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Evento de Volatilidade, Nao temos Mudanca Estrutural: Nossa Visao sobre Acoes Permanece Inalterada /bt:g oactua
o

Cessar-fogo, reprecificagcao do petréleo e normalizagao gradual
O ambiente de mercado passa a ser moldado por um cenario geopolitico mais construtivo, ainda que exija disciplina na interpretacéo. O
cessar-fogo reduz de forma relevante a probabilidade de um choque prolongado no petroleo e desloca a distribuicdo de cenarios de volta
para uma dinamica macro mais proxima do padrdo, ainda que a normalizacio fisica nos mercados de energia tenda a ser gradual e
irregular. Nesse contexto, a forte compresséo do prémio de risco do petréleo deve ser interpretada menos como uma resolugcdo completa do
conflito e mais como uma reprecificacdo afastando um cenario extremo. A normalizacdo da oferta ainda depende de uma sequéncia de
condigdes operacionais e politicas, incluindo logistica, seguros, retomada de produgao e a durabilidade das negociagdes, 0 que sugere um
processo positivo na diregao, mas nao imediato na execucao.

Nossa visao para equities permanece inalterada
Sob a 6tica de equities, nossa visdo mais ampla permanece inalterada. Interpretamos o movimento recente predominantemente como um
evento de volatilidade, e ndo como uma mudancga estrutural, e ndo vemos as manchetes recentes como suficientes, por si so, para justificar
uma alteracao estrutural de posicionamento. Evidéncia historica sugere que choques geopoliticos ligados ao petroleo tendem a atrasar, e
nao interromper, o ciclo de recuperagao dos mercados acionarios. Nossas analises de sensibilidade continuam indicando que, mesmo sob
premissas de crescimento mais moderadas, equities ainda podem apresentar desempenho construtivo. Nesse contexto, ndo realizamos
alteracdes no portfolio no periodo e seguimos enxergando a estratégia como uma construcédo robusta para diferentes cenarios macro,
preservando exposi¢cao a oportunidades de médio prazo.

Tecnologia mais barata, fundamentos ainda sélidos
Esse cenario continua sustentando a preferéncia por empresas de qualidade, visibilidade de resultados e maior capacidade de monetizacao,
especialmente no setor de tecnologia. Apesar da compresséao relevante de multiplos em relagao ao histérico, inclusive em termos de PEG, o
quadro fundamental permanece significativamente mais forte do que o implicito nos precos atuais. O setor ainda se destaca como um dos
mais saudaveis em termos de crescimento e rentabilidade, o que, em nossa leitura, configura um ponto de entrada mais atrativo, e ndo uma
deterioracdo. Dessa forma, seguimos utilizando periodos de estresse de forma seletiva, aumentando exposi¢cao onde a forga fundamental
relativa permanece mais evidente, a0 mesmo tempo em que mantemos disciplina em segmentos onde o mercado ainda recalibra as
implicagdes de longo prazo da IA e a evolugao do ambiente competitivo.

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui recomendag¢do de compra ou venda desse ativo.cn
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20 Prime — Equity

Ticker Mkt Cap Performance ADTV EV/EBITDA ROE (%) MSCIESG
(US$BI) (YTD) (90d- US$Bi) 25E 26E 25E 26E Rating

Nvidia NVDA  Information Technology 4,425 k2.4% 32.67 17.9x 13.7x  21.8x 16.4x 23.5x 83% 66% AA
Alphabet GOOG Communication Services 3,824 0.3% 6.92 17.4x 145x  25.7x  22.4x 8.5x 38% 31% BBB
Microsoft MSFT  Information Technology 2780 | 226% 14.91 14.2x 12.2x 22.2x 19.7x 6.9x 32% 27% AA
Amazon AMZN  Consumer Discretionary 2,375 £4.1% 10.79 11.6x 9.4x 24.2x 20.4x 5.3x 19% 18% BEB
TSMC TSM  Information Technology 1,898 20.4% 473 16.4x 13.3x  257x  20.8x 10.4x 36% 35% AA
Broadcom AVGO  Information Technology 1,660 1.3% 8.61 23.8x 15.7x 31.2x 19.8x 20.0x 57% 61% AA
Meta Meta Communication Services 1,550 B72% 10.18 12.7x 10.2x 18.7x 16.1x 6.6x 30% 26% B

Walmart WMT Consumer Staples 1,015 4.2% 3.78 22.0x 20.1x 43.4x 38.7x 9.6x 21% 22% BBB
Eli Lilly LLY Health Care 901 | %11.3% 3.23 23.0x 19.1x 27.6x  22.6x 27.4x% 79% 60% A

JP Morgan JPM Financials 826 B4.4% 3.39 n.a. n.a. 14.2x 13.2x 2.4x 16% 17% A

Visa \ Financials 603 | ®11.9% 2.58 19.3x 17.3x 240x  21.2x 15.1x 681% 65% AA
Johnson & Johnson JINJ Health Care 581 6.6% 2.05 16.2x 15.2x 20.9x 19.2x 7.0x 33% 34% BBB
Micron MU Information Technology 459 12.5% 16.03 5.4x 3.3x 7.2x 4.3x 5.0x 67% 58% A

Coca-Cola Ko Consumer Staples 333 06% 1.39 21.3x 20.1x 24.0x 22 4x 9.4x 40% 39% A

AliBaba BABA Consumer Discretionary 299 | E14.5% 1.80 12.4x 8.9x 25.2x 16.1x 2.6x 8% 9% BEB
GE Vernova GEV Industrials 252 143.2% 222 42.5x 28.4x 65.4x  42.4x 24.1x 32% 38% AA
Verizon VZ  Communication Services 201 7.9% 147 6.9x 8.7x 9.8x 9.2x 1.9x 19% 19% AA
HCA HCA Health Care 113 8.2% 0.57 10.2x 9.8x 16.6x 15.2x n.a. na. na. BBB
Constellation Energy CEG Utilities 103 | E19.5% 1.13 13.5x 12.3x 24.2x  20.8x n.a. 20% 17% BBB
United Rentals URI Industrials 48 $6.0% 0.55 8.2x 7.6x 16.5x 14.5x 5.2x 29% 31% AA

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo n&o constitui recomendag¢do de compra ou venda desse ativo.



1. Visao de mercado




Cenario macroecondémico — cessar-fogo: O que vem a seguir? btbosctUs|
pactus

Na noite de 7 de abril, menos de duas horas antes do prazo estabelecido pelo presidente Donald Trump para lancar ataques em larga escala
contra a infraestrutura civil iraniana, Estados Unidos e Ird chegaram a um cessar-fogo bilateral de duas semanas, mediado pelo Paquistdo. O
acordo interrompe 40 dias de operagdoes militares conduzidas por EUA e Israel contra o Ird e inclui o compromisso de Teera de reabrir o
Estreito de Ormuz para passagem segura durante a trégua. As negociagdes formais de paz devem comecar em Islamabad no dia 10 de abril,
com o vice-presidente Vance provavelmente liderando a delegagao americana.

A estrutura do cessar-fogo possui trés componentes:

1) Cessar-fogo bilateral de duas semanas. Os Estados Unidos e Israel suspendem todos os ataques ao Ira. O Ird interrompe “operacoes
defensivas”, o que significa ataques com drones e misseis contra aliados dos EUA no Golfo. A pausa entrou em vigor imediatamente apos
0 anuncio.

2) Reabertura condicional de Ormuz. O Ird se comprometeu com a passagem segura pelo Estreito “sob coordenacdo das For¢cas Armadas
iranianas e com a devida consideracao as limitagdes técnicas”. Dados de transporte maritimo mostraram pouca movimentagcao mais de
seis horas apds o anuncio; logistica, seguros e desminagem permanecem como restricdes relevantes. Ird e Oma planejam cobrar taxas de
transito, em torno de US$ 2 milhdes por embarcacéo, direcionadas para reconstrucao.

3) Negociacoes em Islamabad a partir de 10 de abril. O Paquistdo mediou o acordo por meio do primeiro-ministro Sharif e do marechal de
campo Munir, que conduziram negociacdes ao longo da madrugada com Vance, Witkoff e Araghchi. O plano de 15 pontos dos EUA e o
plano de 10 pontos do Ira servem como bases paralelas para a negociagéo.

O que segue sem solugao

Programa de misseis e balistico: N&o foi abordado. Redes de proxies, como Hezbollah, Houthis e milicias iraquianas: O Ira exige o fim das
hostilidades, mas os EUA ainda ndo concordaram. Netanyahu excluiu explicitamente o Libano do cessar-fogo, e ataques israelenses no pais
continuaram em 8 de abril. Soberania sobre Ormuz: O Ird quer direitos permanentes de coordenacdo militar e cobranga de pedagio, enquanto
Trump aparentemente rejeitou essa proposta. Estrutura de sangdes: O Ira exige alivio total, enquanto a posicao dos EUA segue pouco clara
além da base de “pressdo maxima”. Estrutura nuclear: O tema mais dificil foi integralmente postergado.

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui recomendag¢do de compra ou venda desse ativo.



Cenario macroeconémico — cenarios para o petréleo bt s
pactus

O cessar-fogo de 7 de abril, caso seja mantido e evolua para um acordo duradouro, se aproxima mais do cenario de acordo brando descrito
abaixo, embora com ressalvas importantes que ainda mantém elementos do cenario de ataques pontuais em aberto.

Projecdes para o preco do petréleo por cenario (Estratégia Macro BTG Pactual)

Cenario | 212026 | 3T2026 | 4T2026 | Status
Acordo brando $88-95/bbl $72-80/bbl $66—74/bbl Caso base
Ataques pontuais $95-105/bbl $90-100/bbl $90-95/bbl Cenario de risco
Fechamento de Hormuz $115-135/bbl $120-145/bbl $95—-120/bbl Risco extremo

A reacdo do mercado foi imediata: o WTI caiu mais de 18%, para US$92/barril, na hora seguinte ao anuncio do cessar-fogo. Esse movimento
é consistente com a parte inicial do intervalo do cenario de acordo brando para o 2T (US$88-95). A compressdo do prémio de risco foi
acentuada, mas o mercado fisico ainda n&do se ajustou, com dados de navegacao indicando movimentacdo minima pelo Estreito de Ormuz
horas apds o acordo.

Equilibrio do mercado fisico sob cada cenario

Cenario | Demanda Balango Prémio de risco
Acordo brando 107,0 mb/d 105,2 mb/d +1,8 mb/d (superavit) | Transitério: desaparece ao longo do 2° semestre
Ataques pontuais 105,0 mb/d 104,5 mb/d +0,5 mb/d (superavit) | Piso estrutural de $20-30/bbl com menor folga
Fechamento de Hormuz 95,0 mb/d 101,0 mb/d -6,0 mb/d (déficit) | Prego de panico: $30+/bbl acima do aperto fisico

O cessar-fogo desloca a distribuicdo de probabilidades de forma relevante para o cenario de acordo brando. Nesse cenario, um superavit fisico
de +1,8 mb/d permite a dissipagdo do prémio de risco ao longo do segundo semestre, levando o Brent para a faixa de US$66-74 no 4T. A
condicdo-chave é que a pausa tatica evolua para um acordo duradouro. Qualquer ruptura nas negociacdes em Islamabad ou retomada das
hostilidades pode levar os pregos de volta para o intervalo do cenario de ataques pontuais.

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui recomendag¢do de compra ou venda desse ativo.



Cenario macroecondémico — cronograma de normalizacao da oferta TN
pactus

Mesmo no cenario base de acordo brando, a normalizagdo da oferta fisica ocorre ao longo de multiplos trimestres. O cessar-fogo aciona a
Fase 1, caracterizada pela reprecificacdo dos precos, mas as etapas subsequentes dependem de condicbes ainda incertas, como
normalizacdo do resseguro, retomada da producéo pelos paises do Golfo e a situacdo da llha de Kharg e da infraestrutura de exportacéo
iraniana.

Cronograma de normalizacao da oferta (Estratégia Macro BTG Pactual)

| Recuperacao projetada da oferta

Linha do tempo Principal catalisador

Reprecificagao

Dias 0-30

Sinal de cessar-fogo, reprecificagao nos
futuros. Mercado de seguros reage com
atraso de 4-8 semanas.

0 mb/d de recuperagao fisica. Liberagao
de 400 mb das reservas da AIE.

Reabertura fisica de Hormuz

Semanas 4-12

Remocao de minas, redugédo da atuacao
do IRGC, normalizagdo do resseguro.
Operadores comerciais precisam de
estabilidade sustentada.

+3 a +5 mb/d com retomada dos
primeiros comboios de petroleiros sob
escolta da Marinha dos EUA.

Retomada de produtores do Golfo
(Kuwait, Iraque, Arabia Saudita)

Meses 2-6

Reativagcao de pogos paralisados, uso de
estoques, retomada de Ras Tanura.
Rebalanceamento logistico de petroleiros
e refinarias.

+5 a +7 mb/d cumulativo; recuperagéo de
cerca de metade do corte de 10 mb/d.

Recuperacao da produgao iraniana

Meses 3-9/ 6-18

Alivio de sangdes + retomada de campos
e terminais. Condi¢ao da ilha de Kharg é
variavel critica.

+1 a +2 mb/d se Kharg estiver intacta;
proximo de zero se fortemente danificada.

Hormuz retorna ao fluxo pré-guerra,
Normalizacao total da oferta de producdo total do Golfo restaurada. Sem|Disrupcao efetiva das exportagdes cai de
. Meses 9-18 .
petréleo perdas permanentes relevantes de|~20 mb/d para ~2-3 mb/d residual.
infraestrutura.
fe':ﬁv‘:z;mgsmmz:;;;’ d%at?gm'?:z L;ﬁig 20% do comércio global de GNL (~112
Normalizacdo do GNL Meses 18-36 < ’ P . p P bcm/ano) restaurado. Expansédo do North
Asia. Sem capacidade ociosa global de|_. . .
GNL Field adiada além de meados de 2026.
. ~ L Oferta global de liquidos retorna a
N I | d B total te d Ita +
ormalizagao completa do mercado Meses 24-36 arris iranianos totalmente de wolta trajetoria pré-guerra: Brent dentro de

incluindo Ira

sangdes aliviadas Via canais financeiros.

US$10 do nivel pré-conflito.

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui recomendag¢do de compra ou venda desse ativo.




Sem mudancgas na visao para equities — desempenho pos-evento: trajetérias de recuperagao @9 -
vs. 6 choques histéricos de petréleo g

Historicamente, esses choques tendem a gerar volatilidade acentuada, porém temporaria, com os mercados acionarios, na maioria das
regides, apresentando recuperagado ao longo dos 6 a 12 meses subsequentes, especialmente nos Estados Unidos. Embora o intervalo de
resultados possiveis seja amplo e o risco de manchetes permanecga elevado no curto prazo, a leitura predominante dos episodios passados é
que choques no petroleo tendem mais a atrasar do que a interromper a trajetoria positiva de desempenho das equities.

Cronograma de normalizagao da oferta (Estratégia Macro BTG Pactual)
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Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui recomendag¢do de compra ou venda desse ativo.



Sem mudancas na visao para equities — sensibilidade do S&P 500 as principais variaveis @ "
actua
macro ©
Construimos um cenario de sensibilidade para o valor justo do S&P 500, ancorada em nosso cenario base de 7.900 pontos.

» Crescimento: Em torno do cenario base, uma variacdo de #0,2 p.p. no crescimento real do PIB implica um movimento de
aproximadamente +440 pontos no S&P 500 (cerca de 1£5,5%). Uma queda de 2,6% para 2,4% levaria o indice para 7.490 (-410 pontos),
enquanto uma alta para 2,8% elevaria para 8.371 (+471 pontos).

» Juros: No mesmo cenario, uma variagdo de 10 bps na taxa de 10 anos implica um movimento de aproximadamente £275 pontos no
indice (cerca de +£3,5%). Um aumento de 3,8% para 3,9% reduziria o S&P 500 para 7.635 (-265 pontos), enquanto uma queda para 3,7%
elevaria para 8.184 (+284 pontos).

» Movimento combinado: Partindo do cenario base de 7.900 pontos, uma queda de 25 bps na taxa de 10 anos combinada com uma
reducédo de 0,25 p.p. no crescimento do PIB implicaria um ganho liquido de aproximadamente +135 a +145 pontos (cerca de +1,7% a
+1,8%), dado que o efeito positivo de juros mais baixos mais do que compensa a leve desaceleragao do crescimento.

Sensibilidade do prego-alvo do S&P 500 ao crescimento do PIB e aos yields de 10 anos

GDP Growth
- 22%  24%  26%
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Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui recomendag¢do de compra ou venda desse ativo.



Setor de Tecnologia esta barato e os fundamentos seguem sélidos @Dactual

Como temos enfatizado ao longo do conflito, nossa visao para equities permanece inalterada. Continuamos interpretando o movimento recente
principalmente como um choque exégeno ligado ao petrdleo e a volatilidade macro, e ndo como um desenvolvimento que, por si s, justifique
uma revisao relevante da nossa postura construtiva para acoes.

Em nossa avaliagdo, o pano de fundo fundamental permanece amplamente intacto. Nesse contexto, seguimos utilizando periodos de estresse
de mercado para aumentar exposi¢cao de forma seletiva em areas com maior forca fundamental relativa, especialmente em tecnologia de
qualidade e outros segmentos resilientes. Esses ativos também apresentam potencial relevante de expansdo de multiplos caso o fluxo de
noticias melhore, como ja observado nas sessdes recentes. Mantemos preferéncia por ajustes taticos focados em qualidade, em vez de
mudanc¢as amplas de posicionamento.

Tecnologia é o setor mais barato do S&P 500 em relagao ao seu proprio histérico
Setores dos EUA — P/L projetado para os proximos 12 meses vs. média de 10 anos
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Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui recomendag¢do de compra ou venda desse ativo.



Setor de Tecnologia esta barato e os fundamentos seguem sélidos @gpactual

Embora o setor de tecnologia tenha se tornado significativamente mais barato em relacdo ao seu proprio historico, inclusive em termos de
PEG, ele ainda mantém, de forma destacada, um dos perfis de ROE mais elevados e uma das perspectivas de crescimento mais saudaveis.
Em outras palavras, a recente compressao de multiplos parece refletir muito mais o ambiente geopolitico do que qualquer deterioracéo
relevante dos fundamentos, mantendo o ponto de entrada atrativo.
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...Com fundamentos ainda intactos

Setores dos EUA — ROE projetado para os proximos 12 meses vs. média de 10 anos
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Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui recomendag¢do de compra ou venda desse ativo.
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2. Acoes

Global Equity Strategy 2025



. ~
20 Prime Qagg pactual

Nosso portfolio tedrico apresentou desempenho de -0,9%, frente a +0,1% do S&P 500 e +0,8% do MSCI ACWI, ficando
abaixo do S&P 500 em 102 bps e abaixo do MSCI ACWI em 174 bps desde 11 de margo. Desde o inicio do portfélio em
maio de 2024, acumulamos retorno de 42,3%, comparado a 31,5% do S&P 500 e 31,7% do MSCI ACWI.

De forma estrutural, acreditamos que nossas teses de investimento permanecem amplamente intactas do ponto de
vista fundamentalista

Desempenho do 20Prime (% — desempenho de 11 de margo a 8 de abril)
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Prime ACWI Global Equity Strategy
Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo nao constitui recomendagdo de compra ou venda desse ativo.



Microsoft (MSFT)

1. MSFT

@ pactual

Por que gostamos: a Microsoft continua a impulsionar crescimento por meio de sua divisdo de nuvem (Azure), inovagdes em |A e
expansao de solugdes de software, posicionando-se como uma empresa-chave na transformacao digital dos negocios globais.

Descrigdo da companhia Fundamentos

Descrigdao

Gestao

Resumo

Valuation

A Microsoft € uma das principais empresas de tecnologia
do mundo, com produtos que incluem o sistema
operacional Windows, aplicativos de produtividade e
colaboracdo entre dispositivos e servicos de nuvem
Azure. A empresa oferece licenciamento e suporte para
seu amplo portfélio de produtos de software; projeta,
vende e fornece dispositivos (incluindo PCs, tablets,
consoles de jogos e entretenimento, outros dispositivos
inteligentes e acessérios relacionados) e fornece
publicidade on-line relevante para um publico global. O
LinkedIn, sua rede social voltada para negécios, é usado
por milhdes de pessoas para fazer conexdes. Os
clientes da Microsoft vao desde consumidores e
pequenas empresas até as maiores empresas e
agéncias governamentais do mundo. Geograficamente,
a receita da Microsoft é dividida igualmente entre os EUA
e os outros paises, e cerca de 70% de sua receita vem
de servigos e outros. A Microsoft foi fundada em 1975.

CEO: Satya Narayana Nadella (9,4 anos)
CFO: Amy E Hood (10 anos)

Vantagens competitivas

Superioridade tecnoldgica / Efeitos de rede / Altos
custos de troca / Reconhecimento da marca / Solidez
financeira

Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades

Forga: Lideranga de mercado, IP, dominio da nuvem /
Fraqueza: Concorréncia, dependéncia de produtos
legados / Oportunidade: IA, expans&o da nuvem /

Ameaca: Analise regulatoria

Principais pares

Check Point Software Technolog / Oracle Corp /
SeniceNow Inc / Palo Alto Networks Inc / Fortinet Inc

Destaques
Preco histérico P/L 12 meses a frente
600 40x
500 35x
30x
400
25x
300
20x
200 15x
100 10x
Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25

Prego

Max 52 sem/Min 52 sem
Valor de Mercado (MM)
Valor da Firma (MM)

N° de agdes (MM)

Float %

555.5/ 353.1

100%

Balango Patrimonial
Cobertura de juros
Divida liquida / FCFF
Gooduwill / Ativos
Divida / Ativos

19.3%
18.1%

Crescimento histoérico (anualizado)

Crescimento receita (3 anos) 12.4%
Crescimento receita (5 anos) 14.5%
Crescimento LPA (3 anos) 12.2%
Crescimento LPA (5 anos) 18.7%
Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0.2%
Crescimento Mg. liquida (3 anos) -0.5%
Rentabilidade
Margem bruta 68.8%
Margem bruta média (5 anos) 69.0%
Margem liquida 36.1%
Margem liquida média (5 anos) 35.9%
SBCs como % do lucro liquido 9.8%
Desempenho
Acumulado més -0.6%
3 meses -23.1%
Acumulado ano -23.8%
1 ano -5.1%
3 anos (anualizado) 8.9%

367.9 P/L a frente

P/L médio a frente (5 anos)

2,731,963 EV/EBIT

2,765,779 EV/EBIT médio (5 anos)
7,426 PEG a frente

PEG médio a frente (5 anos)

Alocacao de capital

n.a ROIC
0.2 ROIC médio (5 anos)

ROE
ROE médio (5 anos)

Projec¢6es(anualizada)
Crescimento receita (3 anos)
Crescimento receita (5 anos)
Crescimento LPA (3 anos)
Crescimento LPA (5 anos)
Crescimento Mg. bruta (3 anos)
Crescimento Mg. liquida (3 anos)

Investimentos
CAPEX/Vendas
CAPEX/Vendas (5 anos)
Fluxo caixa Op. / CAPEX
Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos)
Giro de ativos

Expectativas do consenso
Prego-alvo (Mediana Bloomberg)
Valorizagéo (%)

% Neutro
% Venda

19.9x
16.7x
19.3x
27.6x
1.1
0.9

30.9%
34.7%
34.4%
40.7%

16.3%
15.0%
15.9%
26.8%
-1.1%
-0.7%

22.9%
15.7%
2.1x
3.1x
0.5x

600
63%

4%
1%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n3o é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendacgdo para comprar ou vender esse ativo.

Global Equity Strategy




Nvidia (NVDA) o

Por que gostamos: NVIDIA lidera a industria de semicondutores com sua posi¢cao dominante em GPUs para |IA e data centers,

|
|
2. NVDA : beneficiando-se da rapida adogdo das tecnologias de IA generativa.
|
I Descrigdo da companhia Fundamentos
|
I Descri¢dao Gestao Resumo Valuation
I L . N CEO: Jen-Hsun Huang "Jensen" (30,8 anos) Prego 181.4 P/L a frente 20.4x
A NVIDIA foi pioneira na computag&o acelerada CFO: Colette M Kress (10,4 anos Max 52 sem/Min 52 sem 212.2/ 95 P/L médio a frente (5 anos) 20.8x
| .
I para ajudar a reSOW?" 0s problemas Valor de Mercado (MM) 4,407,656 EV/EBIT 33.4x
| |computacionais mais désafladores- As unidades Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 4,356,512 EV/EBIT médio (5 anos) 66.2x
I de processamento grafico (GPUs) da empresa pgp e longo prazo para os principais componentes de  N° de agdes (MM) 24,300 PEG & frente 0.5
1 foram inicialmente usadas para simular a jnfaestrutura de IA / Equipe de gerenciamento de alta  Float % 96% PEG médio a frente (5 anos) 0.5
: w;agnpaggo hg(;nana, possmllﬁmdo OS,;-\ m[\ljj\r;|([j)0|; qualidade / Clientes relevantes Balango Patrimonial Alocacéo de capital
I Vi uals. e v eogames € times. | Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades @ Cobertura de juros n.a ROIC 108.6%
,  |@proveitou sua arquitetura de GPU para criar Divida liquida / FCFF -0.5 ROIC médio (5 anos) 55.5%
I plataformas para computagdo cientifica, Forga: margens altas e produto exclusivo / Fraqueza:  Ggoodwill / Ativos 10.1% ROE 101.5%
I inteligéncia artificial, ciéncia de dados, veiculos altamente dependente de um unico produto até o Divida / Ativos 5.5% ROE médio (5 anos) 60.6%
| [autonomos, robdtica, metaverso e aplicativos de - momento/ SPOTUIa: apimoramen do mix de Crescimento histérico (anualizado) Projeg6es(anualizada)
| |Internet 3D. As marcas de GPU da NVIDIA s&o produtos / Ameaga: concorréncia : ; . o J g‘t 5 T
GeForce para iodos. GPUs Quadro/NVIDIA RTX Crescimento receita (3 anos) 69.3% Crescimento receita (3 anos) 9%
: p 1090s, = Principais pares Crescimento receita (5 anos) 64.2% Crescimento receita (5 anos) 28.3%
I para g.raf'cos de .eStagoes de trabalrjo Crescimento LPA (3 anos) 96.6% Crescimento LPA (3 anos) 39.0%
I CF)rporatIV?s e GPU virtual, para computagao s y.nced Micro Devices Inc / intel Corp / Broadcom Inc / Crescimento LPA (5 anos) 91.6% Crescimento LPA (5 anos) 52.2%
I visual e virtual baseada em nuvem. A empresa QUALCOMM Inc / Lattice Semiconductor Corp Crescimento Mg. bruta (3 anos) 4.9% Crescimento Mg. bruta (3 anos) -0.7%
era cerca de 30% de sua receita total nos EUA. Crescimento Mg. liquida (3 anos) 15.5% Crescimento Mg. liquida (3 anos) -0.9%
I g9
1 Destaques Rentabilidade Investimentos
| L. . Margem bruta 71.1% CAPEX/Vendas 2.8%
Freg¢o historico F/L 12 meses a ifrente .
argem bruta média (5 anos 4% endas (5 anos .3%
I Preco historico P/L 12 meses a frente Margem b dia (5 ) 66.4% CAPEX\Vendas (5 ) 4.3%
I 70x Margem liquida 55.6% Fluxo caixa Op. / CAPEX 17.0x
I 160 60x Margem liquida média (5 anos) 36.6% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 12.7x
1 50x SBCs como % do lucro liquido 4.2% Giro de ativos 1.4x
I 110 40x
I 30x Desempenho Expectativas do consenso
60 Acumulado més 4.0% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 265
| 20x
10x 3 meses -1.9% Valorizagéo (%) 46%
I Acumulad 2.7%
I 10 Ox cumulado ano 2.7%
I Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25 1 ano 58.7% % Neutro 4%
I 3 anos (anualizado) 88.2% % Venda 1%
|
|

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n3o é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendacgdo para comprar ou vender esse ativo.
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Amazon (AMZN) (BRaeortm

Por que gostamos: a AMZN se beneficia de sua plataforma robusta de e-commerce e da dominancia da AWS (+70% do lucro
operacional da companhia), enquanto seus avangos logisticos e assinaturas promovem crescimento de receita e maior eficiéncia.

|
|
|

3. AMZN :
: Descricdo da companhia Fundamentos
I Descricao Gestao Resumo Valuation
I . ) N CEO: Andrew R Jassy "Andy" (2,5 anos) Preco 224.9 P/L a frente 23.4x
! A Amazon.com projeta suas lojas para permitir CFO: Brian T Olsavsky (8,6 anos) Max 52 sem/Min 52 sem 258.6 / 165.3 P/L médio a frente (5 anos) 18.6x
: que centenas de milhdes de produtos exclusivos Valor de Mercado (MM) 2,414,123 EV/EBIT 29 6x
: sejam vendidos pela empresa e por terceiros em Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 2,461,028 EV/EBIT médio (5 anos) 47.9x
: dezenas de categorias. Os clientes acessam suas _ N° de acdes (MM) 10,735 PEG a frente 1.3
! ofertas por meio de seus sites, aplicativos Reconhecimento da marca / Ofertas na nuvem / Float % 90% PEG médio a frente (5 anos) 1.0
: moveis, Alexa, dispositivos, streaming e visitando Formagéo de habitos / Solidez financeira Bal Batri i Al 50 d ital
I suas lojas fisicas. Em termos de eletronicos, a . i glafcol=atiinoia ocagao de caplta
: Amazon fabrica e vende dispositivos eletronicos Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades Cobertura de juros n.a ROIC 16.1%
I incluindo Kindle, tablet Fire, Fire TV, Echo, Ring e’ Forga: Efeito de rede, eficiéncia dg custos, reconheci~mento Divida liquida / FCFF 4.9 ROIC médio (5 anos) 12.2%

t di o & ’ d d’ ’I de marca / Fraqueza: margens baixas em comparagado com Goodwill / Ativos 2.8% ROE 22.3%
I outros '3p03',t'V031 alem de desenvolver € egmpresas de tecnologia / Oportunidade: expansao da AWS, Divida / Ativos 20.8% ROE médio (5 anos) 18.2%
I produzr conteido de midia. A Amazon atende a  assistencia médica e expanséo internacional / Ameaga:
| consumidores, vendedores, desenvolvedores, interrupcdes na cadeia de suprimentos, concorréncia, Crescimento histérico (anualizado) Projegées(anualizada)
I empresas, criadores de conteudo, anunciantes e desafios regulatdrios Crescimento receita (3 anos) 11.7% Crescimento receita (3 anos) 11.0%
: funcionarios. A Amazon adquiriu a 1Life Principais pares Crescimento receita (5 anos) 13.2% Crescimento receita (5 anos) 10.7%
I Healthcare, Inc. (One Medical) por Crescimento LPA (3 anos) -400.0% Crescimento LPA (3 anos) 15.1%
: aproximadamente US$ 3,9 bilhdes em 2022. Alibaba Group Holding Ltd / eBay Inc / Rakuten Group ~ Crescimento LPA (5 anos) 27.9% Crescimento LPA (5 anos) 15.0%
I Quase 70% das vendas foram geradas nos EUA. Inc / Allegro.eu SA Crescimento Mg. bruta (3 anos) 4.7% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 2.1%
I Crescimento Mg. liquida (3 anos) -373.5% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 4.3%
| Destaques Rentabilidade Investimentos
I . R Margem bruta 50.3% CAPEX/\Vendas 18.4%
Freg¢o historico P/L 12 meses a irente -
I Prego historico P/L 12 meses 4 frente Margem bruta média (5 anos) 46.4% CAPEX\Vendas (5 anos) 13.2%
I 50x Margem liquida 10.8% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1.1x
I 310 40x Margem liquida média (5 anos) 6.4% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 1.1x
: 260 20 SBCs como % do lucro liquido 19.4% Giro de ativos 1.0x
210 X

1 160 20x Desempenho Expectativas do consenso
| 110 Acumulado més 8.0% Preco-alvo (Mediana Bloomberg) 285
1 60 10x 3 meses -9.1% Valorizag&o (%) 27%
1 10 Ox Acumulado ano -2.6%
I Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25 1 ano 17.7% % Neutro 6%
1 3 anos (anualizado) 30.0% % Venda 0%
|

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n3o é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendacgdo para comprar ou vender esse ativo.
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Alphabet (GOOG)

4. GOOG

Descrigdao

Descrigdo da companhia

Gestao

Resumo

@ pactual

Por que gostamos: a Alphabet esta bem posicionada para o crescimento futuro com suas fontes de receita diversificadas,
especialmente em publicidade digital, YouTube e servigos de nuvem, além de seus investimentos em |IA e diregdo autbnoma.

A Alphabet é a holding do Google, a empresa
que esta por tras do maior mecanismo de
busca do mundo, do sistema operacional para
smartphones mais usado no mundo (Android) e
de uma série de outros servigos baseados na
Internet, inclundo o maior site de
compartihamento de videos do mundo
(YouTube). As outras participagbes da Alphabet
incluem Chrome, Gmail, Google Drive, Google
Maps, Google Photos, Google Play, Search; e
as Outras Apostas incluem negdcios
emergentes em  varios estagios de
desenvolvimento, desde os que estdo na fase
de pesquisa e desenvolvimento até os que
estdo nos estagios iniciais de comercializagéo.
A empresa gera mais de 50% de sua receita

CEO: Sundar Pichai (4,1 anos)
CFO: Anat Ashkenazi (8,7 anos)

Vantagens competitivas

Grande base de usuarios e participagao no mercado /
Reconhecimento da marca / Trabalhadores altamente
qualificados

Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades

Forga: Dominancia de mercado, reconhecimento de
marca / Fraqueza: Dependéncia de anuncios,
preocupagdes com a privacidade / Oportunidade: 1A,
nuvem / Ameaca: Analise regulatéria

Principais pares

Maplebear Inc / Uber Technologies Inc / DoorDash Inc /

fora dos EUA. Roku Inc
Destaques
Preco histérico P/L 12 meses a frente
30x
260
210 25x
160 20x
110
60 15x
10 10x
Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25

Prego

Max 52 sem/Min 52 sem
Valor de Mercado (MM)
Valor da Firma (MM)

N° de agdes (MM)

Float %

Balango Patrimonial

Cobertura de juros
Divida liquida / FCFF
Goodwill / Ativos
Divida / Ativos

Crescimento histoérico (anualizado)

Crescimento receita (3 anos)
Crescimento receita (5 anos)
Crescimento LPA (3 anos)
Crescimento LPA (5 anos)
Crescimento Mg. bruta (3 anos)
Crescimento Mg. liquida (3 anos)

Rentabilidade
Margem bruta
Margem bruta média (5 anos)
Margem liquida
Margem liquida média (5 anos)
SBCs como % do lucro liquido

Desempenho
Acumulado més
3 meses
Acumulado ano
1 ano
3 anos (anualizado)

Fundamentos
Valuation
310.7 P/L a frente 24.5x
350.2 / 145.8 P/L médio a frente (5 anos) 19.5x
3,770,336 EV/EBIT n.a
3,706,434 EV/EBIT médio (5 anos) 21.0x
5,438 PEG a frente 2.4
86% PEG médio a frente (5 anos) 1.9
Alocacao de capital
n.a ROIC 30.2%
-0.9 ROIC médio (5 anos) 29.7%
5.6% ROE 35.7%
10.6% ROE médio (5 anos) 30.3%
Projec¢ées(anualizada)

12.5% Crescimento receita (3 anos) 14.5%
17.2% Crescimento receita (5 anos) 13.0%
n.a Crescimento LPA (3 anos) 15.1%

n.a Crescimento LPA (5 anos) n.a

2.5% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0.4%
15.7% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 0.3%
Investimentos
59.7% CAPEX/Vendas 22.7%
57.4% CAPEX/\Vendas (5 anos) 13.8%
32.8% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1.8x
27.2% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 2.8x
n.a. Giro de ativos 0.8x
Expectativas do consenso
8.3% Preco-alvo (Mediana Bloomberg) 378
-5.5% Valorizagéo (%) 22%
-0.9%
93.6% % Neutro 5%
42.0% % Venda 0%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n3o é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendacgdo para comprar ou vender esse ativo.
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Meta (META) o

Por que gostamos: a forga de suas plataformas de midia social e a publicidade impulsionada por IA posicionam a companhia
para capturar crescimento de longo prazo, apesar dos desafios regulatorios.

|
|
|
|
|
: Descricao Gestao Resumo Valuation
I CEO: Mark Elliot Zuckerberg (19,9 anos) Preco 623.7 P/L a frente 18.3x
I CFO: Susan J Li (1,2 anos) Max 52 sem/Min 52 sem 796.3 / 479.8 P/L médio a frente (5 anos) 14.1x
I A Meta Platforms cria produtos Uteis e Valor de Mercado (MM) 1,578,057 EV/EBIT 18.8x
1 envolventes que permitem que as pessoas se Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 1,581,546 EV/EBIT médio (5 anos) 17.7x
[ conectem e compartihem com amigos e , . Ne°de agées (MM) 2,187 PEG a frente 1.1
| |familiares por meio de dispositivos méveis, Reconhecimento da ";?\Z?S./f;f;enga global / PortidlioFioat % 100%/REG medioaifrents (5ianos) 0:8
. . iversifi
: computadores pessoais, fones de ouvido de Balango Patrimonial Alocacgao de capital
| |realidade virtual e dispositivos domésticos. A["Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades | Cobertura de juros n.a ROIC 31.1%
I Meta, que permite que desenvolvedores Divida liquida / FCFF 0.1 ROIC médio (5 anos) 28.7%
I |externos criem aplicativos que se integrem ao  Forca: Reconhecimento da marca, alcance global /  Goodwill / Ativos 6.7% ROE 30.2%
I |Facebook, conta com 3 bilhdes de usuérios F:?q“‘/ezoa“ Er)tep?gdj”‘::: ?ia”u”CiosF; demografia mais  Djda / Ativos 23.2% ROE médio (5 anos) 29.0%
. . . o antiga ortunidade: meaga: Preocupagbes com

: ativos mensais. O Facebook & proprietario do M9 pa privacidade, pressgg regu|at(,ri§ ¢ Crescimento histérico (anualizado) Projegées(anualizada)
I site de com partllharr?ent.o de fotos e videos Crescimento receita (3 anos) 19.9% Crescimento receita (3 anos) 16.0%
| Instagram, dos aplicativos de mensagens Principais pares Crescimento receita (5 anos) 18.5% Crescimento receita (5 anos) 14.7%
I Messenger e WhatsApp. A empresa gera mais Crescimento LPA (3 anos) 40.6% Crescimento LPA (3 anos) 17.1%
| de 55% da I‘ecelta tOta| fOI'a dOS EUA Snap Inc / Pinterest Inc / Reddit Inc / Uber Techn0|ogies Crescimento LPA (5 anOS) 18.6% Crescimento LPA (5 anOS) 33.6%
I Inc / DoorDash Inc Crescimento Mg. bruta (3 anos) 1.5% Crescimento Mg. bruta (3 anos) -1.3%
| Crescimento Mg. liquida (3 anos) 14.8% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 0.8%
: Destaques Rentabilidade Investimentos

.. . Margem bruta 82.0% CAPEXVendas 34.7%
: Preco histérico P/L 12 meses 4 frente Margem bruta média (5 anos) 80.7% CAPEX\Vendas (5 anos) 24.1%
| 910 30x Margem liquida 30.1% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1.7x
I 260 25x Margem liquida média (5 anos) 30.1% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 2.3x
| 610 20x SBCs como % do lucro liquido 26.7% Giro de ativos 0.6x
: 460 15x Desempenho Expectativas do consenso
I 310 10x Acumulado més 9.0% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 850
I 160 5x 3 meses -4.4% Valorizagao (%) 36%
I 10 Ox Acumulado ano -5.4%
I Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25 1 ano 6.8% % Neutro 9%
I 3 anos (anualizado) 42.6% % Venda 1%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendagdo para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy



MiCI’On (MU) @pactual

Por que gostamos: a Micron oferece uma forma de termos exposi¢éo a alta visibilidade de capturar a monetizagao do ciclo de
investimentos em |A, por meio de uma oferta apertada de memoaria e demanda elevada, especialmente em DRAM e HBM. Esse
contexto sustenta maior poder de precificagdo, expansdo de margens e um ponto de inflexao positivo na geracéo de fluxo de caixa

|
|
|
|
|
|
1 De a0 da ok a game 0
6. MU I
| Descricao Gestao Resumo Valuation
I [Micron Technology € uma lider do setor em solugdes CEO: Sanjay Mehrotra (8,3 anos) Prego 408.5 P/L a frente 5.1x
I linovadoras de meméria e armazenamento que CFO: Mark J Murphy (3,4 anos) Max 52 sem/Min 52 sem 471.3/ 63.7 P/L médio a frente (5 anos) 4.9x
I |transformam a forma como o mundo utiliza informag&o. A Valor de Mercado (MM) 460,629 EV/EBIT 16.2x
: empresa desenvolve o comerdializa Um amplo porieo Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 454,800 EV/EBIT médio (5 anos) 29.2x
A “t‘;]s o memona ;R:,\rﬂmazgname_”m iy to _ — N°de agdes (MM) 1,128 PEG & frente 0.1
esempenno, incluindo (Dynamic - Random - Recbnhecimento de marca / Presenga global / Portfdlio  Foat % 100% PEG médio a frente (5 anos) 0.0
I |Access Memory), NAND, NOR e solugbes de diversificado
I |armazenamento sob a marca Micron e Crucial. Seus Balancgo Patrimonial Alocacéo de capital
: pro"”t‘_’st T §°'9goe§,fp?rlr“'tem a‘t’a”?os em merca‘i‘g Folcas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades Cobertura de juros 33.0 ROIC 38.1%
como Inteligencia artficial, computagaoc em nuvem, , . P z R
N s qui . : Forfas: Poder de precificagéo ligado & IA em DRAM ¢~ DiVida liquida / FCFF 0.3 ROIC médio (5 anos) 7.7%
| aprendizado de maquina e sistemas automotivos, . . 9 2
I |atendendo segmentos como mobile, data center BM/ Fraquezas: Alta ciclicidade do mercado de Goodwill / Ativos 1.4% ROE 39.8%
L ) N X A ; . = Divida / Ativos 18.5% ROE médio (5 anos) 7.8%
| consumo, industria, graficos, automotivo e redes. A eméria / Oportunidades: Aceleragéo do HBM e
I |Micron vende seus produtos por meio de suas unidades  Mefhoria do mix de produtos / Ameagas: Aumento de Crescimento histérico (anualizado) Projegées(anualizada)
I |de negdcios e;“ | dlver;gs E’mg& mchmﬁo oferta e bolsdes de fraqueza na demanda Crescimento receita (3 anos) 6.7% Crescimento receita (3 anos) 17.4%
I jcomponentes, modulos, SSDs, __gerenciado, Principais pares Crescimento receita (5 anos) 11.8% Crescimento receita (5 anos) n.a
| pacotes multichip (MCPs) e wafers. Muitas de suas . )
~ . ] Crescimento LPA (3 anos) -0.7% Crescimento LPA (3 anos) 23.1%
| solugbes integradas combinam NAND, controlador, X o .
| |firmware e, em alguns casos, DRAM. Aproximadamente 5K hynix Inc / Western Digital Corp / Seagate Cresc!mento LPA (5 anos) 25.90A) Cresc!mento LPA (5 anos) n;a
| |65% da receita da Micron & gerada nos Estados Unidos. Technology Holdings PLC Crescimento Mg. bruta (3 anos) -4.1% Crescimento Mg. bruta (3 anos) -3.0%
I Crescimento Mg. liquida (3 anos) -6.8% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 5.1%
I Destaqu Rentabilidade Investimentos
I L . Margem bruta 39.8% CAPEX/Vendas 42.4%
Freg¢o historico P/L 12 meses a irente o
' Preco historico P/L 12 meses 4 frente Margem bruta média (5 anos) 27.2% CAPEX\Vendas (5 anos) 40.1%
I 500 50x Margem liquida 22.8% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1.1x
: 400 40x Margem liquida média (5 anos) 7.6% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 1.0x
SBCs como % do lucro liquido 9.5% Giro de ativos 0.7x
1 300 30x
1 200 20x Desempenho Expectativas do consenso
I Acumulado més 20.9% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 550
1 100 10x 3 meses 18.4% Valorizag&o (%) 35%
I 0 Ox Acumulado ano 43.2%
I Apr-23 Apr-24 Apr-25 Nov-23 Nov-24 Nov-25 1 ano 425.8% % Neutro 10%
I 3 anos (anualizado) 91.4% % Venda 0%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n3o é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendacgdo para comprar ou vender esse ativo.
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Eli Li“y (LLY) @pactual

Por que gostamos: a LLY esta na vanguarda do desenvolvimento de medicamentos inovadores, especialmente em diabetes e
oncologia, com tratamentos promissores impulsionando o crescimento de receita e pipelines de P&D fortalecendo o longo prazo.

Descricdo da companhia Fundamentos

|
|
I
|
|
|
I
1 Descricao Gestao Resumo Valuation
7. LLY : A Eli Lilly € uma empresa farmacéutica lider que CEO: David A Ricks "Dave" (6y) Preco . e 26.0x
: desenvolve medicamentos para  diabetes, - Max 52 sem/Min 52 sem 1134 / 623.8 P/L médio a frente (5 anos) 20.4x
| |oncologia, imunologia e neurociéncia. Seus - Vellerel lEeEes (LAl 897,512 EV/EBIT S
| |medicamentos mais vendidos incluem Trulicity Vantagens competitivas \'\/I?EJF da flfm(i/l (l\|>I/I)M) 934,;22 IE\E//(I;EBI; mtedlo (5 anos) 56-153
; ; e acbes a frente .
| (trat.amento d?, dllabetes tipo 2 em ad“”f’s e Presencga global / Sélido desempenho financeiro / 0 % PE e A f 1
Float % 90% PEG médio a frente (5 anos) .5
1 pacientes pediatricos com 10 anos ou mais, e Processo de inovago e P&D
[ reducdo do risco de eventos cardiovasculares Balango Patrimonial Alocacgao de capital
I |adversos em pacientes adultos com diabetes tipo ' Forgas, Fraguezas, Ameaca e Oportunidades Cobertura de juros 41.1 ROIC 51.8%
: 2 e fatores de r:sco cardiovascular); AVerzenlo Forga: Alcance global, novos medicamentos (mounjaro e Divida liquida / FCFF 3.8 ROIC médio (5 anos) 33.2%
(tratamento de cancer de mama e cancer de zepbound), processo de P&D / Fraqueza: Dependéncia G0oodwill / Ativos 5.2% ROE 101.2%
: mama inicial); e Taltz (para o tratamento de g produtos / Oportunidade: Aquisicdes estratégicas, Divida / Ativos 39.0% ROE médio (5 anos) 74.9%
| [2dultes e pacientes pediatricos com 6 anos ou desenvolvimento de novos mercados / Ameaga: Crescimento histérico (anualizado) Projecées(anualizada)
I mais com psoriase em placas moderada a grave, Expirag&o de patentes, pressdes de pre¢os Crescimento receita (3 anos) 31.7% Crescimento receita (3 anos) 12.9%
I adultos com artrite psoriatica ativa, adultos com I . . . .
- . Principais pares Crescimento receita (5 anos) 21.6% Crescimento receita (5 anos) 10.3%
I espondilite ~ anquilosante e  adultos  com Crescimento LPA (3 anos) 49.2% Crescimento LPA (3 anos) 16.9%
. . . ~ . . . . (] . (o]
: espondiloartrite aX|a'I nao trac:;ograﬂca at!:/a). A AbbVie Inc / Merck & Co Inc / Bristol-Myers Squibb Co/ Crescimento LPA (5 anos) 27.5% Crescimento LPA (5 anos) 23.7%
: empresa gera a maior parte de sua receita nos Pfizer Inc / Johnson & Johnson Crescimento Mg. bruta (3 anos) 2.7% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0.2%
I EUA. Crescimento Mg. liquida (3 anos) 13.1% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 3.1%
I Destaques Rentabilidade Investimentos
[ L R Margem bruta 83.0% CAPEX/\Vendas 12.0%
1 Preco historico P/L 12 meses a frente Margem bruta média (5 anos) 78.9% CAPEX/Vendas (5 anos) 8.9%
I 1200 70x Margem liquida 31.7% Fluxo caixa Op. / CAPEX 2.1x
| 1000 60x Margem liquida média (5 anos) 22.4% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 3.0x
I 800 50x SBCs como % do lucro liquido 2.4% Giro de ativos 0.7x
1 40x
I 600 30x Desempenho Expectativas do consenso
I 400 20x Acumulado més 3.3% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 1250
I 200 10x 3 meses -10.5% Valorizagao (%) 32%
I 0 Ox Acumulado ano -11.5%
I Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25 1 ano 26.9% % Neutro 13%
I 3 anos (anualizado) 38.0% % Venda 3%
I
Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendagdo para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy




Visa (V)

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros.

@ pactual

Por que gostamos: a Visa se beneficia de sua lideranga em pagamentos digitais, do aumento dos volumes globais de transagbes
e da ampliagdo de parcerias em fintech e cripto, garantindo receita consistente e agregando qualidade ao portfélio.

Descricdo da companhia Fundamentos

Descrigdao

Gestao

Resumo

A Visa é uma das lideres mundiais em
pagamentos digitais (muito a frente das rivais
MasterCard e American Express) e possui cerca
de 3,9 bilhdes de cartbes de crédito e outros
cartdes de pagamento em circulagdo em mais de
200 paises. A empresa esta focada em ampliar,
melhorar e investir em sua rede proprietaria, a
VisaNet, para oferecer um unico ponto de
conexdo para facilitar as transagbes de
pagamento para varios pontos finais por meio de
muitos fatores. A empresa também oferece
cartdes de débito, bem como cartdes pré-pagos.
Ela facilita o comércio e a movimentagdo de
dinheiro entre um conjunto global de
consumidores, comerciantes, instituicbes
financeiras e entidades governamentais por meio
de tecnologias inovadoras. A maior parte de suas
vendas é gerada fora dos EUA.

CEO: Ryan Mcinerney (0,7 ano)
CFO: Christopher Suh "Chris" (0,2 ano)

Vantagens competitivas

Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades

Rede extensa / Efeito de rede / Modelo de negocios

Forgca: Rede extensa, modelo de negécios, desempenho
financeiro / Fraqueza: Dependéncia do produto (taxas de

transagao) / Oportunidade: Pagamentos digitais /
Ameaga Disrupgao tecnoldgica

Principais pares

Mastercard Inc / Fiserv Inc / PayPal Holdings Inc /
Fidelity National Information / Global Payments Inc

Destaques

Preco histérico P/L 12 meses a frente
400 35x
30x

300 25x WMW\

200 20x
15x
100 10x
5x
0 0x

Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25

Prego

Max 52 sem/Min 52 sem
Valor de Mercado (MM)
Valor da Firma (MM)

N° de agdes (MM)

Float %

Balango Patrimonial

Cobertura de juros
Divida liquida / FCFF
Goodwill / Ativos
Divida / Ativos

Crescimento histoérico (anualizado)

Crescimento receita (3 anos)
Crescimento receita (5 anos)
Crescimento LPA (3 anos)
Crescimento LPA (5 anos)
Crescimento Mg. bruta (3 anos)
Crescimento Mg. liquida (3 anos)

Rentabilidade
Margem bruta
Margem bruta média (5 anos)
Margem liquida
Margem liquida média (5 anos)
SBCs como % do lucro liquido

Desempenho
Acumulado més
3 meses
Acumulado ano
1 ano
3 anos (anualizado)

Valuation
304.6 P/L a frente 22.2x
375.5/293.9 P/L médio a frente (5 anos) 18.7x
594,504 EV/EBIT 24.3x
595,088 EV/EBIT médio (5 anos) 22.6x
1,681 PEG a frente 1.6
99% PEG médio a frente (5 anos) 1.3
Alocacao de capital
42.1 ROIC 41.2%
0.1 ROIC médio (5 anos) 32.1%
20.0% ROE 55.0%
26.2% ROE médio (5 anos) 47.3%
Projegcées(anualizada)
10.9% Crescimento receita (3 anos) 10.8%
12.9% Crescimento receita (5 anos) 10.0%
6.2% Crescimento LPA (3 anos) 14.2%
14.3% Crescimento LPA (5 anos) 23.4%

n.a Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a

-0.6% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 0.0%
Investimentos
n.a. CAPEX/Vendas 3.7%
n.a CAPEX/Vendas (5 anos) 3.3%
50.1% Fluxo caixa Op. / CAPEX 15.6x
52.0% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 18.4x
3.5% Giro de ativos 0.4x
Expectativas do consenso
0.8% Preco-alvo (Mediana Bloomberg) 400
-12.7% Valorizagdo (%) 31%
-13.0%
-71.7% % Neutro 4%
11.3% % Venda 2%

A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendagdo para comprar ou vender esse ativo.

Global Equity Strategy



JPMorgan (JPM)

Descrigcao

Gestao

@ pactual

Por que gostamos: as operacgdes bancarias diversificadas do JPMorgan Chase, suas reservas de capital robustas e sua lideranga
em banco de investimento e gestao de ativos o posicionam para resiliéncia e desempenho superior.

Descrigdo da companhia Fundamentos

Com cerca de US$ 3,7 trilhdes em ativos, o
JPMorgan Chase é a maior holding bancaria dos
EUA e lider em bancos de Investimentos, servigos
financeiros para consumidores e pequenas
empresas, bancos comerciais, processamento de
transagbes financeiras e gestdo de ativos. A
empresa opera por meio de aproximadamente
4.790 agéncias em cerca de 50 estados e em
Washington DC. Sua principal subsidiaria
bancaria é o JPMorgan Chase Bank, National
Association, uma associagdo bancaria nacional;
enquanto sua principal subsidiaria ndo bancaria é
a J.P. Morgan Securities LLC, uma corretora de
valores dos EUA. Ambas as subsidiarias operam
nacionalmente e no exterior por meio de filiais,
escritérios de representagdo e bancos
estrangeiros subsidiarios. A América do Norte é
responsavel por cerca de 75% da receita total.

9. JPM

CEO: James Dimon "Jamie" (18,1 anos)
CFO: Jeremy Barnum (2,7 anos)

Vantagens competitivas

Reconhecimento da marca / Modelo de negdécios
diversificado / Forte desempenho financeiro

Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades

Forga: Reconhecimento da marca, modelo de negécios /
Fraqueza: Riscos regulatérios / Oportunidade:
Transformagéo digital / Ameaga: Riscos
macroecondmicos

Principais pares

Goldman Sachs Group Inc/The / Morgan Stanley /
Citigroup Inc / Bank of America Corp / Deutsche Bank
AG

Destaques
Preco histérico P/L 12 meses a frente
350 20x
300
250 15x
200 10
150 X
100 5y
50
0 0x
Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25

Resumo Valuation
Prego 308.0 P/L a frente 13.9x
Max 52 sem/Min 52 sem 337.3/ 211 P/L médio a frente (5 anos) 12.1x
Valor de Mercado (MM) 826,030 EV/EBIT n.a
Valor da Firma (MM) n.a EV/EBIT médio (5 anos) n.a|
N° de agdes (MM) 2,682 PEG a frente 1.4
Float % 99% PEG médio a frente (5 anos) 1.2
Balango Patrimonial Alocacéo de capital
Cobertura de juros n.a ROIC 5.1%
Divida liquida / FCFF n.a ROIC médio (5 anos) 5.5%
Goodwill / Ativos 1.2% ROE 16.7%
Divida / Ativos 26.0% ROE médio (5 anos) 16.8%
Crescimento histoérico (anualizado) Projegcbes(anualizada)
Crescimento receita (3 anos) 21.9% Crescimento receita (3 anos) n.a
Crescimento receita (5 anos) 16.6% Crescimento receita (5 anos) n.al
Crescimento LPA (3 anos) 18.3% Crescimento LPA (3 anos) 8.0%
Crescimento LPA (5 anos) 17.7% Crescimento LPA (5 anos) 18.8%
Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a|
Crescimento Mg. liquida (3 anos) 2.2% Crescimento Mg. liquida (3 anos) n.a
Rentabilidade Investimentos
Margem bruta n.a. CAPEX/Vendas n.a.
Margem bruta média (5 anos) n.a CAPEX/Vendas (5 anos) n.a
Margem liquida 31.3% Fluxo caixa Op. / CAPEX n.a
Margem liquida média (5 anos) 32.9% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) n.a
SBCs como % do lucro liquido 5.1% Giro de ativos 0.1x
Desempenho Expectativas do consenso

Acumulado més 5.2% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 334
3 meses -6.0% Valorizagéo (%) 8%
Acumulado ano -3.5%

1 ano 34.0% % Neutro 43%
3 anos (anualizado) 37.1% % Venda 3%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n3o é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendacgdo para comprar ou vender esse ativo.
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Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. (TSM)

Descri¢dao

Gestao

Resumo

@ pactual

Por que gostamos: a TSMC é essencial para a cadeia global de tecnologia, liderando a industria de semicondutores com suas
tecnologias avangadas de processo e se beneficiando da crescente demanda por chips em diversos setores.

Descricdao da companhia Fundamentos

A Taiwan Semiconductor Manufacturing Co.
(TSMC) é a maior fabricante dedicada de
semicondutores por contrato do mundo, com
cerca de 30% de participagdo no mercado. A
empresa lida com a fabricagao para empresas
de semicondutores e dispositivos integrados
que nao tém suas proprias instalagbes de
fabricagdo. A empresa oferece uma ampla
gama de processos de fabricagédo para produzir
lbgica de Oxido de metal complementar
(“CMOS”), sinal misto, radiofrequéncia,
memoria incorporada e silicio de 6xido de metal
complementar bipolar. Entre os clientes sem
fabrica da Taiwan Semiconductor Manufacturing
Co estdo a AMD, a Broadcom, a NVIDIA e a
QUALCOMM. Geograficamente, seus clientes
nos EUA respondem por ~70% da receita.

10. TSM

CEO: Wei Che-Chia (10,2 anos)
CFO: Huang Jen-Chao "Wendell" (4,3 anos)

Vantagens competitivas

Capacidades de fabricagdo / Modelo de fundi¢cao de
semicondutores puro / Base de clientes sdlida e
diversificada

Forcgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades

Forca: Dominio global, tecnologia proprietaria, relagées
com clientes, inovagdo / Fraqueza: capital intensivo,
atragdo de talentos / Oportunidade: IA / Ameaga: riscos
geopoliticos

Principais pares

United Microelectronics Corp / Vanguard International
Semicon / Disco Corp / Kokusai Electric Corp /
Advantest Corp

Destaques
Preco histérico P/L 12 meses a frente
500 30x
400 25x
20x
300
15x
200
10x
100 5x
0 Ox
Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25

Prego

Max 52 sem/Min 52 sem
Valor de Mercado (MM)
Valor da Firma (MM)

N° de agdes (MM)

Float %

Balancgo Patrimonial
Cobertura de juros
Divida liquida / FCFF
Goodwill / Ativos
Divida / Ativos

Crescimento histoérico (anualizado)

Crescimento receita (3 anos)
Crescimento receita (5 anos)
Crescimento LPA (3 anos)
Crescimento LPA (5 anos)
Crescimento Mg. bruta (3 anos)
Crescimento Mg. liquida (3 anos)

Rentabilidade
Margem bruta
Margem bruta média (5 anos)
Margem liquida
Margem liquida média (5 anos)
SBCs como % do lucro liquido

Desempenho
Acumulado més
3 meses
Acumulado ano
1 ano
3 anos (anualizado)

Valuation
364.8 P/L a frente 24.1x
390.2 / 137.9 P/L médio a frente (5 anos) 19.1x
1,892,089 EV/EBIT n.a Field Not Applicable
58,240,717 EV/EBIT médio (5 anos) 17.9x
5,187 PEG a frente 0.7
n.a. PEG médio a frente (5 anos) 0.5
Alocacéo de capital
n.a ROIC 31.9%
-1.8 ROIC médio (5 anos) 27.7%
0.1% ROE 35.4%
13.4% ROE médio (5 anos) 32.3%
Projeg6es(anualizada)
18.9% Crescimento receita (3 anos) 17.1%
23.3% Crescimento receita (5 anos) n.a
n.a Crescimento LPA (3 anos) 15.1%
n.a Crescimento LPA (5 anos) n.a
0.2% Crescimento Mg. bruta (3 anos) -1.7%
0.1% Crescimento Mg. liquida (3 anos) -1.7%
Investimentos
59.9% CAPEX/Vendas 33.4%
56.3% CAPEX/\Vendas (5 anos) 42.2%
45.1% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1.9x
41.4% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 1.6x
n.a. Giro de ativos 0.5x
Expectativas do consenso
7.9% Preco-alvo (Mediana Bloomberg) 434
13.0% Valorizagéo (%) 19%
20.4%
132.6% % Neutro 3%
61.4% % Venda 0%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n3o é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendacgdo para comprar ou vender esse ativo.
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Walmart (WM-I-) @ pactual

Por que gostamos: o Walmart utiliza sua escala, investimentos em e-commerce e lideranga em custos para impulsionar um
crescimento consistente do lucro liquido, enquanto seu foco em transformacéo digital fortalece sua posicao competitiva.

Descrigao da companhia Fundamentos

|
|
|
|
|
|
|
1 Descri¢dao Gestao Resumo Valuation
| [0 Wana ¢ uma doo maores cmpresso o CE0 Cotoma Vo T (e 1 P
. . : John David Rainey (1,7 ano ax 52 sem/Min 52 sem . médio & frente (5 anos .9x
| |mundo em termos de receita e o maior Valor de Mercado (MM) 1,029,317 EV/EBIT 35.4
Ax
empregador, com  aproximadament e o
: .”F:N 9 d ’ iad P o Wal rte 2Ci1 Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 1,092,248 EV/EBIT médio (5 anos) 20.4x
| mi c;es te aSSOC'adOS; a ”’;a Ve”de N° de acées (MM) 7,972 PEG a frente 42
mantimen mer ri m ger ran fdin 3
11. WMT I mZis dz 0583615 elc;:so n?:)sse Esgtjdao,sopjniadoso Portfdlio robusto de marcas / Rede de distribuicao global Float % 54% PEG médio a frente (5 anos) 4.0
I lincluindo mais de 4.715 lojas internacionais do i Balanco Patrimonlal Alocagdo de capital
[ : : '« . Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades Cobertura de juros 15.9 ROIC 17.3%
I Walmart e aproximadamente 600 lojas Sam's e o .
Club para membros. O segmento internacional For¢a: Rede de distribuig&o / Fraqueza: interrupgées na DMda I.|qU|da_/ FCFF 3.4 ROIC médio (5 anos) 16.6%
: do Walmart conta com cerca de 4.965 lojas: cadeia de suprimentos, wlatilidade dos custos de Gf’_odW'” /_At'VOS 10.1% ROE o 23.0%
| |operando por meio de subsidiarias regionais‘ insumos / Oportunidade: produtos saudaweis, Diida / Ativos 22:6%ROE medioi{slanos) 18.0%
| |esta presente no Canadé, Chile, China, Africa, onSiomacdo digital / Ameaga: medicamentos contra Crescimento histérico (anualizado) Projegées(anualizada)
I india. bem como no México € na América obesidade, tendéncias de salde e bem-estar Crescimento receita (3 anos) 5.9% Crescimento receita (3 anos) 4.9%
[ Central. Cerca de 240 milhdes de clientes Principais pares gesc!men:o [eFE:Aeit(z 5 an;>s) 1 ig:ﬁ) 8resc!men:o rLePc':zit(?l3 5 an;)s) 132://0
| L . . rescimento anos .0% Crescimento anos 4%
visitam I i Walm Q" i i .
I tam as lojas e os sites do a art a C?da Target Corp / Ollie’s Bargain Outlet Holding / BJ's Crescimento LPA (5 anos) 6.8% Crescimento LPA (5 anos) 17.8%
| semana. O mercado dos EUA & responsavel Wholesale Club Holdings I/ Costco Wholesale o/ Grescimento Mg. bruta (3 anos) -0.3% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0.8%
1 por cerca de 85% das vendas da empresa. Dollar General Corp Crescimento Mg. liquida (3 anos) 6.1% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 5.8%
| o 7
I Destaques Rentabilidade Investimentos
L. . Margem bruta 24.9% CAPEX/Vendas 3.7%
I Prego histérico
| Prego histérico BIL 12 meses a frente Margem bruta média (5 anos) 24.7% CAPEX/Vendas (5 anos) 2.7%
I 150 50x Margem liquida 3.1% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1.6x
I 40x Margem liquida média (5 anos) 2.4% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 2.1x
I 100 2 SBCs como % do lucro liquido 12.4% Giro de ativos 2.6x
X
1 20x Desempenho Expectativas do consenso
1 50 Acumulado més 3.9% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 140
| 10x 3 meses 13.0% Valorizag&o (%) 8%
I 0 ox Acumulado ano 16.1%
1 Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25 1 ano 45.4% % Neutro 8%
I 3 anos (anualizado) 38.4% % Venda 0%
|
|

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendagdo para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy



Coca-Cola (KO) (otgpectus

Por que gostamos: a Coca-Cola se beneficia da forga de sua marca global, de seu poder de precificagao e de fluxos de caixa
resilientes em diversas geografias, posicionando a companhia para um desempenho estavel no segmento de bens de consumo.

Descricdo da companhia Fundamentos

|
|
|
|
|
|
|
I Descricao Gestao Resumo Valuation
I CEO: James R. Quincey (7,7 anos) Prego 77.8 P/L a frente 23.6x
: A Coca-Cola Company possui diversas marcas CFO: John Murphy (5,8 anos) Max 52 sem/Min 52 sem 82/ 65.4 P/L médio a frente (5 anos) 21.3x
| |de bebidas, incluindo cinco das seis principais - Vellerel Eeels (LAl 334,734 EVIEBIT A
| |marcas mundiais de refrigerantes néo alcodlicos Vantagens competitivas \'\/I?E’r da me(i/l ('\';A)M) 363232 |I:E>\E//(|;EBI; mted|o (5 anos) 27-30;;
. _ ; _ e agGes , a frente .
I |com gas’. Coca CFoIa, Sprite, Fanta, ,C°Ca Co’la Portfdlio diversificado / Forte reputagéo / Receita 9 2% PE sdio a fi 2
Float % 82% PEG médio a frente (5 anos) 9
12. KO I |Zero Agucar e Diet Coke/Coca-Cola Light. Além resiliente / Fidelidade & marca
) I |dos refrigerantes, a empresa também Balango Patrimonial Alocacgao de capital
: comercializa agua, bebidas esportivas, café e  Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades Cobertura de juros 19.4 ROIC 17.3%
: cha; sucos, laticinios com valor agregado, Forga: Receitas e margens resilientes, marca global forte, poder de  Divida liquida / FCFF 4.7 ROIC médio (5 anos) 15.5%
I bebidas a base de plantas e bebidas precificagéo/ Fragueza: Crescimento fraco de volume emmercados Goodwill / Ativos 14.8% ROE 46.0%
, |emergentes. Outras marcas de destaque incluem  desenvolvidos, exposigao cambial / Oportunidade: hovagdo em — Diida / Ativos 45.0% ROE médio (5 anos) 43.5%
BODYARMOR, Minute Maid, Powerade, Dasani, produtgs com baixo ou zerf) a.g:ucar, expansao gm hldra’tag:ao . R . T .

| lacT taminwat lacT water. C premium/ Ameaga: Tendéncia de consumo mais saudavel, Crescimento histoérico (anualizado) Projecées(anualizada)
1|9l a'u Yl aminwa ,er e glac au' smartwater. .om desaceleragao macroecondmica em mercados emergentes Crescimento receita (3 anos) 3.7% Crescimento receita (3 anos) 3. 7%
1 |33,3 bilhdes de unidades vendidas, a Coca-Cola ) . . . .

. . Principais pares Crescimento receita (5 anos) 7.7% Crescimento receita (5 anos) 4.1%
I |alcanca consumidores sedentos em mais de 200 Crescimento LPA (3 anos) 11.5% Crescimento LPA (3 anos) 6.5%
1 aises. Quase 65% de suas vendas vém de fora . o . Do
I 2 Est % Unid ° National Beverage Corp / The Vita Coco Company Inc. / Crescimento LPA (5 anOS) 11.1% Crescimento LPA (5 anOS) 11.0%
: 0s Estados Unidos. Monster Beverage Corp / Keurig Dr Pepper Crescimento Mg. bruta (3 anos) 2.0% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0.1%
I Crescimento Mg. liquida (3 anos) 7.2% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 21%
1 Destaques Rentabilidade Investimentos
I L . Margem bruta 61.6% CAPEX\Vendas 4.4%

Freg¢o historico P/L 12 meses a frente -

I Prego historico P/L 12 meses 4 frente Margem bruta média (5 anos) 60.1% CAPEXVendas (5 anos) 4.0%
I 100 30x Margem liquida 27.3% Fluxo caixa Op. / CAPEX 3.5x
! 80 25x Margem liquida média (5 anos) 24.2% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 5.9x
: 0 W 20x W SBCs como % do lucro liquido 1.7% Giro de ativos 0.5x
| 20 15x Desempenho Expectativas do consenso
1 10x Acumulado més 2.3% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 86
[ 20 5x 3 meses 11.1% Valorizagao (%) 11%
1 0 Ox Acumulado ano 12.0%
1 Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25 1 ano 14.4% % Neutro 15%
1 3 anos (anualizado) 10.6% % Venda 0%
|

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendagdo para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy



GE Vem0va (GEV) @pactual

Por que gostamos: a GE Vernova esta posicionada para crescer gragas a sua lideranga em energia renovavel e solugbes para a
transicao energética, alinhando-se ao movimento global em direcédo a fontes de energia sustentaveis.

Descrigao da companhia Fundamentos

|
|
I
|
|
|
: Descrigédo Gestédo Resumo Valuation
I |O aumento da demanda por energia fornece um CEO: Scaott L. Strazik (0,1 ano) Prego 958.5 P/L a frente 58.2x
I |suporte para os produtos da GE Vernova, mas o CFO: Kenneth Parks (0,1 ano) Max 52 sem/Min 52 sem 962.7 / 281.6 P/L médio a frente (5 anos) 37.6x
I |fator central para seus fundamentos é a melhoria - Wl e listele (L4 A B BB VU
I |operacional, que acreditamos ser alcangavel. Vantagens competitivas \N/flgr da Firm(T\l/| E\IXI)M) 251,(2)25 IE\E//CLEBI;F mtédio (5 anos) 149.003
I INossa analise de soma das partes apresenta - _— < 2 iies a frente :
: uma ampla gama de resultados, mas atingir o P&D [ Exposigdo a tenﬁgﬁ:‘: seculares / Operagoes  Float % 100% PEG medio & frente (5 anos) 0.6
: extremo superior pode ser dificil, pois as margens Balango Patrimonial Alocacdao de capital

13. GEV ; |ficam atras das de seus pares. Para crescer de | Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades  Cobertura de juros n.a ROIC 13.4%
I forma lucrativa, a administracdo estd aplicando Forca: Posicionamento estratégico para a Divida liquida / FCFF n.a ROIC médio (5 anos) 2.8%
| |métodos de manufatura enxuta, inicialmente  yescarhonizagao / Fraqueza: Desafios da transicgo: /  Goodwill / Ativos 7.0% ROE 47.1%
| |usados para Geragdo a Gas, nos segmentos de Oportunidade: Crescimento da energia renovavel, Divida / Ativos 1.8% ROE médio (5 anos) 20.2%
| |Energia Eclica e Eletrificagdo.A concorréncia € expansao em mercados emergentes / Ameaga: Cadeia Crescimento histérico (anualizado) Projegées(anualizada)
! aC|rrad.a, mas o backlog e o . hIStOI‘ICO sugerem de suprimentos global, mudangas regulatorias Crescimento receita (3 anos) 8.7% Crescimento receita (3 anos) 12.8%
| |potencial de surpresas positivas. O balango T . . . .

. . . . . Principais pares Crescimento receita (5 anos) n.a Crescimento receita (5 anos) 9.7%

I |patrimonial esta saudavel e o fluxo de caixa pode e el P (O AT A CrseTE A 6 A 38.8%
I |ter um aumento expressivo em 2024 e novamente resc!men © anos @ esc' ento anos e
I R ¢ d ot frsh 5 ) ) Crescimento LPA (5 anos) n.a Crescimento LPA (5 anos) 42.8%
: apos a en reg.a ! € projetos ofishore que estao Eaton Corp PLC / API Group Corp / Vertiv Holdings Co Crescimento Mg bruta (3 anos) 19.3% Crescimento Mg bruta (3 anos) 8.8%
: reportando prejuizos. Crescimento Mg. liquida (3 anos) -211.6% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 21.0%
I Destaques Rentabilidade Investimentos
1 el . Margem bruta 19.8% CAPEX/Vendas 3.4%
1 Prego historico PIL 12 meses a frente Margem bruta média (5 anos) 15.7% CAPEXVendas (5 anos) 2.3%
1 Margem liquida 12.8% Fluxo caixa Op. / CAPEX 3.9x
I Margem liquida média (5 anos) 1.0% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 1.1x
1 SBCs como % do lucro liquido n.a. Giro de ativos 0.7x
: Desempenho Expectativas do consenso
I Acumulado més 9.8% Preco-alvo (Mediana Bloomberg) 936
I 3 meses 54.1% Valorizagéo (%) 2%
I Acumulado ano 46.8%
| Mar-25  Jun-25 Sep-25  Dec-25  Mar-26  Apr-25 Jun-25 Aug-25 Oct-25 Dec-25 Feb-26 Apr-26 1a@no 194.2% % Neutro 15%
| 3 anos (anualizado) n.a. % Venda 3%
|
I

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendagdo para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy



Bl'OadCOm (AVGO) @pactual

Por que gostamos: a Broadcom se beneficia de sua posicdo dominante nos mercados de semicondutores e software de

infraestrutura, combinada a aquisi¢des estratégicas que sustentam um crescimento robusto de receita.

|

|

|

|

|

: Descricdo da companhia Fundamentos

I Descricao Gestao Resumo Valuation

I CEO: Hock E Tan (17,7 anos) Preco 354.9 P/L a frente 25.2x

: A Broadcom Inc. é uma empresa global de tecnologia CFO: Kirsten M Spears (2,9 anos) Max 52 sem/Min 52 sem 414.6 / 157.5 P/L médio a frente (5 anos) 18.8x

I que projeta, desenwlve e fornece uma ampla gama de - Valor de Mercado (MM) 1,680,428 EV/EBIT 62.3x

I solugdes de semicondutores e software de Vantagens competitivas Valor da firma (MM) 1,732,311 EV/EBIT médio (5 anos) 40.4x

I infraestrutura. E conhecida por seus produtos para Efo ] o N° de agbes (MM) 4,735 PEG a frepte 0.5

! redes de data center, conectividade doméstica, eito de rede para moto.rlstas e motociclistas / Dados /' Float % 98% PEG médio a frente (5 anos) 0.4

I acesso a banda larga, equipamentos - de Reconhecimento da marca Balango Patrimonial Alocacao de capital

I telecomunicagdes, smartphones e muito mais. Os For F A Oportunidad Cobertura de i ¢ ROIC ¢ P 19.6%
14. AVGO | produtos semicondutores da Broadcom impulsionam a ¢as, F'raquezas, Ameaca e Uportunidaaes <’).e ulra. € Juros n.a L : 0°

| inovagdo nos mercados de hardware de rede, Forca: Lideranca de mercado, vantagem de pioneiro, Divida I'Iqwda./ FCFF 1(‘)6 ROIC médio (5 anos) 18'30A’

I comunicagdo sem fio, armazenamento e industrial. melhoria do desempenho financeiro / Fraqueza: Disputas Gf)f)dw'll /_At'VOS 57'20/" ROE o 33'40/"

| Ela é considerada uma das principais empresas do legais, ainda néo lucrativo / Oportunidade: Tecnologia de Divida / Ativos 38.8% ROE médio (5 anos) 37.3%

I setor de semicondutores, conhecida por suas dirego autbnoma, expansdo global / Ameaca: Crescimento histérico (anualizado) Projegées(anualizada)

1 posicoes de lideranga em varias areas, incluindo Concorréncia, regulamentagdo, seguranca Crescimento receita (3 anos) 24.4% Crescimento receita (3 anos) 34.0%

I comunicagdes sem fio e senidores de data center. A Principais pares Crescimento receita (5 anos) 21.7% Crescimento receita (5 anos) 24.4%

: empresa também se (lenvolveu em varias aquisi¢oes de Crescimento LPA (3 anos) 21.4% Crescimento LPA (3 anos) 33.1%

: :2;irt]:ﬁldgrcieesxgasn:fltszreseu alcance nos setores de )| oMM Inc / Intel Corp / Advanced Micro Devices ~ Crescimento LPA (5 anos) 49.3% Crescimento LPA (5 anos) 41.8%

: . Inc / Lattice Semiconductor Corp / NVIDIA Corp Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0.6% Crescimento Mg. bruta (3 anos) -2.7%

I Crescimento Mg. liquida (3 anos) 1.5% Crescimento Mg. liquida (3 anos) -0.4%

1 Destaques Rentabilidade Investimentos

I L . Margem bruta 67.8% CAPEX/Vendas 1.0%

: Preco historico P/L 12 meses 4 frente Margem bruta média (5 anos) 65.5% CAPEX/Vendas (5 anos) 1.2%

500 50x Margem liquida 36.2% Fluxo caixa Op. / CAPEX 44.2x

: 400 40x Margem liquida média (5 ’an.os) 29.2% FI.uxo Caix.a Op. / CAPEX (5 anos) 38.2x

I 200 20¢ SBCs como % do lucro liquido 16.9% Giro de ativos 0.4x

1 200 20x Desempenho Expectativas do consenso

1 Acumulado més 14.7% Preco-alvo (Mediana Bloomberg) 465

I 100 10x 3 meses 3.1% Valorizago (%) 31%

1 0 Ox Acumulado ano 2.8%

1 Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25 1 ano 93.2% % Neutro 5%

1 3 anos (anualizado) 80.6% % Venda 0%

|

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n3o é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendacgdo para comprar ou vender esse ativo.

Global Equity Strategy




HCA (HCA) o

Por que gostamos: Uma tese de alta visibilidade baseada na utilizagao resiliente e no poder de precificagdo do sistema de saude
dos EUA, com disciplina operacional impulsionada por escala, sustentando margens duraveis e geragcao consistente de fluxo de

|
|
|
1 .
1 Calxa.
|
:
: Descricao Gestao Resumo Valuation
| CEO: Samuel N Hazen “Sam” (6 anos) Prego 507.5 P/L a frente 16.3x
| A HCA Healthcare é uma das principais empresas de CFO: Michael A Marks “Mike” (0,7 ano) Max 52 sem/Min 52 sem 556.5/ 314.4 P/L médio a frente (5 anos) 13.6x
1 senigos de salde dos Estados Unidos. A companhia Valor de Mercado (MM) 113,466 EV/EBIT 13.6x
| opera cerca de 185 hospitais, majoritariamente Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 164,512 EV/EBIT médio (5 anos) 12.1x
1 centros de cuidados, além de seis hospitais de satide N° de agdes (MM) 224 PEG a frente 1.9
[ comportamental e dois hospitais de reabilitagdo Base de clientes / Efeitos de rede Float % 68% PEG médio a frente (5 anos) 1.6
I localizados nos Estados Unidos e no Reino Unido. Balanco Patrimonial Alocacio de capital
1 Também administra aproximadamente 125 centros de 7 . ¢ ¢ P 0
15. HCA I cirurgia ambulatorial, além de unidades de Forcas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades Cfapertu'ra 'de juros 4.8 ROIC N 26.5 OA,
I atendimento de urgéncia, reabilitagao e outros centros Forgas: Alta taxa de utilizagdo nos EUA/ Alavancagem Divida |.IQUIda./ FCFF 5.0 ROIC médio (5 anos) 24.7%
I ambulatoriais que formam redes de salde em muitas operacional elevada/ Fraquezas: Pressao de custos com Gf)f)dw'” /.AtIVOS 17.0% ROE o n.a.
1 das comunidades atendidas. No total, seus hospitais M&o de obra /Sensibilidade a reembolsos /Oportunidades: Divida / Ativos 80.4% ROE médio (5 anos) n.a
: somam cerca de 49.500 leitos. As instalagdes da Ngg::;'?ﬁ‘;::'sss 0/ S(;/agz;’;?:rzr‘;i“;g"?n?dae ; :;“;Zf: Crescimento histérico (anualizado) Projecées(anualizada)
I HCA estéo localizadas em aproxmadamente. 2_0 ¢ ¢ Crescimento receita (3 anos) 7.9% Crescimento receita (3 anos) 5.8%
I estados, com cerca de 45% dos hosp|t~a|s Principais pares Crescimento receita (5 anos) 8.0% Crescimento receita (5 anos) 6.3%
|  [|concentrados na Fldrida e no Texas. As operagdes Crescimento LPA (3 anos) 13.9% Crescimento LPA (3 anos) 11.2%
| [intemacionais da HCA concentram-se no Reino Unido, oot peaiincare Corp / Community Health Systems Inc ~ Crescimento LPA (5 anos) 20.9% Crescimento LPA (5 anos) 23.3%
| |onde a empresa opera hospitais e clinicas. / Universal Health Senices Inc Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a Crescimento Mg. bruta (3 anos) -0.9%
I Crescimento Mg. liquida (3 anos) -1.4% Crescimento Mg. liquida (3 anos) -0.3%
: Destaques Rentabilidade Investimentos
. N Margem bruta n.a. CAPEX/Vendas 6.5%
: Prego historico P/L 12 meses 4 frente Margem bruta média (5 anos) n.a CAPEX/Vendas (5 anos) 6.8%
I 600 20x Margem liquida 9.0% Fluxo caixa Op. / CAPEX 2.6x
| 500 15¢ W Margem liquida média (5 anos) 9.3% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 2.2x
I 400 SBCs como % do lucro liquido 4.7% Giro de ativos 1.3x
. 300 10x Desempenho Expectativas do consenso
: 200 5 Acumulado més 7.2% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 558
I 100 3 meses 7.7% Valorizagéo (%) 10%
I 0 Ox Acumulado ano 8.9%
I Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25 1 ano 50.9% % Neutro 33%
3 anos (anualizado) 24.2% % Venda 7%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado ndo é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo nao constitui uma recomendacgao para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy



COnSteuatiOn Enel'gy (CEG) @pactual

Por que gostamos: a Constellation Energy esta bem posicionada na transigao energética, com foco em geragao nuclear e
renovavel, beneficiando-se de incentivos governamentais e da crescente demanda por solugdes sustentaveis de energia (nuclear).

Descricdao da companhia Fundamentos

|
|
|
|
|
|
|
' Descricdao Gestao Resumo Valuation
: ) ] o CEO: Joseph Dominguez (1,9 ano) Prego 288.3 P/L a frente 23.5x
: A Constellation Energy, a maior proprietaria de CFO: Daniel L Eggers "Dan" (1,9 ano) Max 52 sem/Min 52 sem 412.7 / 182.6 P/L médio a frente (5 anos) 18.7x
| |usinas ”n_ucleares, esta entre os maiores Valor de Mercado (MM) 104,431 EV/EBIT 35.6x
, |peneficiarios da demanda de eletricidade dos Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 110,011 EV/EBIT médio (5 anos) 38.0x
1 da'ta.cente.rs e,d_a Leide Redugiao da Inflagdo. Os  p i o setor diversificagéo / Saude financeirae ~ N° de acdes (MM) 362 PEG a frente 1.1
| |créditos fributarios de produgdo nuclear (PTCS) 44 jsicges estratégicas / Abordagem centrada no Float % 86% PEG médio a frente (5 anos) 0.9
| |fornecem suporte para mais de 85% da geragéo ; & i r r = -
| lanual da empresa. A visiiidade sustenta o cliente, oferecendo solugdes personallzad.as Balango Patrimonial Alocagéo de capital
| |crescimento anual composto de base do LPA de Forcgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades C?Pe”Lfra .dejuros n.a ROIC - 11.8%
I |[10% até 2028. A manutengdo das margens de Forca: Lideranca de mercado, portfdlio diversificado, Divida I_|qU|da_/ FCFF 3(-)2 ROIC médio (5 anos) 7-5:/0
16. CEG I |varejo acima da média de 13 anos e os pregos da aquisi¢oes estra.tégicas I Fraqueza: cendrios regulatérios S;%‘;"V/"xiﬁg’os 12;0? Eg: S 1?:(;’
. | energia acima das minimas dos PTCs podem / Oportunidade: de~mar.1da crescente por energia ||v~re de o/ 10 G0
I limpulsionar o crescimento. Com um forte fluxo de  ¢a@0no, solugdes inovadoras / Ameaga: presséo Crescimento histérico (anualizado) Projecées(anualizada)
: caixa e Oportunidadess limitadas de crescimento, competitiva Crescimento receita (3 anos) 1.5% Crescimento receita (3 anos) 6.3%
I dado o pequeno numero de alvos de fusbes e Principais pares Crescimento receita (5 anos) 7.7% Crescimento receita (5 anos) n.a
| |aquisicdes nucleares e os riscos politicos para o Crescimento LPA (3 anos) -347.2% Crescimento LPA (3 anos) 16.3%
I Investimentos em hidrogénio, a Constellation NRG En nc / Vistra G Crescimento LPA (5 anos) n.a Crescimento LPA (5 anos) n.a
| |podera recomprar mais agdes. ergy Inc / Vistra Lorp Crescimento Mg. bruta (3 anos) 14.2% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 1.7%
I Crescimento Mg. liquida (3 anos) -340.3% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 8.4%
: Destaques Rentabilidade Investimentos
. . Margem bruta 42.5% CAPEX/Vendas 11.5%
: Prega historico PIL 12 meses 4 frente Margem bruta média (5 anos) 39.3% CAPEX/\Vendas (5 anos) 9.2%
: 500 40x Margem liquida 9.1% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1.4x
I 400 20¢ Margem liquida média (5 anos) 6.0% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) -0.8x
I 300 SBCs como % do lucro liquido n.a. Giro de ativos 0.5x
L R 20x Desempenho Expectativas do consenso
1 10 Acumulado més 3.2% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 388
I 100 X 3 meses -15.7% Valorizag&o (%) 35%
I 0 Ox Acumulado ano -18.3%
! Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25 1 ano 34.5% % Neutro 22%
: 3 anos (anualizado) 56.2% % Venda 0%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendagdo para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy



Johnson & Johnson (JNJ)

Descrigcao

Gestio

Resumo

@ pactual

Por que gostamos: Uma tese saude com perfil defensivo e de alta qualidade, com resultados diversificados entre Farma e
MedTech, oferecendo menor dispersao de resultados e um crescimento composto mais estavel ao longo de multiplos anos.

Descrigdao da companhia Fundamentos

A Johnson & Johnson (J&J) atua em pesquisa e
desenwolvimento, fabricagdo e comercializagdo de
uma ampla gama de produtos no setor de saude. A
companhia estd organizada em dois segmentos de
negoécios: Innovative Medicine e MedTech. O
segmento de Innovative Medicine é focado no
desenwolvimento e produgdo de medicamentos nas
areas terapéuticas de imunologia, doencas
infecciosas, neurociéncia, oncologia, hipertensdo
pulmonar e cardiovascular, além de metabolismo. O
segmento de MedTech inclui um amplo portfolio de
produtos utilizados nas areas ortopédica, cirlrgica,
cardiovascular e de visdo. A empresa opera
globalmente, mas gera mais de 55% de sua receita
nos Estados Unidos.

17. JNJ

CEOQO: Joaquin Duato (3 anos)
CFO: Joseph J Wolk (6,5 anos)

Vantagens competitivas

Imunologia / Diversificagédo / Alta recorréncia em
tratamentos crénicos

Forgas, Fraquezas, Ameacga e Oportunidades

Forgas: Portfélio diversificado entre Pharma e MedTech/

Fraquezas: beta mais baixo/ Oportunidades: Pipeline de

MedTech e melhor capacidade de execugdo/ Ameagas:
Litigios / Pressao de pregos e regulagéo

Principais pares

Pfizer Inc / AbbVie Inc / Merck & Co Inc / Eli Lilly & Co

Destaques
Preco histérico P/L 12 meses a frente

300 25x
250 20x
o0 W/ 1o W
150
100 10x

50 5x

0 Ox

Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25

Prego

Max 52 sem/Min 52 sem
Valor de Mercado (MM)
Valor da Firma (MM)

N° de agdes (MM)

Float %

Balanco Patrimonial

Cobertura de juros
Divida liquida / FCFF
Goodwill / Ativos
Divida / Ativos

Crescimento histérico (anualizado)

Crescimento receita (3 anos)
Crescimento receita (5 anos)
Crescimento LPA (3 anos)
Crescimento LPA (5 anos)
Crescimento Mg. bruta (3 anos)
Crescimento Mg. liquida (3 anos)

Rentabilidade
Margem bruta
Margem bruta média (5 anos)
Margem liquida
Margem liquida média (5 anos)
SBCs como % do lucro liquido

Desempenho
Acumulado més
3 meses
Acumulado ano
1 ano
3 anos (anualizado)

Valuation
243.0 P/L a frente 20.5x
251.7 / 141.5 P/L médio a frente (5 anos) 17.7x
585,365 EV/EBIT 24.1x
614,596 EV/EBIT médio (5 anos) 19.7x
2,409 PEG a frente 2.5
100% PEG médio a frente (5 anos) 21
Alocacéo de capital
1124.5 ROIC 21.5%
1.4 ROIC médio (5 anos) 20.8%
24.5% ROE 35.0%
24.8% ROE médio (5 anos) 31.5%
Projecées(anualizada)
5.6% Crescimento receita (3 anos) 6.5%
2.7% Crescimento receita (5 anos) 5.8%
17.7% Crescimento LPA (3 anos) 9.5%
14.8% Crescimento LPA (5 anos) 15.3%
-0.7% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0.3%
8.3% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 2.6%
Investimentos
67.9% CAPEX/Vendas 5.1%
68.6% CAPEXVendas (5 anos) 4.9%
28.5% Fluxo caixa Op. / CAPEX 5.1x
26.1% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 5.5x
4.0% Giro de ativos 0.5x
Expectativas do consenso
-0.6% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 250
19.5% Valorizagao (%) 3%
18.1%
65.4% % Neutro 37%
17.1% % Venda 0%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n3o é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendacgdo para comprar ou vender esse ativo.

Global Equity Strategy



United Rentals (URI)

Descri¢ao

Descrigdo da companhia

Gestao

Resumo

@ pactual

Fundamentos

Valuation

Por que gostamos: Uma tese industrial dos EUA com forte geragao de caixa, alavancado ao capex domeéstico e a intensidade de
investimentos em infraestrutura, com disciplina na alocagéo de capital e alavancagem operacional clara ao longo do ciclo.

A United Rentals é a maior empresa de locagédo de
equipamentos do mundo, atendendo clientes dos
segmentos  comercial, construcdo, industrial e
residencial. A companhia opera por meio de uma rede
integrada com cerca de 1.590 unidades de locagéo na
América do Norte, aproximadamente 40 na Europa, mais
de 35 na Australia e cerca de 20 na Nova Zelandia. Sua
frota supera 1,120 milhdo de equipamentos, abrangendo
desde maquinas para construcdo e industria até
plataformas aéreas, equipamentos de movimentagdo de
materiais, solugdes de energia e HVAC, equipamentos
para fluidos, além de ferramentas gerais e
equipamentos leves. A empresa também comercializa
equipamentos novos e usados, bem como suprimentos
e pegas para contratantes. O custo original da frota de
locagdo (valor inicial de todos os equipamentos
alugados) é proximo de US$ 21,4 bilhdes. Os Estados
Unidos respondem por mais de 90% da receita da

18. URI

CEO: Matthew J Flannery “Matt” (5,7 anos)
CFO: William Grace “Ted” (2,5 anos)

Vantagens competitivas

Escala e lideranga de mercado / Ampla rede de unidades
/ Portfélio diversificado de equipamentos

Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades

Forgas: Forte geracéo de fluxo de caixa / Crescimento
impulsionado por SkyTrak e aquisi¢cdes /Fraquezas:
Exposigdo ao ciclo econdmico/ Oportunidades: Expanséo de
mercado e ganhos de eficiéncia / Ameagas: Presséo
competitiva / Ciclicidade da construgédo

Principais pares

Herc Holdings Inc / Ashtead Group PLC / U-Haul Holding

companhia. Co / Element Fleet Management Corp
Destaques
Preco histérico P/L 12 meses a frente
1200 25x
1000 20x
800
15x
600
400 10x
200 X
0 0x
Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25

Prego

Max 52 sem/Min 52 sem
Valor de Mercado (MM)
Valor da Firma (MM)

N° de agdes (MM)

Float %

Balanco Patrimonial
Cobertura de juros
Divida liquida / FCFF
Goodwill / Ativos
Divida / Ativos

Crescimento historico (anualizado)

Crescimento receita (3 anos)
Crescimento receita (5 anos)
Crescimento LPA (3 anos)
Crescimento LPA (5 anos)
Crescimento Mg. bruta (3 anos)
Crescimento Mg. liquida (3 anos)

Rentabilidade
Margem bruta
Margem bruta média (5 anos)
Margem liquida
Margem liquida média (5 anos)
SBCs como % do lucro liquido

Desempenho
Acumulado més
3 meses
Acumulado ano
1 ano
3 anos (anualizado)

759.7 P/L a frente

1021.5/ 533.4 P/L médio a frente (5 anos)

47,776 EV/EBIT
63,095 EV/EBIT médio (5 anos)
63 PEG a frente
99% PEG médio a frente (5 anos)

Alocagao de capital
5.7 ROIC
12.8 ROIC médio (5 anos)
23.8% ROE
52.8% ROE médio (5 anos)

Projegées(anualizada)
11.4% Crescimento receita (3 anos)
13.5% Crescimento receita (5 anos)

9.1% Crescimento LPA (3 anos)
25.9% Crescimento LPA (5 anos)

-3.8% Crescimento Mg. bruta (3 anos)
-5.0% Crescimento Mg. liquida (3 anos)

Investimentos
38.2% CAPEX/\Vendas
40.3% CAPEX/Vendas (5 anos)
15.5% Fluxo caixa Op. / CAPEX
16.3% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos)
4.2% Giro de ativos

Expectativas do consenso
Prego-alvo (Mediana Bloomberg)
Valorizagéo (%)

4.3%
-18.9%
-5.9%
25.4%
30.1%

% Neutro
% Venda

15.9x
12.9x
15.6x
14.1x
1.1
0.9

16.4%
17.4%
28.4%
29.9%

9.1%
n.a|
15.3%
n.a
1.5%
3.9%

28.1%
29.6%
1.1x
1.2x
0.6x

981
29%

26%
4%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n3o é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendacgdo para comprar ou vender esse ativo.
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AIiBaba (BABA) @ pactual

Por que gostamos: Uma plataforma mega cap com diversificagdo geografica, sustentada por multiplos vetores de valor,
combinando escala em comércio com opcionalidade em nuvem e IA, bem posicionada para capturar a melhora dos fundamentos e
o impulso da nuvem impulsionado por IA.

Descricdo da companhia Fundamentos

Descricao Gestao Resumo Valuation

CEO: George R Kurtz (12,3 anos) Prego 125.0 P/L a frente 16.1x
O Alibaba Group Holding Ltd (Alibaba Group) é uma CEO: Wu Yongming “Eddie” Max 52 sem/Min 52 sem 192.7 / 95 P/L médio a frente (5 anos) 14.0x
empresa global de tecnologia com foco em comércio Valor de Mercado (MM) 298,307 EV/EBIT 19.9x
eletrdnico e computagdo em nuvem. A companhia Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 1,577,986 EV/EBIT médio (5 anos) 18.9x
oferece infraestrutura digital e logistica, eficiéncia N° de agdes (MM) 2,387 PEG a frente 1.9
operacional e amplo alcance de marketing para ajudar Escala de plataforma / Ecossistema integrado / Float 9 n.a. PEG médio a frente (5 anos) 1.6
comerciantes, marcas, varejistas e outras empresas a Capacidade tecnoldgica e de dados
alavancar o poder de novas tecnologias nho Balango Patrimonial Alocacéo de capital
relacionamento com usuarios e clientes, além de operar|_[Forecas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades  Cobertura de juros n.a ROIC 5.9%
de forma mais eficiente. Também capacita empresas g4 plataforma escalavel + opcionalidade em nuvem Divida liquida / FCFF n.a ROIC médio (5 anos) 7.8%
com infraestrutura  lider de nuvem, senigos e o\ Fraquezas: Desconto de valuation da China / Risco Goodwill / Ativos 14.2% ROE 9.1%

ferramentas de colaboragdo para facilitar a

e i i . geopolitico / Oportunidades: Reaceleragdo da nuvem /  Divida / Ativos 13.8% ROE medio (5 anos) 10.6%
transformacéo digital e impulsionar o crescimento dos

negécios. O Alibaba Group fornece seus senvigos por XPanséo de margens/ Ameagas: Mudangas regulatdrias Crescimento histérico (anualizado) Projecées(anualizada)

19. BABA meio de subsididrias como Taobao, Tmall, Freshippo, / Demanda mals fraca na China Crescimento receita (3 anos) 5.3% Crescimento receita (3 anos) 12.6%
AiExpress, Lazada, Alibaba.com, 1688.com, Ele.me, Principais pares Crescimento receita (5 anos) 14.3% Crescimento receita (5 anos) 10.4%
Youku, DingTalk, Cainiao e Alibaba Cloud, entre outras. O Crescimento LPA (3 anos) 33.8% Crescimento LPA (3 anos) 46.9%
grupo foi fundado em 1999 por cerca de 20 pessoas o .o\ Seatd/ PDD Holdings Inc / Vipshop Crescimento LPA (5 anos) -0.6% Crescimento LPA (5 anos) 52.6%
lideradas por Jack Ma.. Holdings Ltd Crescimento Mg. bruta (3 anos) 2.8% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 2.4%

Crescimento Mg. liquida (3 anos) 21.4% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 23.0%
Destaques Rentabilidade Investimentos
C o . Margem bruta 40.0% CAPEX/Vendas 8.6%
Freco nistorico P/L 12 meses a frente o
Prego historico P/L 12 meses 4 frente Margem bruta média (5 anos) 38.5% CAPEX/Vendas (5 anos) 5.6%
200 25x Margem liquida 13.1% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1.9x
20x Margem liquida média (5 anos) 11.6% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 4.3x
150 oo : )
s SBCs como % do lucro liquido 10.1% Giro de ativos 0.5x
X
100 100 Desempenho Expectativas do consenso
50 Acumulado més -0.4% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 185
5x 3 meses -17.2% Valorizagao (%) 48%
0 0Ox Acumulado ano -14.8%
Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25 1 ano 21.3% % Neutro 8%
3 anos (anualizado) 8.6% % Venda 2%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendagdo para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy



VeriZOn (VZ) @pactual

Por que gostamos: a Verizon conta com uma infraestrutura de rede robusta, geracéo estavel de caixa e um dividend yield atrativo,
oferecendo renda duradoura e carater defensivo em um ambiente de juros elevados.

Descricao da companhia Fundamentos

|
|
|
|
|
|
: Descricdao Gestao Resumo Valuation
I Preco 48.1 P/L a frente 9.6x
I A Verizon Communications & uma das CEO: Hans E. Vestberg (6,4 anos) Max 52 sem/Min 52 sem 51.7 / 38.4 P/L médio a frente (5 anos) 8.5x
I rincipais fornecedoras globais de produtos e Valor de Mercado (MM) 201,121 EV/EBIT 12.5x
| P . P g - P . Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 364,997 EV/EBIT médio (5 anos) 11.9x
: servicos de comunicagdes, tecnologia, N° de agdes (MM) 4.180 PEG a frente na
I 'nforma(s?ao € entretenimento _ para Rede / Escala / Poder de precificagéo Float % 91% PEG médio a frente (5 anos) n.a
I consumidores, empresas e  entidades . . - .
| governamentais. Com presenca global, a _ Balango Patrimonial Alocagao de capital
I Veerizon oferece servicos e solugdes de dados, Forcas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades Cobertura de juros 4.1 ROIC 9.8%
, Divida liquida / FCFF 6.4 ROIC médio (5 anos) 9.9%
: video e voz em suas redes e plataformas, rqreq: |ideranca de mercado, IP, dominio da nuvem / Goodwill / Ativos 5.7% ROE 16.9%
| . N | t . . - . A0 .J7/
: projetadas para atender & demanda dos clientes  Fraqueza: Concorréncia, dependéncia de produtos Divida / Ativos 44.9% ROE médio (5 anos) 20.4%
: por mobilidade, conectividade confidvel,  legados / Oportunidade: IA, expansdo da nuvem / . — . i .
: seguranga e controle. A empresa também Ameagca: Andlise regulatéria Crescimento histérico (anualizado) ~ Projegbes(anualizada)
: comercializa dispositivos como smartphones, I Cresc!mento rece!ta (3 anos) 0.3% Cresc!mento rece!ta (3 anos) 1.1%
I tablets, laptops, netbooks e outros dispositivos Principais pares gresc!men:o rLch);zlt(?l5 5 an;)s) ; ?:f) gresc!menIO rLeFE::ﬂ(Z 5 an;)s) ; . ; Zf;
I o . ) ) ) rescimento anos -7.1% Crescimento anos 2%
20.VZ I conectado?tvt:atbl:'l]tados ptor tecnologtj)lla sem 0, T-Mobile US Inc / United States Cellular Corp / Telephone Crescimento LPA (5 anos) -1.1% Crescimento LPA (5 anos) 7.4%
I COmo smartwalches € outros wearables. and Data Systems Inc / Shenandoah Crescimento Mg. bruta (3 anos) 1.2% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0.4%
I Telecommunications / AT&T Inc Crescimento Mg. liquida (3 anos) -7.2% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 2.9%
[ o ;
Destaques Rentabilidade Investimentos
|
s .. . Margem bruta 58.9% CAPEX/Vendas 12.3%
Frec¢o historico P/L 12 meses a frente s
: Preco histérico P/L 12 meses 3 frente Margem bruta média (5 anos) 58.5% CAPEX/\Vendas (5 anos) 14.2%
I 60 12x Margem liquida 12.4% Fluxo caixa Op. / CAPEX 2.2x
I 50 10x Margem liquida média (5 anos) 13.2% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 2.0x
I 40 8x W SBCs como % do lucro liquido n.a. Giro de ativos 0.4x
I 30 bx Desempenho Expectativas do consenso
: 20 4x Acumulado més -4.2% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 49
10 2x 3 meses 21.0% Valorizacao (%) 2%
I 0 0Ox Acumulado ano 20.2%
: Apr-23 Apr-24 Apr-25 Apr-23 Apr-24 Apr-25 1 ano 19.8% % Neutro 58%
: 3 anos (anualizado) 13.7% % Venda 6%
|

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui uma recomendagdo para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy
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Disclaimers (btgpoctua

Este relatdrio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. ("BTG Pactual S.A."), um banco regulamentado no Brasil, e estd sendo fornecido de forma confidencial e exclusivamente para fins informativos pelo BTG Pactual US Capital, LLC (“BTG Pactual”),
uma corretora registrada na SEC e membro da FINRA e SIPC. Este documento ndo deve ser considerado, de nenhuma forma, como aconselhamento juridico, fiscal ou contabil. Este ndo é um relatdrio de andlise de valores mobilidrios e as informagdes
aqui contidas ndo constituem uma oferta de venda ou solicitagdo de compra de qualquer valor mobilidrio ou produto de investimento. Qualquer oferta ou solicitagdo s6 pode ser feita por meio da entrega de um memorando de oferta aprovado,
prospecto, termo de emissdo ou outro documento oficial, e somente nas jurisdigdes permitidas por lei.

Este material € um resumo ndo vinculante de certos termos e nao pretende ser exaustivo. Os investidores devem se informar e buscar aconselhamento adequado sobre requisitos legais, regulamentacgao fiscal e controle de cambio aplicaveis nos paises
onde possuem cidadania, residéncia ou domicilio, pois podem impactar a subscri¢gdo, compra, posse, troca, resgate ou venda de investimentos.

Embora as informagdes aqui contidas sejam consideradas confidveis e tenham sido obtidas de fontes tidas como confidveis, nem o BTG Pactual nem suas afiliadas garantem, expressa ou implicitamente, a exatiddo, razoabilidade ou completude das
informacgGes e opinides. Todas as informagdes, opinides e valores indicados podem ser alterados sem aviso prévio. O BTG Pactual ndo tem a obrigagdo de atualizar, modificar ou corrigir este documento, nem de notificar os destinatarios caso qualquer
informacgdo, projecdo ou estimativa se torne imprecisa. Se este documento contiver links para fontes externas, o BTG Pactual ndo garante a verificagdo, monitoramento ou aprovagao do conteudo. Caso o destinatario decida acessar qualquer site
externo, o faz por sua conta e risco, estando sujeito aos Termos e Condigdes e Politicas de Privacidade do respectivo site, sobre os quais o BTG Pactual ndo tem controle. O BTG Pactual ndo se responsabiliza por qualquer informagdo ou contetdo
presente nesses sites.

Este material foi fornecido a vocé pelo BTG Pactual e suas afiliadas e é para uso pessoal apenas. A informagdo contida deve ser tratada como confidencial e ndo pode ser reproduzida, copiada ou distribuida sem autorizagdo prévia do BTG Pactual.

Este material ndo deve ser a Unica fonte de informagdo no processo de tomada de decisdo de um investidor. Os investidores sdo fortemente aconselhados a analisar todos os riscos de acordo com seus objetivos pessoais e perfil de risco ("Suitability").
Nada neste documento representa uma garantia de que qualquer estratégia de investimento é adequada para determinado investidor. Antes de investir, os investidores devem analisar cuidadosamente o memorando de oferta e consultar seus
assessores financeiros, juridicos e fiscais para avaliar se o investimento é apropriado para seu perfil. Ao aceitar este documento e/ou seus anexos, vocé declara que atende a todas as qualificagdes de investidor exigidas pela legislagdo aplicavel na(s)
jurisdigdo(0es) onde esta sujeito as normas estatutarias relacionadas ao investimento no tipo de fundo descrito neste documento. Desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros. O BTG Pactual ndo garante lucros, ndo compartilha ganhos e
nao se responsabiliza por eventuais perdas de investimentos. Ndo ha qualquer garantia de que os objetivos do investimento serdo atingidos. Devido a diversos riscos e incertezas, os resultados reais podem ser significativamente diferentes das
projecGes ou estimativas apresentadas.

Este documento reflete as condigdes econdmicas no momento de sua criagdo, ndo havendo garantia de que futuras transages ocorrerdo sob os mesmos pardmetros econ0micos aqui especificados. Investimentos envolvem riscos, e os investidores
devem agir com cautela ao tomar decisdes de investimento. As informagdes de desempenho apresentadas neste documento ndo foram auditadas e refletem retornos estimados liquidos de despesas, incluindo taxas de administragdo e performance, a
menos que indicado de outra forma. O BTG Pactual, suas subsididrias e/ou funcionarios podem manter posicdes compradas ou vendidas, negociar em nome préprio, coordenar ou administrar operagdes ou ofertas de emissores mencionados neste
documento, ou realizar outros investimentos relevantes. As areas de negdcios do BTG Pactual e suas afiliadas operam independentemente umas das outras e podem restringir o acesso de determinados profissionais a certas informagGes para evitar
conflitos de interesse.

O BTG Pactual atua principalmente comprando e vendendo valores mobilidrios para seus clientes. Cada vez que um cliente realiza uma transagdo de compra ou venda, o BTG Pactual pode cobrar comissdes, taxas de subscri¢do e/ou taxas de indicagdo.
Além disso, podem ser cobradas taxas de distribuicdo e taxas relacionadas a compensagdo e liquidagdo de transagdes. O BTG Pactual pode ter incentivos para recomendar produtos de suas afiliadas em vez de produtos de terceiros, pois obtém taxas
tanto da transacgdo do cliente quanto dos lucros gerados pelo investimento.

Para mais informagdes, visite e leia atentamente as informacdes disponiveis em www.btgpactual.us/disclosures, incluindo o FORM CRS e outras informagdes relevantes no FINRA Brokercheck. Este documento é aprovado e emitido pelo BTG Pactual,
sendo estritamente proibida a reprodugdo ou transcrigdo, total ou parcial, sem autorizagdo prévia por escrito. Caso vocé ndo seja o destinatario pretendido deste documento, fica expressamente proibido divulgar, copiar, distribuir ou tomar qualquer
acdo com base no contetdo deste documento.

NAO E ASSEGURADO PELO FDIC.NAO E ASSEGURADO PELO GOVERNO FEDERAL OU QUALQUER AGENCIA DO GOVERNO FEDERAL. SUJEITO A RISCO DE INVESTIMENTO, INCLUINDO POSSIVEL PERDA DO CAPITAL INVESTIDO

NOT INSURED BY THE FDIC. NOT INSURED BY THE FEDERAL GOVERNMENT OR ANY OTHER FEDERAL GOVERNMENT AGENCY. SUBJECT TO INVESTMENT RISK, INCLUDING POSSIBLE LOSS OF THE PRINCIPAL INVESTED.


https://www.sec.gov/
https://www.finra.org/
https://www.sipc.org/
https://www.btgpactual.us/disclosures
https://www.btgpactual.us/disclosures
https://www.btgpactual.us/disclosures
https://www.btgpactual.us/disclosures
https://www.btgpactual.us/disclosures
https://files.brokercheck.finra.org/crs_149486.pdf
https://files.brokercheck.finra.org/crs_149486.pdf
https://brokercheck.finra.org/
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