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Maior crescimento, taxas mais altas | btgpactua

O cenario da Europa se fortaleceu, mas os riscos macroecondémicos tornaram-se mais ambivalentes

O més de agosto trouxe evidéncias mais soélidas de que o cenario econdmico da Europa esta melhorando. A atividade na zona do euro manteve-se resiliente, os indicadores
do setor manufatureiro se fortaleceram e a Alemanha mostrou sinais mais claros de transigdo da austeridade fiscal para um ciclo de investimentos mais amplo, melhorando as
perspectivas para infraestrutura, eletrificagcao, defesa, automacgao industrial e atividades relacionadas a construgao civil. Isso representa uma evolugéo importante no cenario
de investimento europeu: o crescimento esta sendo cada vez mais sustentado por catalisadores domésticos identificaveis, em vez de depender principalmente da demanda
externa ou do valuation relativo. No entanto, o cenario macroecondmico também se tornou menos favoravel no final do més. A renovada pressao do petroleo trouxe de volta a
tona a sensibilidade estrutural da Europa a energia importada, com possiveis implicagdes para a inflagdo, o poder de compra das familias, as margens corporativas e a
funcdo de reagcao do BCE. Ao mesmo tempo, a crescente incerteza fiscal e politica na Franga trouxe de volta ao foco o risco de fragmentagdo soberana, destacando a
divergéncia crescente entre a expansao fiscal impulsionada por investimentos da Alemanha e a dindmica mais desafiadora de divida e déficit da Franga.

A expansao de multiplos europeia esta se tornando cada vez mais impulsionada pelos lucros

O desenvolvimento mais positivo continua sendo a melhora nos fundamentos corporativos. As agdes europeias entraram em agosto proximas a maximas historicas, apoiadas
por lucros mais sélidos, participacdo mais ampla dos setores e um papel crescente no ciclo global de investimentos em IA e infraestrutura. As expectativas de lucros subiram
e a lideranga se expandiu além dos segmentos defensivos tradicionais do mercado europeu, abrangendo setores industriais, de tecnologia, financeiro, de defesa e negdécios
relacionados a infraestrutura. Ao mesmo tempo, a Europa esta ganhando exposigdo a camada fisica do investimento em IA por meio de equipamentos semicondutores,
equipamentos de energia, eletrificagao, infraestrutura de rede, construgdo de centros de dados e automagao industrial. Isso € importante porque a dinamica do mercado
acionario europeu esta gradualmente indo além de um simples desconto de valuation em relagdo aos EUA, rumo a uma reavaliagdo mais credivel impulsionada pelos lucros.
A combinagado da melhora na atividade doméstica, do investimento fiscal alemédo e da demanda estrutural por energia e infraestrutura digital proporciona uma base mais
ampla para o crescimento dos lucros e pode permitir que as agdes europeias mantenham fundamentos mais soélidos, mesmo em um ambiente macroeconémico mais
desafiador.

Yields soberanos mais elevados elevam o custo de capital e aumentam a importancia da selecao de agcoées
O cenario fundamental mais sélido estd agora sendo testado por um custo de capital significativamente mais alto. Os rendimentos dos titulos do Bund alemao subiram a
medida que preocupagoes persistentes com a inflagdo, uma perspectiva menos acomodaticia do BCE, a expanséo fiscal e um prémio de prazo global mais elevado alteraram
a equacao de valuation das a¢des europeias. Yields soberanos mais elevados aumentam diretamente as taxas de desconto, pressionam os valuations de titulos de longo
prazo e elevam os requisitos de financiamento e retorno para empresas intensivas em capital, especialmente porque o ciclo de IA e infraestrutura depende cada vez mais de
investimentos em grande escala e de longo prazo. Combinado com riscos energéticos renovados e incertezas em relagao a divida soberana francesa, isso deve resultar em
maior dispersdo entre setores e empresas, em vez de uma deterioragdo uniforme do cenario das a¢des europeias. Portanto, continuamos a dar preferéncia a empresas com
crescimento visivel dos lucros, balangos patrimoniais sélidos, poder de fixacdo de precos, alta conversdo de fluxo de caixa livre e exposicao direta a temas estruturais de
investimento, como eletrificacdo, infraestrutura, defesa e modernizagao industrial. Por outro lado, empresas dependentes de baixas taxas de desconto, alta alavancagem,
consumo interno fraco ou retornos estruturalmente baixos sobre o capital provavelmente enfrentardao um ambiente mais desafiador. A Europa continua atraente, mas o
mercado esta se tornando cada vez mais seletivo.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Setembro de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagédo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da

MiFID II. As estimativas de desempenho baseiam-se em premissas internas e estao sujeitas a alteragbes. O desempenho passado ndo é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui

uma recomendagéo de compra ou venda. Antes de tomar qualquer decisédo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagdes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O
desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de administragdo, e néo leva em consideragdo impostos ou custos de transagéo.
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Gompany Ticker Sector Performance ADTV EV/EBITDA P/BV ROE (%) MSCI _ESG
(YTD) (90d - US$Bi) 26E 27E y{73 26E 27E Rating

ASML ASML NA  Information Technology 557 55,8% 1,07 29,7x  221x  379x  27,5x  21,1x 62% 63% AAA
SAP SAP GY  Information Technology 226 [311,6% 0,44 17,4x  15/1x  25;7x  21,9x 4,5x 18% 19% AAA
Infineon IFX GY Information Technology 73 47,2% 0,34 16,3x  11,8x  31,8x  20,0x 3,9x 1% 17% AA
Schneider Electric SUFP Industrials 167 2,7% 0,25 18,6x  16,2x  28,4x 23,9 6,1x 22% 23% AA
Siemens Energy ENR GY Industrials 121 7.2% 0,36 16,6x  12,8x  31,8x 22,7x  10,2x 33% 41% BBB
Iberdrola IBE SM Utilities 133 7,8% 0,19 12,4x 11,6x 19,6x 18,5x 2,4x 12% 13% AAA
Rheinmetall RHM GY Industrials 51 0,8% 0,27 17,3x  12,4x  29,7x  20,4x 7,8x 28% 33% A

BAE Systems BA/ LN Industrials 61 7,7% 8,69 139x  12,6x  23,6x  20,8x 4,8x 20% 21% AA
Leonardo LDO M Industrials 30 3,8% 0,12 11,6x 10,2x 21,1x 17,1x 2,8x 13% 14% BBB
Siemens SIE GY Industrials 217 6,2% 0,27 16,5x  14,7x  247x  21,4x 3,3x 14% 15% AAA
Heidelberg Materials HEI GY Materials 29 6,3% 0,06 7,8x 7,3x 12,6x  11,2x 1,5x 12% 12% AA
Allianz SE ALV GY Financials 172 5,7% 0,22 12,1x  11,7x  14,7x  13,6x 2,7x 18% 19% AAA
Novo Nordisk NOVOB DC Health Care 1.312 9,6% 1,36 9,6x 9,8x 13,3x  13,6x 5,6x 47% 39% A

AstraZeneca AZN LN Health Care 186 ﬂ13,3% 25,32 12,6x 11,4x 15,7x 14,1x 4 .6x 27% 27% A

Roche ROP SW Health Care 282 5,9% 0,31 12,3x ~ 11,5x  17,0x  15,9x 6,9x 42% 38% AA
Deutsche Borse DB1 GY Financials 53 26,9% 0,08 14,7x  139x  21,9x  20,6x 4,1x 19% 19% AAA
UniCredit UCG IM Financials 126 7,5% 0,38 - - 11,3x ~ 10,0x 1,8x 16% 18% AA
L'Oréal ORFP Consumer Staples 202 3,5% 0,14 18,8x  17,5x  27,8x  254x 5,4x 21% 21% AA
Unilever ULVR LN Consumer Staples 104 1,0% 13,44 12,6x  122x  17,4x  16,6x 7,3x 42% 42% AAA
Diageo DGE LN Consumer Staples 37 4,2% 6,25 10,9x 10,3x 13,3x 12,5x 3,9x 30% 27% AAA

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Setembro de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da
MiFID II. As estimativas de desempenho baseiam-se em premissas internas e estao sujeitas a alteragbes. O desempenho passado ndo é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui
uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagdes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O
desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de administragdo, e néo leva em consideragdo impostos ou custos de transacgéo.
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Global indexes — Agosto/26
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da
MiFID II. As estimativas de desempenho baseiam-se em premissas internas e estao sujeitas a alteragbes. O desempenho passado ndo é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui
uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagdes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O
desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de administragdo, e néo leva em consideragdo impostos ou custos de transacgéo.
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Global indexes — Agosto/26
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da
MiFID II. As estimativas de desempenho baseiam-se em premissas internas e estao sujeitas a alteragbes. O desempenho passado ndo é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui
uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagdes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O
desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de administragdo, e néo leva em consideragdo impostos ou custos de transacgéo.



PEGY and quality-adjusted P/E (btgpactual 2104

PEGY (Valuation Ajustado para crescimento e yield)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da
MiFID II. As estimativas de desempenho baseiam-se em premissas internas e estao sujeitas a alteragbes. O desempenho passado ndo é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui
uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagdes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O
desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de administragdo, e néo leva em consideragdo impostos ou custos de transacgéo.
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O choque de energia retorna (o5

A renovada pressao do petréleo desafia a recuperagao europeia ao reacender preocupacido com a inflagdo, margens

e a politica monetaria

Por que isso importa mais para a Europa = ; v Narrativa de mercado mudou
Tensoes no Oriente Médio

¢ A Europa segue como grande - Brent mais alto
importadora liquida de energia

ﬁﬂ Otimismo com lucros

e Choques de energia sdo transmitidos .I./I.{l Inflagao T & Renda real | ‘
diretamente a inflagédo e ao poder )
de compra das familias @ Forga dos lucros vs.
~N . ~
risco de estagflagcdo renovado
e Custos e margens de insumos . <.  Risco de aperto
: " : Custos corporativos T T
industriais ficam mais expostos R do BCE 1
2, A perspectiva para os lucros nao se
o Aol bilidad | deteriorou materialmente; investidores
: e pera lidade macroestrutura Implicagées entre setores reavaliam o ambiente macro em torno
€ maior do que nos EUA dos lucros.
@ Beneficiarios relativos potenciais A Areas potencialmente vulneréaveis
o Produtons de energia : . Zet?rgs sensiveis ao consumo
® uimicos
ok de defi lecionad
ST e. # ?sa S o mﬂﬁ ¢ Usuadrios industriais de energia
* Alguns negoécios ligados a commodities o Transporte
* Empresas sensiveis a taxas

O retorno do choque de energia refor¢a a vulnerabilidade externa da Europa.
Precos de petréleo mais altos pressionam inflagdo, poder de compra e margens, reequilibrando as expectativas
para o ciclo de lucros e a politica monetaria.

MENSAGEM-CHAVE

DE INVESTIMENTO

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Setembro de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da
MiFID II. As estimativas de desempenho baseiam-se em premissas internas e estao sujeitas a alteragbes. O desempenho passado ndo é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui
uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagdes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O
desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de administragdo, e néo leva em consideragdo impostos ou custos de transacgéo.



@ pactual 25/

A Franca reintroduz o risco de fragmentacao Soberana da Europa
Preocupacdes fiscais e politicas francesas se tornaram um fator de risco distinto no fim de agosto

. O que mudou na Franca Mecanismo de transmissao

Preocupacgdes politicas e fiscais se intensificaram Custos de financiamento do governo francés sobem
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O nexo soberano-bancario
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Bancos europeus permanecem estruturalmente
expostos a divida soberana doméstica

Spreads soberanos mais amplos podem
elevar a pressao mark-to-market

Investidores focados na trajetéria fiscal

e na divida publica Condicdes financeiras domésticas se apertam ‘

¥

A exposicdo soberana dos bancos se torna J

Negociagbes orcamentarias e eleicdo presidencial Custos de financiamento podem subir

de 2027 se tornaram mais relevantes alE relivente

Condigdes de crédito podem se apertar
A possibilidade de politicas fiscais expansionistas — .‘ — -

ou populistas aumentou a preocupagao do mercado Prémio de risco sobe ‘

Agoes francesas e bancos domésticos L N
passaram a enfrentar pressao Questoes de fragmentagao no BCE retornam ‘

O crescimento doméstico pode enfraquecer

Bancos podem negociar parcialmente como
proxy para risco soberano

@006O

. Uma divergéncia crescente dentro da Europa N

Alemanha Franca
I I l I | | Expansao fiscal — mais investimento — ° Expansao fiscal / déficits —

melhora nas perspectivas de crescimento preocupacgoes com sustentabilidade soberana

A Franga reintroduziu o risco de fragmentacio da area do euro de forma pontual, quando os fundamentos europeus
estavam, de outra forma, melhorando. A divergéncia entre a expansao fiscal liderada por investimentos da Alemanha
e as preocupacoes fiscais impulsionadas pela divida da Franga refor¢ca a importancia da selecao de pais além da selecao
de setor e de acoes dentro da Europa.

4

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Setembro de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da
MiFID II. As estimativas de desempenho baseiam-se em premissas internas e estao sujeitas a alteragbes. O desempenho passado ndo é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui
uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagdes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O
desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de administragdo, e néo leva em consideragdo impostos ou custos de transacgéo.
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A Europa surpreende no cresimento

@ pactual 29/

Atividade resiliente e um ciclo emergente de investimento alemao fortalecem o cenario europeu

7

-

n/[lﬁ]l PMIs melhores m— Recuperacéo do PIB aleméo | s

Expansao fiscal

@ Expectativas de crescimento doméstico europeu melhoram

.
U/D\U/U Atividade melhora Alemanha no centro Conexao do portfélio
{lﬁ O PMI composto da zona do euro aumentou |lll O PIB da Alemanha no 2° trimestre foi revisado Inf Expansdo da
. para aproximadamente 52,1 para cima, para aproximadamente +0,3% t/t ‘M niraestrutura rede elétrica
@ A atividade manufatureira se fortaleceu <\/\ Terceiro trimestre consecutivo de expansao A2 Automagdo
significativamente 4 @ Defesa ® € - :
% ALY industrial
Novos pedidos melhoraram @ Confianga empresarial melhorou
= Materiais de
PN ificaca 1 3
<@) Pedidos de exportacao retornaram ao crescimento (@ | Exportagdes mostraram sinais de recuperagao ’ Eletrificagdo === construgao
@ A atividade empresarial mais ampla permaneceu A Alemaf',‘ha |p°d? estay Migrandoipars wd; Nem toda empresa se beneficia igualmente, mas a
em territorio expansionista POESTIEN TINE SREWIRNF LT TENCKD probabilidade de um ciclo de investimento doméstico

a maiores investimentos estratégicos
europeu ter aumentado.

Agosto trouxe evidéncias mais fortes de que a recuperagao do crescimento da Europa esta se tornando
mais tangivel. A melhora da atividade manufatureira, a recuperacao das exportacdes e os primeiros sinais
de virada econdmica da Alemanha fortalecem o caso de que a expansao fiscal pode passar do compromisso
com politicas para o crescimento efetivo dos lucros corporativos.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Setembro de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da
MiFID II. As estimativas de desempenho baseiam-se em premissas internas e estao sujeitas a alteragbes. O desempenho passado ndo é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui
uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagdes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O

desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de administragdo, e néo leva em consideragdo impostos ou custos de transacgéo.
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Acoes europeias iniciam agosto batendo as maximas historicas C
Resultados mais fortes, participagao setorial mais ampla e exposicao a |A reforcam a expansao de multiplos

Menor risco macro inicial

@ 1 Lucrosfortes (L IA/Expansio da infraestrutura

@ Expectativas de lucros do STOXX 600 Py
revisadas materialmente para cima —» —» = I ®° E ! A gyeda nos pregos do petréleo no
durante agosto o= — inicio de agosto reduziu a pressao
A s . E sobre o cenario macroecondmico.
@ Crescimento dos lucros do 22 trimestre Eqjpunikes. “Expeisis Eetificacts’ kst (Cucly, - AMtamack
de semicondutores  de energia elétrica de data centers industrial

caminha para ~24% ano contra ano @ Expectativas geopoliticas em melhora

@ Forca se estendeu além de Energia para apoiaram o sentimento

Industriais, Tecnologia, Satide A Europa ;_)artlmpa por meio fia camada fisica
e Financeiro de infraestrutura do ciclo de 1A

Alivio temporario ajudou as agdes a se

@& A alta se tornou cada vez mais ‘ apoiarem em fundamentos sélidos

impulsionada por lucros ASML | Infineon | Schneider Electric | SiemensEnergy | Siemens ‘
L i Acdes europeias atingem maximas historicas J
[ 0 O case de investimento da Europa esta mudando de desconto relativo vs. EUA para um rerating mais crivel impulsionado por lucros.
5
} As acoes europeias iniciaram agosto com uma base fundamental cada vez mais crivel.
‘ (¢ ’ MENSAGEM- Lucros mais fortes, expansao setorial, exposicao crescente a infraestrutura global de IA
CHAVE

permitiram que o mercado fosse além de uma narrativa simples de recuperacao de valuation
e evoluisse para um rerating mais duravel impulsionado por lucros.

=

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Setembro de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da
MiFID II. As estimativas de desempenho baseiam-se em premissas internas e estao sujeitas a alteragbes. O desempenho passado ndo é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui
uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagdes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O
desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de administragdo, e néo leva em consideragdo impostos ou custos de transacgéo.



Maiores yields dos Bunds mudam a equacao de valuation

Por que os yields subiram

. Inflagao persistente 2 = o, i
bt ; . Link com financiamento de IA 7 Malores taxas de desconto
,  Pressoes de energia reduziram a —
/" confianga em desinflagdo rapida # » . .
L ——— B Pressao sobre valuation de tecnologia
o ;\ Expectativas de aperto do BCE % voltado a A atingiu
LIl | Altaem setembro passou a ser — aprox. US$120bi em 2026 ﬁﬁ Pressao sobre Real Estate
i _/ cendrio base domercado | . " :
rb] Maiores custos de financiamento corporativo
/,;ﬂ Exoanssofiscal " Pﬂ';o:lozrr;idio de vencimento: € e exigéncia de retorno
front Programas maiores de investimento em —— s Potencial suporte a bancos via NII
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. /J' M d fl Risco de inflagao Probabilidade de Yields dos Prémios de risco
Yields dos Bunds T ﬂnﬂ.u erc? © §e MOV PHR Kes mais alto aperto do BCE Bunds sobem sobem
de caixa livres e ROIC maior
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o

Yield do Bund alemao de 10 anos atingiu

o maior nivel em cerca de quinze anos

Taxas mais altas criam dispersao, ndao um

ambiente de mercado uniformemente negativo.
L - J

Mensagem-chave: Agosto deslocou o debate das acoes europeias da recuperagao de lucros para a sustentabilidade
das valuations em um ambiente de maior custo de capital. Lucros fortes ainda sustentam, mas yields soberanos

yrtfolio
@l pactual Solutions
Por que as ag¢oes se importam

©

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Setembro de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da
MiFID II. As estimativas de desempenho baseiam-se em premissas internas e estao sujeitas a alteragbes. O desempenho passado ndo é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui
uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagdes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O
desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de administragdo, e néo leva em consideragdo impostos ou custos de transacgéo.

mais altos aumentam a importéancia de balanco sélido, geracao de caixa e retornos no curto prazo.
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Fundamentos mais fortes encontram juros mais altos C
A Europa entra em setembro com um contexto fundamentalista melhor, mas com um ambiente mais exigente

Suporte fundamentalista Barra de exigéncia mais alta

Revisdes de lucros: | Aperto do BCE:
os lucros do 2T superaram @ outra alta de juros tornou-se cada vez
substancialmente as expectativas iniciais mais o cendario-base

Juros mais altos dos Bunds:
a taxa livre de risco que sustenta
os valuations avangou

Resiliéncia econémica:
a atividade da area do euro
permaneceu em expansao

Recuperagdo da Alemanha: » A Europa «

Inflagao de energia:

o investimento fiscal e a atividade . . a Europa continua vulneravel a

‘ industrial estdao comegando a melhorar continua atratwa, @ novos choques de petroleo e gas
E’Eﬁ?:;gap‘;gig?gg ;ﬁftr;:f: L: délA: mas o mercado Risco soberano francés:
semicondutores, energia, eletrificagao esta se tornando a fragflrlgn;c(aqa:o fiscal voltou como
e infraestrutura fisica ca da Vez\ma is um tail risk relevante
Fluxos internacionais de fundos: : Juros globais:

@ investidores globais continuaram seletivo. @ um Fed mais hawkish reforga

alocando capital em ag¢des europeias \_ ) o aperto nas condi¢des financeiras

europeias

Caracteristicas preferidas

Exposi¢ées menos favorecidas

@ Crescimento estrutural @ Alta converséo em fluxo de caixa livre €) Dependéncia de taxas de desconto baixas € Produgio intensiva em energia
Lucros visiveis Exposigao ao investimento fiscal europeu ;

© Rl S O Exposic i - pe € Alta alavancagem € Retornos sobre o capital

@ Poder de precificagao @ Infraestrutura de IA, eletrificagio e defesa o estruturalmente baixos

@ Solidez de balango @ Beneficirios financeiros de juros mais altos © Consumo doméstico fraco

A Europa entra em setembro com um pano de fundo fundamental mais forte do que os mercados anetecipavam no inicio do verdo. As revisoes
de lucros seguem positivas, a atividade econdomica mostrou resiliéncia e o ciclo fiscal e industrial alemdo estd se tornando cada vez mais
tangivel. Ao mesmo tempo, juros mais altos do BCE, Bund yields elevados, riscos renovados de energia e a incerteza fiscal francesa elevam
a barra para os valuations das agbes. Portanto, esperamos que o mercado europeu seja cada vez mais impulsionado por dispersao e selegao
de acgodes, favorecendo empresas capazes de converter temas estruturais de investimento em crescimento visivel de lucros, fluxo de caixa livre
e retornos sustentaveis sobre o capital.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Setembro de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da
MiFID II. As estimativas de desempenho baseiam-se em premissas internas e estao sujeitas a alteragbes. O desempenho passado ndo é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui
uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagdes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O
desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de administragdo, e néo leva em consideragdo impostos ou custos de transacgéo.




2. Stock Insights




20 Prime Europe (btgoactus

Our theoretical portfolio presented a 1.3% performance vs. 0.3% of the SXXP and 2.6% of the MSCI ACWI, outperforming
the Stoxx 600 Europe in 98 basis points, and underperforming the MSCI ACWI in 129 basis points in August.

Structurally, we believe our investment theses remain largely intact from a fundamental perspective.
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Global Equity Strategy
Sources: Bloomberg and BTG Pactual. For informational purposes, only. Past performance is not indicative of future results. Reference to a security is not a recommendation to buy or sell that security



ASML (ASML)

1. ASML

btgpactual

Por que gostamos: A ASML continua sendo uma das empresas mais estratégicas no ecossistema de semicondutores, beneficiando-se da demanda

estrutural por computagéo para IA, fabricagcdo avangada de chips e da auséncia de concorrentes relevantes na litografia EUV.

Descrigcao da empresa Fundamentos

|

1

I

I

|

1

1 Descricdao Gestao Resumo Valuation

I A ASML é a fornecedora lider mundial de CEO: Christophe Fouquet (1,8y) Preco 1.435,4 P/L a frente 30,3x

: equipamentos de litografia para semicondutores e CFO: Roger J M Dassen (7,6y) Max.lmglerjlma das ultimas 52 semana 1741/611,8 P/L médio a frente (5 anos) 32,8x

: a Ginica empresa capaz de fabricar sistemas de - Capitalizagédo de mercado (MM) 557.147 EV/EBIT N 44 ,1x

1 | litografia em ultravioleta extremo (EUV) utilizados Vantagens competitivas Xalf)r da empresla (I\/II\?KAM) 551 g:g E\E//GEBI;I' mtedlo (5 anos) 35,00>7(

= ; ; ¢des em circulagdo a frente ,

: na produgao dos chips mals avangados. Entre Superioridade tecnoldgica / Altos custos de mudanca/ o, de agdes em circulagdo 98% PEG médio & frente (5 anos) 1,6

I seus clientes estdo os maiores fabricantes de Propriedade intelectual / Escala / Fidelizagédo dos clientes

I semicondutores do mundo, como fundi¢des e Balancgo Patrimonial Alocacao de capital

I | fabricantes de dispositivos integrados, que contam |Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas Cobertura de juros n.a. ROIC 59,5%

I com a tecnologia da ASML para aumentar a F: Monopolio da EUV, lideranga tecnoldgica, receita Divida liquida / FCFF -0,8 ROIC médio (5 anos) 53,7%

! densidade de transistores e melhorar o recorrente de servigos / D: Concentragéo de clientes, ciclos  Agjo / Ativos 9,1% ROE 53,9%

: desempenho dos chips. Além da venda de de produgdo longos / O: Demanda por semicondutores  pjyida / Ativos 8,8% ROE médio (5 anos) 57,5%

: equipamentos, a empresa gera receita recorrente impulsionada pela IA, adogdo da EUV de alto NA/A

1 s o Restrigbes geopoliticas, ciclos de investimento em Crescimento historico (anualizado) Projegées (anualizadas)

1 com.manuten(;ao, atu.allzagoes de software e: semicondutores Crescimento da receita (3 anos) 6,2% Crescimento receita (3 anos) 35,4%

I SErVigos para a bas? m;talada. A demanda ¢ Principais pares Crescimento da receita (5 anos) 15,1% Crescimento receita (5 anos) 29,3%

I sustenta'da plor tendéncias sectjlares de longo . . Crescimento do lucro por agao (3 anos) 8,1% Crescimento do LPA (3 anos) 56,4%

I prazo, |n~clumdo IA, computagdo em nu.vem: ASM Int‘ernat|onal NV / Lgm Research Corp |/ Applied Crescimento do lucro por agdo (5 anos) 14,4% Crescimento do LPA (5 anos) 50,2%

: computagao de alto desempenho e fabricagéo Materials Ipc /'BE S§m|conductor Industries NV / Margem bruta (3 anos) 1,0% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 2,9%

: avangada de semicondutores. Taiwan Semiconductor Manufactu Margem de lucro (3 anos) 1,1% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 9,8%

I Destaques Rentabilidade Investimentos

I , i i Margem bruta 52,8% CAPEX/Vendas 4,8%

I Historical Price 121 Forward P/E Margem bruta média (5 anos) 51,8% CAPEXVendas (5 anos) 6,1%

I | 2000 50 Margem de lucro 29,4% Fluxo caixa Op. / CAPEX 8,0x

I Margem de lucro média (5 anos) 28,6% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 5,6x

1|0 0 AM M. SBCs como % do lucro liquido 1,6% Giro de ativos 0,7x

: 1000 30 v{' WJ r Performance Expectativas do consenso

[ 500 2 Acumulado més -1,1% Prego-alvo (mediana Bloomberg) 2100,00

I 3 meses 3,1% Valorizagao (%) 46,3%

1 0 10 Acumulado ano 56,5% % Compra 86%

1 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1 ano 127,1% % Neutro 10%
3 anos (anualizado) 34,0% % Venda 5%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em
consideragdo impostos ou custos de transagéo.



SAP (SAP)

btgpactual

Por que gostamos: A SAP combina receitas recorrentes resilientes com a adogéo cada vez mais rapida da nuvem e a monetizagao da IA,

2. SAP

Descrigcao da empresa

proporcionando um crescimento sustentavel dos lucros, apoiado por um dos maiores ecossistemas de software empresarial do mundo.

Fundamentos

Descrigao Gestao

Resumo

Valuation

CEO: Christian Klein (6,3y)
CFO: Dominik Asam (2,8y)

A SAP ¢é a maior fornecedora mundial de software
de aplicativos empresariais, oferecendo solugdes

ue ajudam as organizacdes a gerenciar s
que & g ¢ 9 Vantagens competitivas

finangas, cadeias de suprimentos, compras,
recursos humanos, relacionamento com clientes
e operagdes comerciais. Sua plataforma de ERP

atende empresas de todos os tamanhos em

Altos custos de mudanga / Efeitos de rede /
Reconhecimento da marca / Escala

Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas

praticamente todos os setores, proporcionando
uma integragao profunda as operacgdes diarias
dos clientes e gerando altos custos de mudanca

transicao para o software por assinatura baseado
em nuvem, ao mesmo tempo em que incorpora

recursos de IA em todo o seu portfélio. A empresa Principais pares

F: Lideranga no setor empresarial, base de clientes fiel,
receitas recorrentes / F: Ciclos de implementagéo
demorados, migragdes complexas / O: Migragéo para a
nuvem, integracao de IA, transformacéo digital / A:
Concorréncia de fornecedores de software nativo.

gera receita altamente recorrente proveniente de
assinaturas de software, manutengao e servigos

. C e / Salesforce Inc / Intuit Inc
de suporte, com clientes distribuidos globalmente.

Destaques

Historical Pri

300 50
280

12M Forward P/E
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Temenos AG / Open Text Corp / Tyler Technologies Inc

240
220 30

Y

Mar-26

Preco

184,3 P/L a frente

Maxima/Minima das ultimas 52 semana 244,3/ 127,5 P/L médio a frente (5 anos)

Capitalizagédo de mercado (MM)
Valor da empresa (MM)

Acdes em circulagéo (MM)

% de agdes em circulagao

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

Crescimento historico (anualizado)

Crescimento da receita (3 anos)
Crescimento da receita (5 anos)
Crescimento do lucro por agao (3 anos)
Crescimento do lucro por agao (5 anos)
Margem bruta (3 anos)

Margem de lucro (3 anos)

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

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

226.364 EV/EBIT
225.751 EV/EBIT médio (5 anos)

1.229 PEG a frente
79% PEG médio a frente (5 anos)

Alocacgéao de capital
n.a. ROIC
-0,2 ROIC médio (5 anos)
41,2% ROE
10,7% ROE médio (5 anos)

Projegées (anualizadas)
6,0% Crescimento receita (3 anos)
6,4% Crescimento receita (5 anos)
5,6% Crescimento do LPA (3 anos)
7,5% Crescimento do LPA (5 anos)
0,3% Crescimento Mg. bruta (3 anos)
-0,4% Crescimento Mg. liquida (3 anos)

Investimentos
72,9% CAPEX/\Vendas
72,7% CAPEXVendas (5 anos)
19,5% Fluxo caixa Op. / CAPEX
15,0% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos)
16,6% Giro de ativos

Expectativas do consenso
-3,5% Prego-alvo (mediana Bloomberg)
9,7% Valorizagao (%)
-10,1% % Compra
-19,9% % Neutro
14,3% % Venda

23,1x
26,2x
22,1x
33,3x
2,1
3,3

19,5%
12,1%
18,2%
12,0%

12,2%
13,5%
18,8%
20,8%
0,2%
3,2%

2,0%
2,4%
12,2x
10,2x

0,5x

200,00

8,5%
78%
16%

6%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em

consideragdo impostos ou custos de transagéo.




Infineon (IFX)

IFX

Por que gostamos: A Infineon esta bem posicionada para se beneficiar do crescimento estrutural nas areas de eletrificagéo,
eficiéncia energética e demanda por semicondutores automotivos, apoiado por tendéncias seculares de longo prazo.

Descrigdo da empresa

Descrigao

Gestao

Fundamentos

btgpactual

A Infineon Technologies é uma das maiores
fabricantes de semicondutores da Europa,
especializada em semicondutores de poténcia,
eletrénica automotiva, automacéao industrial, chips
de seguranga e solugdes de loT. Aempresa
fornece produtos para os principais fabricantes
automotivos, produtores de equipamentos
industriais, empresas de energia renovavel e
empresas de eletrdnicos de consumo em todo o
mundo. A Infineon esta particularmente bem
posicionada em tecnologias de gerenciamento de
energia, que desempenham um papel
fundamental em veiculos elétricos, infraestrutura
de energia renovavel, sistemas de recarga e
eletrificagao industrial. A receita é
geograficamente diversificada, com forte
presenca na Europa, Asia e América do Norte.

CEO: Jochen Hanebeck (3,5y)
CFO: Sven Schneider (9,8y)

Vantagens competitivas

Conhecimento tecnolégico / Relagdes com os clientes /
Escala / Conhecimento em engenharia

Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas

F: Lideranga no setor automotivo, especializagdo em
semicondutores de poténcia / F: Ciclicidade do setor de
semicondutores / O: Penetragdo dos weiculos elétricos,

automagcao industrial, energia renovavel / A: Presséo

sobre os pregos, perturbacdes geopoliticas

Principais pares

Elmos Semiconductor SE / ams-OSRAM AG / ON
Semiconductor Corp / NXP Semiconductors NV /
Semtech Corp

Destaques
Hi ical Pri 12M F | PIE

100 50

80 40

60 30

40 20 A A,

WM v

20 10

0 0

Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26

Resumo Valuation
Prego 55,5 P/L a frente 20,7x
Maxima/Minima das ultimas 52 semana 88,83/ 30,82 P/L médio a frente (5 anos) 17,9x
Capitalizagéo de mercado (MM) 72.531 EV/EBIT 41,5x
Valor da empresa (MM) 78.712 EV/EBIT médio (5 anos) 24,7x
Acdes em circulagéo (MM) 1.306 PEG a frente n.a.
% de acdes em circulagéo 100% PEG médio a frente (5 anos) 2,2
Balanco Patrimonial Alocacéo de capital
Cobertura de juros 9,6 ROIC 7,9%
Divida liquida / FCFF 3,3 ROIC médio (5 anos) 11,4%
Agio / Ativos 25,8% ROE 7,2%
Divida / Ativos 23,7% ROE médio (5 anos) 13,2%
Crescimento historico (anualizado) Projegées (anualizadas)
Crescimento da receita (3 anos) -3,4% Crescimento receita (3 anos) 18,1%
Crescimento da receita (5 anos) 6,5% Crescimento receita (5 anos) 18,8%
Crescimento do lucro por agéo (3 anos) -22,5% Crescimento do LPA (3 anos) 106,2%
Crescimento do lucro por ag&o (5 anos) -2,3% Crescimento do LPA (5 anos) 107,1%
Margem bruta (3 anos) -4,6% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 6,5%
Margem de lucro (3 anos) -21,3% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 58,6%
Rentabilidade Investimentos
Margem bruta 39,2% CAPEX\Vendas 12,3%
Margem bruta média (5 anos) 41,8% CAPEX/Vendas (5 anos) 14,6%
Margem de lucro 6,9% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1,8x
Margem de lucro média (5 anos) 12,1% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 1,6x
SBCs como % do lucro liquido 14,8% Giro de ativos 0,5x
Performance Expectativas do consenso
Acumulado més -1,3% Preco-alvo (mediana Bloomberg) 90,00
3 meses -30,9% Valorizagao (%) 62,0%
Acumulado ano 48,3% % Compra 84%
1 ano 61,5% % Neutro 16%
3 anos (anualizado) 20,2% % Venda 0%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em
consideragdo impostos ou custos de transagéo.



Schneider Electric (SU)

Por que gostamos: A Schneider Electric esta em uma posicéo privilegiada para aproveitar a tendéncia de eletrificagao, os

btgpactual

investimentos em infraestrutura digital e a crescente demanda por solugdes de eficiéncia energética em todo o mundo.

Descrigcao da empresa Fundamentos

|
1
I
I
4. SU :
1 Descricdao Gestao Resumo Valuation
: A Schneider Electric € lider global em solugoes de CESI;S'II\IQZH?;?;;;ZW II\D/Iraf\a)((;i;a/Ml’nima das ultimas 52 semana 312,3/ 221%8é2 Zt ;Zzir:)teé frente (5 anos) 2242‘;
I . 9 deStta(.) ?i\energla’ elfe trificagao e. autom?gag Capitalizacdo de mercado (MM) 166.754 EV/EBIT 25,6x
bpn .us.rla.' ~ emPr(.esa ornece equipamen 0? © Vantagens competitivas Valor da empresa (MM) 181.709 EV/EBIT médio (5 anos) 21,7x
: _dlsmbmgao eletrlca{ SOﬂW.are de au.tomag:.af), . . Acdes em circulagéo (MM) 579 PEG a frente n.a.
: sistemas de controle |n.d.listr|.al e serv’lgos digitais Reconhe0|ment9 da marca / Custos de mudanca / % de acdes em circulagéo 95% PEG médio a frente (5 anos) 2,6
gue melhoram a eficiéncia energética e a Ecossistema integrado / Escala . . _ ;
: produtividade operacional em edificios i _ Balango Patrimonial Alocagao de capital .
. ;. . ) 14 /0
: cor:}c;ersnseltr)gzégsredsei;dz%irig:a,C(;e;r:r\?:zdri :izd(;s e F: Liderar]ga em gestéo de energia, ir?tegra(';éo de  Agio/ Ativos 40,2% ROE 18,4%
_ _ . » d software / F: Exposig&o ao setor industrial / O: Centros  pivida / Ativos 28,4% ROE médio (5 anos) 15,1%
I |Schneider combina hardware, software e analises de dados, eletrificacao, transigéo energética / A:
I' |baseadas em inteligéncia artificial em plataformas Desaceleragéo industrial, inflagéo das matérias-primas Crescimento histérico (anualizado) Projec¢ées (anualizadas)
: integradas que otimizam o uso de eletricidade e — Cresc!mento da rece!ta (3 anos) 3,9:/0 Cresc!mento rece!ta (3 anos) 11,22/0
I os processos industriais. Seus negocios se Principais pares gresc!men:o ga :’ecelta 5 anNos)3 :gof gresc!menIO ;ecigi(SBanos) ;;:23;)
: beneficiam de uma ampla diversificacéo resc!men o do lucro por agiao (3 anos) , Oo resc!men o do (3 anos) b oo
I | geografica e de receitas recorrentes provenientes Eaton Corp PLC / ABB Ltd / Siemens AG / Legrand SA Crescimento do lucro por agao (S anos) 2if%iCresclmento do LBA (5 anos) 26,9%
I t . Margem bruta (3 anos) 0,2% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0,4%
: de software e servigos. Margem de lucro (3 anos) -2,3% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 11,3%
1 Destaques Rentabilidade Investimentos
I Margem bruta 42,1% CAPEX/Vendas 2,7%
1 Historical Price 12M Forward P/E Margem bruta média (5 anos) 41,7% CAPEX/Vendas (5 anos) 2,4%
| 350 35 Margem de lucro 10,4% Fluxo caixa Op. / CAPEX 5,7x
I 300 30 Margem de lucro média (5 anos) 10,8% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 5,8x
: 250 SBCs como % do lucro liquido 3,7% Giro de ativos 0,7x
25 ﬂv ‘“h. A AMNW
| | 200 20 ¥ Performance Expectativas do consenso
[ 150 ‘{v Acumulado més -2,2% Prego-alvo (mediana Bloomberg) 335,00
1 100 15 3 meses 4,3% Valorizagdo (%) 16,2%
| 50 10 Acumulado ano 24,6% % Compra 90%
[ Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1ano 39,2% % Neutro 7%
3 anos (anualizado) 24,3% % Venda 3%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em
consideragdo impostos ou custos de transagéo.



Siemens Energy (ENR)

btgpactual

Por que gostamos: A Siemens Energy oferece uma exposi¢ao significativa a investimentos de longo prazo em redes elétricas

globais e infraestrutura de energia, beneficiando-se da aceleragao da eletrificacdo e das iniciativas de segurancga energética.

|
|
|
|
: Descrigdo da empresa Fundamentos
5. ENR 1 Descricdao Gestao Resumo Valuation
I A Siemens Energy é uma das maiores CEO: Christian Bruch (5,4y) Preco 141,1 P/L a frente 23,4x
: fornecedoras mundiais de tecnologias para CFO: Maria Ferraro (5,4y) Méximg/MirJima das ultimas 52 semana 191,66 / 83,32 P/L médio a frente (5 anos) 32,6x
|| geragao, transmisszo e infraestrutura de rede de - Capitalizagéo de mercado (MM) 121.485 EV/EBIT o 29,7x
I energia. Seu portfdlio inclui turbinas a gas, Vantagens competitivas Xalf)r da empresla (l\/ll\zllzﬂM) 113.22411 E\E//CI;EBI;I' mtedlo (5 anos) 39,04;()
equipamentos de transmiss&o de energia, solugdes - . . ¢oes em circulagao afrente ’
I'|equip - . g . ¢ Experiéncia em engenharia / Base instalada / Contratos o e acdes em circulagdo 94% PEG médio a frente (5 anos) 0,7
I de automacéo de rede, servigos de energia e de manutengao de longo prazo
I | tecnologias que apoiam a integragéo de energias Balango Patrimonial Alocacao de capital
I' renovaveis. A empresa atende concessionarias de |Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas Cobertura de juros 67,3 ROIC 24,1%
: energia, clientes industriais e governos que F: Grande base instalada, experiéncia em infraestrutura DMda liquida / FCFF -1,2 ROIC médio (5 anos) 2,6%
: investem em infraestrutura elétrica e seguranca energética / F: Desafios de execugao, volatilidade do Agio / Ativos ROE 25,9%
I energeética. Embora a gerag&o convencional de setor edlico / O: Modemnizag&o da rede elétrica, Divida / Ativos ROE médio (5 anos) -1,5%
i i i n iemen i 5 i avei ‘Ri 7 ) 7 — .
|| energia continue sendo importante, a Siemens integrag&o de energias renovawis / A: Riscos de Crescimento histérico (anualizado) Projeg¢ées (anualizadas)
1| Energy vem se beneficiando cada vez mais do execugéo de projetos, incerteza politica Crescimento da receita (3 anos) Crescimento receita (3 anos) 15,3%
I ?eu drgegltéot qc? :;272{:?220222 r:zqr?t:“izgzz 22 Principais pares Crescimento da receita (5 anos) Crescimento receita (5 anos) 15,1%
I . rica, L ” Q, Integrag . . Crescimento do lucro por agéo (3 anos) Crescimento do LPA (3 anos) 129,8%
I | energias renovaveis, impulsionados pela demanda Vestas Wind Systems A/S / Ming Yang Smart Energy Crescimento do lucro por agéo (5 anos) Crescimento do LPA (5 anos) 114 5%
I global de longo prazo por uma infraestrutura Group L / Goldwind Science & Technology / Suzlon Margem bruta (3 anos) Crescimento Mg. bruta (3 anos) 16‘8%
: elétrica confiavel. Energy Ltd / Nordex SE Margem de lucro (3 anos) Crescimento Mg. liquida (3 anos) 75,2%
1 Destaques Rentabilidade Investimentos
I Margem bruta CAPEX/Vendas 4,4%
1 Historical Price 12M Forward P/E Margem bruta média (5 anos CAPEXVendas (5 anos 4,0%
9
Il 200 60 Margem de lucro Fluxo caixa Op. / CAPEX 3,2x
1 50 Margem de lucro média (5 anos) Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 2,6x
I| 150 0 | l M SBCs como % do lucro liquido Giro de ativos 0,7x
[ A e AA
1| 100 30 N " v * W Performance Expectativas do consenso
[ 20 Acumulado més Preco-alvo (mediana Bloomberg) 205,00
| 20 10 3 meses -11,8% Valorizagao (%) 45,3%
| Acumulado ano % Compra 78%
[ 0 0 1 ano % Neutro 16%
Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26
o o o o ar ar ar o 3 anos (anualizado) % Venda 6%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em

consideragdo impostos ou custos de transagéo.



Iberdrola (IBE)

IBE

btgpactual

Por que gostamos: A Iberdrola combina receitas reguladas e estaveis com o crescimento estrutural proveniente de investimentos

Descrigdo da empresa

Gestao

Descrigao

em energias renovaveis e da expansao da rede elétrica.

Resumo

Fundamentos

Valuation

CEO: Pedro Azagra Blazquez (0,6y)
CFO: Jose Sainz Armada

A Iberdrola € uma das maiores empresas de
energia elétrica e de energia renovavel do mundo,

operando redes reguladas de eletricidade, ativos Vantagens competitivas

de geracao renovavel e negdcios de
comercializac&o de energia elétrica na Europa,
América do Norte, América Latina e Australia. A

empresa gera uma parcela significativa de seus |Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameacas

Ativos Regulamentados / Escala / Contratos de Longo
Prazo

lucros a partir de ativos regulados de transmiss&o F: Lideranca no setor de energias renovaweis, fluxos de
e distribuicao, proporcionando fluxos de caixa
estaveis e previsiveis, ao mesmo tempo em que
mantém um dos maiores portfélios globais de
geragao edlica e solar. Sua estratégia de
investimento concentra-se na expansao das

caixa previsiveis / F: Negdcio que exige grande
investimento de capital / O: Expansdo das energias
renovaweis, investimentos na rede elétrica / A:
Mudangas regulatdrias, sensibilidade as taxas de juros

Principais pares

redes elétricas e da capacidade de energia
renovavel para aproveitar as tendéncias de
eletrificagao e descarbonizagao de longo prazo.

Northland Power Inc / SSE PLC / Sembcorp Industries
Ltd / China Three Gorges Renewables / RENOVA Inc

Destaques

Historical Price 12M Forward P/E
24 22
22 20
20 18
18

16 = Al

. IWANY Vs
14 14
12 12
10 10
Sep-23 Sep-24 Sep-25 Sep-23  Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25 Mar-26

Prego

Maxima/Minima das ultimas 52 semana
Capitalizagao de mercado (MM)

Valor da empresa (MM)

Acdes em circulagéo (MM)

% de agdes em circulagao

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

Crescimento historico (anualizado)
Crescimento da receita (3 anos)
Crescimento da receita (5 anos)
Crescimento do lucro por agéo (3 anos)
Crescimento do lucro por agéo (5 anos)
Margem bruta (3 anos)
Margem de lucro (3 anos)

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

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

19,9 P/L a frente

22,08 / 15,33 P/L médio a frente (5 anos)
132.729 EV/EBIT
205.486 EV/EBIT médio (5 anos)

6.673 PEG a frente
97% PEG médio a frente (5 anos)

Alocacao de capital
n.a. ROIC
53,7 ROIC médio (5 anos)
5,2% ROE
44,4% ROE médio (5 anos)

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

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

-3,6%
2,5%
7,4%

11,6%
5,2%

15,5%

54,6%
48,5%
14,3%
12,0%

0,0%

Expectativas do consenso
-0,9% Preco-alvo (mediana Bloomberg)
4,8% Valorizagéo (%)
11,5% % Compra
29,3% % Neutro
27,6% % Venda

18,9x
16,0x
21,6x
18,9x
2,2
2,1

7,0%
6,8%
14,6%
1,7%

4,2%
5,2%
8,1%
7,8%
0,8%
3,4%

28,5%
25,9%
0,9x
1,0x
0,3x

20,30
2,1%
32%
65%
3%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em
consideragdo impostos ou custos de transagéo.




Rheinmeta“ (RHM) btgpactual

Por que gostamos: A Rheinmetall deve se beneficiar do aumento plurianual nos gastos com defesa na Europa, apoiada por uma
carteira de pedidos recorde e pela expansao da capacidade de producao.

Descricao da empresa | Fundamentos

|

|

|

|

|

|

1 Descricdao Gestao Resumo Valuation

I CEO: Armin Papperger (13y) Preco 1.079,8 P/L a frente 22,9x
7. RHM ! | ARheinmetall é a maior empresa de defesa da CFO: Klaus Neumann (1y) Maxima/Minima das tltimas 52 semana 2008 / 900,2 P/L médio a frente (5 anos) 22,8x

I | Alemanha e uma das principais fornecedoras de Capitalizag&o de mercado (MM) 50.523 EV/EBIT 28,6x

' equipamentos militares da Europa, especializada Vantagens competitivas Valor da empresa (MM) 54.043 EV/EBIT médio (5 anos) 26,6x

: em veiculos blindados, munigdes, sistemas de Relacs | Eabricaca lizada / Acdes em CirCUlat_;éo (M[\A) 47 PEG a f’fe.nte‘ 0,5

;| artilharia, tecnologias de defesa aérea, sensores elagoes Com:ltizvi:rcr)eira: ;Zifrzz:SpeC'a lzada’ o de agdes em circulag&o 100% PEG médio & frente (5 anos) 0,6

I principaimente paises da OTAN e governos  |Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas Cobertura de juros 9,3 ROIC 23,0%

: aliados por meio de programa§ de aquisigéq de F: Lideranga no setor de defesa, solida carteira de I;)l’v.ida quyida | FCFF -0(,)2 ROIC médio (5 anos) 18,9:@

: defes? de Iongq prazo. A Rheinmetall também  peqidos / F: Dependéncia de compras governamentais / Agio / Ativos 8,1 OA, ROE 15,1 OA,

I mantém uma divisdo menor de componentes O: Gastos europeus com defesa, rearmamento da ~ DiVida / Ativos 7,6% ROE medio (5 anos) 17,1%

| |automotivos, mas tem direcionado cada vez mais OTAN / A: Mudangas politicas no orgamento, restriges Crescimento histérico (anualizado) Proje¢ées (anualizadas)

I seu foco estratégico para a defesa. A solida na cadeia de suprimentos Crescimento da receita (3 anos) 12,8% Crescimento receita (3 anos) 49,3%

I | carteira de pedidos, a expansao da capacidade Principais pares Crescimento da receita (5 anos) 15,1% Crescimento receita (5 anos) 63,2%

I' | de produgéo e o aumento dos gastos europeus Crescimento do lucro por agéo (3 anos) 8,3% Crescimento do LPA (3 anos) 120,0%

: com defesa continuam a sustentar o crescimento  RENK Group AG / CSG NV / Leonardo DRS Inc / Crescimento do lucro por agéo (5 anos) 25,8% Crescimento do LPA (5 anos) 133,1%

: da receita no longo prazo. AeroVironment Inc / Bharat Dynamics Ltd Margem bruta (3 anos) n.a. Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a.

I Margem de lucro (3 anos) -2,0% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 30,4%

I Destaques Rentabilidade Investimentos

| . . . Margem bruta n.a. CAPEX/Vendas 8,8%

[ Historical Price 12 Forward P/E Margem bruta média (5 anos) n.a. CAPEX/Vendas (5 anos) 7,5%

1 | 2500 60 Margem de lucro 7,0% Fluxo caixa Op. / CAPEX 2,6x

I | 2000 50 Margem de lucro média (5 anos) 7,7% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 0,5x

| 1500 40 SBCs como % do lucro liquido 0,0% Giro de ativos 0,6x

: 1000 30 . a Performance Expectativas do consenso

I 20 Wi, ¥ ol = Acumulado més -2,8% Prego-alvo (mediana Bloomberg) 1600,00

I 500 10 3 meses -10,5% Valorizagao (%) 48,2%

I 0 0 Acumulado ano -30,1% % Compra 86%

| Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1 ano -37,6% % Neutro 11%

3 anos (anualizado) 64,6% % Venda 4%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em
consideragdo impostos ou custos de transagéo.



BAE Systems (BA)

Descrigcao

Descrigcao da empresa

Gestao

btgpactual

Por que gostamos: A BAE Systems oferece fluxos de caixa estaveis, forte previsibilidade gragas a contratos de longo prazo e
crescimento sustentado impulsionado pelo aumento dos gastos globais com defesa.

Fundamentos

A BAE Systems é uma das maiores empresas do
mundo nos setores de defesa, aeroespacial e
seguranga, fornecendo aeronaves militares,
plataformas navais, sistemas de guerra
eletrbnica, recursos cibernéticos, solugdes de
inteligéncia e tecnologias avancadas de defesa.
Seus principais clientes sdo os governos do
Reino Unido, dos Estados Unidos, da Arabia
Saudita, da Australia e de outras nagdes aliadas.
Uma parte substancial da receita é gerada por
meio de contratos de defesa de longo prazo e
programas de manutengao, proporcionando forte
visibilidade dos lucros. A empresa também se
beneficia do crescente investimento em
tecnologias militares de ultima geragéo e do
aumento dos orgamentos globais de defesa.

CEO: Charles Woodburn (8,5y)
CFO: Bradley Grewve "Brad" (5,8y)

Vantagens competitivas

Relagdes com o governo / Conhecimento tecnolégico /

Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas

Programas de defesa de longo prazo

F: Portfélio diversificado no setor de defesa, contratos

segurancga cibernética / A: Restricdes orgamentarias,

recorrentes / F: Dependéncia dos orgamentos
governamentais / O: Modernizagdo da defesa,

incerteza geopolitica

Principais pares

Rheinmetall AG / L3Harris Technologies Inc / Aselsan

QinetiQ Group PLC / Northrop Grumman Corp /

Elektronik Sanayi Ve T

Destaques
Historical Price 12M Forward P/E
2500 30
2000 25
1500 20
M\
1000 15 4‘ u
500 10
Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26

Resumo Valuation
Preco 2.017,0 P/L a frente 21,6x
Maxima/Minima das ultimas 52 semana 2360/ 1588,5 P/L médio a frente (5 anos) 17,6x
Capitalizacdo de mercado (MM) 60.559 EV/EBIT 21,2x
Valor da empresa (MM) 65.529 EV/EBIT médio (5 anos) 17,2x
Acdes em circulagéo (MM) 3.002 PEG a frente 1,4
% de agdes em circulagao 100% PEG médio a frente (5 anos) 1,9
Balanco Patrimonial Alocacgéao de capital
Cobertura de juros 8,2 ROIC 14,7%
Divida liquida / FCFF 2,0 ROIC médio (5 anos) 14,0%
Agio / Ativos 33,8% ROE 18,2%
Divida / Ativos 24,0% ROE médio (5 anos) 18,4%
Crescimento historico (anualizado) Projegées (anualizadas)
Crescimento da receita (3 anos) 7,6% Crescimento receita (3 anos) 12,9%
Crescimento da receita (5 anos) 9,0% Crescimento receita (5 anos) 11,3%
Crescimento do lucro por agao (3 anos) 4,1% Crescimento do LPA (3 anos) 16,5%
Crescimento do lucro por agao (5 anos) 4,9% Crescimento do LPA (5 anos) 13,3%
Margem bruta (3 anos) n.a. Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a.
Margem de lucro (3 anos) -3,2% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 1,5%
Rentabilidade Investimentos
Margem bruta n.a. CAPEX/Vendas 3,2%
Margem bruta média (5 anos) n.a. CAPEX/Vendas (5 anos) 3,1%
Margem de lucro 7,3% Fluxo caixa Op. / CAPEX 3,6x
Margem de lucro média (5 anos) 7,5% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 4,4x
SBCs como % do lucro liquido 6,3% Giro de ativos 0,8x
Performance Expectativas do consenso
Acumulado més -1,3% Prego-alvo (mediana Bloomberg) 2419,00
3 meses 5,0% Valorizagao (%) 19,9%
Acumulado ano 19,0% % Compra 57%
1 ano 14,7% % Neutro 30%
3 anos (anualizado) 28,8% % Venda 13%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em

consideragdo impostos ou custos de transagéo.



LeonardO (LDO) btgpactual

Por que gostamos: A Leonardo oferece uma exposi¢ao atraente a modernizagao do setor de defesa europeu e a crescente
demanda por sistemas aeroespaciais e de defesa eletrbnica avancados.

Descrigcao da empresa Fundamentos

|
|
|
|
|
|
1 Descricdao Gestao Resumo Valuation
1 ] o CEO: Lorenzo Mariani (2,7y) Preco 51,0 P/L a frente 18,2x
I | AlLeonardo & uma empresa europeia lider nos CFO: Giuseppe Aurilio Méxima/Minima das Gltimas 52 semana 66,26 / 44,25 P/L médio a frente (5 anos) 13,6x
I | setores aeroespacial e de defesa, atuando nas Capitalizag&o de mercado (MM) 29.515 EV/EBIT 22,6x
9. LDO : areas de helicopteros, aeronaves milita}r?s, Vantagens competitivas Valor da empresa (MM) 34.238 EV/EBIT médio (5 anos) 15,7x
: : eletronica de defesa, seguranga cibernética, o Acdes em circulaggo (MM) 578 PEG a frente n.a.
I tecnologias espaciais e sistemas avancados de Experiéncia em Defesa / Relagdes com o Governo /¢, ge agdes em circulagéo 59% PEG médio a frente (5 anos) 0,8
: sensoriamento. A empresa fornece produtos e Capacidades Tecnolégicas 55 Patri ial Al s0 d ital
I servigos a governos, ministérios da defesa e . : alango Fatrimonia ocagao de capita .
1 | clientes do setor aeroespacial em toda a Europa e Forcas, Fraquezas, Oportunidades e Ameacas Cf)pertu'ra .de juros 29,0 ROIC - 10,2 0/o
I internacionalmente. Seu portfélio diversificado F: Tecnologias de defesa diversificadas, exposigéo I:')|v.|da Inqg|da / FCFF 1,5 ROIC médio (5 anos) 8,6%
I inclui tanto a fabricacdo quanto servigos de internacional / F: Complexidade na execugdo do Agio / Ativos 12,5% ROE 12,1%
. . ; ; Divida / Ativos 13,0% ROE médio (5 anos) 11,8%
| suporte de longo prazo, gerando receitas programa / O: Gastos com defesa, investimentos no
I recorrentes ao longo do ciclo de vida dos setor espacial / A: Atrasos nas aquisices, incerteza Crescimento histérico (anualizado) Projegées (anualizadas)
I equipamentos. A Leonardo também esta geopoltica Crescimento da receita (3 anos) 9,2% Crescimento receita (3 anos) 12,2%
I expandindo sua presenca nas areas de seguranga Principais pares Crescimento da receita (5 anos) 7,6% Crescimento receita (5 anos) 11,8%
: cibernética e tecnologias espaciais, ao mesmo Crescimento do lucro por agao (3 anos) 28,5% Crescimento do LPA (3 anos) 22,3%
I tempo em que se beneficia dos crescentes TransDigm Group Inc / Thales SA / Senior PLC / AAR  Crescimento do lucro por agdo (5 anos) 21,6% Crescimento do LPA (5 anos) 27,0%
| | programas europeus de modernizagdo da defesa. Corp / AviChina Industry & Technology Margem bruta (3 anos) n.a. Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a.
I Margem de lucro (3 anos) 15,3% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 7,5%
1 Destaques Rentabilidade Investimentos
I Margem bruta n.a. CAPEX/Vendas 5,2%
1 Historical Price 12M Forward P/E Margem bruta média (5 anos) n.a. CAPEX/Vendas (5 anos) "#VALOR!
| Margem de lucro 6,3% Fluxo caixa Op. / CAPEX 1,7x
80 30
I Margem de lucro média (5 anos) 5,4% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) #N/A N/A
1 60 25 SBCs como % do lucro liquido 0,0% Giro de ativos 0,6x
| 20 5
I 40 Performance Expectativas do consenso
[ 5 A‘,,-_—w Acumulado més -1,3% Prego-alvo (mediana Bloomberg) 69,00
| 20 10 -v'/l 3 meses -1,5% Valorizagao (%) 35,2%
I 0 5 Acumulado ano 5,2% % Compra 68%
I Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1ano 1,5% % Neutro 27%
3 anos (anualizado) 58,4% % Venda 5%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em
consideragdo impostos ou custos de transagéo.



Siemens (SIE)

btgpactual

Por que gostamos: A Siemens combina lideranga no setor industrial com uma presenga cada vez maior nas areas de software,
automacao e digitalizagdo, o que posiciona a empresa para se beneficiar das tendéncias de produtividade a longo prazo.

|

|

|

|

: Descricdo da empresa Fundamentos

1 Descricdao Gestao Resumo Valuation

1 CEO: Roland Busch (4,7y) Preco 277,9 P/L a frente 21,7x

I | ASiemens € uma empresa global de tecnologia CFO: Veronika Bienert (12,1y) Méaxima/Minima das Ultimas 52 semana 291,7 /198  P/L médio a frente (5 anos) 16,7x

I industrial focada em automacgao industrial, Capitalizag&o de mercado (MM) 217.279 EV/EBIT 24,1x

: infraestrutura inteligente, mobilidade e industrias Vantagens competitivas Valor da empresa (MM) 253.345 EV/EBIT médio (5 anos) 19,9x
10. SIE 1 digitais. Seu portfGlio combina software industrial, Reconhecimento da marca / Ecossistema de software f\gées e[n circula?éo (MM) 7802 PEG 2 f’re.nte‘ 16.2

I equipamentos de automagc&o, tecnologias de industrial / Custos de mudanca % de agbes em circulagéo 97% PEG medio a frente (5 anos) 4,5

1 |eletrificacao e solugbes de transporte que ajudam Balanco Patrimonial Alocacéo de capital

I fabricantes e operadores de infraestruturaa  [Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas Cobertura de juros n.a. ROIC 8,3%

I melhorar a produtividade e digitalizar suas Divida liquida / FCFF 4,0 ROIC médio (5 anos) 8.4%

: operages. Cada vez mais, a Siemens integra  F: Lideranga em automaco industrial, portfolio digital /-~ Agio / Ativos 24,5% ROE 12,3%

|| software, e autamagao em pltaformas Exeoicto o setor kst oo 0 Aomacio i Atos 0% ROE s (5 ance)

I industriais abrangentes, fortalecendo o o industrial concorréncia Crescimento histérico (anualizado) Projegées (anualizadas)

1 relacionamento com os clientes e as receitas ’ Crescimento da receita (3 anos) 1,8% Crescimento receita (3 anos) 7.3%

I recorrentes de software. A empresa atende Principais pares Crescimento da receita (5 anos) 5,3% Crescimento receita (5 anos) 7.3%

I clientes dos setores industrial, comercial, de Crescimento do lucro por ag3o (3 anos) 7,3% Crescimento do LPA (3 anos) 5,4%

: infraestrutura e do setor publico em mais de 190  ABB Ltd / Eaton Corp PLC / Schneider Electric SE/  Crescimento do lucro por ag&o (5 anos) 11,9% Crescimento do LPA (5 anos) 9,0%

I paises. Legrand SA / #N/A Invalid Security Margem bruta (3 anos) -0,3% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 1,1%

I Margem de lucro (3 anos) 4,9% Crescimento Mg. liquida (3 anos) -1,4%

1 Destaques Rentabilidade Investimentos

I Margem bruta 38,5% CAPEX/Vendas 3,1%

1 Historical Price 12M Forward P/E Margem bruta média (5 anos) 38,2% CAPEX/Vendas (5 anos) 2,9%

| 300 25 Margem de lucro 12,2% Fluxo caixa Op. / CAPEX 4,7x

I Margem de lucro média (5 anos) 9,7% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 4,6x

I 250 20 W SBCs como % do lucro liquido 3,8% Giro de ativos 0,5x

|

1 | 200 - - A Performance Expectativas do consenso

[ 15 N""“J v 4 Acumulado més -2,7% Prego-alvo (mediana Bloomberg) 318,00

I 150 3 meses 1,9% Valorizagao (%) 14,5%

I | 100 10 Acumulado ano 18,7% % Compra 79%

I Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1ano 18,6% % Neutro 14%

3 anos (anualizado) 29,5% % Venda 7%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em
consideragdo impostos ou custos de transagéo.




Heidelberg Matenals (HEI)

btgpactual

Por que gostamos: A Heidelberg Materials se beneficia dos investimentos em infraestrutura, do aumento de seu poder de fixagao
de precos e de sua lideranca no setor de materiais de construgcao de baixo carbono.

Descrigcao da empresa Fundamentos

|

|

|

|

|

|

1 Descricdao Gestao Resumo Valuation

1 CEO: Dominik Von Achten Preco 164,4 P/L a frente 11,8x

I A Heidelberg Materials € uma das maiores CFO: Rene Samir Aldach (4,3y) Maxima/Minima das ultimas 52 semana 241,8 / 155,5 P/L médio a frente (5 anos) 9,5x

I produtoras mundiais de cimento, agregados, Capitalizag&o de mercado (MM) 29.003 EV/EBIT 12,8x

: concreto pré-misturado e outros materiais de Vantagens competitivas Valor da empresa (MM) 37.964 EV/EBIT médio (5 anos) 10,6x

: construgdo. A empresa abastece projetos o Acdes em circulagéo (MM) 176 PEG a frente 0,9
11. HEI i | residenciais, comerciais e de infraestrutura na Escala / Rede de D'St”bﬁ'(‘)?:; /'Lideranga no Mercado o, de agées em circulagao 70% PEG médio a frente (5 anos) 0,8

) I Europa, America do Norte, Asia-Pacifico e Balango Patrimonial Alocagéo de capital

I mercados emergentes. Sua amplaredede  |Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas Cobertura de juros 11,7 ROIC 10,2%

I' | produgéo e distribuigao garante posicées sélidas Divida liquida / FCFF 3,1 ROIC médio (5 anos) 9.5%

: nos mercados locais, a0 mesmo tempo em que F: Presenca global, eficiéncia de custos / F: Produgéo  Agjo / Ativos ROE 11,1%

, | reduz os custos de transporte. A Heidelberg esta inf(r:;)gtiljttz;oncsi;ne:r(:tg?/;zeer?lz-/ &S(:g:ltg; C;’(;"no Divida / Ativos ROE médio (5 anos) 10,8%

I investindo fortemente em tecnologias de setor de Con,strugéo’ regulamentago de Cafbono Crescimento histérico (anualizado) Projegées (anualizadas)

I | descarbonizag&o, captura de carbono e produtos Crescimento da receita (3 anos) Crescimento receita (3 anos) 5,1%

I de cimento de baixo carbono, posicionando a Principais pares Crescimento da receita (5 anos) Crescimento receita (5 anos) 5,7%

I empresa para se beneficiar das crescentes _ _ _ _ Crescimento do lucro por ag3o (3 anos) Crescimento do LPA (3 anos) 15,4%

: exigéncias de sustentabilidade, juntamente com V'Cat, SACA/ Vulcan Materlals Co / Martlln Marietta o oqcimento do lucro por agao (5 anos) Crescimento do LPA (5 anos) 13,8%

: investimentos de longo prazo em infraestrutura. Materials Inc / Cemex SAS dde CV'/ Ambuja Cements Margem bruta (3 anos) Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a.

I Margem de lucro (3 anos) Crescimento Mg. liquida (3 anos) 7,7%

1 Destaques Rentabilidade Investimentos

I Margem bruta CAPEX/Vendas 6,4%

I . . . Margem bruta média (5 anos) CAPEXVendas (5 anos) 6,2%

[ Historical Price 12 Forward P/E Margem de lucro Fluxo caixa Op. / CAPEX 2,4x

1 275 20 Margem de lucro média (5 anos) Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 1,7x

1| 225 15 M SBCs como % do lucro liquido Giro de ativos 0,6x

|

Pl 10 - Performance Expectativas do consenso

| | 125 P aana” Acumulado més Preco-alvo (mediana Bloomberg) 216,00

[ 75 5 3 meses Valorizagao (%) 31,3%

| 25 0 Acumulado ano % Compra 76%

I Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 LEne % Neutro 12%

3 anos (anualizado) % Venda 12%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em

consideragdo impostos ou custos de transagéo.



Allianz SE (ALV)

Por que gostamos: A Allianz combina resultados sélidos no setor de seguros e uma pratica de subscrigao disciplinada com oportunidades de

btgpactual

crescimento estrutural na gestdo de ativos, em solu¢des de aposentadoria e na crescente demanda global por produtos de protegao.

Descrigcao da empresa Fundamentos

|

1

I

I

|

1

I Descrigao Gestao Resumo Valuation

1 AAllianz SE é um dos maiores grupos integrados de CEO: Oliver Baete (10,7y) Preco 451,8 P/L a frente 14,0x

| seguros e gestdo de ativos do mundo, atendendo a quase CFO: Claire-Marie Coste-Lepoutre (2y) Maxima/Minima das ultimas 52 semana 453,79998779. P/L médio a frente (5 anos) 10,2x

I | 100 milhses de clientes em aproximadamente 70 paises. Capitalizag&o de mercado (MM) 171.873 EV/EBIT 13,1x

I Com sede em Munique, a empresa atua nas areas de Vantagens competitivas Valor da empresa (MM) 225.320 EV/EBIT médio (5 anos) 11,5x

I seguros patrimoniais e de responsabilidade civil, seguros Agbes em circulagdo (MM) 380 PEG a frente #N/A N/A

: de vida e satde e gestéo de ativos, incluindo suas marcas  Lideranca tecnoldgica / Rede de pés-venda / Altos o, de agées em circulagéo 100% PEG médio & frente (5 anos) 1,0

lideres PIMCO e Allianz Global Investors. A Allianzse custos de mudanga de fornecedor
12. ALV I beneficia de um forte reconhecimento global da marca, Balango Patrimonial Alocagao de capital

I escala significativa, receitas diversificadas, ampla Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas Cobertura de juros #N/A N/A ROIC 1,8%

: cacizfzdideesdu‘-:‘s?;]:ztLurlng:o:r:n; ZZT;XF;OZE:;:; . F: Lideranga no mercado global, receita recorrente no Divida liquida / FCFF 1 0:)7 ?OE médio (5 anos) 11,42/0

I reto?nos‘ at?aentes para os acigonis(ias Suas oportunidades mercado de pegas de reposigao / F: Exposigao ao ciclo Agl'o / AtIVF)S ?oA) ROE 5di 13’70A)

I' | de crescimento de longo prazo incluém pregos favoraveis do s’etor de tr:fmsportes [ 0: Moderniza(::éq ferroviéria, Divida / Afivos 2.1% ROE médio {5 anos) 0%

I de seguros, aumento da demanda por produtos de veiculos autdnomos / A: Desacelerag@o industrial, Crescimento histérico (anualizado) Projegées (anualizadas)

I | aposentadoria e protegéo, expans&o da gestdo de ativos e interrupgSes na cadeia de suprimentos Crescimento da receita (3 anos) -3,8% Crescimento receita (3 anos) 21,9%

I | ganhos de eficiéncia digital, embora os lucros continuem Principais pares Crescimento da receita (5 anos) -1,0% Crescimento receita (5 anos) 10,0%

|| expostos a perdas decorrentes de catéstrofes naturais, Crescimento do lucro por ag&o (3 anos) 10,9% Crescimento do LPA (3 anos) 8,8%

I' | inflagéo dos Si”iStrqs'.eXigénCianeg”'até”as’ Wlati'ida?e Zurich Insurance Group AG / Unipol Assicurazioni SpA / Crescimento do lucro por agéo (5 anos) 15,0% Crescimento do LPA (5 anos) 7,9%

: do mercado de capitais Eﬂuttl.Jagoes nos fluxos de gestao Sampo Oyj / Admiral Group PLC / Tryg A/S Margem bruta (3 anos) n.a. Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a.

: © alivos. Margem de lucro (3 anos) 14,2% Crescimento Mg. liquida (3 anos) -8,9%

I Destaques Rentabilidade Investimentos

I . , , Margem bruta n.a. CAPEX/Vendas 1,5%

I Historical Price 12l Forward PIE Margem bruta média (5 anos) n.a. CAPEX/Vendas (5 anos) 3,4%

I 550 15 Margem de lucro 9,6% Fluxo caixa Op. / CAPEX 19,7x

I 450 13 M Margem de lucro média (5 anos) 6,7% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 4,4x

I SBCs como % do lucro liquido 2,7% Giro de ativos 0,1x

1 | 350 1 Ao

I | 250 9 ‘h/"’ Ty Performance Expectativas do consenso

[ Acumulado més 0,2% Prego-alvo (mediana Bloomberg) 454,00

1| 150 7 3 meses 20,5% Valorizagao (%) 0,5%

| 50 5 Acumulado ano 21,1% % Compra 50%

1 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1 ano 31,4% % Neutro 41%
3 anos (anualizado) 32,2% % Venda 9%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em
consideragdo impostos ou custos de transagéo.



NOVO NOI'diSk (NOVOB) btgpactual

Por que gostamos: A Novo Nordisk continua sendo um dos casos de crescimento estrutural mais sélidos no setor de saude,
impulsionado pela crescente demanda por tratamentos para a obesidade e o diabetes.

Descrigcao da empresa Fundamentos

?88 2 m‘ SBCs como % do lucro liquido 1,1% Giro de ativos 0,6x

600 z

500 20 Performance Expectativas do consenso

ggg Acumulado més 0,5% Prego-alvo (mediana Bloomberg) 307,50
10

|
|
|
|
|
|
1 Descricdao Gestao Resumo Valuation
1 . . A CEO: Maziar Mike Doustdar (0,4y) Preco 293,9 P/L a frente 13,5x
I A Novo Nordisk .e u.ma empresa farmacéutica CFO: Karsten Munk Knudsen (7,9y) Maxima/Minima das ultimas 52 semana 409,95/ 224,2 P/L médio a frente (5 anos) 25,8x
o global espeC|aI.|zada no tratamento do Capitalizagdo de mercado (MM) 1.312.263 EV/EBIT 9,9x
I| diabetes, da obesidade, de doengas raras e Vantagens competitivas Valor da empresa (MM) 1.407.408 EV/EBIT médio (5 anos) 24,9x
: de disturbios enddcrinos. A empresa é lider ‘ . Agdes em circulaggo (MM) 3.390 PEG a frente n.a.
I mundial em terapias com GLP-1, com Propriedade Intelectual / Reconhecimento da Marca/ o, de agdes em circulagéo 99% PEG médio & frente (5 anos) 4,1
i | produtos que transformaram o tratamento do Lideranga Cientifica Balango Patrimonial Alocagéio de capital
13. NOVOB I | diabetes e da obesidade. A receita € gerada |Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas Cobertura de juros 45,4 ROIC 44,9%
. I principalmente por meio de medicamentos _ _ Divida liquida / FCFF 1,7 ROIC médio (5 anos) 71,9%
! |inovadores e patenteados vendidos emtodo o _F: Lideranga em GLP-1, portfdlio de inovagéo / F:  Agio / Ativos 3,7% ROE 59,8%
I mundo. com o apoio de investimentos Concentragdo de produtos / O: Expansdo do mercado  pjvidg / Ativos 24,1% ROE médio (5 anos) 78,6%
I , ' p . de obesidade, novas indicagdes / A: Pressao sobre os
I | continuos em pesquisa e desenvolvimento. A precos, concorrdncia Crescimento histérico (anualizado) Projegées (anualizadas)
1 Novo Nordisk continua expandindo sua Crescimento da receita (3 anos) 11,0% Crescimento receita (3 anos) 1,3%
: capacidade de produgdo e suas indicagbes Principais pares Crescimento da receita (5 anos) 23,9% Crescimento receita (5 anos) 3,3%
; | clinicas para atender & crescente demanda greSC!mento 30 :UCFO por agéo EZ a”OS; 2}22? greSC!me”IO 30 'I:Eﬁ g 3”05; g%
. , rescimento do lucro por ag&o (5 anos 4% Crescimento do anos 7%
: g:?ntl?:;;?mgz) (:'Od2Sc?eosec:]iaesnge;?gr?gcc)apiaszeou AstraZeneca PLC / GSK PLC / Novartis AG / Sanofi SA Margem bruta (3 anos) -1,4% Crescimento Mg. bruta (3 anos) -0,2%
I ’ Margem de lucro (3 anos) -2,7% Crescimento Mg. liquida (3 anos) -1,1%
I Destaques Rentabilidade Investimentos
I , i i Margem bruta 81,0% CAPEXVendas 19,5%
I Historical Price 121 Forward P/E Margem bruta média (5 anos) 83,4% CAPEX\Vendas (5 anos) 12,5%
I %(1)88 50 Margem de lucro 33,1% Fluxo caixa Op. / CAPEX 2,0x
I 900 40 Margem de lucro média (5 anos) 34,1% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 4,8x
|
|
|
|
|
|
|

%88 3 meses 4,5% Valorizagao (%) 4,6%
0 0 Acumulado ano -5,3% % Compra 27%
Sep-23  Mar-24 Sep-24 Mar25 Sep25 Mar26 Sep26  Sep-23 Sep-24 Sep-25 Sep-26 1ano -15,6% % Neutro 62%

3 anos (anualizado) -21,0% % Venda 11%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em
consideragdo impostos ou custos de transagéo.



AstraZeneca (AZN)

Descrigcao

btgpactual

Por que gostamos: A AstraZeneca combina um crescimento consistente dos lucros com um dos portfélios de produtos
farmacéuticos mais solidos do setor, especialmente nas areas de oncologia e medicamentos especializados.

Descrigdo da empresa Fundamentos

Gestao

Resumo

A AstraZeneca é uma empresa biofarmacéutica
global focada no desenvolvimento e na
comercializagdo de medicamentos inovadores
nas areas de oncologia, doengas
cardiovasculares, doengas respiratorias,
imunologia, doengas raras e vacinas. A empresa
gera receita a partir de um portfolio diversificado
de terapias patenteadas vendidas globalmente,
apoiado por um dos pipelines de pesquisa mais
solidos do setor. A oncologia representa seu
maior segmento de negécios, complementado
por uma presenga crescente no segmento de
medicamentos especializados e nos mercados
emergentes. A AstraZeneca continua investindo
fortemente no desenvolvimento clinico em fase
avangada para sustentar o crescimento dos
lucros a longo prazo.

14. AZN

CEO: Pascal Claude Roland Soriot (13,3y)
CFO: Aradhana Sarin (4,4y)

Vantagens competitivas

Propriedade Intelectual / Capacidades de P&D / Escala
Global

Forcgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameacas

F: Portfélio diversificado de medicamentos, pipeline
solido / F: Risco de expiragdo de patentes / O: Inovagéo
em oncologia, mercados emergentes / A: Risco
regulatdrio, pressao sobre os pregos

Principais pares

GSK PLC / Novo Nordisk A/S / Novartis AG / Sanofi SA
/ Roche Holding AG

Destaques
17000 22
15000 20
13000 18
11000 16
9000 14
7000 12
5000 10
Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26

Preco

Maxima/Minima das ultimas 52 semana

Capitalizagao de mercado (MM)
Valor da empresa (MM)

Agdes em circulagdo (MM)

% de agbes em circulagao

Balango Patrimonial

Cobertura de juros
Divida liquida / FCFF
Agio / Ativos

Divida / Ativos

Crescimento historico (anualizado)

Crescimento da receita (3 anos)
Crescimento da receita (5 anos)
Crescimento do lucro por agéo (3 anos)
Crescimento do lucro por agao (5 anos)
Margem bruta (3 anos)

Margem de lucro (3 anos)

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

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

Valuation
11.962,0 P/L a frente 14,6x
15730 / 10784 P/L médio a frente (5 anos) 16,9x
185.536 EV/EBIT 19,6x
278.098 EV/EBIT médio (5 anos) 332,9x
1.551 PEG a frente 1,2
97% PEG médio a frente (5 anos) 1,2
Alocacao de capital
12,7 ROIC 18,0%
1,8 ROIC médio (5 anos) 10,7%
18,6% ROE 22,0%
26,0% ROE médio (5 anos) 13,5%
Projecées (anualizadas)

9,4% Crescimento receita (3 anos) 7.2%
11,4% Crescimento receita (5 anos) 7,8%
24,0% Crescimento do LPA (3 anos) 18,8%

1630,0% Crescimento do LPA (5 anos) 21,6%
0,0% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0,2%
11,3% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 8,8%
Investimentos
81,9% CAPEX/Vendas 4,8%
77,9% CAPEX/\Vendas (5 anos) 3,4%
17,4% Fluxo caixa Op. / CAPEX 5,3x
11,1% Fluxo caixa Op. / CAPEX (56 anos) 7,2x
0,0% Giro de ativos 0,5x
Expectativas do consenso
-0,1% Prego-alvo (mediana Bloomberg) 16000,00
-10,4% Valorizagao (%) 33,8%
-11,8% % Compra 84%
2,7% % Neutro 1%
5,9% % Venda 5%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em

consideragdo impostos ou custos de transagéo.




Roche (ROG)

btgpactual

Por que gostamos: A Roche oferece um modelo de negdcios diferenciado que combina produtos farmacéuticos e diagnosticos
inovadores, proporcionando fluxos de caixa resilientes e exposi¢cado de longo prazo ao setor de saude.

|

|

|

|

: Descricdo da empresa Fundamentos

1 Descricdao Gestao Resumo Valuation

1 CEO: Thomas Schinecker (3y) Preco 347,5 P/L a frente 16,3x

I | ARoche é uma das maiores empresas do setor CFO: Alan Hippe Maxima/Minima das Gltimas 52 semana 375,8 / 252,2 P/L médio a frente (5 anos) 14,3x

I de saude do mundo, atuando tanto na area Capitalizag&o de mercado (MM) 282.251 EV/EBIT 17,3x

: farmacéutica quanto na de diagnodsticos. O Vantagens competitivas Valor da empresa (MM) 308.345 EV/EBIT médio (5 anos) 16,1x

: negdcio farmacéutico concentra-se ) , o Acbes em circulagéo (MM) 703 PEG a frente 3,7

I principalmente em oncologia, imunologia, Propriedade Intelectual / Lideranca em Diagnosticos /o, de agdes em circulagao 100% PEG médio a frente (5 anos) 2,8

A . Conhecimento Cientifico

1 neurociéncia, oftalmologia e doencgas raras, Balanco Patrimonial Alocacéo de capital

I enquanto a divisdo de diagndsticos fornece  |Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas Cobertura de juros 17,1 ROIC 28,5%

: instrumentcgs de Iaborgt(?rio, testes moleculares e F: Integrago entre o setor farmacéutico e o de Divida liquida / FCFF 1,2 ROIC médio (5 anos) 27,6%

: s.olugoes de .med|C|r.13 personallzaQa. A diagnésticos, lideranca em oncologia / F: Vencimento A?'.° / Ativos 7,4% ROE - 40,2%
15.ROG | | combinagéo de diagndsticos e terapéuticas gera  de patentes / O: Medicina personalizada, crescimento  Divida / Ativos 33,0% ROE médio (5 anos) 40,0%

| | importantes vantagens competitivas, permitindo do setor o!e ditag.nésticos I A: Concor[énCIa dos Crescimento histérico (anualizado) Projegées (anualizadas)

I | tratamentos mais direcionados e melhorando os biossimilares, regulamentacéo Crescimento da receita (3 anos) 1,6% Crescimento receita (3 anos) 3,8%

I resultados para os pacientes. A Roche gera Principais pares Crescimento da receita (5 anos) -0,4% Crescimento receita (5 anos) 4,0%

: receita diversificada globalmente, apoiada por Crescimento do lucro por ag&o (3 anos) 4,1% Crescimento do LPA (3 anos) 10,9%

: investimentos continuos em inovagao cientifica e  Novartis AG / AstraZeneca PLC / Novo Nordisk A/S/  Crescimento do lucro por agéo (5 anos) -0,2% Crescimento do LPA (5 anos) 12,3%

I pesquisa. Sanofi SA / GSK PLC Margem bruta (3 anos) 0,4% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 1,5%

I Margem de lucro (3 anos) 2,3% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 0,1%

1 Destaques Rentabilidade Investimentos

I Margem bruta 72,9% CAPEX/Vendas 6,1%

1 Historical Price 12M Forward P/E Margem bruta média (5 anos) 71,2% CAPEX/Vendas (5 anos) 5,9%

| 200 Margem de lucro 20,9% Fluxo caixa Op. / CAPEX 4,8x

I 17 Margem de lucro média (5 anos) 18,9% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 5,0x

: 350 i . SBCs como % do lucro liquido -0,5% Giro de ativos 0,6x

A

1 | 300 3 "'VM Performance Expectativas do consenso

[ Acumulado més -1,5% Prego-alvo (mediana Bloomberg) 380,00

| 20 1 3 meses 9,5% Valorizagéo (%) 9,4%

1 | 200 9 Acumulado ano 9,1% % Compra 54%

[ Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1ano 37,7% % Neutro 35%

3 anos (anualizado) 14,1% % Venda 12%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em
consideragdo impostos ou custos de transagéo.



DeUtSChe Barse (DB1) btgpactual

Por que gostamos: A Deutsche Borse se beneficia do crescimento de longo prazo nos mercados de capitais, das receitas
recorrentes provenientes da infraestrutura de mercado e da crescente demanda por dados financeiros e servigos de indices.

Descricao da empresa Fundamentos

|
1
I
I
|
1
1 Descricao Gestao Resumo Valuation
1 A Deutsche B& d . CEO: Stephan Leithner (1,3y) Prego 283,8 P/L a frente 21,0x
I eutsche borse opera uma das maiores CFO: Jens Schulte (0,3y) Méxima/Minima das tltimas 52 semana  291,8 / 200, 1 P/L médio a frente (5 anos) 19,4x
I plataformas de infraestrutura de mercados Capitalizagao de mercado (MM) 52.872 EV/EBIT 18,2x
I | financeiros da Europa, oferecendo servigos de Vantagens competitivas Valor da empresa (MM 57.738 EV/EBIT médio (5 anos) 17,3x
o . L g P
: negociagao de titulos, bolsas de derivativos, Acdes em circulagdo (MM) 186 PEG a frente 18
compensagao, liquidagéo, custodia, dados de % de agh irculaga % PE 2dio a frent 2,
| P . ¢ . g ¢ . L. Efeitos de rede / Barreiras regulatérias / Escala % de agdes em circulagao 99% G médio a frente (5 anos) 6
! mercado e indices. Por meio de negécios como a
I Eurex e a Clearstream, a empresa desempenha Balanco Patrimonial Alocacao de capital
| | um papel fundamental nos mercados de capitais [Forcas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas Cobertura de juros 20,1 ROIC 17,4%
I globais, facilitando a negociagéo e os servigos o ) Divida liquida / FCFF 1,7 ROIC medio (5 anos) 16,8%
. x : . g F: Infraestrutura financeira diversificada, receitas Adgio / Ativos 2 7% ROE 20.2%
I pds-negociagao para investidores institucionais ] . . 9 70 &0
I em todo o mundo. A receita & altamente recorrentes / F: Dependéncia da atividade do mercado / pjida / Ativos 2,2% ROE médio (5 anos) 19,0%
16. DB1 : S s O: Crescimento dos ETFs, senigos de dados / A: S : — i
diversificada entre atividades baseadas em ncorréncia. regulamentaca Crescimento historico (anualizado Projecées (anualizadas,
I Concorréncia, regulamentacéo
: transagoes, taxas recorrentes de custddia, Crescimento da receita (3 anos) 6,3% Crescimento receita (3 anos) 7,5%
assinaturas de dados de mercado e Principais pares Crescimento da receita (5 anos) 15,0% Crescimento receita (5 anos) 9,1%
! li i to de indi Itand Crescimento do lucro por ag¢éo (3 anos) 5,56% Crescimento do LPA (3 anos) 12,9%
I icenciamento de indices, resultando em um Euronext NV / Hon . I u 9/0 I J70
o » g Kong Exchanges & Clearing / ; = .
I modelo de negdcios resiliente com forte Nasdag Inc / Coinbase Global Inc / Cboe Global Crescimento do lucro por agao (5 anos) 13,1% Crescimento do LPA (5 anos) 16,6%
. Margem bruta (3 anos) n.a. Crescimento Mg. bruta (3 anos) n.a.
I Margem de lucro (3 anos) -0,9% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 3,4%
1 Destaques Rentabilidade Investimentos
1 Margem bruta n.a. CAPEX/Vendas 0,9%
Historical Price 12M Forward P/E -
[ Margem bruta média (5 anos) n.a. CAPEX/Vendas (5 anos) 4,7%
1 350 30 Margem de lucro 33,3% Fluxo caixa Op. / CAPEX 51,1x
I Margem de lucro média (5 anos 33,5% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 7,6x
300 -
I . -’A SBCs como % do lucro liquido 1,6% Giro de ativos 0,0x
I
I 20 4 "“‘...‘.’ Performance Expectativas do consenso
200 N 'W'
I 1s Acumulado més -1,5% Prego-alvo (mediana Bloomberg) 300,00
1| 150 3 meses 14,4% Valorizagao (%) 5,7%
| 100 10 Acumulado ano 29,1% % Compra 78%
1 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1ano 15,9% % Neutro 22%
3 anos (anualizado) 22,0% % Venda 0%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em
consideragdo impostos ou custos de transagéo.



UniCredit (UCG)

Descrigao

Gestao

Resumo

btgpactual

Valuation

Por que gostamos: O UniCredit combina retornos atraentes sobre o capital com uma eficiéncia operacional cada vez maior e
continua bem posicionado para gerar valor robusto para os acionistas.

Descrigdo da empresa Fundamentos

O UniCredit € um dos maiores grupos
bancarios comerciais da Europa, prestando
servicos de banco de varejo, corporativo, de

investimento e de banco privado na Italia,

Alemanha, Austria e na Europa Central e
Oriental. O banco gera receita por meio de
atividades de crédito, depdsitos, gestéo de

patrimdnio, servicos de pagamentos e
operagdes nos mercados de capitais. Apds

varios anos de reestruturagao, o UniCredit
fortaleceu significativamente sua posigao de

17. UCG capital, melhorou a eficiéncia operacional e

uma ampla base de clientes e da crescente

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
1 adocgao dos servigos bancarios digitais.
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

CEO: Andrea Orcel (3,8y)
CFO: Stefano Porro

Vantagens competitivas

Escala / Relagdes com os clientes / Rede bancaria

Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas

aumentou o retorno aos acionistas. Sua rede

F: Sélida posicao de capital, rentabilidade em ascenséo
/ F: Sensibilidade a conjuntura econémica / O: Maiores
retornos para os acionistas, senigos bancarios digitais /
A: Deterioragao do crédito, taxas de juros mais baixas

Principais pares

geograficamente diversificada se beneficia de BPER Banca SPA / Banco BPM SpA / Banca Monte

dei Paschi di Sien / Intesa Sanpaolo SpA / Mediobanca
Banca di Credito Fi

Destaques
Historical Price 12M Forward P/E
100 12
80 10 M
60 8 v
6
40
4
20 2
0 0
Sep-23 Sep-24 Sep-25 Sep-23 Sep-24 Sep-25

Prego

Maxima/Minima das ultimas 52 semana
Capitalizagao de mercado (MM)

Valor da empresa (MM)

Acdes em circulagéo (MM)

% de agdes em circulagao

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

Crescimento historico (anualizado)
Crescimento da receita (3 anos)
Crescimento da receita (5 anos)
Crescimento do lucro por agéo (3 anos)
Crescimento do lucro por agéo (5 anos)
Margem bruta (3 anos)
Margem de lucro (3 anos)

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

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

83,3 P/L a frente

86,42 / 57,36 P/L médio a frente (5 anos)
125.673 EV/EBIT

- EV/EBIT médio (5 anos)
1.508 PEG a frente
100% PEG médio a frente (5 anos)

Alocacao de capital
ROIC
ROIC médio (5 anos)
ROE
ROE médio (5 anos)

n.a.
n.a.
0,1%
26,9%

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

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

-4,7%
14,2%
12,2%
130,0%
n.a.
4,4%

n.a.
n.a.
41,6%
35,9%
0,7%

Expectativas do consenso
-1,0% Preco-alvo (mediana Bloomberg)
13,0% Valorizagao (%)
20,5% % Compra
31,1% % Neutro
63,1% % Venda

10,4x
7,3x
n.a.
n.a.
0,8
0,5

3,5%
3,2%
16,7%
13,4%

-5,2%
-1,3%
12,8%
n.a.
n.a.
0,8%

1,8%
n.a.
11,9x
n.a.
0,0x

94,00
12,8%
73%
23%
5%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em

consideragdo impostos ou custos de transagéo.




L'Oréal (OR) btgpactual

Por que gostamos: A L'Oréal combina uma demanda resiliente por produtos premium por parte dos consumidores com inovagao
continua de produtos e expansao global, o que sustenta um crescimento consistente a longo prazo.

Descrigdo da empresa Fundamentos

|
1
I
I
|
1
1 Descricdao Gestao Resumo Valuation
: AL'Oréal € a maior empresa de cosr’néticos do CE%F,\g?ocli?ig:)eprr?:g:ail7y) I\P/Ilzﬁcr)na/Minima das ultimas 52 semana 407,85/ 22982 E;t ;Zzirgz frente (5 anos) gg;i
I 'c;ngndo, Oferecerdo prOd.Utos nas &.](;ezs de Capitalizagéo de mercado (MM) 202.061 EV/EBIT 25,0x
: culda SSI COT a p? e'. maqlkj)lalgem;jcw at (l)S c.:om Vantagens competitivas Valor da empresa (MM) 214.773 EV/EBIT médio (5 anos) 28,3x
I - p ! econhecimento da marca / Rede de istribuic&o % de agbes em circulag&o 45% PEG médio a frente (5 anos) 3,8
reconhecidas mundialmente, abrangendo tanto o Inovag&o ; : - :
: segmento premium quanto o de consumo de _ : Balanco Patrimonial Alocacgao de capital O
1 | massa, distribuidas por meio de lojas de varejo, Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas ggﬂ?;:ﬁ;iiiz J/UIEOSFF 48'2 Eg:g S ;g; O//"
L ~ : (o
: farmcac;::r?{esrileozsciietl)izlzzea\;er:’:?itaafgi:reqzselge e- F:. Lideraru;,a glot?alﬂnO setor de b.eleza, mgrcas . Agio / Ativos 23,4% ROE 19,4%
. : . premium / F: Exposig&o ao consumidor premium / O:  Divida / Ativos 19,3% ROE médio (5 anos) 20,4%
1 consumidor. O investimento continuo em Mercados emergentes, inovagdo em cuidados com a . — . — .
Il inovagao de produtos, marketing e pesquisa pele / A: Fracidade do consumo, concorréncia Crescimento historico (anualizado) Projegées (anualizadas)
18. OR : sustenta um forte valor de marca e poder de — Cresc!mento da rece!ta (3 anos) 2,3:& Cresc!mento rece!ta (3 anos) 6,7:/0
. : fixacdo de precos. A empresa gera receita em Principais pares Cresc!mento da receita (5 an~os) 7,30/0 Cresc!mento receita (5 anos) 6,8?
: todas as principais regides geograficas, com . . . Cresc!mento do lucro por ag?o (3 anos) -0,20/0 Cresc!mento do LPA (3 anos) 13,4°A)
I |crescente presenca nos mercados emergentes e Beiersdorf AG / Unilever PLC / Essity AB / Ontex Group Crescimento do lucro por ag&o (5 anos) 7,9% Cresc!mento do LPA (5 anos) 12,7%
I . NV / Haleon PLC Margem bruta (3 anos) 0,2% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0,1%
: no segmento de cuidados com a pele de luxo. Margem de lucro (3 anos) -2,5% Crescimento Mg. liquida (3 anos) 3,9%
1 Destaques Rentabilidade Investimentos
I Margem bruta 74,3% CAPEXVendas 3,4%
1 Historical Price 12M Forward P/E Margem bruta média (5 anos) 73,8% CAPEX/\Vendas (5 anos) 3,5%
| 500 40 Margem de lucro 13,9% Fluxo caixa Op. / CAPEX 5,8x
I Margem de lucro média (5 anos) 14,5% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 5,4x
1| 450 35 SBCs como % do lucro liquido 3,0% Giro de ativos 0,7x
I
I 400 30 L A M. o Performance Expectativas do consenso
(| 3%0 'UW‘W W Acumulado més -1,4% Preco-alvo (mediana Bloomberg) 430,00
1| 300 25 3 meses 0,0% Valorizagao (%) 13,4%
1| 250 20 Acumulado ano 5,5% % Compra 59%
I Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1ano -2,6% % Neutro 33%
3 anos (anualizado) -0,5% % Venda 7%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em
consideragdo impostos ou custos de transagéo.



Unilever (U LVR) btgpactual

Oor que gostamos: A Unilever oferece lucros estaveis, forte geracado de caixa e ampla diversificacdo geografica, o que a torna
uma participacao atraente no setor de bens de consumo basico.

Descrigdo da empresa Fundamentos

|

|

|

|

|

|

1 Descricdao Gestao Resumo Valuation

I . . . CEO: Fernando Fernandez (0,8y) Preco 4.811,0 P/L a frente 16,8x

l AbUnlle(;/er e uma da:js ma'o(rjes emprisas de CFO: Srinivas Phatak (0,8y) Méxima/Minima das Gltimas 52 semana 5525/ 4068 P/L médio a frente (5 anos) 16,6x

I ens de consumo do mundo, atuando nos Capitalizag&o de mercado (MM) 103.645 EV/EBIT 17,3x

Il setores de beleza e bem-estar, higiene Vantagens competitivas Valor da empresa (MM) 149.076 EV/EBIT médio (5 anos) 16,2x

: pessoal, produtos para o lar, nutricdo e . o Acdes em circulagdo (MM) 2.154 PEG a frente 3,8

;| sorvetes. Seu portfélio inclui diversas marcas Reco”hec'megfg ‘Ij.z ";arza / Escala :e distribuicdo /o, de agdes em circulagdo 99% PEG médio a frente (5 anos) 2,7

: : idelidade do consumidor

1| reconhecidas mundialmente que atendem Balango Patrimonial Alocagéo de capital

' cons.umldores em mais d.e 190 paises por  |Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas Cobertura de juros 13,0 ROIC 15,7%

I meio de canais de varejo, atacado e e- _ o Divida liquida / FCFF 3,0 ROIC médio (5 anos) 16,7%

: commerce. A empresa gera fluxos de caixa F: Matrcas globais, pP'TIfO"f’ ‘j'VgrSFLﬁcaC?O [F: Agio/ Ativos 25,1% ROE 54,6%

c : rescimento organico mais lento / O: Premiumizago, 0 3 0 A di 0

I estaveis, apoiados pela demanda recomrente mercados emgergentes / A: Inflagdo dos custos d‘f)s e — <l NR O e ol SlEes) —

I dos consumidores, ampla diversificagéo insumos, concorréncia das marcas proprias Crescimento historico (anualizado) Projegées (anualizadas)

1 geografica e exposicao significativa aos Crescimento da receita (3 anos) -5,1% Crescimento receita (3 anos) 2,8%

: mercados emergentes. As iniciativas Principais pares Crescimento da receita (5 anos) -0,7% Crescimento receita (5 anos) 3,1%
19. ULVR : continuas de otimizac&o e premiumizagéo do Crescimento do lucro por ag&o (3 anos) 16,4% Crescimento do LPA (3 anos) 7,7%

. . . ; ' ; i 5 0 i _2 5o

I portfolio visam melhorar o crescimento Beiersdorf AG / L'Oreal SA / Essity AB / Ontex Group Crescimento do lucro por agéo (5 anos) 13,0% Cresc!mento do LPA (5 anos) 2,5%

I a . tabilidad NV / Haleon PLC Margem bruta (3 anos) 3,7% Crescimento Mg. bruta (3 anos) 0,2%

I organico e a rentabliidade. Margem de lucro (3 anos) 24,1% Crescimento Mg. liquida (3 anos) -10,7%

1 Destaques Rentabilidade Investimentos

I Margem bruta 46,9% CAPEX/Vendas 2,8%

1 Historical Price 12M Forward P/E Margem bruta média (5 anos) 44,2% CAPEX/Vendas (5 anos) 2,6%

| 6000 2 Margem de lucro 18,7% Fluxo caixa Op. / CAPEX 5,9x

I 5500 20 Margem de lucro média (5 anos) 13,6% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos) 5,8x

I SBCs como % do lucro liquido 2,0% Giro de ativos 0,6x

1| 5900 ' N A

I | 4500 16 S 7Y e -"w h(--' Performance Expectativas do consenso

1 | 4000 14 Acumulado més 0,7% Preco-alvo (mediana Bloomberg) 5155,00

1| 3500 12 3 meses 17,4% Valorizagao (%) 7,2%

1| 3000 10 Acumulado ano 1,6% % Compra 45%

I Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 1 ano -0,5% % Neutro 45%

3 anos (anualizado) 7,2% % Venda 9%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em
consideragdo impostos ou custos de transagéo.



Diageo (DGE)

Por que gostamos: A Diageo combina marcas globais excepcionais, forte poder de fixagdo de pregos e geracéao resiliente de fluxo

20. DGE

de caixa livre, o que posiciona a empresa para se beneficiar das tendéncias de consumo de produtos premium no longo prazo.

Descrigcao da empresa

Descrigao Gestao

Resumo

btgpactual

Fundamentos

Valuation

CEO: David John Lewis "Dawe" (0,5y)
A Diageo é a empresa lider mundial no setor de CFO: Manik H Jhangiani "Nik" (0,5y)
bebidas alcodlicas premium, produzindo e

comercializando um amplo portfélio de marcas de Vantagens competitivas

destilados e cervejas, incluindo uisque, vodca,
tequila, rum, gim e licores. Seus produtos séo

. . , . Capacidade de fixagao de pregos
vendidos em mais de 180 paises por meio de P ¢ pre

uma rede global de distribuicdo que abrange os Forcas, Fraquezas, Oportunidades e Ameacas

Reconhecimento da marca / Rede de distribuigao /

canais de varejo, hotelaria e varejo de viagem. As
marcas premium geram forte poder de
precificagao, margens resilientes e demanda
recorrente dos consumidores. A empresa
continua se expandindo em categorias de alto
crescimento e mercados emergentes, ao mesmo

preferéncias dos consumidores

Principais pares

F: Marcas premium, poder de fixagédo de pregos / F:
Exposigao ao setor de bens de consumo discricionario /
O: Premiumizagao, crescimento dos mercados
emergentes / A: Regulamentagéo, mudancas nas

tempo em que se beneficia das tendéncias de
premiumizagao de longo prazo no consumo

global de bebidas alcodlicas. Anheuser-Busch InBev SA/NV

Destaques

12M Forward P/E

3500 25
3000

o AR ada
2500 A aa o W g
2000 15 M

1500 10
1000
500 >
0 0
Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26 Mar-23 Mar-24 Mar-25 Mar-26

Pernod Ricard SA / Davide Campari-Milano NV / Marie
Brizard Wine & Spirits S / Remy Cointreau SA /

Preco

Maxima/Minima das ultimas 52 semana 2071/ 1351

Capitalizagédo de mercado (MM)
Valor da empresa (MM)

Acdes em circulagéo (MM)

% de agdes em circulagao

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

Crescimento historico (anualizado)

Crescimento da receita (3 anos)
Crescimento da receita (5 anos)
Crescimento do lucro por agao (3 anos)
Crescimento do lucro por agao (5 anos)
Margem bruta (3 anos)

Margem de lucro (3 anos)

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

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

1.671,5 P/L a frente
P/L médio a frente (5 anos)
37.219 EV/EBIT
71.878 EV/EBIT médio (5 anos)
2.227 PEG a frente
100% PEG médio a frente (5 anos)

Alocacgéao de capital
4,4 ROIC
5,0 ROIC médio (5 anos)
5,2% ROE
45,9% ROE médio (5 anos)

Projegées (anualizadas)
-1,0% Crescimento receita (3 anos)
-0,9% Crescimento receita (5 anos)
-18,3% Crescimento do LPA (3 anos)
-11,5% Crescimento do LPA (5 anos)
-0,4% Crescimento Mg. bruta (3 anos)
-17,9% Crescimento Mg. liquida (3 anos)

Investimentos
59,5% CAPEX/\Vendas
60,1% CAPEXVendas (5 anos)
8,8% Fluxo caixa Op. / CAPEX
16,2% Fluxo caixa Op. / CAPEX (5 anos)
1,9% Giro de ativos

Expectativas do consenso
2020,00

-2,2% Prego-alvo (mediana Bloomberg)
12,2% Valorizagao (%)

5,3% % Compra
-15,1% % Neutro
-17,3% % Venda

13,1x
18,6x
22,7x
18,5x
0,5
53

8,1%
14,9%
15,8%
36,6%

0,4%
1,9%
48,8%
36,4%
0,2%
46,7%

6,1%
7,1%
3,7x
3,2x
0,4x

20,8%
63%
29%

8%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Agosto de 2026. Apenas para fins informativos. Este material é classificado como comunicagdo de marketing e ndo constitui pesquisa de investimento independente nos termos da MiIFID Il. As estimativas de
desempenho baseiam-se em premissas internas e estédo sujeitas a alteragbées. O desempenho passado nao é indicativo de resultados futuros. Qualquer referéncia a um titulo ndo constitui uma recomendagdo de compra ou venda. Antes de
tomar qualquer decisdo de investimento, vocé deve ler o Documento de Informagbes Essenciais (KID), quando aplicavel, e consultar um profissional licenciado. O desempenho apresentado é bruto, sem dedugéo de taxas de adm, e ndo leva em
consideragdo impostos ou custos de transagéo.
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Termos Gerais

Os clientes e destinatarios deste material devem observar os disclaimers especificos por jurisdigdo apresentados abaixo, de acordo com a sua localizagao e classificagao regulatéria.
Este documento tem carater exclusivamente informativo e promocional e ndo constitui pesquisa independente, recomendagao de investimento, oferta ou solicitagdo para compra ou venda de qualquer instrumento financeiro.

As informagdes contidas neste material foram obtidas de fontes consideradas confidveis na data de sua publicagdo. No entanto, ndo se garante sua exatiddo, integridade ou atualidade. Caso sejam utilizados links para fontes externas, ndo ha garantia quanto a exatidao, integridade ou atualidade dessas informagdes. O acesso a sites de terceiros é
realizado por conta e risco do utilizador, estando sujeito aos respetivos Termos e Condigdes e Politicas de Privacidade, sobre os quais o BTG Pactual ndo exerce qualquer controlo, ndo assumindo responsabilidade por qualquer contetido neles disponibilizado. As opinides e projegdes aqui expressas refletem julgamentos na data da sua emissao, ndo
sao vinculativas e estéo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. O desempenho passado néo € indicativo de resultados futuros.

Este material ndo deve ser utilizado como Unica base para decisdes de investimento. Antes de tomar qualquer decisdo, recomenda-se que os investidores consultem a documentagéo legal especifica aplicavel ao produto e busquem assessoria juridica, tributaria e financeira apropriada. Nada neste documento constitui declaragdo de que qualquer
estratégia de investimento aqui descrita é adequada ao perfil de risco do investidor.

O Grupo BTG Pactual ndo assume obrigagéo de atualizar este documento ou de comunicar alteragées em seu contetido. Nenhuma responsabilidade é aceita por eventuais perdas decorrentes do uso ou confianga nas informagées aqui contidas.

Este documento é confidencial e destinado exclusivamente ao uso pessoal de seu destinatario. Sua reprodugao, redistribui¢do ou divulgagao, total ou parcial, por qualquer meio, é estritamente proibida sem o consentimento prévio e por escrito do Grupo BTG Pactual.

Este material qualifica-se como comunicagdo promocional. Ele ndo substitui a documentagdo legal exigida por reguladores locais e ndo deve ser considerado isoladamente para decisdes de investimento. As informagdes contidas aqui sdo consistentes com a documentagéo oficial dos produtos mencionados, mas ndo constituem, por si s6,
aconselhamento ou recomendagao personalizada.

UNIAO EUROPEIA

No Espago Econémico Europeu (EEE), este material é emitido e distribuido pelo BTG Pactual Europe S.A., instituicdo de crédito com sede em Luxemburgo, autorizada e supervisionada pela Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). O presente material j& contempla em seu contetdo a entidade responsavel por sua distribuigao.
Investidores localizados na Unido Europeia devem observar que os produtos descritos neste material estdo sujeitos as disposi¢des da Diretiva 2014/65/UE (MiFID Il) e, quando aplicavel, ao Regulamento (UE) n° 1286/2014 (PRIIPs), a Diretiva (UE) 2019/1160 (Diretiva sobre Distribuicdo Transfronteirica), ao Regulamento (UE) 2019/1156, bem como a
outras normas relevantes emitidas pela Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) e pelas autoridades nacionais competentes.

A distribuicdo deste material, assim como dos produtos nele mencionados, pode estar sujeita a restrigdes legais locais, e a elegibilidade do investidor dependera de sua classificagdo como cliente de varejo, cliente profissional ou contraparte elegivel, conforme definido pela MiFID Il. Certos produtos podem n&o ser adequados para investidores de
varejo. Os investidores devem considerar cuidadosamente os riscos, obrigagdes e custos envolvidos, e consultar a documentagéo legal exigida, incluindo o Documento de Informagées Fundamentais (KID) e, quando aplicavel, o resumo dos direitos dos investidores. A comercializagdo de determinados produtos pode ser descontinuada em conformidade
com os mecanismos de desnotificagdo previstos na Diretiva (UE) 2019/1160. Este material qualifica-se como comunicagdo de marketing nos termos das Diretrizes da ESMA (ESMA 34-45-1272) e ndo substitui a documentagao legal obrigatéria. As informagdes aqui contidas séo consistentes com os documentos oficiais dos produtos, mas ndo devem ser
utilizadas isoladamente para fins de tomada de decisao.

ES TADOS UNIDOS

Este material ¢ um documento resumido, fornecido pela BTG Pactual US Capital, LLC, uma corretora registrada na SEC e membro da FINRA e da SIPC, de forma confidencial e exclusivamente para fins informativos. Nao deve ser interpretado ou utilizado como orientagéo legal, tributaria ou contabil. Nao se trata de um relatério de analise de valores
mobilidrios e ndo constitui recomendagéo de investimento, oferta ou solicitagdo para compra ou venda de qualquer valor mobiliario ou produto de investimento.

Este material foi elaborado de acordo com os requisitos regulatérios aplicaveis nos Estados Unidos e destina-se exclusivamente a investidores que atendam aos critérios estabelecidos pela Securities and Exchange Commission (SEC) e, quando aplicavel, pela Financial Industry Regulatory Authority (FINRA). O contetdo nao é registrado na SEC e sua
distribuigdo esta sujeita a restricdes legais nos EUA.

Qualquer oferta ou solicitagao sera feita apenas mediante entrega de um memorando de oferta, prospecto, term sheet ou outro documento autorizado, e somente em jurisdigdes onde tal distribui¢do for legalmente permitida. Este documento contém um resumo n&o vinculante de determinados termos e nédo pretende ser exaustivo.

Investidores potenciais devem buscar assessoria juridica e tributaria apropriada e se informar sobre os requisitos legais, fiscais e regulatérios aplicaveis a sua situagao, incluindo restricdes e obrigagdes relacionadas a subscricdo, manutengdo, conversdo, resgate ou alienagdo dos investimentos. A andlise de adequagédo (suitability) é de
responsabilidade do investidor ou de seu assessor autorizado.

Embora as informagdes aqui contidas sejam consideradas confiaveis e provenientes de fontes idéneas, o Grupo BTG Pactual ndo oferece garantias expressas ou implicitas quanto a preciséo, integralidade ou atualidade das informagdes.

Todos os valores e projegdes estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. O BTG Pactual ndo garante que os investidores obterdo lucros, nem compartilhara lucros ou assumira perdas dos investimentos. Ndo ha garantia de que os objetivos de investimento serdo atingidos. Devido a diversos riscos e incertezas, os eventos reais, resultados ou
desempenhos dos investimentos descritos podem diferir significativamente dos mencionados ou previstos neste material.

O documento reflete as condigdes econémicas vigentes a época de sua elaboragéo, ndo havendo garantia de que futuras transagdes ocorrerdo sob os mesmos termos econémicos aqui mencionados. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem agir com prudéncia ao tomar decisdes de investimento.

O BTG Pactual, suas subsidiarias e/ou funcionarios podem manter posi¢des compradas ou vendidas, operar por conta prépria, coordenar ou gerenciar transagdes ou ofertas envolvendo emissores aqui mencionados, ou realizar outros investimentos relevantes. As areas de negdécios dentro do BTG Pactual e de suas afiliadas operam de forma
independente e podem restringir o acesso de determinados colaboradores a certas informagdes, com o objetivo de gerenciar conflitos de interesse relevantes. O BTG Pactual atua principalmente comprando e vendendo valores mobilidrios em nome de seus clientes. A cada operagédo de compra ou venda realizada por um cliente, o BTG Pactual pode
cobrar comissao, taxa de intermediagédo e/ou taxa de subscricdo. Além disso, podem incidir taxas de distribuigdo e de liquidagdo das transagdes. O BTG Pactual pode ter incentivos para recomendar produtos de suas afiliadas em detrimento de terceiros, uma vez que podera auferir remuneragéo tanto da transagéo do cliente quanto sobre os lucros
obtidos com o investimento. Acesse e leia atentamente as informagées importantes disponiveis em www.btgpactual.us/disclosures, bem como o FORM CRSv e demais documentos disponiveis no FINRA Brokercheck.

Os investimentos nao sdo garantidos pela Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), pelo governo dos Estados Unidos ou por qualquer outra entidade federal, e estao sujeitos a riscos de mercado, incluindo a possivel perda do capital investido.

BRA SIL

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

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

O desempenho passado nédo representa, necessariamente, garantia de resultados futuros. Os investimentos estdo sujeitos a oscilagdes de mercado e ao risco de perda do capital. Antes de investir, ¢ essencial revisar atentamente a documentagao legal aplicavel, como regulamentos, contratos de adeséao, termos contratuais, materiais técnicos e
explicativos e, quando aplicavel, a Lamina de Informagdes Essenciais.

ILHA S C AY MAN

Este material é fornecido em carater confidencial, exclusivamente para fins informativos. Nao constitui uma oferta publica de valores mobiliarios nas llhas Cayman, e sua distribuicdo pode estar sujeita a restrigdes conforme a legislagdo local. Qualquer oferta ou solicitagado sera realizada exclusivamente por meio de documentagéo formal, conforme
exigido pelas autoridades competentes e pela Autoridade Monetaria das Ilhas Cayman (CIMA).

Os investidores devem considerar cuidadosamente os requisitos legais, tributarios e regulatérios aplicaveis ao seu pais de residéncia, incluindo eventuais restricdes cambiais e obrigagdes de reporte. A aquisi¢do de produtos financeiros envolve riscos significativos de mercado, crédito e liquidez.

Né&o ha garantia quanto ao atingimento dos retornos esperados nem a preservagao do capital investido. As informagdes aqui contidas foram obtidas de fontes consideradas confiaveis, mas ndo ha qualquer garantia quanto a sua exatiddo ou completude.

REINO UNIDO (UK)

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

Este material possui carater meramente informativo e ndo constitui orientagdo legal, tributaria ou recomendagédo de investimento. Os investidores devem basear-se exclusivamente na documentagéo legal do produto (incluindo prospecto, termos e condi¢des e, quando aplicavel, o KID), sendo recomendavel a obtengdo de orientagdo profissional
independente.

O Grupo BTG Pactual ndo garante a performance dos produtos mencionados, tampouco oferece qualquer tipo de protegéo de capital. Os investimentos estao sujeitos a riscos de mercado, crédito e liquidez, e ndo contam com respaldo de qualquer autoridade governamental do Reino Unido. 37
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