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20 Prime - Os fundamentos se mantém, enquanto o Fed reafirma sua posicao \ btgpactua

Fundamentos sélidos sustentaram o més de agosto, mas o Fed retomou o controle da narrativa macroecondémica

Agosto comegou com um cenario favoravel para as agoes dos EUA, ja que resultados corporativos excepcionais, a ampliagcao da demanda por IA e a diminuigao das
pressdes geopoliticas e energéticas ajudaram a restaurar o apetite pelo risco. Dados mais fracos do mercado de trabalho e indices benignos do CPI e do IPP criaram,
posteriormente, uma janela temporaria de alivio macroeconémico, reduzindo as expectativas de curto prazo quanto a novos aumentos da taxa de juros pelo Fed e
proporcionando suporte as taxas de curto prazo e aos multiplos das ag¢des. No entanto, essa trégua revelou-se de curta duragcéo. A ata do FOMC de julho e os dados
subsequentes do PCE reforgcaram que a melhora na inflagdo ainda nao foi suficiente para justificar uma mudanga para uma politica monetaria mais dovish, enquanto
Jackson Hole trouxe a fung¢ao de reacao do Fed de volta ao centro do debate do mercado. Com a inflagdo ainda acima da meta, o mercado de trabalho préximo do
pleno emprego, a atividade econdmica resiliente e as condi¢des financeiras relativamente favoraveis, o Fed mantém tanto a justificativa quanto a capacidade de manter
a politica restritiva. Como resultado, setembro comega com a politica monetaria representando, mais uma vez, uma importante restricdo a expansao das valorizagoes.

Os lucros continuam sendo a ancora mais forte do mercado, enquanto o debate sobre IA se volta para a eficiéncia de capital

Os fundamentos corporativos continuam a fornecer o suporte mais solido para as agdes dos EUA. O crescimento dos lucros no segundo trimestre permaneceu
excepcional, e as revisdes positivas se ampliaram para além de um grupo restrito de empresas de tecnologia de mega-capitalizagéo, reforcando a visédo de que o
mercado atual continua sendo fundamentalmente impulsionado pelos lucros. Ao mesmo tempo, a demanda relacionada a IA continua a se ampliar nos setores de
semicondutores, infraestrutura em nuvem, energia, redes e equipamentos de data center. Os ultimos resultados da NVIDIA forneceram mais uma forte confirmagéo
desse cenario de demanda estrutural, com crescimento recorde no segmento de data center e maior visibilidade de médio prazo, reforcando a durabilidade dos
investimentos em infraestrutura de IA. No entanto, o debate sobre investimentos esta se tornando mais exigente. A atencao esta se deslocando cada vez mais da
questao de saber se a demanda por IA permanecera forte para os aspectos econdmicos necessarios para sustentar a expansao, incluindo custos de memoaria e outros
insumos, pressao sobre a margem bruta, necessidades de capital de giro, exposi¢cao ao financiamento e a crescente intensidade de capital do ecossistema mais
amplo. A proxima fase do ciclo de IA deve, portanto, dar maior énfase as empresas capazes de transformar a demanda estrutural em fluxo de caixa livre duradouro e
retornos atraentes sobre o capital investido.

Uma taxa mais elevada deve aumentar a dispersao

O cenario para setembro continua fundamentalmente construtivo, mas cada vez mais seletivo. O forte crescimento dos lucros, as revisdes positivas das estimativas, os
investimentos continuos em nuvem e centros de dados e a lucratividade corporativa resiliente fornecem uma base sélida para as agdes. Ao mesmo tempo, a inflacdo
persistente, um risco credivel de aperto monetario adicional pelo Fed, yields elevados de titulos de longo prazo, preocupacdes fiscais e com a oferta de titulos do
Tesouro e a crescente intensidade de capital dos investimentos em |IA elevaram a taxa minima de rentabilidade efetiva do mercado. Essa combinacao deve tornar mais
dificil uma expansdo generalizada dos multiplos e aumentar a dispersdo entre as empresas. Portanto, esperamos que o mercado atribua um prémio maior ao
crescimento visivel dos lucros, balangos patrimoniais sélidos, margens sustentaveis, geragdo de fluxo de caixa livre e alocagéo disciplinada de capital, enquanto as
empresas cujas valuations dependem principalmente de expectativas de crescimento distantes devem se tornar cada vez mais sensiveis as mudangas no custo de
capital. A selecao de titulos deve, consequentemente, continuar sendo mais importante do que a exposi¢ao tematica ampla, a medida que o mercado entra nos ultimos
meses do ano.

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. Desempenho passado ndo ¢ indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui recomendacgéo de compra ou venda desse ativo.



20 Prime — Equity (btgoactus

Compan Mkt Cap Performance ADTV EV/EBITDA ROE (%) MSCI ESG
ks (US$B)  (YTD)  (90d-USSB) 26E  27E 26E  27E  Rating

Nvidia NVDA  Information Technology 5.238 18,4% 29,20 19,0x  11,8x  23,3x  14,1x  20,2x 94% 78% AA
Microsoft MSFT  Information Technology 3.722 4,9% 15,95 15,7x 12,8x 25,3x 21,3x 8,1x 28% 26% AA
Alphabet GOOG Communication Services 4.071 6,9% 7,50 17,5x 13,4x 17,5x  20,1x 6,1x 59% 41% BBB
Amazon AMZN Consumer Discretionary 2.749 12,5% 12,22 13,1x  10,1x  17,5x  20,6x 4,8x 27% 19% BBB
Meta Meta Communication Services  1.481 ﬂ -13,3% 10,91 123x  9,7x  16,6x 153x  5,2x 30% 24% B

Broadcom AVGO Information Technology 1.752 ; 7,0% 10,12 24,8x 15,3x 31,9x 19,1x 18,7x 56% 62% AA
TSMC TSM Information Technology 2.142 ; 36,7% 5,66 16,4x 12,2x 24 4x 18,6x 9,6x 41% 40% AA
Walmart WMT Consumer Staples 842 E -5,9% 2,79 18,5x  171x  36,8x  32,9x 8,0x 22% 22% BBB
Eli Lilly LLY Health Care 1.096 i 7,6% 3,38 26,2x  21,1x 318x 24,8x 251x 82% 66% A

Micron MU Information Technology 1.050 i 235,9% 43,67 9,6x 4,8x 12,8x 6,1x 8,0x 74% 72% A

JP Morgan JPM Financials 945 i 10,5% 2,83 - - 14.,4x 14,2x 2,6x 19% 18% A

Visa Y Financials 700 i 8,2% 2,77 22,0x 19,8x 284x 250x  19,8x 67% 76% AA
Johnson & Johnson JNJ Health Care 651 i 28,5% 1,98 179x  16,5x  23,4x  21,3x 7,5x 33% 33% BBB
Coca-Cola KO Consumer Staples 379 i 26,8% 1,47 23,6x 223x  26,7x  25,0x 9,8x 39% 37% A

Morgan Stanley MS Financials 333 3 20,2% 1,19 - - 16,3x  15,5x 3,1x 19% 19% AA
AliBaba BABA Consumer Discretionary 281 |] -22,2% 1,46 8,7x 6,6x 17,3x  12,2x 1,5x 8% 11% BBB
GE Vernova GEV Industrials 239 i 37,5% 2,78 36,6x 24,5x 375x 36,6x  18,5x 49% 39% A

Constellation Energy CEG Utilities 99 |] -22.2% 0,89 144x  138x  23,5x  21,1x - 20% 18% BBB
HCA HCA Health Care 90 [i -11,2% 0,62 9,2x 8,9x 14,2x  13,0x - -93% -72% BBB
United Rentals URI Industrials 62 3 28,3% 0,53 9,6x 8,8x 204x  17,7x 6,5x 31% 31% AA

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. Desempenho passado ndo ¢ indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui recomendacgao de compra ou venda desse ativo.
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Performance — indices Globais (USD) (Bgpoctunt 1152

indices Globais — Agosto/26

4,4% 4 2% 3 8% 3.7
’ o , (o)
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27%  26%  26% 249
1,9% 1,9%
0,9%
. 0,3%
[
-0,4%
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg até 01/09/2026. Qualquer referéncia neste documento a um indice néo deve ser interpretada como indicacéo de que ele representa um benchmark apropriado para comparagdo com o portfélio. O desempenho do indice e
do portfélio sera materialmente diferente. As visdes apresentadas refletem a opinido do gestor e estdo sujeitas a alteragoes. Nao ha garantia de que os objetivos e/ou metas serdo alcancados. DESEMPENHO PASSADO NAO E INDICATIVO DE
RESULTADOS FUTUROS.
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Setores Globais — Agosto/26
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg até 01/09/2026. Qualquer referéncia neste documento a um indice néo deve ser interpretada como indicacéo de que ele representa um benchmark apropriado para comparagdo com o portfélio. O desempenho do indice e
do portfélio sera materialmente diferente. As visdes apresentadas refletem a opinido do gestor e estdo sujeitas a alteracées. Nao ha garantia de que os objetivos e/ou metas serdo alcangcados. DESEMPENHO PASSADO NAO E INDICATIVO DE
RESULTADOS FUTUROS.



PEGY e adjusted P/L ajustado pela qualidade

PEGY (Valuation ajustado pelo crescimento e yield)
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg até 01/09/2026. Qualquer referéncia neste documento a um indice néo deve ser interpretada como indicacéo de que ele representa um benchmark apropriado para comparagdo com o portfélio. O desempenho do indice e
do portfélio sera materialmente diferente. As visdes apresentadas refletem a opinido do gestor e estdo sujeitas a alteracées. Nao ha garantia de que os objetivos e/ou metas serdo alcangcados. DESEMPENHO PASSADO NAO E INDICATIVO DE

RESULTADOS FUTUROS.



Agosto abre com mais apetite ao risco: forga dos lucros e alivio da (brgosctual &0
pressao geopolitica restauram confianca

LUCROS FORTES DEMANDA POR IA EM EXPANSAO MENOR PRECO DA ENERGIA /
/ | | | | RISCO GEOPOLITICO
* Lucros do S&P 500 no 2° tri + Indice de semicondutores » Caminho diplomatico com o Ira
acompanhados de +33,5% a/a, +6,6% em 4 de agosto reduz prémio de risco imediato
o maior desde 2021 « Demanda por A vai além de GPUs : ,
: . * Precos do petroéleo cairam
» para software, energia, equipamentos L
» Surpresas positivas e amplas e tifranstnitiira no inicio de agosto

entre os setores

+ 4 &

/\) APETITE A RISCO EM RECUPERACAO

.nl.l.l. S&P 500 E DOW FECHAM EM MAXIMAS HISTORICAS EM 4 DE AGOSTO

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg até 01/09/2026. Qualquer referéncia neste documento a um indice néo deve ser interpretada como indicacéo de que ele representa um benchmark apropriado para comparagdo com o portfélio. O desempenho do indice e
do portfélio sera materialmente diferente. As visdes apresentadas refletem a opinido do gestor e estdo sujeitas a alteracées. Nao ha garantia de que os objetivos e/ou metas serdo alcangcados. DESEMPENHO PASSADO NAO E INDICATIVO DE

RESULTADOS FUTUROS.



Uma janela temporaria de alivio
mercado de trabalho mais fraco e inflagao benigna reduzem o risco de

alta de juros no curto prazo

(

7 DE AGO

PAYROLLS DESAPONTA
00

Payrolls ndo agricolas: -23 mil
(vs. consenso de 80 mil)

Taxa de desemprego: 4,1%

Recuperacgdo da forca de
trabalho se suaviza

Probabilidade de alta em
setembro cai de >50% para <50%

~

/

Menor probabilidade

de aperto imediato

do Fed

[ 12 DE AGO ]

CPI SEGUE BENIGNO

-

= 0

® CPl: +0,1% m/m, 3,4% a/a
® Core CPl: +0,2% m/m, 2,5% a/a

® Precos de energia recuam,
contendo o headline

\

~

@ pactual

[13 DE AGO]

PPl ABAIXO DO ESPERADO
=2

o

e PPI: 0,0% m/m
(vs. +0,2% esperado)

® Bens: -0,7% m/m
® Servigos: +0,1% m/m

® Servicos de trade sobem

v

INTERPRETACAO DO MERCADO

Queda nos juros
da ponta curta

7o\

-

Suporte para
multiplos de agoes

portfolio
solutions

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg até 01/09/2026. Qualquer referéncia neste documento a um indice néo deve ser interpretada como indicacao de que ele representa um benchmark apropriado para comparagdo com o portfélio. O desempenho do indice e
do portfélio sera materialmente diferente. As visdes apresentadas refletem a opinido do gestor e estdo sujeitas a alteracées. Nao ha garantia de que os objetivos e/ou metas serdo alcangcados. DESEMPENHO PASSADO NAO E INDICATIVO DE

RESULTADOS FUTUROS.
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O Fed reage: desinflacao se prova insuficiente para validar uma (brgosctual &0
mudanca mais dovish

19 DE AGO 26 DE AGO RESPOSTA DO MERCADO
ATAS DO FOMC RELATORIO DO PCE
28-29 DE JULHO) JULHO
( . < (JULHO) - Y
X il 2y
mll
* 3 membros votaram e PCE: +0.16% o
por um aumento de g g‘é r:};) Probabilidade de alta
25 pontos-base ' ' de setembro subiu de 36%
* “Varios” estavam * PCE nucleo:+0.25%m/m, antes do relatério para 44%
preparados para 3.34%a/a (inalterado) ap6s o relatério

elevar os juros : Y
L ]
& “MEoe \iramn Pouca desinflacao adicional

maior aperto a frente, nos pregos subjacentes
caso a inflagao persista

(Pos 26 de ago)

Principais aprendizados: O CPI/PPI criou otimismo ao mostrar que a inflagao

il l I estava melhorando; os dados do PCE e a reacao do Fed mostraram que a melhoria
ainda nao foi suficiente para declarar vitéria sobre a inflagao.

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg até 01/09/2026. Qualquer referéncia neste documento a um indice néo deve ser interpretada como indicacao de que ele representa um benchmark apropriado para comparagdo com o portfélio. O desempenho do indice e
do portfélio sera materialmente diferente. As visdes apresentadas refletem a opinido do gestor e estdo sujeitas a alteracées. Nao ha garantia de que os objetivos e/ou metas serdo alcangcados. DESEMPENHO PASSADO NAO E INDICATIVO DE
RESULTADOS FUTUROS.



Jackson Hole redefine o debate de politica monetaria

A inflagao permanece sendo a restricao central do Fed

rtfolio
@l pactual 29t ions

[ @ Warsh nao sinalizou incentivo a um aumento; ele estabeleceu uma funcgao de reacdo sob a qual um aumento se torna materialmente mais facil de justificar.

|

o Fungao de reacao de Warsh e Por que o Fed pode permanecer restritivo e Mercados reprecificam setembro

(C‘)/) c Meta de inflagdo de 2% permanece firme Probabilidade de alta em setembro:  ~35% = ~60%
) {
Inflagdo ainda ampla e persistente Gasto do consumidor Despesa doméstica Investimento empresarial m Treasury de 2 anos: ~423% > ~4,34%
« Nucleo do PCE: 3.7% a/a real cresceu mais de 2% final privada cresceu em equipamentos e
+ Nucleo do PCE em 6 meses anualizado: ~4,1% no trimestre anterior préximo de 3% intangiveis: ~9% m Treasury de 10 anos: ~4,67% = ~4,72%
+ Difusdo da inflagao: 54% dos 199 componentes em 2026 de crescimento
do PCE subiram >3% em 12 meses
« Difusdo em 6 meses: 49% m Treasury de 30 anos: ~521% = ~4,72%
y * Média pré-pandemia: ~32% ‘ @
i > re ,
R T ©  indice Dslar (DXY): +0,6%
ercado de trabalho préximo do pleno emprego Mais de 50% do

+ Taxa de desemprego: 4,1%

Caso contrario, ainda temos trabalho a fazer

investimento em IA

Lucro corporativo do Margens permanecem

Inflagao persistente

Lucros fortes e atividade resiliente e idade

condicdes financeiras ‘ >

« Pedidos iniciais em minimas multi-década 3esc'me"t;? dzc?plix S&OP 500 acima de historicaments Acdes: resiliéncia, mas ndo imunidade
+ Folha de pagamento ainda sem evidéncia suficiente este ano ligado a 20% de crescimento elevadas

\J de deterioragao do mercado de trabalho material a0 S&P 500: -0,25%

o Condigdes financeiras ndo restritivas = : :

« Spreads de crédito corporativo proximos de minimas historicas Economia permanece reSIIiente gt Nasdaq Composite: -0.70%
* Padroes de concessao de crédito relativamente acomodaticios
. Volat}lidade a;ioné(ia contida ﬁ Dow Jones: -0,02%

v * Confianga do investidor permanece forte

\

A maior reprecificagdo ocorreu na ponta curta,

enquanto a venda de agdes permaneceu modesta
em relagdo a mudanga na politica monetaria.

favordveis de suporte do Fed caso continuo para
politica restritiva

@

A inflagao permanece sendo a restri¢do central do Fed. ¢

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg até 01/09/2026. Qualquer referéncia neste documento a um indice néo deve ser interpretada como indicacao de que ele representa um benchmark apropriado para comparagdo com o portfélio. O desempenho do indice e
do portfélio sera materialmente diferente. As visdes apresentadas refletem a opinido do gestor e estdo sujeitas a alteracées. Nao ha garantia de que os objetivos e/ou metas serdo alcangcados. DESEMPENHO PASSADO NAO E INDICATIVO DE
RESULTADOS FUTUROS.



Resultado 2T FY2027 da NVIDIA (brgosctual &0

O crescimento recorde dos data centers reforca a demanda por IA

0/ Superou forte as expectativas e oferece melhor visibilidade de médio prazo apés revisées de estimativas, mas o debate sobre qualidade dos resultados esta migrando
para custos de insumos, exposicdo a financiamento e intensidade de capital do ecossistema.

Mix de Negécio e Visibilidade de Demanda Principais Riscos e Pontos de Atencao

1. Recalta ' A. Mix por Plataforma (por receita) Intensidade de capital e pressao nas margens ‘

.

Visao Geral do Trimestre

/ . ; ; 3 Compromissos de
I.I.Il $ 96 . 2bi +106% A/A | +18% T/T EE Data Center: $89,0bi (92% da receita) /"\ fosiackinito 6 sk TN Compromissos totals
o 3 ¢ Hyperscale: $48,7bi (+102% A/A, +13% T/T) H de até $279bi (ante _'9 para o futuro:

e ACIE: $40,3bi (+138% A/A, +25% T/T) $119bi), majoritariamente ~$366bi

) 3 para compra de meméria
@- Edge Computing: $7,2bi (+27% A/A, +13% T/T)

2. Receita de Data Center
[sexre)

— $89,0bi “17% A/A | +18% T/T

Margem bruta esperada

Margem bruta do li
30 tri ~74,0%, ~80bps I\,C DA 0 normeheaspaes

2\

B. Mix por Segmento (por receita total)

3. Lucro por Agéo Diluido (EPS) abaixo do consenso antes de retomar para
$ 2 ; 22 vs. $2,09 consenso | +6,4% acima g Compute & Networking: $88,3bi st R
(92% do total, +114% A/A, +18% T/T) Financiamento e exposigéo a contraparte
4. Margem Bruta T : Garantia maxima Até $105bi vinculados
g 8% N Graphics: $7,9bi concedida: Eﬁm a SB Energy (projeto
75,0% +230bps A/A de melhoria (8% do total, +46% A/A, +12% T/AT) X PORTS-Pike, campus
’ \ $108,5bi apoiado por OpenAl)
O que a administragdo confirmou
- v Atuando com papel relevante
@ ’fl .0’ @ o®e NVIDIA investiu AI I I em projetos de infragstrutura:
) 1] '.‘ ciiase £5:0b) em compromissos de até
, A A NVIDIA negocia a 18,5x P/L e 14,9x EV/EBITDA Guia do Visibilidade Demanda ACIE deve empresa; de IA ===  -$200bi em capacidade
) iR 3° tri: ] FY2028: rmanece representar de ~9GW em muiltiplos
para frente contra um caixa liquido. $108.0bi ~70% do piestrita metade do Data ahos kerceios
: : B Center; parcerias
(1% wcyvia do SIseceenmo s AWS aumentando O caso de investimento esta cada vez mais influenciado pela
consenso de de receita constrangida x ¢ ) s g g
$105,2bi) para ~$2bi no qualidade, disponibilidade de financiamento e monetizagao de
' FY27-FY28 IA, ndo apenas pela demanda de GPU.
O que fortalece este trimestre | O que exige monitoramento mais préximo
® Aceleracdo ampla e baseada em IA em Hyperscale e ACIE ¢ Pressao nas margens impulsionada por insumos
e Melhora na visibilidade de demanda de médio prazo * Exposigdo a financiamento, garantias e termos prolongados de pagamento
L e Forte investimento em infraestrutura para memoéria, rede e construciio de data centers J * Risco de contraparte e intensidade de capital do ecossistema

Conclusao: A NVIDIA entregou mais um trimestre excepcional, mas o debate esta se deslocando da durabilidade da demanda para a construgao de IA para margens, qualidade do financiamento e retorno sobre o capital.

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg até 01/09/2026. Qualquer referéncia neste documento a um indice néo deve ser interpretada como indicacao de que ele representa um benchmark apropriado para comparagdo com o portfélio. O desempenho do indice e
do portfélio sera materialmente diferente. As visdes apresentadas refletem a opinido do gestor e estdo sujeitas a alteracées. Nao ha garantia de que os objetivos e/ou metas serdo alcangcados. DESEMPENHO PASSADO NAO E INDICATIVO DE
RESULTADOS FUTUROS.



Configuragio de setembro: resultados seguem dando suporte, mas ~ (btgeocil 50

a taxa de juros de referéncia subiu

P

SUPORTE DE FUNDAMENTOS

Crescimento excepcional de
(2T +33,5% aj. a/a)

Revisdes de lucros positivas

Demanda por infraestrutura

de |A intacta

Investimento em nuvem e
data centers continua

Resiliéncia da lucratividade
corporativa

~N

TAXA DE JUROS DE REFERENCIA MAIS ALTA

Inflacado permanece acima da meta

Aperto monetario do Fed ainda
representa um risco crivel

Yields de longo prazo
elevados

Preocupacdes com oferta fiscal
e de Treasuries

Investimentos em |A cada vez mais
intensivos em capital

Conclusao para o portfolio: Fundamentos fortes continuam dando suporte as agées dos EUA,

mas um custo de capital mais alto e volatil eleva a barra para expansao de valuation.
A grande dispersao a frente entre empresas que geram FCF e aquelas dependentes
principalmente de expectativas distantes de crescimento.

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg até 01/09/2026. Qualquer referéncia neste documento a um indice néo deve ser interpretada como indicacéo de que ele representa um benchmark apropriado para comparagdo com o portfélio. O desempenho do indice e
do portfélio sera materialmente diferente. As visdes apresentadas refletem a opinido do gestor e estdo sujeitas a alteracées. Nao ha garantia de que os objetivos e/ou metas serdo alcangcados. DESEMPENHO PASSADO NAO E INDICATIVO DE

RESULTADOS FUTUROS.
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Nossa carteira tedrica apresentou um desempenho de 2,0% contra 2.6% do SPX e 2.6% do MSCI ACWI em agosto,
ficando 62 pontos-base abaixo do S&P 500 e 56 pontos-base do MSCI ACWI. Desde o inicio de nossa carteira, em
maio de 2024, alcancamos um desempenho de 65,8%, contra 49,5% do SPX e 49,0% do MSCI ACWI no final de

agosto.

Do ponto de vista estrutural, acreditamos que nossas teses de investimento permanecem, em grande parte,
intactas sob uma perspectiva fundamental.

20 Prime (% - Performance de agosto)

16%
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39 o o 4% 4%
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l -4%
I I _50;;} _40},-"]}
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-9%

GEV Baba GOOG WMT AVGO AMZN URI LLY  JPM KO MS 20 MSCI SPX TSM Meta HCA \Y JNJ  CEG MSFT NVDA MU
Prime ACWI

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Apenas para fins informativos. Desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo ndo constitui recomendagao de compra ou venda desse ativo.



Microsoft (MSFT)

btgpactual

1. MSFT Por que gostamos: a Microsoft continua a impulsionar crescimento por meio de sua divisdo de nuvem (Azure), inovagdes em lAe

expansao de solugdes de software, posicionando-se como uma empresa-chave na transformacao digital dos negocios globais.

Descricao da companhia Fundamentos

|
1
I
I
|
1
I
I Descricao Gestao Resumo Valuation
: A Microsoft é uma das principais empresas de CEOQ: Satya Narayana Nadella (11,4y) Prego . 501,4 P/L a f!'e.nte‘ 24,5x
I tecnologia do mundo, com produtos que incluem o CFO: Amy E Hood (12y) Max 52 sem/Min 52 sem 469.64 / 344.79 P/L médio a frente (5 anos) 28,3x
I sistema operacional Windows, aplicativos de - Valor de Mercado (MM) 3.723.243 EV/EBIT 24,2x
I produtividade e colaboragao entre dispositivos e Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 3.775.213 EV/EBIT médio (5 anos) 26,3x
I senigos de nuvem Azure. A empresa oferece Superioridade tecnoldgica / Efeitos de rede / Altos N° de agGes (MM) 7.426 PEG a frente 1.3
| licenciamento e suporte para seu amplo portfolio de  custos de troca / Reconhecimento da marca / Solidez ~ Float % 100% PEG medio a frente (5 anos) 2,1
| produtos de software; projeta, vende e fornece financeira Balango Patrimonial Alocacdo de capital
I dispositivos (incluindo PCs, tablets, consoles de jogos F F A Ovortunidad . 0
[ e entretenimento, outros dispositivos inteligentes e BicaASVagaetas e aCele POURNIGATE 5 g?\)nl‘):artll;rii?jz J/u'r:chF nda7. 28:2 médio (5 anos) §;§ ;"
l acessorios reIacmngdgs) e fornece pgbllCldade on-line Forca: Lideranga de mercado, IP, dominio da nuvem / Goodwil(ll/ Afivos 15,8‘;/<> ROE 34:00/:
| relevante para um publico global. O LinkedIn, sua rede Fraqueza: Concorréncia, dependéncia de produtos Divida / Ativos 17.0% ROE médio (5 anos) 39 0%
| social woltada para negécios, € usado por milhdes de legados / Oportunidade: 1A, expanso da nuvem / &L Al
: Nil)féssoaé pfradfaZ;r Conexﬁéz - Os clientes da Ameaca: Anlise regulatoria Crescimento historico (anualizado) Projecées (anualizadas)

ICrosoit vao desde consumidores e pequenas Crescimento receita (3 anos) 11,8% Crescimento receita (3 anos) 23,2%
: empresats _at‘z as maéoreé empnﬁesas e a;génuas " Principais pares Crescimento receita (5 anos) 13,5% Crescimento receita (5 anos) 27,3%

gowvernamentals do mundo. \>eograticamente, a receita Crescimento LPA (3 anos) 17,3% Crescimento LPA (3 anos) 19,0%

: gjt:\g';g;;’:: 2'2::‘:: '(f:?'(’;: /‘:’Lt: :S;r?e‘(’; itEaUVAe:] oy, Oracle Corp / BlackBerry Ltd / Rapid? Inc / Snowflake IncCrescimento LPA (5 anos) 17,1% Crescimento LPA (5 anos) 23,2%

) ’ X i / Nutanix Inc Crescimento Mg. bruta (3 anos) -0,9% Crescimento Mg. bruta (3 anos) -1,9%
: senvicos e outros. A Microsoft foi fundada em 1975. Crescimento Mg. liquida (3 anos) 4,0% Crescimento Mg. liquida (3 anos) -2,3%
1 Destaques Rentabilidade Investimentos
| . . . Margem bruta 67,9% CAPEXVendas 34,9%
I Historical Price 12M Forward B/E Margem bruta média (5 anos) 68,8% CAPEXVendas (5 anos) 20,2%
1 580 35 Margem liquida 40,3% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1,6x
I Margem liquida média (5 anos) 36,7% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos 2,7x
| 480 30 4M M SBCs como % do lucro liquido 7,7% Giro de ativos 0,5x
: 380 v w 'M Performance Expectativas do consenso
| 280 25 f Acumulado més -1,2% Precgo-alvo (Mediana Bloomberg) 560,00
I 3 meses 9,1% Valorizagéo (%) 11,7%
I 180 20 Acumulado ano 4,3% % Compra 95%
[ Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1 ano -0,2% % Neutro 5%
I 3 anos (anualizado) 16,0% % Venda 0%
I

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo. .
Global Equity Strategy




Nvidia (NVDA)

2. NVDA

beneficiando-se da rapida adoc¢&o das tecnologias de IA generativa.

Descricao da companhia

Descricao

Gestao

bt

pactual

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

A NVIDIA foi pioneira na computagédo acelerada
para ajudar a resolver os problemas
computacionais mais desafiadores. As unidades
de processamento grafico (GPUs) da empresa
foram inicialmente usadas para simular a
imaginagdo humana, possibilitando os mundos
virtuais de videogames e filmes. A NVIDIA
aproveitou sua arquitetura de GPU para criar
plataformas para computagéo cientifica,
inteligéncia artificial, ciéncia de dados, veiculos
autdbnomos, robdtica, metaverso e aplicativos de
Internet 3D. As marcas de GPU da NVIDIA sao
GeForce para jogos, GPUs Quadro/NVIDIA RTX
para graficos de esta¢des de trabalho
corporativas e GPU virtual, para computagao
visual e virtual baseada em nuvem. A empresa
gera cerca de 30% de sua receita total nos EUA.

CEO: Jen-Hsun Huang "Jensen" (32,8y)
CFO: Colette M Kress (12,4y)

Vantagens competitivas

P&D de longo prazo para os principais componentes de

infraestrutura de IA / Equipe de gerenciamento de alta
qualidade / Clientes relevantes

Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades

Forga: margens altas e produto exclusivo / Fraqueza:
altamente dependente de um unico produto até o
momento / Oportunidade: aprimoramento do mix de
produtos / Ameaga: concorréncia

Principais pares

Broadcom Inc / QUALCOMM Inc / Marvell Technology Inc

| Astera Labs Inc

Destaques
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Fundamentos
Resumo Valuation
Preco 217,9 P/L a frente 16,9x
Max 52 sem/Min 52 sem 236,54 / 164,07 P/L médio a frente (5 anos) 35,1x
Valor de Mercado (MM) 5.251.993 EV/EBIT 26,2x
Valor da Firma (MM) 5.191.484 EV/EBIT médio (5 anos) 65,0x
N° de agdes (MM) 24.100 PEG a frente 0,2
Float % 96% PEG médio a frente (5 anos) 1,2
Balango Patrimonial Alocacéao de capital
Cobertura de juros n.a. ROIC 109,0%
Divida liquida / FCFF -53% ROIC médio (5 anos) 75,2%
Goodwill / Ativos 10,1% ROE 117,2%
Divida / Ativos 5,5% ROE médio (5 anos) 78,9%
Crescimento historico (anualizado) Projegées (anualizadas)
Crescimento receita (3 anos) 84,8% Crescimento receita (3 anos) 101,2%
Crescimento receita (5 anos) 140,5% Crescimento receita (5 anos) 71,1%
Crescimento LPA (3 anos) 103,0% Crescimento LPA (3 anos) 104,0%
Crescimento LPA (5 anos) 232,2% Crescimento LPA (5 anos) 76,2%
Crescimento Mg. bruta (3 anos) -0,8% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0,6%
Crescimento Mg. liquida (3 anos) 4,6% Crescimento Mg. liquida (3 anos) -0,3%
Rentabilidade Investimentos
Margem bruta 71,1% CAPEXVendas 2,8%
Margem bruta média (5 anos) 68,7% CAPEXVendas (5 anos) 3,5%
Margem liquida 55,6% Fluxo caixa Op. / CAPEX 17,0x
Margem liquida média (5 anos) 44,7% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos 17,0x
SBCs como % do lucro liquido 4,2% Giro de ativos 1,3x
Performance Expectativas do consenso
Acumulado més -1,3% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 315,00
3 meses -2,8% Valorizagao (%) 44,5%
Acumulado ano 17,0% % Compra 96%
1 ano 25,3% % Neutro 2%
3 anos (anualizado) 65,0% % Venda 1%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo.

Global Equity
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Amazon (AMZN) bo psctus

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.

Descrigcao da companhia Fundamentos

3. AMZN

|

|

|

|

|

|

|

I Descrigcao Gestao Resumo Valuation

! CEO: Andrew R Jassy "Andy" (4,5y) Preco 254,6 P/L a frente 19,5x

: A Amazon.com projeta suas lojas para permitir CFO: Brian T Olsavsky (10,6y) Max 52 sem/Min 52 sem 287,2 /196 P/L médio a frente (5 anos) 33,5x

I que centenas de milhdes de produtos exclusivos Valor de Mercado (MM) 2.746.464 EV/EBIT 29,5x

: sejam vendidos pela empresa e por terceiros em Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 2.865.471 EV/EBIT médio (5 anos) 50,2x

I dezenas de categorias. Os clientes acessam suas N° de acbes (MM) 10.786 PEG a frente 0,9

: ofertas por meio de seus sites, aplicativos Reconhecimento da marca / Ofertas na nuvem / Float % 92% PEG médio a frente (5 anos) 1,7

I moveis, Alexa, dispositivos, streaming e visitando Formagé&o de habitos / Solidez financeira = B o m ) il

I suas lojas fisicas. Em termos de eletrénicos, a . : clilil iy lel Ll szl ol .

I Amazon fabrica e vende dispositivos eletronicos, FI(: :;’; ?Z‘:e’itf '(; Z‘!g;zae?’c iéﬂ:ggiuitgpggunﬁgﬁn‘ﬁfo (D;?\’:_’de:luirif;z J/U::OSFF ?3 Eg:g e 121 ;’

1 incluindo Kln.dle, t.a.blet Flr’e, Fire TV, Echo, Ring e de marca/ Fraqueza:ymargens baixas em ’comparagéo com GoodwiI(I‘/ Ativos 2,8% ROE 30:6"/::

I OUtrF)S d'Spo’s't'VOS' arle.m de desenvolver e empresas de tecnologia / Oportunidade: expanséo da AWS, Divida / Ativos 20,8% ROE médio (5 anos) 18,6%

I produzir contetdo de midia. A Amazon atende a assisténcia médica e expanséo internacional / Ameaga:

[ consumidores, vendedores, desenvolvedores, interrupgdes na cadeia de suprimentos, concorréncia, Crescimento histoérico (anualizado) Projegées (anualizadas)

[ empresas, criadores de conteudo, anunciantes e desafios regulatorios Crescimento receita (3 anos) 8,2% Crescimento receita (3 anos) 17,5%

I funcionarios. A Amazon adquiriu a 1Life Principais pares Crescimento receita (5 anos) 10,5% Crescimento receita (5 anos) 17,3%

I Healthcare, Inc. (One Medical) por Crescimento LPA (3 anos) n.a. Crescimento LPA (3 anos) 30,9%

: aproximadamente US$ 3,9 bilhdes em 2022.  Alibaba Group Holding Ltd / Sea Ltd / JD.com Inc / Etsy Crescimento LPA (5 anos) 24,2% Crescimento LPA (5 anos) 33,8%

: Quase 70% das vendas foram geradas nos EUA. Inc Crescimento Mg. bruta (3 anos) 2,3% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 2,9%

: Crescimento Mg. liquida (3 anos) n.a. Crescimento Mg. liquida (3 anos) 9,9%

1 Destaques Rentabilidade Investimentos

| Margem bruta 50,3% CAPEX/Vendas 18,4%

I Historical Price 12M Forward P/E Margem bruta média (5 anos) 47,4% CAPEXVendas (5 anos) 14,5%

1 300 45 Margem liquida 10,8% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1,1x

I 250 40 Margem liquida média (5 anos) 8,0% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos 1,1x

I 35 ‘s'hlhul. SBCs como % do lucro liquido 19,4% Giro de ativos 0,9x
200

: o ig M Performance Expectativas do consenso

I 20 Acumulado més -2,0% Preco-alvo (Mediana Bloomberg) 330,00

| 100 15 3 meses -2,5% Valorizagao (%) 29,6%

I 50 10 Acumulado ano 10,3% % Compra 95%

1 Mar-23 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1-ano _ 11,2% % Neutro 5%

I 3 anos (anualizado) 22,6% % Venda 0%

|

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy



Alphabet (GOOG)

4. GOOG

Descricao

Gestao

Resumo

btgpactual

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 |A e diregao autbnoma.

Descricao da companhia Fundamentos

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, incluindo o maior site de
compartilhamento de videos do mundo
(YouTube). As outras participagdes da Alphabet
incluem Chrome, Gmail, Google Drive, Google
Maps, Google Photos, Google Play, Search; e
as Outras Apostas incluem negécios
emergentes em varios estagios de
desenvolvimento, desde os que estado na fase
de pesquisa e desenvolvimento até os que
estdo nos estagios iniciais de comercializagao.
A empresa gera mais de 50% de sua receita
fora dos EUA.

CEO: Sundar Pichai (6,1y)
CFO: Anat Ashkenazi (1,5y)

Vantagens competitivas

Grande base de usuarios e participagdo 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: Andlise regulatoria

Principais pares

Reddit Inc / Meta Platforms Inc / Snap Inc / Apple Inc

Destaques
Historical Price 12M Forward P/E
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Preco

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 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

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

Valuation
331,8 P/L a frente 19,2x
404,47 / 206,96 P/L médio a frente (5 anos) 20,2x
4.078.031 EV/EBIT n.a.
3.972.230 EV/EBIT médio (5 anos) n.a.
5.527 PEG a frente 1,0
85% PEG médio a frente (5 anos) 1,2
Alocacéao de capital
n.a. ROIC 24,9%
-1,7 ROIC médio (5 anos) 29,8%
5,6% ROE 49,5%
10,9% ROE médio (5 anos) 31,4%
Projecées (anualizadas)
10,3% Crescimento receita (3 anos) 22,6%
11,3% Crescimento receita (5 anos) 24,0%
n.a. Crescimento LPA (3 anos) n.a.
n.a. Crescimento LPA (5 anos) n.a.
1,8% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 3,8%
12,2% Crescimento Mg. liquida (3 anos) -2,6%
Investimentos
59,7% CAPEX/Vendas 22,7%
57,9% CAPEXVendas (5 anos) 16,3%
32,8% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1,8x
31,7% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos 2,6x
n.a. Giro de ativos 0,6x
Expectativas do consenso
-1,1% Precgo-alvo (Mediana Bloomberg) 428,00
-10,9% Valorizagéo (%) 29,0%
5,9% % Compra 94%
55,8% % Neutro 6%
34,7% % Venda 0%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo.

Global Equity Strategy




Meta (META)

btgpactual

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 da companhia Fundamentos

|
|
|
|
|
|

5. META
I Descricdao Gestao Resumo Valuation
I CEO: Mark Elliot Zuckerberg (21,9y) Prego 583,6 P/L a frente 15,8x
I CFO: Susan J Li (3,2y) Max 52 sem/Min 52 sem 790,8 / 520,26 P/L médio a frente (5 anos) 18,6x
I A Meta Platforms cria produtos Uteis e Valor de Mercado (MM) 1.486.648 EV/EBIT 17,4x
: envolventes que permitem que as pessoas se Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 1.508.706 EV/EBIT médio (5 anos) 19,1x
I conectem e compartilhem com amigos e Reconheci g /b obal / Portisi N° de agées (MM) 2.205 PEG a frente 0,8
I familiares por meio de dispositivos méveis, econhecimento da E?\Z?Siﬁcgzzenga giobal 7 rortiollo - Float % 100% PEG médio a frente (5 anos) 1.4
I computadores pessoais, fones de ouvido de Balango Patrimonial Alocagio de capital
I realidade virtual e dispositivos domeésticos. A | Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades = Cobertura de juros n.a. ROIC 28,1%
I Meta, que permite que desenvolvedores . Divida liquida / FCFF 0,1 ROIC médio (5 anos) 29,0%
: externos criem aplicativos que se integrem ao ~_ Forca: Reconhecimento da marca, alcance global /- Goodwill / Ativos 6,7% ROE 29,8%
: Facebook, conta com 3 bilhdes de usuérios Fraqueza: Dependéncia de anuncios, demografia mais  piida / Ativos 23,2% ROE médio (5 anos) 29,6%

. . . s antiga / Oportunidade: 1A / Ameacga: Preocupagdes com
I ativos mensais. O Facebook € proprietario do a privacidade, press3o regulatéria Crescimento histérico (anualizado) Projegées (anualizadas)
1 site de compartllharner.wto de fotos e videos Crescimento receita (3 anos) 16,3% Crescimento receita (3 anos) 26,5%
1 Instagram, dos aplicativos de mensagens _ Principais pares Crescimento receita (5 anos) 14,1% Crescimento receita (5 anos) 26,7%
1 Messenger e WhatsApp. A empresa gera mais Crescimento LPA (3 anos) 19,3% Crescimento LPA (3 anos) 20,8%
I de 55% da receita total fora dos EUA. Snap Inc / Reddit Inc / Alphabet Inc / Apple Inc / Crescimento LPA (5 anos) 14,3% Crescimento LPA (5 anos) 25,4%
I Amazon.com Inc Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0,5% Crescimento Mg. bruta (3 anos) -1,7%
I Crescimento Mg. liquida (3 anos) 1,3% Crescimento Mg. liquida (3 anos) -1,8%
|
[ Destaques Rentabilidade Investimentos
1 Margem bruta 82,0% CAPEX/\Vendas 34,7%
I Historical Price 12M Forward P/E Margem bruta média (5 anos) 80,8% CAPEX/Vendas (5 anos) 26,5%
| 850 30 Margem liquida 30,1% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1,7x
| 25 Margem liquida média (5 anos) 30,0% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos 2,2x
1 650 SBCs como % do lucro liquido 26,7% Giro de ativos 0,6x
| 20 Al a a 7
I 450 =y . ¥ Performance Expectativas do consenso
I 15 Wi Acumulado més 2,0% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 745,00
: 250 10 3 meses 2,7% Valorizagdo (%) 27,7%
| 50 s Acumulado ano -11,4% % Compra 90%
1 ano -20,7% % Neutro 10%

[ Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 ’
I o o o o or ar or or 3 anos (anualizado) 25,7% % Venda 0%
|

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo.
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Micron (MU)

btgpactual

Por que gostamos: a Micron oferece uma forma de termos exposi¢ao a alta visibilidade de capturar a monetizagéo do ciclo de investimentos
em IA, por meio de uma oferta apertada de memoria e demanda elevada, especialmente em DRAM e HBM. Esse contexto sustenta maior
poder de precificagao, expansao de margens e um ponto de inflexdo positivo na geragéo de fluxo de caixa

Descricao da companhia

Descrigcao

Gestao

Micron Technology é uma lider do setor em solugbes
inovadoras de memoaria e armazenamento que
transformam a forma como o mundo utiliza informacéo. A
empresa desenvolve e comercializa um amplo portfélio
de produtos de meméria e armazenamento de alto
desempenho, incluindo DRAM (Dynamic Random
Access Memory), NAND, NOR e solugdes de
armazenamento sob a marca Micron e Crucial. Seus
produtos e solugdes permitem avangos em mercados
como inteligéncia artificial, computagdo em nuvem, 5G,
aprendizado de maquina e sistemas automotivos,
atendendo segmentos como mobile, data center,
consumo, industria, graficos, automotivo e redes. A
Micron vende seus produtos por meio de suas unidades
de negdcios em diversas formas, incluindo
componentes, mddulos, SSDs, NAND gerenciado,
pacotes multichip (MCPs) e wafers. Muitas de suas
solugdes integradas combinam NAND, controlador,
firmware e, em alguns casos, DRAM. Aproximadamente
65% da receita da Micron é gerada nos Estados Unidos.

CEO: Sanjay Mehrotra (8,3y)
CFO: Mark J Murphy (3,4y)

Vantagens competitivas

Reconhecimento de marca / Presenca global / Portfélio
diversificado

Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades

Forgas: Poder de precificagdo ligado a IA em DRAM e
HBM/ Fraguezas: Alta ciclicidade do mercado de
memoria / Oportunidades: Aceleragdo do HBM e

melhoria do mix de produtos / Ameagas: Aumento de

oferta e bolsdes de fraqueza na demanda

Principais pares

SK hynix Inc / Western Digital Corp / Seagate
Technology Holdings PL

Destaques

1450
1250
1050
850
650
450
250
50 e ot
Sep-23 Sep-24

Sep-25 Sep-26

40
35 \

Nov-23  May-24 Nov-24 May-25 Nov-25 May-26

Fundamentos
Resumo Valuation
Preco 936,5 P/L a frente 6,1x
Max 52 sem/Min 52 sem 1255/ 114,25 P/L médio a frente (5 anos) 32,8x
Valor de Mercado (MM) 1.057.727 EV/EBIT 17,5x
Valor da Firma (MM) 1.033.975 EV/EBIT médio (5 anos) 21,4x
N° de agdes (MM) 1.129 PEG a frente #N/A N/A
Float % 100% PEG médio a frente (5 anos) 44,3
Balango Patrimonial Alocacéao de capital
Cobertura de juros n.a. ROIC 67,9%
Divida liquida / FCFF 1,5 ROIC médio (5 anos) 12,1%
Goodwill / Ativos 1,4% ROE 66,6%
Divida / Ativos 18,5% ROE médio (5 anos) 12,1%
Crescimento histoérico (anualizado) Projecoes (anualizadas)
Crescimento receita (3 anos) 46,8% Crescimento receita (3 anos) 215,6%
Crescimento receita (5 anos) 7,0% Crescimento receita (5 anos) 147,0%
Crescimento LPA (3 anos) 81,1% Crescimento LPA (3 anos) 742,5%
Crescimento LPA (5 anos) 9,3% Crescimento LPA (5 anos) 405,3%
Crescimento Mg. bruta (3 anos) 178,9% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 36,4%
Crescimento Mg. liquida (3 anos) 53,6% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 63,3%
Rentabilidade Investimentos
Margem bruta 39,8% CAPEXVendas 42,4%
Margem bruta média (5 anos) 32,0% CAPEX/Vendas (5 anos) 38,4%
Margem liquida 22,8% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1,1x
Margem liquida média (5 anos) 12,5% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos 1,1x
SBCs como % do lucro liquido 9,5% Giro de ativos 0,8x
Performance Expectativas do consenso
Acumulado més -2,3% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 1545,00
3 meses -9,5% Valorizagao (%) 65,0%
Acumulado ano 228,4% % Compra 93%
1 ano 688,3% % Neutro 7%
3 anos (anualizado) 137,7% % Venda 0%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo.
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Eli Lilly (LLY)

btgpactual

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

|
1
I
I
|
1
I
1 Descri¢cao Gestao Resumo Valuation

7. LLY : A Eli Lilly € uma empresa farmacéutica lider que CEQ: David A Ricks "Dawe" (8y) Prego 1.161,9 P/L a frente 26,7x
I i i CFO: Lucas E Montarce (1.9y Max 52 sem/Min 52 sem 1292,65 / 712,05 P/L médio a frente (5 anos 37,3x

desenvolve medicamentos para diabetes,
: oncologia, imunologia e neurociéncia. Seus Valor de Mercado (MM) 1.093.735 EV/EBIT 33,9x
: medicamentos mais vendidos incluem Trulicity Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 1.139.693 EV/EBIT médio (5 anos) 59,4x
; ; N° de agdes (MM) 941 PEG a frente n.a.
1 (trgtamento d_e' d.'abetes tipo 2 em adu|t0§ e Presenca global / Sélido desempenho financeiro / Float % 90% PEG médio a frente (5 anos) 2.0
I pac;lerjtes pgdlatrlcos com 10 ano.s ou mais, e Processo de inovagéo e P&D
I redugdo do risco de eventos cardiovasculares Balancgo Patrimonial Alocacao de capital
I adversos em pacientes adultos com diabetes tipo | Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades  Cobertura de juros 41,1 ROIC 43,7%
: 2 e fatores de rISS:O cardlovascular);AVerzenlo Forca: Alcance global, novos medicamentos (mounjaro e Divida |.IQUIda./ FCFF 3;8 ROIC médio (5 anos) 31,5:/0
: (tratam(.an.t(.) de cancer de mama e cancer de zepbound), processo de P&D / Fraqueza: Dependéncia Gf).odwul /.AtIVDS 5,2% ROE - 102,4%
: mama |n|C|a!); e Taltz ('p’ar.a o tratamento de de produtos / Oportunidade: Aquisicoes estratégicas, ~ DMda / Ativos 39,0% ROE médio (5 anos) 75,3%
I adultos e pacientes pediatricos com 6 anos ou desenvolvimento de novos mercados / Ameaga: Crescimento histérico (anualizado) Projegées (anualizadas)
I mzzlsltcom psor|?§te em plle}f.as rrlt(?dera(cjlalta grave, Expiraggo de patentes, pressGes de pregos Crescimento receita (3 anos) 30,3% Crescimento receita (3 anos) 25,2%
1 adultos com artrite psoriatica ativa, adullos com Principais pares Crescimento receita (5 anos) 26,0% Crescimento receita (5 anos) 20,7%
1 esplondlllt'e anquﬂo?ante ? ad%JI.tos ct?m Crescimento LPA (3 anos) 98,4% Crescimento LPA (3 anos) 43,7%
I espondiloartrite axial ndo radiografica ativa). A\ .\ e o0 e Bristol-Myers Squibb Co / Crescimento LPA (5 anos) 54,8% Crescimento LPA (5 anos) 37,9%
I empresa gera a maior parte de sua receita nos Pfizer Inc / Johnson & Johnson Crescimento Mg. bruta (3 anos) 1,6% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0,5%
1 EUA. Crescimento Mg. liquida (3 anos) 35,4% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 10,6%
|
I Destaques Rentabilidade Investimentos
I . , Margem bruta 83,0% CAPEX/Vendas 12,0%
Historical Price 12M Forward P/E .

I Margem bruta média (5 anos) 80,1% CAPEX/Vendas (5 anos) 9,6%
[ 1350 65 Margem liquida 31,7% Fluxo caixa Op. / CAPEX 2,1x
I 1150 55 Margem liquida média (5 anos) 23,7% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos 2,8x
| 950 45 SBCs como % do lucro liquido 2,4% Giro de ativos 0,7x
: 750 2 - Performance Expectativas do consenso
I 550 WW Acumulado més 0,4% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 1367,00
I 350 25 3 meses 7,5% Valorizagao (%) 17,7%
I 150 15 Acumulado ano 8,6% % Compra 81%
| Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1 ano 59,6% % Neutro 17%
I 3 anos (anualizado) 28,6% % Venda 3%
I

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo.
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Visa btgpactual

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

Descricao da companhia Fundamentos

|

|

|

|

|

|

|

I Descricao Gestao Resumo Valuation

: A Visa é uma das lideres mundiais em CEO: .Ryan Mcinerney ('2,7y) Preco . 3749 P/L a f!'e.nte‘ 25,2x
8. V I pagamentos digitais (muito a frente das rivais CFO: Christopher Suh "Chris" (2,2y) Max 52 sem/Min 52 sem 385,5699 / 293,89 P/L médio a frente (5 anos) 25,9x

I MasterCard e American Express) e possui cerca - Vel Cies (MM) 700.037 EV/EBIT o e

I de 3,9 bilhdes de cartdes de crédito e outros Vantagens competitivas Voalor da furma (MM) 705.643 EV/EI?IT médio (5 anos) 26,1x

I cartdes de pagamento em circulagido em mais de N deoa(;oes MMm) 1'7004 PEG a frente 1.7

I 200 paises. A empresa esta focada em ampliar, Rede extensa / Efeito de rede / Modelo de negécios ~ Float % 99% PEG médio a frente (5 anos) 1.8

1 melhorar e investir em sua rede proprietaria, a Balango Patrimonial Alocacéao de capital

' VisaNet, para oferecer um dnico ponto de Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades | Cobertura de juros 42,1 ROIC 44,0%

I conexao para facilitar as transagdes de Divida liquida / FCFF 0,1 ROIC médio (5 anos) 35,6%

' pagamento para varios pontos finais por meio de Forga: Rede extensa, modelo de negécios, desempenho  Googwill / Ativos 20,0% ROE 62,4%

: muitos fatores. A empresa também oferece  financeiro / Fraqueza: Dependéncia do produto (taxas de  pjida / Ativos 26,2% ROE médio (5 anos) 49,2%

: cartdes de débito, bem como cartdes pré-pagos. transagéo) / Oportunidade: Pagamentos digitais / . T . s :

I Ela facilita 0 comércio e a movimentacéio de Ameaca Disrupgao tecnolégica Crescimento histoérico (anualizado) Projecoes (anualizadas)

1 dinheiro entre um coniunto alobal de Crescimento receita (3 anos) 7,5% Crescimento receita (3 anos) 13,4%

I consumidores. comerci aJntes ?nstitui Ses Principais pares Crescimento receita (5 anos) 13,2% Crescimento receita (5 anos) 13,7%

I financeiras e entid:ades overnarhentais Qor meio Crescimento LPA (3 anos) 0,6% Crescimento LPA (3 anos) 18,8%

: de t logias i d g A mai : P q Block Inc / PayPal Holdings Inc / Global Payments Inc / Crescimento LPA (5 anos) 14,3% Crescimento LPA (5 anos) 20,9%

I € tecnologlas Int?va oras. A maior parte de suas Affirm Holdings Inc Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a. Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a.

: vendas € gerada fora dos EUA. Crescimento Mg. liquida (3 anos) -1,7% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 2,8%

1 Destaques Rentabilidade Investimentos

| Margem bruta n.a. CAPEX/Vendas 3,7%

[ Historical Price 12M Forward P/E Margem bruta média (5 anos) n.a. CAPEX/Vendas (5 anos) 3,4%

| 400 32 Margem liquida 50,1% Fluxo caixa Op. / CAPEX 15,6x

| 350 30 Margem liquida média (5 anos) 52,3% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos 17,2x

| 28 M SBCs como % do lucro liquido 3,5% Giro de ativos 0,5x

I 300

I 26 M. . . "‘ Performance Expectativas do consenso

| 250 24 V 'w Acumulado més -1,2% Precgo-alvo (Mediana Bloomberg) 421,00

I 200 22 3 meses 16,4% Valorizagéo (%) 12,3%

I 150 20 Acumulado ano 7,5% % Compra 96%

I Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1 ano 7,4% % Neutro 4%

| 3 anos (anualizado) 15,6% % Venda 0%

|

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy



JPMorgan (JPM)

Descricao

Descricao da companhia

Gestao

Resumo

bt

pactual

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

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

transacgdes financeiras e gestédo 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 associagao 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,
escritorios de representacao e bancos
estrangeiros subsidiarios. A América do Norte é

9. JPM

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

Vantagens competitivas

Reconhecimento da marca / Modelo de negécios
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

responsavel por cerca de 75% da receita total. AG
Destaques
Historical Price 12M Forward P/E
400 17
350 15 W
300 13 -
250 11 ‘\/v’ LA R
200 9
150 7
100 5
Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26

Preco

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 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

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

Fundamentos
Valuation
355,0 P/L a frente 14,2x
201.5/ 133.96 P/L médio a frente (5 anos) 12,2x
943.576 EV/EBIT n.a.
n.a. EV/EBIT médio (5 anos) n.a.
2.658 PEG a frente 1,4
99% PEG médio a frente (5 anos) 5,6
Alocacéao de capital
n.a. ROIC n.a.
n.a. ROIC médio (5 anos) n.a.
1,2% ROE 18,4%
26,0% ROE médio (5 anos) 16,8%
Projecoes (anualizadas)
5,7% Crescimento receita (3 anos) -7,1%
24,1% Crescimento receita (5 anos) n.a.
7,8% Crescimento LPA (3 anos) 12,3%
6,1% Crescimento LPA (5 anos) n.a.
n.a. Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a.
-0,1% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 0,5%
Investimentos
n.a. CAPEX/Vendas n.a.
n.a. CAPEX/Vendas (5 anos) n.a.
31,3% Fluxo caixa Op. / CAPEX n.a.
32,2% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos n.a.
5,1% Giro de ativos n.a.
Expectativas do consenso
-0,3% Precgo-alvo (Mediana Bloomberg) 371,00
20,2% Valorizagao (%) 4,5%
11,7% % Compra 55%
20,0% % Neutro 45%
37,2% % Venda 0%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo.
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Morgan Stanley (MS)

10. MS

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo.

bt

pactual

Por que gostamos: Os negdcios diversificados do MS nas areas institucional, de gestao de patriménio e de gestao de

investimentos, aliados a sua sélida posi¢ao de capital e a sua liderancga global em consultoria, garantem a empresa resiliéncia e um

desempenho superior e sustentavel.

Descrigcao da companhia

Descricao

Gestao

Resumo

Com aproximadamente US$ 1,7 trilhdo em ativos
totais e US$ 10 trilhdes em ativos combinados de
clientes nas areas de Gestédo de Patriménio e Gestao
de Investimentos, o Morgan Stanley € uma das
principais empresas de senigos financeiros do mundo
e um importante participante nos setores de banco de
investimento, titulos institucionais, gestao de
patriménio e gestdo de ativos. A empresa atua por
meio das divises de Titulos Institucionais, Gestado de
Patriménio e Gestéo de Investimentos, oferecendo
senicos de banco de investimento, negociagao,
corretagem, empréstimos, consultoria e gestdo de
ativos. Com sede em Nova York, o Morgan Stanley
atende empresas, governos, instituicdes e
investidores de varejo nas Américas, Europa, Oriente
Médio, Africa e Asia. As Américas geraram
aproximadamente 71% da receita liquida consolidada
no segundo trimestre de 2026.

CEO: Edward N Pick "Ted" (2y)
CFO: Sharon Yeshaya (4,6y)

Vantagens competitivas

Franquia lider em WM / Sdlida plataforma para o
mercado de investimentos / Modelo diversificado de
receita baseado em comissodes

Forcas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades

Forga: Reconhecimento da marca, escala da WM /
Fraqueza: Exposigao aos ciclos do mercado /
Oportunidade: Expansao so WM, transformacgao digital,
aumento da atividade de IB/ Ameaca: Volatilidade
macroecondmica

Principais pares

Nomura Holdings Inc / Goldman Sachs Group Inc/The /
Daiwa Securities Group Inc / Lazard Inc / Jefferies
Financial Group Inc

Destaques
Historical Price 12M Forward P/E
250 20
o A
15
o ma b a
150 W v 'V =
100 U
10
50
0 5
Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26

Preco

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

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

Fundamentos
Valuation
211,5 P/L a frente 15,7x
232,25 / 145,655 P/L médio a frente (5 anos) 13,7x
332.183 EV/EBIT 24,2x
632.660 EV/EBIT médio (5 anos) 19,8x
1.571 PEG a frente 1.4
75% PEG médio a frente (5 anos) 3,3
Alocagao de capital
n.a. ROIC 3,3%
n.a. ROIC médio (5 anos) 2,9%

1,2% ROE 19,1%

42,5% ROE médio (5 anos) 13,4%
Projegées (anualizadas)

8,1% Crescimento receita (3 anos) -8,0%
19,2% Crescimento receita (5 anos) -3,9%
32,3% Crescimento LPA (3 anos) 14,0%

5,3% Crescimento LPA (5 anos) 10,4%

n.a. Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a.
16,4% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 24,1%

Investimentos
n.a. CAPEX/Vendas n.a.
n.a. CAPEX/Vendas (5 anos) n.a.
14,1% Fluxo caixa Op. / CAPEX n.a.
14,8% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos n.a.
9,4% Giro de ativos n.a.
Expectativas do consenso

-0,9% Preco-alvo (Mediana Bloomberg) 245,00

0,8% Valorizagéo (%) 15,8%
21,0% % Compra 52%
43,7% % Neutro 44%
39,2% % Venda 4%

Global Equity Strategy




Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. (TSM)

Descricao

Descricao da companhia

Gestao

Resumo

bt

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.

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 fabricagdo para empresas
de semicondutores e dispositivos integrados
que nao tém suas proéprias instalagdes de
fabricacao. A empresa oferece uma ampla
gama de processos de fabricagdo para produzir
l6gica de 6xido 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 estao a AMD, a Broadcom, a NVIDIA e a
QUALCOMM. Geograficamente, seus clientes
nos EUA respondem por ~70% da receita.

11. TSM

CEO: Wei Che-Chia (12,2y)
CFO: Huang Jen-Chao "Wendell" (6,3y)

Vantagens competitivas

Capacidades de fabricag&o / Modelo de fundi¢cao de
semicondutores puro / Base de clientes sélida e
diversificada

Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades

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

Principais pares

Disco Corp / Advantest Corp / Lasertec Corp / Tokyo
Electron Ltd / MediaTek Inc

Destaques

Historical Price 12M Forward P/E
550 30
450 25
350

20 .
250 \M‘J v
150 15
50 10
Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26

Preco

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 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

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

Fundamentos
Valuation
412,9 P/L a frente 20,2x
479 / 225,6301 P/L médio a frente (5 anos) 19,9x
2.141.391 EV/EBIT n.a.
65.393.909 EV/EBIT médio (5 anos) n.a.
5.186 PEG a frente 0,5
n.a. PEG médio a frente (5 anos) 1,4
Alocacéao de capital
n.a. ROIC 31,6%
-1,8 ROIC médio (5 anos) 28,0%
0,1% ROE 40,6%
13,4% ROE médio (5 anos) 32,7%
Projecoes (anualizadas)
25,4% Crescimento receita (3 anos) 46,7%
28,0% Crescimento receita (5 anos) 41,3%
n.a. Crescimento LPA (3 anos) n.a.
n.a. Crescimento LPA (5 anos) n.a.
3,4% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 3,3%
5,4% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 3,6%
Investimentos
59,9% CAPEXVendas 33,4%
57,8% CAPEXVendas (5 anos) 40,3%
45,1% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1,9x
42,8% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos 1,7x
n.a. Giro de ativos 0,5x
Expectativas do consenso
-0,6% Prego-alvo (Mediana Bloomberg) 536,80
-5,0% Valorizagao (%) 30,0%
36,5% % Compra 97%
80,7% % Neutro 3%
66,5% % Venda 0%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo.

Global Equity

Strategy




Walmart (WM-I-) btgpactual

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 posi¢ao competitiva.

Descricao da companhia Fundamentos

|
|
|
|
|
|
|
I Descricao Gestao Resumo Valuation
: O Walmart é uma das maiores empresas do CEO: John R Furner (12y) Preco 106,2 P/L a frente 34,4x
. . CFO: John David Rainey (3,8y) Max 52 sem/Min 52 sem 135,155/ 96,51 P/L médio a frente (5 anos) 28,2x
I mundo em termos de receita e o maior
. Valor de Mercado (MM) 842.405 EV/EBIT 28,2x
I empregador, com aproximadamente 2,1 o
I milhgesg de aésocia dgs O Walmart ven’ de Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 911.192 EV/EBIT médio (5 anos) 24,0x
: N° de agdes (MM) 7.934 PEG a frente 3,6
I . .
12. WMT I mar:]lrar::r;t(;SS%;nSelroj::Onrcl)islztagagce);ah;)ipc;il’sando Portfolio robusto de marcas / Rede de distribuig&o global Float % 55% PEG médio a frente (5 anos) 3,6
. [ . . : L Lo i i 1 i
: incluindo mais de 4.715 lojas internacionais do . BalancolPatrimonial Alocagdo de capital
: Walmart e aproximadamente 600 lojas Sam's Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades Cobertura de juros 15,9 ROIC 18,9%
I Club para membros. O segmento internacional Forga: Rede de distribuicao / Fraqueza: interrupgdes na Divida liquida / FCFF 2;9 ROIC meédio (5 anos) 16'9;%
I do Walmart conta com cerca de 4.965 lojas; cadeia de suprimentos, volatilidade dos custos de Gf’f’dw'” /'At'VOS 10,1% ROE o 23,4%
I operando por meio de subsidiarias regionais’ insumos / Oportunidade: produtos saudaveis, Divida / Ativos 23,6% ROE medio (5 anos) 19,7%
I esta presente no Canada, Chile, China, Africa,  onSiormagéo digital / Ameaga: medicamentos contra Crescimento histérico (anualizado) Projecées (anualizadas)
1 india. berm como no México & na América obesidade, tendéncias de satde e bem-estar Crescimento receita (3 anos) 3,3% Crescimento receita (3 anos) 5,2%
: Central. Cerca de 240 milhdes de clientes Principais pares gresc?men:o Le;:it(g 5 an;>s) 1:92):? gresc?men:o rl-e};::ité\3 5 an§>s) 182;&
visitam as lojas e os sites do Walmart a cada rescimento anos <70 Lrescimenio anos ot
: semana. O :nercado dos EUA & responsavel Target Corp / PriceSmart Inc / BJ's Wholesale Club Crescimento LPA (5 anos) 13,6% Crescimento LPA (5 anos) 12,5%
I ' de 85% d das d Holdings |/ Costco Wholesale Corp / Dollar General Corp Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0,8% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0,2%
: por cerca de o das vendaas da empresa. Crescimento Mg. liquida (3 anos) 9,4% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 3,4%
1 Destaques Rentabilidade Investimentos
| Margem bruta 24,9% CAPEX\Vendas 3.7%
| Margem bruta média (5 anos) 24,7% CAPEXVendas (5 anos) 3,3%
| Margem liquida 3,1% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1,6x
I 175 45 Margem liquida média (5 anos) 2,6% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos 1,5x
1 SBCs como % do lucro liquido 12,4% Giro de ativos 2,6x
| 125
I 35 Performance Expectativas do consenso
I 75 5 Acumulado més 1,2% Preco-alvo (Mediana Bloomberg) 130,00
: 5 ~ 3 meses -7,1% Valorizaggo (%) 22,4%
I 25 15 Acumulado ano -4,1% % Compra 88%
I Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1-ano 10,4% % Neutro 10%
I 3 anos (anualizado) 26,7% % Venda 2%
|

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy



COCﬂ-COla (KO) btgpactual

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.

|

1

I

I

|

: Descricao da companhia Fundamentos

I Descricao Gestao Resumo Valuation

: A Coca-Cola Company possui diversas marcas CEOIgﬁgriigEnG&i:é:;a(;;)(&7Y) I\P/Iraef(;Z sem/Min 52 sem 92,49/ 65 385%; E;II: iwg?iirl: frente (5 anos) gggi
: de bebidas, InCIUIS.d(.) Cc;ncofd.as Self pr|n~C|pa|s Valor de Mercado (MM) 378.947 EV/EBIT 27,5x
: alcorér:::rct)::cszc:?nugégls(:oi:ég:re;]pzfeniznta Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 408.284 EV/EBIT médio (5 anos) 27,5x
I - . ’ ’ ’ o ) B ) N° de agdes (MM) 4.303 PEG a frente 2,9
: Cocg—CoIa ’Zero Aguca.r e Diet Coke/Coca-Cola Portfélio d|v§r§|ﬁcado / qute reputagao / Receita Float % 90% PEG médio a frente (5 anos) 3,4
I Light. Além dos refrigerantes, a empresa resiliente / Fidelidade a marca : i - ;

13. KO : também comercializa agua, bebidas esportivas, ; .Balango Patrimonial Alocagao de capital .
| e s e com T T o e e R it 0 i
I agregado, bebidas a base de plantas e bebidas poder de precificagdo / Fraqueza: Crescimento fraco de Goodwil(ll/ Ativos 14 8‘;/<> ROE 44:2"/:
1 emergentes. Outras marcas de destaque volume em mercados desenvolvidos, exposicdo cambial /  Djida / Ativos 45:0% ROE médio (5 anos) 43.1%
I incluem BODYARMOR, Minute Maid, Powerade,  Oportunidade: Inovagéo em produtos com baixo ou zero
I Dasani, glacTau vitaminwater e glacTau agucar, expansdo em hidratagdo premium / Ameaca: Crescimento histérico (anualizado) Projegées (anualizadas)

: smartwater. Com 33,3 bilhées de unidades Tendéncia de consu[no [nai.s saudavel, desaceleragéo Crescimento receita (3 anos) 1,6% Crescimento receita (3 anos) 3,1%
: vendidas, a Coca-Cola alcanca consumidores Principais pares Cresc!mento receita (5 anos) 4,8ZA) Cresc!mento receita (5 anos) 4,2:&
: sedentos em mais de 200 paises. Quase 65% Cresc!mento LPA (3 anos) 7,70Aa Cresc!mento LPA (3 anos) 8,00/0
: de suas vendas vém de fora dos Estados Vita Coco Co Inc/The / National Beverage Corp / Monster Crescimento LPA (5 anos) 7,0 OA> Crescimento LPA (5 anos) 8,3 OAw
: Unidos Beverage Corp / Keurig Dr Pepper Inc Cresc!mento Mg. t3rut.a (3 anos) 1,2% Cresc!mento Mg. t3rut.a (3 anos) 1,0%
: : Crescimento Mg. liquida (3 anos) 5,6% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 4,4%
1 Destaques Rentabilidade Investimentos

| Margem bruta 61,6% CAPEXVendas 4,4%
I Historical Price 12M Forward B/E Margem bruta média (5 anos) 60,2% CAPEXVendas (5 anos) 4,0%
1 100 28 Margem liquida 27,3% Fluxo caixa Op. / CAPEX 3,5x
I 90 26 Margem liquida média (5 anos) 24,9% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos 6,0x
| %0 2 h Ah M SBCs como % do lucro liquido 1,7% Giro de ativos 0,5x
: 20 - Sk wv- Performance Expectativas do consenso

[ w Acumulado més -0,7% Precgo-alvo (Mediana Bloomberg) 96,00
I 60 20 V | 3 meses 12,7% Valorizagéo (%) 9,0%
[ 50 18 Acumulado ano 27,7% % Compra 79%
I Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1 ano 31,3% % Neutro 21%
I 3 anos (anualizado) 17,5% % Venda 0%
I

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy



GE Vemova (GEV)

14. GEV

transicao energética, alinhando-se ao movimento global em direcédo a fontes de energia sustentaveis.

Descricao da companhia

Descricao

Gestao

Resumo

Fundamentos

Valuation

btgpactual

Por que gostamos: a GE Vernova esta posicionada para crescer gragas a sua lideranga em energia renovavel e solugdes para a

O aumento da demanda por energia fornece um
suporte para os produtos da GE Vernova, mas o
fator central para seus fundamentos é a melhoria
operacional, que acreditamos ser alcangavel.
Nossa analise de soma das partes apresenta
uma ampla gama de resultados, mas atingir o
extremo superior pode ser dificil, pois as margens
ficam atras das de seus pares. Para crescer de
forma lucrativa, a administragdo esta aplicando
métodos de manufatura enxuta, inicialmente
usados para Geragao a Gas, nos segmentos de
Energia Edlica e Eletrificagdo.A concorréncia é
acirrada, mas o backlog e o histérico sugerem
potencial de surpresas positivas. O balango
patrimonial esta saudavel e o fluxo de caixa pode
ter um aumento expressivo em 2024 e novamente
apos a entrega de projetos offshore que estao
reportando prejuizos.

CEO: Scott L. Strazik (0.1y)
CFO: Kenneth Parks (0.1y)

Vantagens competitivas

P&D / Exposigéo a tendéncias seculares / Operagdes
globais

Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades

Forga: Posicionamento estratégico para a
descarbonizagdo / Fraqueza: Desafios da transigao: /
Oportunidade: Crescimento da energia renovavel,
expansdo em mercados emergentes / Ameaga: Cadeia
de suprimentos global, mudangas regulatérias

Principais pares

Siemens Energy AG / Shanghai Electric Group Co Ltd /
Corp ACCIONA Energias Renovabl / Deme Group NV

Destaques
Historical Pri 121 F | PIE
1300 75
1100 65
> |
700 d
S

500 45 w V“
300 35
100 25

Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25 Mar-26 Apr-24 Oct-24 Apr-25 Oct-25 Apr-26

Preco

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 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

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

893,0 P/L a frente

677.29 / 252.25 P/L médio a frente (5 anos)

237.823 EV/EBIT
229.526 EV/EBIT médio (5 anos)
266 PEG a frente

100% PEG médio a frente (5 anos)

Alocacéo de
n.a. ROIC
n.a. ROIC médio (5 anos)
7,0% ROE

1,8% ROE médio (5 anos)

4,8% Crescimento receita (3 an
n.a. Crescimento receita (5 an
n.a. Crescimento LPA (3 anos
n.a. Crescimento LPA (5 anos

12,2% Crescimento Mg. bruta (3

357,9% Crescimento Mg. liquida (3 anos)

Investimentos

19,8% CAPEX/Vendas
17,5% CAPEX/Vendas (5 anos)
12,8% Fluxo caixa Op. / CAPEX
8,2% Fluxo caixa Op. / CAPEX
n.a. Giro de ativos

Expectativas do

-0,6% Prego-alvo (Mediana Bloomberg)

n.a. Valorizagao (%)
n.a. % Compra

n.a. % Neutro

n.a. % Venda

Projecoes (anualizadas)

36,7x
47,4x
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

capital
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

0S) 19,8%
0S) n.a.
) 29,8%
) n.a.
anos) 15,9%
5,0%

3,4%
2,8%
3,9x
4.1x
n.a.

(5 anos

consenso
1268,00
42,0%
79%
17%
5%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo.

Global Equity Strategy



Broadcom (AVGO)

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.

15. AVGO

Descrigao da companhia

Descrigcao

Gestao

Resumo

btgpactual

Fundamentos

Valuation

A Broadcom Inc. € uma empresa global de tecnologia
que projeta, desenwlwe e fornece uma ampla gama de
solugdes de semicondutores e software de
infraestrutura. E conhecida por seus produtos para
redes de data center, conectividade doméstica, acesso
a banda larga, equipamentos de telecomunicagoes,
smartphones e muito mais. Os produtos
semicondutores da Broadcom impulsionam a inovagao
nos mercados de hardware de rede, comunicagéo sem
fio, armazenamento e industrial. Ela é considerada uma
das principais empresas do setor de semicondutores,
conhecida por suas posi¢des de liderangca em varias
areas, incluindo comunicagdes sem fio e senidores de
data center. A empresa também se enwlveu em varias
aquisi¢cdes de alto nivel que expandiram seu alcance
nos setores de semicondutores e software.

CEO: Hock E Tan (19,8y)
CFO: Amie Thuener O'Toole (4,9y)

Vantagens competitivas

Efeito de rede para motoristas e motociclistas / Dados /
Reconhecimento da marca

Forcgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades

Forga: Lideranga de mercado, vantagem de pioneiro,
melhoria do desempenho financeiro / Fraqueza: Disputas
legais, ainda n&o lucrativo / Oportunidade: Tecnologia de

direcao autdbnoma, expanséo global / Ameaga:
Concorréncia, regulamentagéo, seguranga

Principais pares

QUALCOMM Inc / Advanced Micro Devices Inc / NVIDIA
Corp / Manell Technology Inc / Astera Labs Inc

Destaques
Hi ical Pri 12M Fi | PIE
450 50
350 40
250 30
150 20
50 10
Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26

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 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

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

368,7 P/L a frente
495 / 287,17 P/L médio a frente (5 anos)
1.754.001 EV/EBIT
1.799.280 EV/EBIT médio (5 anos)
4.758 PEG a frente
98% PEG médio a frente (5 anos)

Alocacao de capital

n.a. ROIC

n.a. ROIC médio (5 anos)
57,2% ROE
38,8% ROE médio (5 anos)

26,1% Crescimento receita (3 anos)
26,5% Crescimento receita (5 anos)
14,9% Crescimento LPA (3 anos)
42,5% Crescimento LPA (5 anos)
-0,6% Crescimento Mg. bruta (3 anos)

-2,6% Crescimento Mg. liquida (3 anos)

Investimentos
67,8% CAPEX/Vendas
66,6% CAPEXVendas (5 anos)
36,2% Fluxo caixa Op. / CAPEX

31,0% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos

16,9% Giro de ativos

Projegées (anualizadas)

20,5x
23,2x
54,9x
43,6x
0,4
1,4

22,5%
18,2%
37,3%
37,4%

88,8%
88,0%
126,1%
109,4%
2,3%

10,9%

1,0%
1,1%
44,2x
41,0x

0,4x

Expectativas do consenso

-0,4% Prego-alvo (Mediana Bloomberg)
-19,7% Valorizagao (%)

6,9% % Compra

24,9% % Neutro

63,5% % Venda

525,00
42,4%
92%
8%
0%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy




HCA (HCA)

16. HCA

Descricao da companhia

Descrigcao Gestao

Resumo

btgpactual

Por que gostamos: 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 geragao consistente de fluxo de caixa.

CEO: Samuel N Hazen "Sam" (7y)

A HCA Healthcare ¢ uma das principais empresas de CFO: Michael A Marks "Mike" (1,7y)

senicos de saude dos Estados Unidos. A companhia

opera cerca de 185 hospitais, majoritariamente Vantagens competitivas

centros de cuidados, além de seis hospitais de saude
comportamental e dois hospitais de reabilitagdo
localizados nos Estados Unidos e no Reino Unido.
Também administra aproximadamente 125 centros de

Base de clientes / Efeitos de rede

Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades

cirurgia ambulatorial, além de unidades de
atendimento de urgéncia, reabilitagdo e outros centros
ambulatoriais que formam redes de satude em muitas

Forcas: Alta taxa de utilizagdo nos EUA/ Alavancagem
operacional elevada/ Fraquezas: Pressao de custos com

das comunidades atendidas. No total, seus hospitais M&o de obra/Sensibilidade a reembolsos /Oportunidades:
Normalizagéo salarial / Ganhos de produtividade / Ameacas:

somam cerca de 49.500 leitos. As instalagdes da
HCA estéo localizadas em aproximadamente 20
estados, com cerca de 45% dos hospitais

Cortes em reembolsos / Reaceleragdo da inflagdo salarial

Principais pares

concentrados na Florida e no Texas. As operagdes
internacionais da HCA concentram-se no Reino Unido

Y . * Tenet Healthcare Corp / Community Health Systems Inc
onde a empresa opera hospitais e clinicas.

/ Universal Health Senvices Inc

Destaques

12M Forward P/E
600

- A Wl |
VW

300 11
200 9
Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26

Preco

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 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

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

Fundamentos
Valuation
417,4 P/L a frente 13,4x
374.7 / 215.96 P/L médio a frente (5 anos) 13,9x
90.359 EV/EBIT 12,0x
144.331 EV/EBIT médio (5 anos) 12,4x
217 PEG a frente 2,2
67% PEG médio a frente (5 anos) 1,5
Alocacéao de capital
4,8 ROIC 25,8%
4,7 ROIC médio (5 anos) 24,6%
17,0% ROE n.a.
80,4% ROE médio (5 anos) n.a.
Projecoes (anualizadas)
5,5% Crescimento receita (3 anos) 4,3%
5,7% Crescimento receita (5 anos) 5,6%
16,4% Crescimento LPA (3 anos) 7,7%
6,7% Crescimento LPA (5 anos) 10,5%
n.a. Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a.
3,7% Crescimento Mg. liquida (3 anos) -3,5%
Investimentos
n.a. CAPEX/Vendas 6,5%
n.a. CAPEX/Vendas (5 anos) 6,9%
9,0% Fluxo caixa Op. / CAPEX 2,6x
9,1% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos 2,1x
4,7% Giro de ativos 1,3x
Expectativas do consenso
0,7% Preco-alvo (Mediana Bloomberg) 442,50
12,8% Valorizagao (%) 6,0%
-10,3% % Compra 54%
4,1% % Neutro 42%
15,0% % Venda 4%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo.

Global Equity Strategy



Constellation Energy (CEG)

Descrigao

Descrigao da companhia

Gestao

Resumo

Fundamentos

Valuation

btgpactual

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

A Constellation Energy, a maior proprietaria de
usinas nucleares, esta entre os maiores
beneficiarios da demanda de eletricidade dos
data centers e da Lei de Redugao da Inflagao.
Os créditos tributarios de produgéo nuclear
(PTCs) fornecem suporte para mais de 85% da
geracao anual da empresa. A visibilidade
sustenta o crescimento anual composto de
base do LPA de 10% até 2028. A manutengao
das margens de varejo acima da média de 13
anos e 0s pregos da energia acima das
minimas dos PTCs podem impulsionar o
crescimento. Com um forte fluxo de caixa e
Oportunidadess limitadas de crescimento, dado
0 pequeno numero de alvos de fusdes e
aquisicdes nucleares e os riscos politicos para
o Investimentos em hidrogénio, a Constellation
podera recomprar mais agoes.

17. CEG

Historical Price
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CEO: Joseph Dominguez (3,9y)
CFO: Shane Smith (3,9y)

Vantagens competitivas

Dominio do setor e diversificagdo / Saude financeira e
aquisicdes estratégicas / Abordagem centrada no
cliente, oferecendo solugdes personalizadas

Forgas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades

Forga: Lideranga de mercado, portfélio diversificado,
aquisicOes estratégicas / Fraqueza: cenarios regulatorios
/ Oportunidade: demanda crescente por energia livre de
carbono, solugdes inovadoras / Ameaca: pressao
competitiva

Principais pares

Talen Energy Corp / NRG Energy Inc

Destaques

12M Forward P/,

|
oy Ty

Mar-26

-y

15

Mar-23 Mar-24 Mar-25

Preco

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 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

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

280,0 P/L a frente
412,7 / 228,63 P/L médio a frente (5 anos)
99.206 EV/EBIT
123.174 EV/EBIT médio (5 anos)
354 PEG a frente
93% PEG médio a frente (5 anos)

Alocagao de capital

n.a. ROIC

3,2 ROIC médio (5 anos)
0,7% ROE
15,7% ROE médio (5 anos)

0,8% Crescimento receita (3 anos)
n.a. Crescimento receita (5 anos)
n.a. Crescimento LPA (3 anos)

n.a. Crescimento LPA (5 anos)

6,3% Crescimento Mg. bruta (3 anos)

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

Investimentos
42,5% CAPEX/Vendas
39,8% CAPEXVendas (5 anos)
9,1% Fluxo caixa Op. / CAPEX
7,9% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos
n.a. Giro de ativos

Expectativas do consenso

1,9% Prego-alvo (Mediana Bloomberg)
5,5% Valorizacéo (%)
-20,4% % Compra
-8,6% % Neutro
n.a. % Venda

Projecées (anualizadas)

21,9x
23,6x
26,9x
60,0x
1,1
1,2

11,6%
10,5%
15,3%
16,6%

13,8%
10,5%
40,0%
33,3%

4,4%
27,4%

11,5%
10,4%
1,4x
-0,5x
0,4x

355,00
26,8%
81%
19%
0%

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo.
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JOhnSOn & JOhl'ISOﬂ (JNJ) btgpactual

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

|

|

|

|

|

: Descricao da companhia Fundamentos

1 Descricao Gestao Resumo Valuation

1 CEO: Joaquin Duato (4y) Preco 270,3 P/L a frente 21,9x

I A Johnson & Johnson (J&J) atua em pesquisa € CFO: Joseph J Wolk (7,5y) Max 52 sem/Min 52 sem 276,47 / 173,33 P/L médio a frente (5 anos) 16,1x

I desenvolvimento, fabricagéo e comercializagéo Valor de Mercado (MM) 651.291 EV/EBIT 26,0x

: de uma ampla gama de produtos no setor de Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 679.569 EV/EBIT médio (5 anos) 20,1x

I saude. A companhia esta organizada em dois | loaia / Diversificacao / Alt o N° de acdes (MM) 2410 PEG a ffehte‘ 2,4x

I segmentos de negocios: Innovative Medicine e munologia t'r\;f;i:;izocrénisofcorrenc'a em Float % 100% PEG medio a frente (5 anos) 3,0x

| MedTeCh O Segmento de Innovative MediCine é Balango Patrimonial Alocagé'o de capital

I focado no desenvolvimento e produgéo de Forcas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades Cobertura de juros n.a. ROIC 19,9%

I medicamentos nas areas terapéuticas de Divida liquida / FCFF n.a. ROIC médio (5 anos) 20,2%

I imunologia, doengas infecciosas, neurociéncia, Forgas: Portfdlio diversificado entre Pharma e MedTech/  Goodwill / Ativos 24,5% ROE n.a.

: oncologia, hipertens&o pulmonar e FMrazl;eZiSi betlahmals ba'?/dop(;mu”'dade_sZ/PA'Pe'me de  Divida / Ativos 24,8% ROE médio (5 anos) 30,6%
. P . ealecn e melnor capacidade ae execugao meagas.:

I cardiovascular, além de metabolismo. O Litigios / presgéo de pregos e re§u|a§;éo ¢ Crescimento histérico (anualizado) Projegées (anualizadas)

18. JNJ [ segmento de MedTech inclui um amplo portfélio Crescimento receita (3 anos) 3,5% Crescimento receita (3 anos) 8,1%
I de produtos utilizados nas areas ortopédica, Principais pares Crescimento receita (5 anos) 0,1% Crescimento receita (5 anos) 9,1%
1 cirlrgica, cardiovascular e de viséo. A empresa Crescimento LPA (3 anos) -6,6% Crescimento LPA (3 anos) 4,9%
1 opera globalmente, mas gera mais de 55% de Crescimento LPA (5 anos) 8,1% Crescimento LPA (5 anos) 10,0%
1 sua receita nos Estados Unidos. Pfizer Inc / AbbVie Inc / Merck & Co Inc / Eli Lilly & Co  Gregcimento Mg. bruta (3 anos) n.a. Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a.
: Crescimento Mg. liquida (3 anos) -10,4% Crescimento Mg. liquida (3 anos) -4,5%
I Destaques Rentabilidade Investimentos
| Margem bruta 67,9% CAPEX\Vendas 5,1x
1 Historical Price 12M Forward P/E Margem bruta média (5 anos) 68,6% CAPEX/Vendas (5 anos) 5,0x
| 250 . 2 Margem liquida 28,5% Fluxo caixa Op. / CAPEX 5,1x
| 230 - Margem liquida média (5 anos) 25,3% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos 5,5x
| 210 20 SBCs como % do lucro liquido 4,0% Giro de ativos 0,5x
: 190 18 Performance Expectativas do consenso
I 170 16 Acumulado més 1,6% Preco-alvo (Mediana Bloomberg) 282,00
: 150 14 W 3 meses 21,5% Valorizagdo (%) 4,3%
I 130 12 Acumulado ano 32,7% % Compra 71%
I Sep-23 Sep-24 Sep-25 Sep-26  Sep-23 Sep-24 Sep-25 Sep26 1ano 56,0% % Neutro 29%
I 3 anos (anualizado) 22,4% % Venda 0%
|

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy



United Rentals (URI) btgpactual

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

Descricao da companhia Fundamentos

I
I
I
I
I
I
I
1 Descricao Gestao Resumo Valuation
1 . ) ) . CEO: Matthew J Flannery "Matt" (6,7y) Preco 998,2 P/L a frente 18,5x
I AUnited Rentals € a maior empresa de locagdode  cFQ: William Grace "Ted" (3,5y) Max 52 sem/Min 52 sem 1179,18 / 701,59 P/L médio a frente (5 anos) 14,1x
I eq“"’amei‘tos do m“_”‘l’ov ate?de[‘do_ C'(;e”tte_s |d°3 Valor de Mercado (MM) 62.127 EV/EBIT 18,5x
' _Segmen’os comereial, consinig=o, Indusina’ e Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 77.400 EV/EBIT médio (5 anos) 14,8x
| residencial. Acompanhia opera por meio de uma rede NC d 5es (MM) 62 PEG 4 frent 0.9
. ) = e acdes a frente ,9x

I integrada com cerca de 1.590 unidades de locagéo na ; ; o
I Ameérica do Norte, aproximadamente 40 na Europa, mais Escala e/“gs:;gﬁs ;;T;?gg:gg ijeAr:plﬂ? ;encign?ce)sumdades Float % 99% PEG medio a frente (5 anos) 1,3x
[ de 35 na Australia e cerca de 20 na Nova Zelandia. Sua quip Balango Patrimonial Alocacéo de capital

frot 1,120 milhdo d i tos, ab d a .
I rola supera 1,125 Miao de equipamen’os, abrangendo o reas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades — Cobertura de juros n.a. ROIC 17,4%
| desde maquinas para construgao e industria até . . . 0
I plataformas aéreas, equipamentos de movimentacao de Forcas: Forte geracéo de fluxo de caixa / Crescimento Divida Ilqu|da./ FCFF n.:;a. ROIC meédio (5 anos) 17,6%
I materiais, solugbes de energia e HVAC, equipamentos impulsionado por SkyTrak e aquisi¢cdes /Fraquezas: Gf)f)dw'll /'At'VOS 23,8% ROE o &%
I para fluidos, além de ferramentas gerais e Exposigao ao ciclo econdmico/ Oportunidades: Expansao de DiMda / Ativos 52,8% ROE medio (5 anos) 30,5%
I equipamentos leves. Aempresa também comercializa mercado e ganhos de eficiéncia / Ameagas: Pressao Crescimento histérico (anualizado) Proje¢ées (anualizadas)

equipamentos novos e usados, bem como suprimentos competitiva / Ciclicidade da construgédo . . 3 . . 5
| . Crescimento receita (3 anos) 4,1% Crescimento receita (3 anos) 10,4%

e pegas para contratantes. O custo original da frota de e . . . .

19. URI 1 locagao (valor inicial de todos os equipamentos Principais pares Crescimento receita (5 anos) 13,1% Crescimento receita (5 anos) 11,1%
[ alugados) & proximo de US$ 21,4 bilhdes. Os Estados Cresc?mento LPA (3 anos) 3,1% Cresc?mento LPA (3 anos) 19,5%
I Unidos respondem por mais de 90% da receita da Herc Holdings Inc / U-Haul Holding Co / Element Fleet ~ Crescimento LPA (5 anos) 20,4% Crescimento LPA (5 anos) 21,1%
I companhia. Management Corp / WW Grainger Inc Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a. Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a.
I Crescimento Mg. liquida (3 anos) -2,8% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 3,5%
I
I Destaques Rentabilidade Investimentos
| Margem bruta 38,2% CAPEX\Vendas 28,1x
1 Historical Price 12M Forward P/E Margem bruta média (5 anos) 40,3% CAPEX/\Vendas (5 anos) 29,9x
| 1500 Margem liquida 15,5% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1,1x
| Margem liquida média (5 anos) 16,6% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos 1,2x
I 1000 21 M M ﬁ SBCs como % do lucro liquido 4,2% Giro de ativos 0,6x
[ - 7
I 16 "'\\l" v Performance Expectativas do consenso
I 500 “'rN Acumulado més -3,8% Preco-alvo (Mediana Bloomberg) 1300,00
: 1 3 meses 0,2% Valorizagéo (%) 30,2%
I 0 6 Acumulado ano 24,1% % Compra 75%
I Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1ano 5,2% % Neutro 21%
I 3 anos (anualizado) 27,8% % Venda 4%
I

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo. Global Equity Strategy



AliBaba (BABA)
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Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. O desempenho passado n&o ¢é indicativo de resultados futuros. A referéncia a um ativo néo constitui uma recomendagéo para comprar ou vender esse ativo.

btgpactual

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

Descrigcao da companhia Fundamentos
Descricao Gestao Resumo Valuation
Joseph Chung-Hsin Tsai "Joe" (Chairman) Preco 112,9 P/L a frente 14,7x
O Alibaba Group Holding Ltd (Alibaba Group) é uma Yongming "Eddie" (CEO) Max 52 sem/Min 52 sem 192,67 / 91,99 P/L médio a frente (5 anos) 12,3x
empresa global de tecnologia com foco em comércio Valor de Mercado (MM) 280.726 EV/EBIT 48,8x
eletrénico e computagéo em nuvem. A companhia Vantagens competitivas Valor da Firma (MM) 1.480.566 EV/EBIT médio (5 anos) 17,4x
ofergce infraestrutura digital e Ioglstlga, eﬁcnenqa N° de agdes (MM) 2 486 PEG 4 frente A6
operacional e amplo alcance de marketing para ajudar Escala de plataforma / Ecossistema integrado / Float % n.a. PEG médio a frente (5 anos) 1,8x
comerciantes, marcas, varejistas e outras empresas a Capacidade tecnoldgica e de dados
alavancar o poder de novas tecnologias no Balango Patrimonial Alocacao de capital

relacionamento com usuarios e clientes, além de Forcas, Fraquezas, Ameaca e Oportunidades Cobertura de juros n.a. ROIC 2,2%
operar de forma mais eficiente. Também capacita  £qcaq: pjataforma escalavel + opcionalidade em nuvem Divida liquida / FCFF n.a. ROIC médio (5 anos) 7,2%

empresas com infraestrutura lider de nuvem, senigos ¢ 1o / Fraquezas: Desconto de valuation da China / Risco Goodwill / Ativos 13,0% ROE L
e ferramentas de colaboragéo para facilitar a geopolitico / Oportunidades: Reaceleracéo da nuvem /  Divida / Ativos 14,2% ROE médio (5 anos) 8,8%

transformacao digital e impulsionar o crescimento dos

e . - Expanséo de margens/ Ameacas: Mudangas regulatérias
negocios. O Alibaba Group fornece seus senigos por

Crescimento histoérico (anualizado)
/ Demanda mais fraca na China

Projegoes (anualizadas)

meio de subsidiarias como Taobao, Tmall, Freshippo, Crescimento receita (3 anos) 2,9% Crescimento receita (3 anos) 14,1%
AliExpress, Lazada, Alibaba.com, 1688.com, Ele.me, Principais pares Crescimento receita (5 anos) 4,0% Crescimento receita (5 anos) 15,3%
Youku, DingTalk, Cainiao e Alibaba Cloud, entre Crescimento LPA (3 anos) 14,8% Crescimento LPA (3 anos) 21,4%
outras. O grupo foi fundado em 1999 por cerca de 20 JD.com Inc / Sea Ltd / PDD Holdings Inc / Vipshop ~ Crescimento LPA (5 anos) 19,7% Crescimento LPA (5 anos) 15,5%
pessoas lideradas por Jack Ma.. Holdings Ltd Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a. Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a.
Crescimento Mg. liquida (3 anos) 6,3% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 4,0%
Destaques Rentabilidade Investimentos

Margem bruta 39,8% CAPEX/\Vendas 12,3x
Historical Price 12M Forward P/E Margem bruta média (5 anos) 38,0% CAPEX/Vendas (5 anos) 8,0x
200 Margem liquida 10,1% Fluxo caixa Op. / CAPEX 0,6x
Margem liquida média (5 anos) 8,3% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos 4,0x
150 21 SBCs como % do lucro liquido 10,8% Giro de ativos 0,5x

100 16 Performance Expectativas do consenso
M. Acumulado més -0,9% Precgo-alvo (Mediana Bloomberg) 187,50
* " w v 3 meses -9,1% Valorizag&o (%) 66,0%
0 6 Acumulado ano -22,2% % Compra 94%
Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 1 ano -15,6% % Neutro 4%
3 anos (anualizado) 8,1% % Venda 2%
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Disclaimers (btgpsctus

Informacgdes Importantes
Para informagGes adicionais e detalhadas sobre este relatério, entre em contato com seu gerente de relacionamento.

. Os pregos dos valores mobiliarios refletem o prego de fechamento de mercado na data informada.

. Desempenhos passados ndo sdo indicativos confidveis de resultados futuros.

3 Os retornos aqui apresentados ndo consideram os custos de transagcdo da Corretora, comissdes, juros cobrados sobre limites de crédito, margens, etc. Ajustar o desempenho da carteira para incluir tais custos potenciais resultara em um desempenho
diferente do apresentado.

. Este relatdrio ndo inclui informagdes materiais ndo publicas.

. Cada Analista de Research responsavel principalmente pelo conteido deste relatério, no todo ou em parte, certifica que: 1) ndo estdo registrados nem sujeitos as regras e regulamentos da FINRA; Il) Todas as opinides aqui expressas refletem suas
opiniBes e visdes pessoais sobre os valores mobiliarios e seus emissores, e o relatério foi preparado de forma independente, inclusive no que se refere ao BTG Pactual e/ou suas afiliadas, conforme aplicavel.

3 Nenhuma parte da remuneragdo do Analista foi, é ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a qualquer anélise especifica ou opinido contida neste documento ou ao prego de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

3 A remuneracgdo do analista que preparou este relatério é determinada pela drea de gestdo e pela alta administragdo (excluindo o banco de investimento ou suas receitas); a remuneragdo pode estar relacionada as receitas do Banco de Investimento BTG
Pactual como um todo, do qual fazem parte o banco de investimento, vendas e trading.

. Os valores mobilidrios aqui descritos podem ndo ser elegiveis para venda em todas as jurisdi¢gdes ou para determinadas categorias de investidores.

Aviso Legal

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. ("BTG Pactual S.A."), um banco regulado no Brasil. O BTG Pactual S.A. é responsavel pela distribuigdo deste relatério no Brasil.

O BTG Pactual US Capital LLC (“BTG Pactual US”), uma corretora registrada na SEC e membro da FINRA e da Securities Investor Protection Corporation, é responsavel pela distribui¢do deste relatério nos Estados Unidos. O BTG Pactual US é uma afiliada do BTG
Pactual S.A. e assume a responsabilidade por este relatério de research para efeitos da legislagdo norte-americana. Os retornos aqui apresentados ndo consideram os custos de transagdo de corretagem, comissdes, juros cobrados sobre limites de crédito,
margens, etc. Ajustar o desempenho da carteira para incluir tais custos potenciais resultarda em um desempenho diferente do apresentado. Os Analistas de Research (“Analistas”) que prepararam este relatério sdo empregados registrados do BTG Pactual S.A.

Este relatério esta sendo distribuido no Reino Unido e em outros paises do Espago Econdmico Europeu (“EEE”) pelo BTG Pactual (UK) Limited (“BTG Pactual UK”), autorizado e regulado pela Financial Conduct Authority do Reino Unido. O BTG Pactual UK n3o: (i)
produziu este relatorio, (ii) alterou substancialmente seu contetido, (iii) modificou a diregdo da recomendacdo ou (iv) disseminou este relatdrio antes de sua emissdo pelo BTG Pactual US. O BTG Pactual UK n&o distribui resumos de research produzidas pelo BTG
Pactual US.

O BTG Pactual Chile S.A. Corredores de Bolsa (“BTG Pactual Chile”), anteriormente conhecido como Celfin Capital S.A. Corredores de Bolsa, € uma corretora chilena registrada na Comissdo para o Mercado Financeiro (CMF) no Chile e responsavel pela
distribuigdo deste relatério no Chile. O BTG Pactual Peru S.A. Sociedad Agente de Bolsa (“BTG Pactual Peru”), anteriormente conhecida como Celfin Capital S.A. Sociedad Agente de Bolsa, registrada na Superintendéncia do Mercado de Valores (SMV) do Peru, é
responsavel pela distribuicdo deste relatério no Peru. A aquisi¢do do BTG Pactual Chile e do BTG Pactual Peru pelo BTG Pactual S.A. foi aprovada pelo Banco Central do Brasil em 14 de novembro de 2012.

O BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa (“BTG Pactual Coldmbia”), anteriormente conhecida como Bolsa y Renta S.A. Comisionista de Bolsa, é uma corretora colombiana registrada junto a Superintendéncia Financeira da Coldombia e responsavel pela
distribui¢do deste relatdrio na Coldmbia. A aquisi¢do do BTG Pactual Colémbia pelo BTG Pactual S.A. foi aprovada pelo Banco Central do Brasil em 21 de dezembro de 2012.

O BTG Pactual Argentina é uma corretora (Agente de Liquidagdo e Compensagdo e Agente de Negociacdo Integral) organizada e regulada pela legislagdo argentina, registrada na Comissdo Nacional de Valores da Argentina sob a licenga n2 720 e responsavel pela
distribuicdo deste relatdério na Argentina. Adicionalmente, o Banco Central do Brasil aprovou a participagdo indireta de controle do Banco BTG Pactual S.A. no BTG Pactual Argentina em 12 de setembro de 2017.
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Disclaimers (btgpsctus

As referéncias ao BTG Pactual incluem o BTG Pactual S.A., BTG Pactual US Capital LLC, BTG Pactual UK, BTG Pactual Chile, BTG Pactual Peru, BTG Pactual Coldmbia e BTG Pactual Argentina, conforme aplicavel. Este relatério é distribuido apenas nas circunstancias
permitidas pela legislagdo aplicavel. Este relatério ndo se destina a vocé se o BTG Pactual for proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo aplicdvel em sua jurisdicdo de disponibiliza-lo para vocé. Antes de ler este relatdrio, vocé deve
certificar-se de que o BTG Pactual tem permissdo para fornecer material de research sobre investimentos para vocé, de acordo com a legislagdo e regulamentacdo aplicaveis. Nada neste relatdrio constitui uma declaragdo de que qualquer estratégia de
investimento ou recomendacdo contida neste documento seja adequada ou apropriada para as circunstancias individuais do destinatario, nem constitui uma recomendacdo personalizada. Este relatério é publicado exclusivamente para fins informativos, ndo
constitui um anuincio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigdo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confidveis na data de sua emissdo e sdo derivados de uma ou mais das seguintes fontes: (i) fontes expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o prego cotado no principal mercado regulamentado
do valor mobilidrio em questdo; (iii) outras fontes publicas consideradas confidveis; ou (iv) dados proprios do BTG Pactual ou dados disponiveis para o BTG Pactual. Todas as demais informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data de emissdo
deste relatério e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma declaragdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida quanto a precisdo, completude ou confiabilidade das informagdes contidas neste documento, exceto em relagdo as
informagdes sobre o Banco BTG Pactual S.A., suas subsididrias e afiliadas, nem se pretende que seja uma declaragdo ou resumo completo sobre os valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério. Em todos os casos, os investidores
devem conduzir sua prépria investigagdo e analise das informagdes antes de tomar qualquer decisdo ou omitir qualquer agdo em relagdo aos valores mobilidrios ou mercados analisados neste relatério.

O BTG Pactual ndo garante que os investidores obterdo lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimento ou aceitara qualquer responsabilidade por perdas de investimento. Os investimentos envolvem riscos e os investidores
devem atuar com prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento.

O BTG Pactual ndo assume deveres fiduciarios em relagdo aos destinatarios deste relatério e, ao comunicar este relatério, ndo esta atuando em carater fiduciario. Este relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio
de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e proje¢des expressas neste documento refletem o julgamento atual do analista responsével pelo contetdo deste relatdrio na data de sua publicagdo e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e
podem diferir ou ser contrdrias a opinides expressas por outras areas ou grupos de negécios do BTG Pactual, em razdo da utilizagdo de premissas e critérios distintos. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir entre si, o Banco BTG Pactual S.A., suas
subsidiarias e afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar relatérios inconsistentes ou que cheguem a conclusGes diferentes das informagGes apresentadas neste documento. Quaisquer opinides, estimativas e projegdes aqui contidas ndo devem ser
interpretadas como uma garantia de que os eventos mencionados efetivamente ocorrerdo. Os pregos e a disponibilidade de instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A decisdo de iniciar, atualizar ou
encerrar a cobertura de um ativo é de exclusiva discricionariedade da Gestdo de Research do BTG Pactual Investment Bank.

A andlise contida neste relatério é baseada em diversas premissas. Premissas diferentes podem resultar em conclusdes significativamente distintas. O(s) analista(s) responsavel(is) pela preparagdo deste relatério pode(m) interagir com profissionais das mesas
de operagdes, equipes de vendas e outras dreas, com o objetivo de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem a obrigagdo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes contidas neste relatério, exceto nos casos de
encerramento da cobertura das empresas discutidas no documento. O BTG Pactual utiliza barreiras de informagdo (Chinese Walls) para controlar o fluxo de informag&es entre suas diversas dreas, unidades, grupos ou afiliadas.

O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Caso um instrumento financeiro esteja denominado em moeda diferente da moeda de referéncia do investidor, uma variagdo nas taxas de cdmbio pode afetar adversamente o
valor, prego ou rendimento derivado de qualquer valor mobiliario ou instrumento financeiro mencionado neste relatério, e o leitor deste documento assume esse risco cambial. Este relatério ndo leva em consideragdo objetivos de investimento, situacdo
financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Recomenda-se que os investidores obtenham aconselhamento financeiro independente, adequado as suas circunstancias individuais, antes de tomar qualquer decisdo de
investimento com base nas informagGes contidas neste documento. Para orientagBes de investimento, execugdo de ordens ou outras consultas, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local.

Nem o BTG Pactual, nem suas afiliadas, nem quaisquer de seus respectivos diretores, empregados ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por perdas ou danos resultantes do uso, total ou parcial, deste relatério. Sem prejuizo de qualquer outra
declaragdo neste relatdrio, o BTG Pactual UK ndo busca excluir ou restringir quaisquer deveres ou responsabilidades que possa ter perante um cliente, conforme previsto no "regulatory system" do Reino Unido (conforme definido pelas regras da Financial
Conduct Authority). Os pregos mencionados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam necessariamente avaliagbes para valores mobiliarios individuais ou outros instrumentos. Ndo ha garantia de que qualquer transagdo possa ou
poderia ter sido realizada nos pregos mencionados, e tais pregos podem n3o refletir os registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes tedricas baseadas em modelos, podendo estar baseados em determinadas premissas. Diferentes premissas, seja do BTG
Pactual S.A., BTG Pactual US, BTG Pactual UK, BTG Pactual Chile, BTG Pactual Peru, BTG Pactual Coldmbia, BTG Pactual Argentina ou de qualquer outra fonte, podem resultar em resultados substancialmente distintos.



Disclaimers (btgpsctus

Este relatdério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, no todo ou em parte, para qualquer outra pessoa, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio e por escrito do BTG Pactual. O BTG Pactual ndo assume qualquer responsabilidade pelas agdes
de terceiros neste sentido. Informagdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitagdo.

O BTG Pactual e suas afiliadas possuem mecanismos para gerenciar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes, bem como entre seus diferentes clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas atuam em uma ampla gama de servigos
financeiros e correlatos, incluindo banco comercial, banco de investimento e prestagdo de servigos de investimento. Assim, o BTG Pactual ou suas afiliadas podem ter interesse relevante ou conflito de interesse em relagdo a qualquer servigo prestado aos
clientes pelo BTG Pactual ou suas afiliadas. As dreas de negdcio do BTG Pactual e suas afiliadas operam de forma independente entre si e restringem o acesso de individuos responsaveis por atendimento a clientes a determinadas informagdes, quando
necessario, para gerenciar conflitos de interesse ou interesses materiais.

O BTG Pactual e suas afiliadas podem: (a) ter divulgado este relatdrio para as empresas analisadas e, posteriormente, ter alterado o conteido deste relatério antes de sua publicagdo; (b) prestar assessoria de investimento ou outros servicos a terceiros em
relagdo a valores mobilidrios discutidos neste relatério, cujas recomendages podem ndo ser necessariamente consistentes com as informagGes aqui apresentadas; (c) negociar (ou ter negociado) para sua prépria conta (ou para ou em nome de clientes),
manter posigdes compradas ou vendidas nos valores mobilidrios discutidos neste relatdrio (e pode comprar ou vender tais valores mobiliarios); e/ou (d) comprar e vender cotas de fundos de investimento, nos quais atuem como administradores ou gestores (ou
consultores), cujas cotas podem fazer referéncia aos valores mobiliarios discutidos neste relatério.

Reino Unido e EEE: Quando este relatério é divulgado no Reino Unido ou em outro pais do Espago Econémico Europeu (EEE) pelo BTG Pactual UK, ele é emitido exclusivamente pela BTG Pactual UK e direcionado apenas aos destinatarios previstos. Este relatério
foi classificado como Investment research e ndo deve ser considerado uma propaganda ou promogao financeira nos termos da FSMA 2000 (Segdo 21(8)).

Esta comunicagdo pode constituir uma recomendagdo de investimento nos termos do Market Abuse Regulation 2016 (“MAR”). Conforme exigido pelo MAR, as recomendagdes de investimento feitas pelo time do BTG Pactual nos ultimos 12 meses podem ser
consultadas em: https://www.btgpactual.com/research/.

Pedimos também que consulte nosso site para obter disclaimers relevantes sobre conflitos de interesse relacionados aos instrumentos cobertos neste relatério. Apesar de todos os esforgos razoaveis terem sido feitos para garantir que as informagdes contidas
neste documento ndo sdo falsas ou enganosas no momento da publicagdo, nenhuma declaragdo é feita quanto a sua precisdo ou completude, e elas ndo devem ser consideradas como tal. Desempenhos passados ndo garantem desempenhos futuros. Todas as
opinibes expressas refletem o julgamento do autor no momento da publicagdo e podem ser alteradas sem aviso prévio.

Dubai: Este relatério de research n3o constitui, nem deve ser considerado, uma oferta de venda ou solicitagio de compra de quaisquer valores mobilidrios ou produtos de investimento nos Emirados Arabes Unidos (incluindo o Dubai International Financial
Centre), e ndo deve ser interpretado dessa forma. Além disso, as informagdes sdo disponibilizadas com base no entendimento de que o destinatario reconhece e compreende que as entidades e valores mobilidrios mencionados ndo foram aprovados,
licenciados ou registrados pelo Banco Central dos EAU, pela Emirates Securities and Commodities Authority, pela Dubai Financial Services Authority ou por qualquer outra autoridade ou agéncia governamental nos EAU. O contetdo deste relatério ndo foi
aprovado ou registrado junto ao Banco Central dos EAU ou a Dubai Financial Services Authority.

Residentes dos Emirados Arabes Unidos: Este relatério de research e as informagdes contidas nele ndo constituem, e ndo tém a intengdo de constituir, uma oferta publica de valores mobiliarios nos Emirados Arabes Unidos. Os valores mobilidrios mencionados
sdo oferecidos apenas a um numero limitado de investidores sofisticados nos EAU que: (a) estejam dispostos e aptos a realizar uma analise independente sobre os riscos envolvidos nesse investimento; e (b) tenham solicitado especificamente tais informacdes.

Os valores mobilidrios ndo foram aprovados, licenciados ou registrados junto ao Banco Central dos EAU ou qualquer outra autoridade competente. Este relatério é destinado exclusivamente ao destinatario nomeado e ndo deve ser fornecido ou mostrado a
qualquer outra pessoa (exceto a funciondrios, agentes ou consultores do destinatdrio que estejam auxiliando na analise do documento). Nenhuma transagdo sera concluida nos EAU.

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