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BTG Pactual Equity Research

Microsoft, Apple, Nvidia, Alphabet, Amazon, Meta e Tesla

Descricao

As 7 magnificas | atualizagdo semanal € o seu resumo das principais empresas de
tecnologia do mundo, conhecidas como as 7 magnificas (Microsoft, Apple, Nvidia,
Alphabet, Amazon, Meta e Tesla). Confiras andlises, desempenho financeiro
estimado, performance e descrigcao das principais teses de investimento das maiores
companhias do mundo.

Destaques

Nvidia | NVDA | Tecnologia

Nvidia integra consoércio que langa a Helix Digital Infrastructure com mais
de US$ 10 bilhoes para infraestrutura de IA

A Nvidia uniu-se a KKR, Vistra e a Kuwait Investment Authority no lancamento
da Helix Digital Infrastructure, plataforma com mais de US$ 10 bilhdes em
recursos para desenvolverdata centers cominfraestrutura de energia integrada.
O objetivo é encurtar o tempo de desenvolvimento exigido pelos hyperscalers,
enderecando o gargalo de energia que limita a expansdo de capacidade
computacional. A iniciativa amplia o alcance da companhia para além da venda
de GPUs, posicionando-a no centro do financiamento da infraestrutura fisica de
IA.

Nossa visdo: positiva. A participagdo na Helix Digital Infrastructure é coerente
com a estratégia da companhia de capturar valor ao longo de toda a cadeia de
IA, do silicio & energia. Ao ajudar a destravar o principal gargalo do ciclo,
disponibilidade de energia para data centers, a Nvidia protege a demanda futura
por suas proprias plataformas.

Microsoft | MSFT | Tecnologia

Cortes relevantes na divisao Xbox sob nova CEO

Reportagens indicam que a divisdo Xbox prepara cortes relevantes de pessoal
e de orgamento sob anova CEO Asha Sharma, que descreveu o negdcio como
fora de um patamar saudavel. A unidade teria recuado a uma margem de
apenas 3%, com a executiva sinalizando um recome¢o da operagéo e cortes
em marketing e outras areas, esperadoslogo apdso encerramento do ano fiscal
em 30/junho.

Nossa viséo: neutra. A reestruturacdo do Xbox € racional do ponto de vista de
alocacéo de capital, direciona recursos de um segmento de baixa margem para
areas de maior retorno, sobretudo nuvem e IA, ainda que o ruido de curto prazo
e o custo de reestruturacdo pesem sobre o sentimento em relagéo as ac¢ées da
Microsoft

Apple | AAPL | Tecnologia

WWDC 2026 apresenta Siri reconstruida sobre IA e iOS 27, mas auséncia
de data definida frustra investidores

Na abertura da WWDC 2026, em 8/junho, a Apple apresentou uma Siri
reconstruida sobre a inteligéncia artificial — com reconhecimento de contexto
pessoal, percepcao de tela e controle de aplicativos — além do iOS 27 e
atualizacdes para Mac, iPad, Watch e Vision Pro. A agado atingiu maxima
intradiaria histérica de cerca de US$ 317,40 durante a apresentagdo, mas
reverteu e fechouem US$ 301,54 (-1,89%), recuando a aproximadamente US$
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290,55 até 10/junho. A frustragcdo do mercado decorreu da auséncia de data
firme para a disponibilizagdo da nova Siri, que chega em verséo beta.

Nossa viséo: cautelosamente positiva. A reagdo negativa reflete expectativa de
execugdo, ndo de produto: a nova Siri foi avaliada como tecnicamente robusta,
mas a falta de cronograma reacendeu o ceticismo sobre a capacidade da Apple
de langar novos produtos na era de inteligéncia artificial.

Meta | META | Comunicagao

Meta firma seu primeiro data center de IA na india com a Reliance, em
Jamnagar, com 168 MW de capacidade

Em 10/junho, a Meta anunciou acordo para arrendar seu primeiro data center
de IA na india, a ser construido pela Reliance Industries em Jamnagar, no
estado de Gujarat, com capacidade inicial de 168 megawatts e opcgdes de
expansao futura. As operagdes devem comecar em cerca de dois anos,
ancorando a estratégia de infraestrutura de IA da companhia em um dos
maiores mercados de usuarios do mundo. O movimento associa a Meta ao
conglomerado de Mukesh Ambani em uma cadeia que vai de computacgéo a
conectividade.

Nossa visdo: cautelosamente positiva. A parceria com a Reliance fornece a
Meta acesso a capacidade computacional e a um mercado estratégico com
baixo custo relativo, reforcando a ambigdo de infraestrutura de IA propria da
companhia. O ponto de atengao é que cada novo compromisso de capacidade
se adiciona a um ciclo de capex ja elevado da companhia.

Amazon | AMZN | Consumo Discricionario

AWS amplia parceria com a Pinterest em compromisso de US$ 4 bilhdes
em servigcos de nuvem até 2031

A AWS ampliou sua parceria de longo prazo com a Pinterest por meio de um
compromisso de cerca de US$ 4 bilhdes em servigos de nuvem até 2031. O
acordo amplia o papel da AWS como provedora preferencial de nuvem da
Pinterest, escalando a busca visual baseada em IA para mais de 600 milhdes
de usuarios. O contrato adiciona-se a uma sequéncia de grandes acordos de
nuvem que sustentam o backlog da diviséo.

Nossa visao: positiva. A renovacdo e ampliacdo do contrato com a Pinterest
evidencia a capacidade da AWS de converter a demanda por IA em
compromissos plurianuais de receita, reforgando a visibilidade do backlog.
Acordos dessa natureza validam a tese de que a infraestrutura hyperscalers
capturam o valor do ciclo de IA, com a AWS no centro da expanséo de margens
da companhia.
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Tabela 1: As 7 Magnificas - Modelo de negécios, resultados e catalisadores

Empresa

nviDiA
NVDA

Alphabet

GOOGL

#

AAPL

MSFT

a

AMZN

Modelo de negdcios

Desenvolve e vende unidades de
processamento grafico (GPUs) e plataformas
de computagdo acelerada para data centers,
jogos e aplicagdes de inteligéncia  artificial.
Receita dominada pelo segmento de Data
Center, que responde pela quase totalidade do
crescimento recente.

Opera o maior ecossistema de busca e
publicidade digital do mundo, complementado
pelo Google Cloud, YouTube e servigos de
consumo. & inteligéneia artificial permeia todas
as verticais do negocio, com o Gemini como
plataforma central.

Projeta e comercializa hardware premium
(iPhone, Mac, iPad), software e servigos digitais
de alto valor agregado como App Store, Apple
Music e iCloud. O segmento de Servigos
responde pelo crescimento das margens e pela
recorméncia de receita.

Oferece plataformas de produtividade (Office
365), nuvemn empresarial (Azure), sistemas
operacionais e servigos de jogos. A inteligéncia
artificial via Copilot esta sendo integrada em
toda a suite de produtos, com Azure como vetor
de crescimento prioritario.

Lidera o e-commerce global & a computagdo
em nuvem via AWS, com receitas
complementares em  publicidade  digital,
assinaturas Prime e logistica. A integragdo de
|A generativa no AWS e nos servicos ao
consumidor & o principal vetor de crescimento
marginal.

Ultimos resultados

LPA non-GAAP de USS 1,87 superou o
consenso de USS 1,77 em cerca de 6%.
Receita total de USS 81,6 bilhGes cresceu 85%
na comparagio anual, com o segmento de
Data Center atingindo US$ 75 bilhdes, alta de
92% no mesmo periodo.

LPA de US% 2,81 superou o consenso de USH
201 em aproximadamente 40%. Receita de
US55 90,2 bilhdes cresceu 12% na comparagdo
anual, com o Google Cloud avangando 28%
para US% 12 3 bilhdoes e Al Overviews atingindo
1,5 bilh@o de usuarios mensais.

LPA de USS 2,01 superou o consenso de USS
1,96 em cerca de 3%, no T2 do ano fiscal de
2026. Receita de US% 111,2 hilhGes superou
estimativas de USE 1097 bilhdes, com
Servigos atingindo USS 30,9 bilhées e iPhone
gerando US% 57,0 bilhdes.

LPA ajustado de USH 4,27 superou o consenso
de USF 4,03 em cerca de 6%, no T3 do ano
fiscal de 2025. Receita cresceu 18% para US§S
829 bilhdes, com Azure avangando 39% em
moeda constante e a nuvem inteligente
gerando US$ 26,8 bilhdes.

LPA de US% 1,59 superou o consenzo de USH
1,37 em aproximadamente 16%, no T1 de
2025. Receita total de US$ 1557 bilhdes
crescey 10% na comparagdo anual, com AWS
avangande 17% para US$ 29,3 bihdes e
publicidade digital subindo 19% para USE 13.9
bilhdes.

LPA vs
CONSenso

A 6%

A +40%

+3%

A 6%

A +16%

Catalisadores

* Ciclo Blackwell e arquitetura Vera
Rubin

* gxpansdo do capex dos hyperscalers

* ado¢do de MVLink e sclugdes Ethemet
para |A

* crescimento do mercado de
infragstrutura de 1A em 2027

* Monetizagdo de Al Overviews na busca
* aceleragdo do Google Cloud

* gxpansdo de assinaturas pagas (270
milhdes)

* langamento do Gemini 2.5

* Expanséo da plataforma de Servigos
* ciclo de upgrade do iPhone
impulsionado por Apple Intelligence

* recompra de US$ 100 bilhdes
autorizada

* crescimento na China

* Aceleragdo do Azure (guidance de 34%
a 35%)

= ado¢do do Copilot (15 milhtes de
USU&rios)

* parceria reestruturada com Openal ateé
2032

* redugdo do ritmo de capex

= Aceleragdo do AWS com |A generativa
* crescimento da publicidade digital

* expanséo das margens operacionais

* monetizag8o de infraestrutura de 1A

Fontes: Yahoo Finance, CNBC, Bloomberg, Financial Times, Reuters, The Motley Fool e BTG Pactual. Desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros.
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Riscos

* Resfrigdes de exportagdo para China
(chip H20)

* concentragdo de receita em poucos
clienies

*rizco de desaceleragdo do ciclo de
capex

* Regulag&o antitruste

+ desintermediagéo da busca por LA
generativa

+ pressdo em margens de Cloud

* Tarifas e risco de cadeia de
suprimentos na China

+ transigdo de lideranca (Cook para
Temus)

+ competigio no mercado de 1A de
dispositivos

* Adogdo mais lenta do Copilot que o
esperado

+ dependéncia de investimento em 1A
sem garantia de retorno de curto prazo
= ambiente macro e risco cambial

* Tarifas & impacto no varejo

* desaceleragdo do AWS abaixo das
expectativas

+ orientagdo conservadora para o T2

15/06/2026
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Tabela 1:As 7 Magnificas - Modelo de negécios, resultados e catalisadores (continuagao)

Empresa ‘

Modelo de negécios

Ultimos resultados

LPA vs
consenso
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Catalisadores

Riscos
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o

META

—

T

TSLA

Opera a maior rede de plataformas sociais do
mundo (Facebook, Instagram, WhatsApp e
Messenger), monetizada pnncipalmente wvia
publicidade digital altamente segmentada por
IA. Reality Labs explora hardware de realidade
aumentada e virtual como aposta de longo
prazo.

Projeta e fabrica veiculos elétricos, sistemas de
armazenamento de energia (Megapack) e
desenvolve tecnologias de dire¢do autonoma
(Full Self-Driving) e robética (Optimus). O
modelo de venda direta e a integracéo vertical
de baterias e software diferenciam a empresa
no setor automotivo.

LPA ajustado de US$ 7,31 superou o consenso
de US$ 6,67 em cerca de 10%, no T1 do ano
fiscal de 2026. Receita de US$ 56,3 bilhdes
cresceu 33% na comparagdo anual, com
impressdes de anuncios subindo 19% e preco
médio por anuncio avangando 12%.

LPA ajustado de US$ 0,41 superou o consenso
de US$ 0,36 em aproximadamente 14%, no T1
do ano fiscal de 2026. Receita de US$ 22 4
bilhdes cresceu 15,8% na comparagéo anual,
impulsionada por maior volume de entregas e
crescimento em Servigos; receita automotiva
totalizou US$ 16,2 bilhdes.

A +10%

A +14%

* Monetizac¢éo de Reels e WhatsApp
Business

= avangos em personalizac&o por IA
(Llama)

+ escalonamento dos oculos Ray-Ban
Meta

= crescimento de 3,56 bilhdes de
usuarios ativos diarios

+ Langamento em volume do Cybercab e
Tesla Semi em 2026

+ avangos do Optimus (rob6 humanoide)
* recuperagéo das margens automotivas
« crescimento em energia e
armazenamento

« Expansé&o agressiva de capex de
US$ 125 a US$ 145 bilhdes
comprimindo fluxo de caixa livre

* riscos regulatorios e processos de
seguranga para menores

+ perdas continuas no Reality Labs

= Press#io competitiva no mercado|
global de EVs

= volatilidade de demanda ligada a
imagem publica de Elon Musk

= margens de energia com trajetona
incerta

Fontes: Yahoo Finance, Seeking Alpha e BTG Pactual. Desempenho passado hdo é garantia de resultados futuros.
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Tabela 2: As 7 Magnificas - Snapshot

<2 Alphabet « - % | 0 Y

Indicador NVDA GOOGL Abple Mctosolt Amazon e Tesla
BDR (B3) NVDC34 GOGL34 AAPL34 MSFT24 AMZO34 M1TAZ4 TSLAZ4
Setor Tecnologia Comunicagdo Tecnologia Tecnologia Consumao Discricionario Comunicagdo Consumo Discricionario
Prego (US$) 218,1 385,0 306,0 4180 71,0 6074 4240
Valor de mercado (US$ bilhdes) 5.23 463 453 3N 287 17 14
Performance na semana +16.4% +2 1% +1,8% +1,2% +0, 9% +2 4% +3, 7%
Performance no més +28,1% +6,4% +3,2% +0,7% +4 8% +5 1% +8,3%
Performance no ano (YTD) +18, 2% +28.4% +4 1% -13,0% +03 6% +14, 7% -2 8%
Performance em 12 meses +68,3% +73,1% +18 4% -8,2% +38, 7% +52 6% -6,4%
Distdncia da max. 52s 5,2% -4,8% -19,3% -22 6% -8,4% -6,1% -28,7%
Distdncia da min. 52s +113,4% +34 1% +43 6% +18,3%]| +52 7% +72 4% +65,0%
PiL 2026E 28 5x 18,2x 29, 4x 24 Bx 32 6x 21.7x 145 0x
PiL 2027E 22,0x 15,1 25,8x 20,8x 26,3x 17 8x o5, 0x
EVIEBITDA 2026E 26,4x 14,8x 23,5% 19,6x 16,8x 14,2x 78,3x
Margem bruta (2025) +74,6% +68, 7% +46,9% +69,8% +48 9% +81,7% +17,9%
Margem operacional (2025) +652,1% +32.4% +31,5% +44 6% +30,8% +52 3% +7,3%
Margem liguida (2025) +55 8% +28 6% +25 3% +38,1% +26,9% +37 4% +5,8%
ROE (2025) 123,8% 33.2% 157,4% 33,7% 26,4% 38,1% 8.4%
ROIC (2025) B8, 4% 25 7% 56,3% 72 8% 17 6% 31.2% B.1%
FCF yield +2 1% +4 8% +3,2% +3.9% +3.4% +3,7% +0,5%

Fantes: Yahoo Finance, Seeking Alpha e BTG Pactual. Dezempenho passado ndo é garanfia de resulftados filuros.



Informago6es Importantes
Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficas de desempenhoreferem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confidvel de resultados futuros.

Certificado do Analista

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

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

(i) nenhuma parte de sua remuneragao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados a0
preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analistaresponsavel por este relatorio, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatériondo &
direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver probido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdicao de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo, vocé
deve se certificar de que o BTG Pactual tem permiss&o para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagao e os regulamentos relevantes.
Nada neste relatorio constitui uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagéo aqui contida € adequada ou apropriada as circunstancias
individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendag&o pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um andncio e ndo deve ser
interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer
jurisdicéo.

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

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

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

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

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

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatorio foi emitido e foram obtidas de fontes pulblicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdoou garantia, expressa ou implicita, é fornecida emrelagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagio
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou
desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagédo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relacéo acs
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterao lucros, nem compartilhard com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitard qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactualnado aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatérioe, ao comunica-lo, ndo esta agindo
na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides, estimativas e
projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodesterelatériona data em que o relatério foi emitido e, portanto, estio sujeitas a
alteragdes sem aviso prévio e podem divergirou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em deconréncia da utilizacéo de
diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A,, suas subsidiarias e afiliadas podem ter
emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projegdes ndo devem ser
interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a
cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposigdes diferentes podem resultarem resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdodesterelatério pode(m) interagr
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem
obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual contacom
barreiras de informagé&o para controlaro fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentrodo BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG
Pactual.

A remuneracéo do analista que preparoueste relatdrio € determinada pela geréncia de pesquisae pela alta administracéo (n&o incluindo bancode investimento). A remuneragdo
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

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

Este relatdrio ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decis&o de investimento com base nas
informacgdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugio de negdcios ou outras questdes, os clientes deve m entrar em contato com seurepresentante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquerde suas afiiadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionérios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade
por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagéo
de que qualquer transagdo possa ou néo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactua ou
avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no
todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceios
a esse respeito. Informacgdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes.
O BTG Pactual e suas &filiadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros erelacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagéo
de servigos de investimento. Dessa forma, qualquermembro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos
prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negocios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e
restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para
administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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