall 86,212 60.0x 39.6x
Hikvision 43,141 21.4x 18.8x
Hanwha Systems 13,844 76.9x 58.0x
Check Point Software 17,657 15.7x 14.3x
Elbit Systems 31,465 55.0x 48.9x
LIG Nex1 7,006 33.2x 26.3x

ST Engineering 25,132 39.6x 32.0x
Aselsan 31,498 56.8x 29.0x

Korea Aerospace 11,246 42.4x 31.0x
Industitgls (KAI) 29,398 34.5x 31.6x
Mitsubishi Heawy Industries 110,248 62.0x 45.3x
Mediana 33.2x 26.3x

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. Informagées do relatério com base em 09.02.2026

Tabela 6: Multiplos das principais empresas

19.2%
10.8%
14.1%
28.4%
30.8%
54.9%
14.5%
8.2%
-2.6%
16.0%
29.2%
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93.6%
58.9%
20.5%
17.7%
19.0%

24.9%
18.8%
23.9%
16.6%
15.6%
29.1%
16.7%
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34.0%
15.3%
24.3%
33.8%
18.8%
19.2%
24.4%
10.8%
18.8%

25.3%
19.6%
24.2%
18.0%
15.8%
33.6%
17.2%
8.6%
35.9%
15.6%
26.3%
34.1%
25.2%
23.0%
21.6%
13.3%
24.2%

@gpactual
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Veiculos de Investimento | Novo superciclo global de investimentos @Dacwa'

v ETF do setor de Seguranca & Defesa: Destacamos como veiculo de investimento o ETF iShares U.S. Aerospace & Defense ETF,
cddigo ITA, e negociando com o BDR (BAER39). O ETF replica o desempenho das principais companhias norte-americanas do setor
aeroespacial e de defesa, oferecendo exposicio relevante a contratos governamentais, equipamentos militares, sistemas aeroespaciais
e tecnologia de seguranca. Entre as maiores posicdes do ETF, destacamos: GE Aerospace (20,3%), Raytheon Technologies (16,1%),
Boeing (8,3%), Lockheed Martin (5,3%) e Northrop Grumman (4,8%).

v Performance: Desde o inicio de 2024, o iShares U.S. Aerospace & Defense ETF acumula alta de aproximadamente 88%, superando o
S&P 500 Aerospace & Defense Industry, com alta de 70%, e o S&P 500, com 45%.

Grafico 5: Performance dos ETFs de Seguranga & Defesa vs. S&P 500
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Fontes: Bloomberg e BTG Pactual.
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Riscos btgpactual

v" Dependéncia do ciclo geopolitico
Austeridade fiscal e/ou reducao de conflitos globais podem pressionar orcamentos e desacelerar o crescimento do setor.

v" Risco operacional
Gargalos produtivos, dependéncia de insumos criticos e maior escrutinio ESG podem aumentar o custo de capital e limitar a

expansao do setor.

v' Terras raras

A dependéncia de terras raras representa um risco estratégico, dado que componentes criticos de radares, misseis, sensores €
sistemas de propulsdo dependem desses materiais € a China controla cerca de 80% das capacidades globais de processamento
de terras raras. A restricdo no fornecimento e a concentracido da produg¢ao global em poucos paises também aumentam a
vulnerabilidade a choques geopoliticos e interrupgdes de oferta.

v' Endividamento global publico elevado

O nivel elevado de divida publica global, como no caso dos Estados Unidos com divida bruta acima de 120% do PIB, pode
intensificar pressdes por disciplina fiscal e moderar o ritmo de expansdo dos gastos em defesa, aumentando a volatilidade nos
fluxos de pedidos, no backlog das empresas do setor € na previsibilidade de programas militares globais.
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resultados substancialmente diferentes. O(a)(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste 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 informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagdo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a
cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagéo 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.
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