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Alphabet (GOOG) - Analise dos resultados do
2° trimestre de 2026

Nossa visao: A aceleragao de Cloud confirma a demanda por IA,
enquanto os elevados gastos de capital pressionam o fluxo de caixa
livre no curto prazo

A aceleragao do Google Cloud, com crescimento de 82% na receita € uma
inflexao na margem de 20,7% para 35,6%, indica que os gastos com
infraestrutura de IA estdo gerando retornos comerciais mais rapidamente
do que o previsto pelo consenso, embora o fluxo de caixa livre trimestral
tenha ficado negativo pela primeira vez nos ultimos anos, cristalizando a
principal tensao dos investidores entre os compromissos de capex no curto
prazo e o momento em que os retornos de ciclo completo serdo obtidos.

AAlphabet apresentou um desempenho operacional claramente acima das
expectativas no segundo trimestre de 2026, com receitas consolidadas de
US$ 119,8 bilhdes (+24% a/a), superando o consenso de
aproximadamente US$ 117,0 bilhdes em cerca de 2,4%. A magnitude
dessa superagao reflete principalmente a aceleragdo significativa do
Google Cloud, que cresceu 82% al/a, atingindo US$ 24,8 bilhdes — um
ritmo que, combinado com uma inflexdo na margem para 35,6% das
receitas do segmento, indica que a demanda corporativa por IA esta se
traduzindo em escala comercial mais rapidamente do que o mercado havia
projetado. O Google Search manteve um crescimento de 17% em relagao
ao trimestre anterior, o que reforga a visdo de que os recursos “Al
Overviews” e “Al Mode” estdo aumentando o engajamento, em vez de
canibalizar o volume de consultas monetizaveis, pelo menos até o periodo
de relatorio atual.

A principal preocupacao dos investidores neste trimestre ndo deve ser se
os investimentos em |A estdo gerando receita — as evidéncias nesse
aspecto s&o positivas —, mas se o capital necessario para sustentar e
acelerar esse crescimento esta se tornando estruturalmente ilimitado. Os
gastos de capital atingiram US$ 44,9 bilhGes no trimestre, dobrando a/aem
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, € o fluxo de caixa operacional
de US$ 39,1 bilhdes foi insuficiente para cobri-los, resultando em um fluxo
de caixa livre trimestral negativo de US$ 5,9 bilhGes. A Alphabet
complementou sua geracao interna de caixa levantando aproximadamente
US$ 49,6 bilhdes em agbes e US$ 20,3 bilhdes por meio de titulos sénior
sem garantia durante o trimestre. O uso mais amplo de financiamento
externo proporciona flexibilidade financeira adicional, ja que os gastos de
capital permanecem elevados, embora a evolugcdo da alavancagem
(apesar do caixa liquido positivo), da liquidez e da conversao do fluxo de
caixa livre continuem sendo fatores importantes a serem monitorados.
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O LPA diluido de US$ 9,11 superou a estimativa de consenso de
aproximadamente US$ 2,90, mas o valor do lucro foi inflacionado por um
ganho nao recorrente com titulos de capital no valor de US$ 99,0 bilhdes.
A margem operacional de 34,0% aumentou em aproximadamente 160
pontos-base al/a, impulsionada quase inteiramente pela inflexdo na
margem do Google Cloud. A sustentabilidade dessa melhoria depende de
a atual carteira de contratos de IA corporativa continuar a ampliar a
intensidade computacional a taxas que preservem a economia unitaria.

Analise do 2T26

A Alphabet divulgou receitas consolidadas de US$ 119,8 bilhdes para o
trimestre encerrado em 30 de junho de 2026, representando um
crescimento de 24% a/a (23% em moeda constante) e marcando o décimo
segundo trimestre consecutivo de expansao de receita de dois digitos da
empresa. A aceleragdo em relagao ao crescimento de 14% no 2° trimestre
de 2025 reflete uma mudanga na composi¢gado, com o Google Cloud agora
contribuindo com uma parcela maior do aumento da receita.

Dentro dos Servigos do Google (US$ 94,5 bilhdes, +15% a/a), a Pesquisa
do Google e outros servigos foram o principal impulsionador, com US$ 63,3
bilhdes (+17%), um resultado que desafia a narrativa predominante sobre
a disrupgcéo causada pela IA. A atribuicao, por parte da administragéo, do
crescimento das consultas aos recursos de |A sugere que o Modo IA, em
vez de desviar a intengdo da Pesquisa, pode estar aprofundando o
engajamento e expandindo o universo de consultas acessiveis. Até que
ponto essa dindmica se mantém a medida que o uso do Modo IA
amadurece, e seu efeito sobre os pregos para os anunciantes, continua
sendo a principal questdo em aberto no caso de investimento na Pesquisa.
Os anuncios do YouTube cresceram 13%, para US$ 11,1 bilhdes,
impulsionados pela Copa do Mundo da FIFA 2026, que atraiu mais de 1,7
bilhdo de espectadores Unicos na plataforma durante o torneio; a trajetoria
subjacente, excluindo esse fator favoravel, serd um contexto relevante para
as estimativas do terceiro trimestre. A Rede do Google registrou queda de
1%, para US$ 7,3 bilhdes, em linha com a mudanca estrutural de
afastamento da programatica de terceiros. As assinaturas, plataformas e
dispositivos do Google contribuiram com US$ 12,9 bilhdes (+15%),
refletindo o crescimento continuo do YouTube TV, YouTube Premium,
Google One e hardware. O lucro operacional dos Servigos do Google
atingiu US$ 39,5 bilhdes, o que se traduz em uma margem do segmento
de 41,8%, em comparagdo com 40,1% no segundo trimestre de 2025.

O Google Cloud foi o destaque do trimestre. Areceita de US$ 24,8 bilhdes
(+82% ala, ante US$ 13,6 bilhdes no segundo trimestre de 2025), contra a
estimativa de consenso de US$ 22,5 bilhdes, representou uma forte
reaceleragdo em relacdo a taxa de 32% registrada um ano antes. O
crescimento foi atribuido a demanda pela Google Cloud Platform em
solugdes de |IA para empresas, infraestrutura de IA e servigos essenciais
do GCP, com quase 90% das empresas da Fortune 100 utilizando o Gemini
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Enterprise no final do trimestre. A obrigacdo de desempenho
remanescente, ou seja, a carteira de receitas contratadas da Cloud, situou-
se em US$ 514 bilhdes, proporcionando uma visibilidade substancial das
receitas futuras. O lucro operacional do segmento, de US$ 8,8 bilhdes,
implica uma margem de 35,6%, uma expansao de 490 pontos-base em
relacdo a taxa do trimestre anterior, de aproximadamente 31%, e
aproximadamente o triplo em termos absolutos em ddélares em comparagéo
com o segundo trimestre de 2025 (US$ 2,8 bilhdes, margem de 20,7%).
Essa expansao da margem indica que as eficiéncias de escala e melhores
condi¢cbes econbmicas dos contratos estdo comecando a se materializar a
medida que a camada de infraestrutura de |IA é utilizada de forma mais
completa. Os modelos Gemini processaram aproximadamente 22 bilhdes
de tokens de API por minuto, um aumento em relagdo aos mais de 16
bilhdes do trimestre anterior, e o aplicativo Gemini registrou 950 milhdes de
usuarios ativos mensais.

A area “Outras Apostas” gerou receita de US$ 382 milhGes e um prejuizo
operacional de US$ 1,8 bilhdo, em linha com o mesmo periodo do ano
anterior. As atividades no nivel da Alphabet, que abrangem principalmente
despesas compartilhadas de P&D em IA, incluindo o desenvolvimento dos
modelos Gemini, representaram um custo operacional de US$ 5,8 bilhdes,
acima dos US$ 3,4 bilhées do segundo trimestre de 2025 — um aumento
de 72% ala, refletindo a escala do investimento centralizado em modelos
de IA.

O lucro operacional total de US$ 40,8 bilhdes (+30% a/a) ampliou a margem
consolidada de 32,4% para 34,0%. Os gastos de capital de US$ 44,9
bilhdes, que agora dobraram em relagdo ao ano anterior, excederam o fluxo
de caixa operacional de US$ 39,1 bilhdes, gerando um fluxo de caixa livre
trimestral negativo de US$ 5,9 bilhdes. O fluxo de caixa livre dos Ultimos
doze meses, de US$ 53,3 bilhdes, recuou 20% al/a, refletindo o aumento
progressivo nos gastos com infraestrutura. Nao foram realizadas
recompras de agles durante o trimestre (contra US$ 13,2 bilhdes no
segundo trimestre de 2025), ja que a empresa redirecionou o capital para
a infraestrutura de IA e para a captagao de recursos externos.

Implicag6es para os Investidores

O resultado do segundo trimestre reorienta o debate sobre a Alphabet,
passando da questdo de se os investimentos em IA podem gerar receita
para a intensidade de capital e o prazo de retorno desses investimentos em
escala. O crescimento de 82% na receita do Google Cloud e a margem de
35,6% fornecem uma resposta de curto prazo mais positiva do que o
consenso pré-divulgagdo sugeria. A implicagao para as estimativas futuras
€ que as projegoes de receita e lucro operacional do Cloud exigirao revisdo
para cima; os modelos de consenso que incorporavam uma desaceleragao
continua nas taxas de crescimento do Cloud provavelmente se mostrarao
conservadores demais.
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A alocagdo de capital foi mais notavel neste trimestre. A Alphabet nao
recomprou acgdes e levantou aproximadamente US$ 70 bilhGes por meio da
emissdo de acdes e titulos de divida, proporcionando flexibilidade
financeira adicional para apoiar seus investimentos em expansdo na
infraestrutura de IA. Como resultado, a divida de longo prazo aumentou de
US$ 46,5 bilhdes no final de 2025 para US$ 98,2 bilhdes em 30 de junho
de 2026. O capex anual esta caminhando para aproximadamente US$ 160
bilhdes, caso a taxa trimestral atual seja mantida. A administragao
fundamentou esses gastos com base na carteira de pedidos de Cloud de
US$ 514 bilhdes, o que reforca o argumento sobre a capacidade de
geracao de lucros, caso a carteira de pedidos se converta em receita com
as margens esperadas. Se a inflexdo no fluxo de caixa livre ocorrera em
2027 ou mais tarde depende de o crescimento do capex comecar a se
moderar — um sinal que o mercado podera buscar nos resultados do
terceiro trimestre.

Para o complexo mais amplo de infraestrutura de Cloud e IA, a carteira de
pedidos de US$ 514 bilhGes e a inflexdo nas margens do Google Cloud
corroboram os sinais de demanda observados entre os hyperscalers e
sustentam a narrativa de capex secular em |A. As implicagcdes para o setor
sdo positivas para provedores de infraestrutura de IA e fornecedores de
software empresarial, enquanto o fluxo de caixa livre trimestral negativo da
Alphabet pode aumentar a sensibilidade dos investidores aos comentarios
sobre capex em todo o grupo de empresas comparaveis.

Tabela 1 — Resultados financeiros da Alphabet — 2T26

2Q26A 2Q26E AXE 1Q26 QxQ 2Q25 YxY

Income Statement (US$ Mi)

Net revenues 119.796 117.022 2,4% 109.896 9,0% 96.428 24,2%
Gross margin 71,3% 70,1% 122bps 72,5% -122bps 70,2% 105bps
Operationalincome 40.770 40.548 0,5% 39.696 2,7% 31.271 30,4%
EBITDA 55.831 55.476 0,6% 46.178 20,9% 42.267 32,1%
Taxrate 19,1% 16,4% 277bps 19,2% -2bps 16,9% 224bps
Diluted EPS (USD/share) 9,11 2,90 213,7% 5,11 78,3% 2,31 294,4%
Free Cash Flow -5.855 2.347 - 10.116 - 5.301 -210,5%

Fonte: Bloomberg, Empresa, BTG Pactual
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Disclaimer Global

Os clientes e destinatarios deste material devem observar os disclaimers especificos por jurisdicdo apresentados abaixo, de a cordo com a sua
localizagao e classificagdo regulatoria.

Este documento tem carater exclusivamente informativo e promocional e nao constitui pesquisa independente, recomendagéode in vestimento,
oferta ou solicitagdo para compra ou venda de qualquer instrumento financeiro.

As informagdes contidas neste material foram obtidas de fontes consideradas confiaveis na datade sua publicacdo. No entanto, n&o se garante
sua exatidao, integridade ou atualidade. Caso sejam utilizados links para fontes externas, ndo ha garantia quanto a exatidao, integridade ou
atualidade dessas informagdes. O acesso a sites de terceiros é realizado por conta e risco do utilizador, estando sujeito aos respetivos Temos
e Condigoes e Politicas de Privacidade, sobre os quais o BTG Pactual ndo exerce qualqu er controlo, ndo assumindo responsabilidade por
qualquer contelido neles disponibilizado. As opinides e projegdes aqui expressas refletem julgamentos na data da sua emissado, ndo sdo
vinculativas e estédo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros.

Este material ndo deve ser utilizado como Unica base para decisdes de investimento. Antes de tomar qualquer decisédo, recomend a-se que os
investidores consultem a documentacéo legal especifica aplicavel ao produto e busquem assessoria juridica, tributaria e financeira apropriada.
Nada neste documento constitui declaragéo de que qualquer estratégia de investimento aqui descrita & adequada ao perfil de risco doinvestidor.
O Grupo BTG Pactual ndo assume obrigacdo de atualizar este documento ou de comunicar alteragdes em seu conteddo. Nenhuma
responsabilidade é aceita por eventuais perdas decorrentes do uso ou confianga nas informagdes aqui contidas.

Este documento é confidencial e destinado exclusivamente ao uso pessoal de seu destinatario. Suareproducao, redistribuicdo o u divulgagio,
total ou parcial, por qualquer meio, é estritamente proibida sem o consentimento prévio e por escrito do Grupo BTG Pa ctual.

Este material qualifica-se como comunicagao promocional. Ele ndo substituia documentagao legal exigida porreguladores locais e nao deve
ser considerado isoladamente para decisdes de investimento. As informagdes contidas aqui sédo consistentes com a docume ntagéo oficial dos
produtos mencionados, mas n&o constituem, por si s, aconselhamento ou recomendacao personalizada.

UNIAO EUROPEIA

No Espaco Econdmico Europeu (EEE), este material € emitido e distribuido pelo BTG Pactual Europe S.A., instituicdo de crédito com sede em
Luxemburgo, autorizada e supervisionada pela Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). O presente material ja contempla
em seu contelido a entidade responsavel por sua distribui¢cdo. Investidores localizados na Unido Europeia devem observar que os produtos
descritos neste material estéo sujeitos as disposic¢des da Diretiva 2014/65/UE (MiFID Il) e, quando aplica vel, ao Regulamento (UE) n°® 1286/2014
(PRIIPs), a Diretiva (UE) 2019/1160 (Diretiva sobre Distribuicdo Transfronteirica), ao Regulamento (UE)2019/1156, bem como a outras nomas
relevantes emitidas pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) e pelas autoridades nacionais competentes.
A distribuicdo deste material, assim como dos produtos nele mencionados, pode estar sujeita a restricdes legais locais, e a e legibilidade do
investidordependerade sua classificacdo como cliente de varejo, cliente profissional ou contraparte elegivel, con forme definido pela MiFID II.
Certos produtos podem néo ser adequados para investidores de varejo.

Os investidores devem considerar cuidadosamente os riscos, obrigagdes e custos envolvidos, e consultar a documentacao legal e xigida,
incluindo o Documento de Informagdes Fundamentais (KID) e, quando aplicavel, o resumo dos direitos dos investidores. A come rcializagdo de
determinados produtos pode ser descontinuadaem conformidade com os mecanismos de desnotificagdo previstos na Diretiva (UE) 2 019/1160.
Este material qualifica-se como comunicagcao de marketing nos termos das Diretrizes da ESMA (ESMA 34-45-1272) e n&do substitui a
documentacéo legal obrigatdria. As informacgdes aqui contidas séo consistentes com os documentos oficiais dos produtos, mas né o devem ser
utilizadas isoladamente para fins de tomada de deciséo.

ESTADOS UNIDOS — BTG PACTUAL US CAPITAL, LLC
Este material ¢ um documento resumido, fornecido pela BTG Pactual US Capital, LLC, uma corretora registrada na SEC e membro d a FINRA
e da SIPC, de forma confidencial e exclusivamente para fins informativos. Nao deve ser interpretado ou utilizado como orien tagéao legal,
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tributaria ou contabil. Nao se trata de um relatério de analise de valores mobiliarios e ndo constituirecomendacéao de investimento, oferta ou
solicitagéo para compra ou venda de qualquer valor mobilidrio ou produto de investimento.

Este material foielaborado de acordo com os requisitos regulatérios aplicaveis nos Estados Unidos e destina -se exclusivamente a investidores
que atendam aos critérios estabelecidos pela Securities and Exchange Commission (SEC) e, quando aplicavel, pela Financial Industry
Regulatory Authority (FINRA). O conteudo nao é registrado na SEC e sua distribuicéo esta sujeita a restricdes legais nos EUA.
Qualquer oferta ou solicitagéo sera feita apenas mediante entrega de um memorando de oferta, prospecto, term sheet ou outro d ocumento
autorizado, e somente em jurisdicdes onde tal distribuigéo for legalmente permitida. Este documento contém um resumo néo vinculante de
determinados termos e nao pretende ser exaustivo.

Investidores potenciais devem buscar assessoria juridica e tributaria apropriada e se informar sobre os requisitos legais, fiscais e regulatérios
aplicaveis a sua situagao, incluindo restricbes e obrigagcdes relacionadas a subscricdo, manutengao, conversao, resgate ou alienagdo dos
investimentos. A analise de adequacao (suitability) € de responsabilidade do investidor ou de seu assessor autorizado.

Embora as informagdes aqui contidas sejam consideradas confiaveis e provenientes de fontes idoneas, o Grupo BTG Pactual néao o ferece
garantias expressas ou implicitas quanto a preciséo, integralidade ou atualidade das informagdes. Todos os valores e proje¢d es estao sujeitos
a alteragdes semaviso prévio. O BTG Pactual ndo garante que os investidores obterdo lucros, nem compartilhara lucros ou assu mira perdas
dos investimentos. Ndo ha garantia de que os objetivos de investimento serdo atingidos. Devido a dive rsos riscos e incertezas, os eventos
reais, resultados ou desempenhos dos investimentos descritos podem diferir significativamente dos mencionados ou previstos ne ste material.
O documento reflete as condigdes econdmicas vigentes a época de sua elaboracdo, ndo havendo garantiade que futuras transagdes ocorreréo
sob os mesmos termos econdmicos aqui mencionados. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem agir com prudénca ao
tomar decisdes de investimento.

O BTG Pactual, suas subsidiarias e/ou funcionarios podem manter posicdes compradas ou vendidas, operar por conta prépria, coo rdenar ou
gerenciar transacgdes ou ofertas envolvendo emissores aqui mencionados, ou realizar outros investimentos relevantes. As areas de negdcos
dentro do BTG Pactual e de suas afiliadas operam de forma independente e podem restringir o acesso de determinados colaborado res a certas
informagdes, com o objetivo de gerenciar conflitos de interesse relevantes. O BTG Pactual atua princip almente comprando e vendendo valores
mobiliarios em nome de seus clientes. A cada operagédo de compra ou venda realizada porumcliente, o BTG Pactual pode cobrar comisséo,
taxa de intermediacéo e/ou taxade subscrigdo. Além disso, podemincidir taxas de distribuicdo e de liquidagdo das transagdes. O BTG Pactual
pode terincentivos para recomendar produtos de suas afiliadas em detrimento de terceiros, uma vez que podera auferir remuneracgéotanto da
transagéo do cliente quanto sobre os lucros obtidos com o investimento.

Acesse e leia atentamente as informagdes importantes disponiveis em www.btgpactual.us/disclosures, bem como o FORM CRS e demais
documentos disponiveis no FINRA Brokercheck.

Os investimentos ndo sao garantidos pela Federal DepositInsurance Corporation (FDIC), pelo governo dos Estados Unidos ou por
qualquer outra entidade federal, e estdao sujeitos a riscos de mercado, incluindo a possivel perda do capital investido.

ESTADOS UNIDOS — BTG PACTUAL BANK, N.A.

Este material também pode serdistribuido nos Estados Unidos pelo BTG Pactual Bank, N.A. (‘o Banco”), uma associagao bancaria nacional
autorizada e supervisionada pelo Office of the Comptroller of the Currency (OCC) e sujeita a supervisdo do Board of Governors do Federal
Reserve System. O Banco é uma entidade juridica distinta do BTG Pactual US Capital, LLC, a corretora registrada mencionada acima.
Este material tem carater exclusivamente informativo e promocional e ndo constitui oferta, compromisso ou solicitacdo para a prestagdo de
servigos bancarios, de crédito, de depdsitos, de assessoria, de corretagem ou de investimento. Os produtos ou servigos aqui descritos podem
nao estar disponiveis por meio do Banco e podem ser oferecidos, em vez disso, por outras entidades do grupo BTG Pactual devid amente
licenciadas nos Estados Unidos ou no exterior.

Qualquer servigo bancario, de crédito ou de depdsito oferecido pelo Banco estara sujeito aos requisitos regulatorios aplicaveis, as aprovagdes
internas e a formalizagdo da documentacgéao definitiva. A elegibilidade pode depender do perfil financeiro do cliente, de seu status regulatério e
de sua jurisdicao de residéncia.

Os depdsitos mantidos no BTG Pactual Bank, N.A. podem ser segurados pela Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), na med ida
permitida pela lei. Produtos de investimento n&o classificados como depdsitos oferecidos por entidades afiliadas ndo sdo segurados pela FDIC,
nado constituem obrigacdes do Banco e podem sofrer perdas de valor.

O Banco ndo garante odesempenho de qualquer produto de investimento mencionado neste material e ndo aceita responsabilidade por perdas
decorrentes da confianga nas informagdes aquifornecidas. Declaragdes prospectivas e estimativas baseiam-se nas condi¢gdes atuais e podem
ser alteradas sem aviso prévio.

O BTG Pactual Bank, N.A. e suas afiliadas podem manter relagbes comerciais ou oufros interesses financeiros com emissores ou produtos
mencionados neste material. Barreiras internas de informacéo podem restringir o acesso a determinadas informacdes para a g estao de
potenciais conflitos de interesse.

Os clientes devem analisar cuidadosamente todos os contratos, divulgagdes e informagdes regulatérias aplicaveis fornecidos pe lo Bancoem
relacdo a depdsitos, crédito, tarifas, conflitos de interesse e privacidade. Informagdes adicionais poderédo ser disponibilizadas mediante
solicitagao.

BRASIL

Os produtos mencionados neste material podem estar restritos a investidores qualificados ou profissionais, conforme definido pelas normas da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), incluindo, mas néo se limitando a Resolugdo CVMn° 30, Resolugdo CYMn° 175, Resolugdo CVM n°
160 e demais regulamentacdes aplicaveis.

Tais produtos podem nao estar disponiveis para todos os investidores e estao sujeitos a verificagédo de perfil do investidor, analise de adequagéo
(suitability) e existéncia da documentacéo exigida. Esses produtos ndo contam com garantiado Fundo Garantidor de Créditos (FGC), do Banco
Central do Brasil, da CVM ou de qualqueroutra entidade governamental. Certifique -se dos riscos e se o investimento faz sentido para o seu
perfil antes de investir.

O desempenho passado ndo representa, necessariamente, garantia de resultados futuros. Os investimentos estdo sujeitos a oscilagdes de
mercado e ao risco de perda do capital. Antes deinvestir, € essencial revisar atentamente a documentacgéo legal aplicavel, como regulamentos,
contratos de adeséo, termos contratuais, materiais técnicos e explicativos e, quando aplicavel, a Lamina de Informagbes Essen ciais.

ILHAS CAYMAN
Este material é fornecido em carater confidencial, exclusivamente para fins informativos. Nao constitui uma oferta publica de valores mobiliaros
nas llhas Cayman, e sua distribuicdo pode estar sujeita a restricdes conforme a legislagéo local. Qualquer ofe rta ou solicitagéo sera realizada
exclusivamente por meio de documentagao formal, conforme exigido pelas autoridades competentes e pela Autoridade Monetaria das lhas
Cayman (CIMA).

Fonte: BTG Pactual, em 22/07/2026. Apenas para fins informativos, ndo constituindo consultoria de investimento nem recomendagéo paracompra ou venda de 6
qualquer titulo. Os ciclos de mercado anterioresnao sdoindicativos de resultadosfuturos. Os investidoresdevem avaliar cuidadosamente sua situagéo financeia

e perfil de adequagéo antes de investir. As visdes e opinides sédo do BTG Pactual e estédo sujeitas a alteragdes. O BTG Pactual nao oferece garantias de que as
projecdes e expectativas serdo alcangadas.
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Os investidores devem considerar cuidadosamente os requisitos legais, tributarios e regulatérios aplicaveis ao seu pais de re sidéncia, incluindo
eventuais restricdes cambiais e obrigacdes de reporte. A aquisicdo de produtos financeiros envolve riscos significativos de mercado, crédito e
liquidez.

Nao ha garantia quanto ao atingimento dos retornos esperados nem a preservacgao do capital investido. As informacdes aquicontidas foram
obtidas de fontes consideradas confiaveis, mas ndo ha qualquer garantia quanto a sua exatidao ou completude.

REINO UNIDO (UK)

Este material qualifica-se como promogcéo financeira nos termos do Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA) e das regras da Finandal
Conduct Authority (FCA). Este material s6 pode serdistribuido, e o produto apenas ofertado ou colocado no Reino Unid o,na medida em que:
(1) o produto esteja autorizado para comercializagéo a investidores profissionais no Reino Unido; ou (2) este material possa ser legalmente
distribuido e o produto legalmente ofertado ou colocadono Reino Unido (inclusive poriniciativa do préprio investidor). Este material &€ emitido
no Reino Unido pela BTG Pactual (UK) Limited, entidade autorizada e regulada pela FCA, e destina-se exclusivamente a pessoas classificadas
como clientes profissionais ou contrapartes elegiveis (‘pessoas relevantes”) para fins do Cédigo de Conduta da FCA. Este materialndo deve
ser considerado nem utilizado por qualquer outra pessoa no Reino Unido. Para mais informagdes, acesse:
[https://www.btgpactual.com/home uk/].

Este material possui carater meramente informativo e néo constitui orientagéo legal, tributaria ou recomendacédo de investimento. Os
investidores devem basear-se exclusivamente na documentacgéao legal do produto (incluindo prospecto, termos e condi¢des e, quando aplicavel,
o KID), sendo recomendavel a obtengéo de orientagao profissional independente.

O Grupo BTG Pactual nao garante a performance dos produtos mencionados, tampouco oferece qualquer tipo de protecdo de capital. Os
investimentos estao sujeitos a riscos de mercado, crédito e liquidez, e ndo contam com respaldo de qualquer autoridade govern amental do
Reino Unido.

Fonte: BTG Pactual, em 22/07/2026. Apenas para fins informativos, ndo constituindo consultoria de investimento nem recomendagéo paracompra ou venda de 7
qualquer titulo. Os ciclos de mercado anterioresnao sdoindicativos de resultadosfuturos. Os investidoresdevem avaliar cuidadosamente sua situagéo financeia

e perfil de adequagéo antes de investir. As visdes e opinides sédo do BTG Pactual e estédo sujeitas a alteragdes. O BTG Pactual nao oferece garantias de que as
projecdes e expectativas serdo alcangadas.
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