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da eletricidade
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‘ @ pactual

Estrategia Macro Global: por
que a infraestrutura de |A €
um regime macroeconomico

Arthur Mota | Global Macro Strategy




A IA é um choque de capex antes de ser um choque de produtividade @pactual

A sequéncia macro vai da demanda e da computacao para a escassez de energia, depois crescimento, inflacao, juros e produtividade

: 2,2% S 1,35pp 3 2,2% Principais conclusdes
'l Crescimento do PIB global Contribuicdo do investimento Produtividade do setor

no 2T anualizado, t/t fixo para o PIB do 2T nao agricola, 2T a/a a O investimento em computacéo, energia
rede e equipamentos chega anos antes
" _— " = dos ganhos mensuraveis de produtividade.
Cadeia de transmissao: cinco elos, trés fases

No curto prazo, o choque é puxado pela
demanda: capex, construcao, uso de eletricidade
e importacdes aumentam primeiro.

~’

Demanda de IA Expansao ‘ Gargalo Impulso macro Produtividade
de computagdo de energia

modelos, inferéncia, chips, servidores, geragao de energia, PIB, inflacao, PTF, custos unitarios
adogao corporativa centros de dados rede, transformadores importagoes, demanda do trabalho, > . o
: 3 ; se a adogao se ampliar o suficiente para
por capital crescimento potencial

elevar o crescimento potencial.

O sequenciamento € o risco macro. Os rendimentos
reais e a taxa de juros de politica econémica
respondem por mais tempo a fase 1 antes

ff Fase 1: Construir Q Fase 2: Implantar ,'&’, Fase 3: Difundir

e O efeito se torna positivo para a oferta apenas

Demanda elevada. Capex, Modelos passam a fluxos de trabalho. Se a adogao se ampliar, a produtividade de se observarem os efeitos da fase 3.
construcgao, uso de eletricidade Sao necessarios gastos e o0 crescimento potencial aumentam
e importacoes aumentam ante complementar: m softwar e ustos unitari em. :

RofiecREs auimen o tes plementares em soit € O8C ANILAIOS Ca Niveis mostrados sdo um retrato em 5 de out. de 2026.

dos ganhos de produto. e mudanca de processos. Os mecanismos e os sinais apresentados nao tém data especifica.

Fonte: BEA e BLS via Bloomberg (GDP CQOQ, GDP%FIXI, PRODNFRY), 2T 2026; Estrutura Macro do BTG Pactual Global Macro Strategy | Arthur Mota



Capex dos hyperscalers e aexpansao da infraestruturade |A

Os destaques de gastos de 2026E evidenciam a escala do ciclo de infraestrutura

G US$721bi . +92%

Capex combinado estimado A/A em relacdo a tese original
para 2026E

Trajetoria do Capex por hyperscaler
Gastos de capital (US$ bilhoes)

250 - US$ 721 bi
225 -
200 -
175 -
150 1 US$ 376 bi
125 -
4] US$ 220 bi
100 US$ 162 bi
75 4 US$ 147 bi
50 A
25 4
otd
2022 2023 2024 2025 2026E
B Microsoft B Amazon Alphabet Meta
A Amazon projeta A estrutura da GS aponta 2027 pode ultrapassar
| ~US$ 200 bi em 2026 cdj] l para demanda multianual ‘ I /J| | US$ 1 trilhdo em todo o setor
Réfletinds o investiments de infraestrutura de IA ‘ Capacidade incremental, novas cargas
co‘ntinuo erfiitranstnictlir Demanda estrutural sustentada pelo de trabalho e adogao mais ampla de IA
de IA aumento das necessidades de computacao, podem impulsionar gastos acima
€ vyenuvem. armazenamento e redes. de US$ 1 trilhdo.

Fonte: Empresas, Capex combinado estimado para 2026E — consenso Bloomberg (CY2026E em set. de 2026); BTG Pactual

btqgpactual

A maior parte do
aumento de Capex

esta sendo direcionada para
computagado em |A/nuvem,
data centers e redes

Por que isso importa

cO>
oo

.

A intensidade de gastos segue
concentrada em poucos hyperscalers

Amazon e Alphabet sao os maiores
contribuintes para o total em 2026E

O Capex esta cada vez mais associado
a expansao da capacidade de
computacao em IA, data centers

e redes

A configuracao de 2027 ainda indica
potencial para niveis ainda mais
elevados de investimento

Global Macro Strategy | Arthur Mota



O investimento ligado a IA movimenta os dados de crescimento dos EUA btgpactual

Equipamentos de processamento de informacao e software contribuem para o crescimento muito antes de os ganhos
de produtividade aparecerem

o ° ° ° o
0,52pp 1,25pp +28% Principais conclusoes
Equipamentos de processamento Investimento fixo ndo residencial, - Investimentos em estruturas —
de informagao + software, 2726 2726 de data centers reais, 2726
(soma das linhas da BEA) ala O ciclo da |A ja chega ao PIB por meio dos
investimentos em equipamentos, software
S g . s 3 e estruturas. Olhando os dados reais, a
Contribuicao para o crescimento real do PIB dos EUA, pontos percentuais (com ajuste sazonal) contribuicio para o crescimento, € ndo os
16 anuncios de capex.
14 14 14
14 e A contribuicdo é volatil de trimestre para
12 4 trimestre, por isso avalie em média de quatro
’ trimestres. Na divulgacao: 0,52pp no 2726
1,0 1 contra 1,39pp no 1T26.
08 -
O investimento importado é subtraido do PIB,
0,6 - portanto o efeito liquido depende da parcela
04 - domestica do conteudo da construgéo.
0 O consumo ainda responde pela maior parte do
0,0 - crescimento (2,51pp no 2T26). Um aumento da
parcela ligada a IA significaria que o ciclo esta
0,2 - 0,1 se tornando macro-relevante, um movimento
3T24 4724 1725 2725 3T25 4725 1726 2726 em queda a medida que amadurece.
W Equipamentos de processamento de informacao + software M Investimento fixo ndo residencial Niveis mostrados sdo uma fotografia de 5 de outubro de 2026.
Os mecanismos e sinalizagoes nao sao datados.
Fonte: Contribuicées da BEA para o crescimento real do PIB via Bloomberg (GDP%CAPE, GDP%OIPE, GDP%SOFT, GDP%NONR), 2T26; Global Macro Strategy | Arthur Mota

estruturas de data centers da BEA



Inflacao primeiro, desinflacao depois

O CPI direto de eletricidade € um canal pequeno; os efeitos maiores passam por insumos escassos e precos de energia

4,0%

CPI de eletricidade, ago a/a
(célc. BTG com base no indice SA)

4  USD 101

CPl dos EUA, a/a, %

8,0 -
7:0:
6,0

5,0 1

4,0 - /\

3,0 1
2,0 1

1,0 1

Petroleo tipo Brent no més a frente,
em 05/10/2026

4 3.0%

Nucleo do PCE, ago a/a

&

0,0 ==
2024-09

Fonte: BLS e BEA via Bloomberg (CPI A/A, CPI M/M, CPIQELS, PCE A/A, ECI A/A, PRODNFRY), ago 2026; Petroleo Brent e més a frente (TTF),

em 05/10/2026.
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Principais conclusdes

A eletricidade é um componente pequeno
do CPI, portanto o efeito direto na inflagao
é limitado. O canal a ser observado é indireto:
construcao, equipamentos e custos de gas.

O nucleo do PCE e o nucleo do CPI podem
divergir, e a leitura do Fed depende da métrica
utilizada. Acompanhe ambas.

Os insumos de energia tém seus préprios motores
nos mercados de petroleo e gas. Atribua a inflacao
da IA apenas quando o custo aparecer em energia,
equipamentos ou construgao.

A desinflacao precisa de difusao: observe o
crescimento dos salarios menos o crescimento
da produtividade. O estreitamento do hiato é
evidéncia de que a fase 3 esta chegando. Na
publicacao, o hiato era de 1,2 p.p.

Niveis mostrados sdo uma fotografia de 5 de out. de 2026. Os mecanismos
e os sinais ndo tém data especifica.

Global Macro Strategy | Arthur Mota



Timing da produtividade e um r-star mais alto btg pactual

O juro real de 10 anos em relagao as estimativas de r-star do Fed de Nova York € o indicador para avaliar se o investimento em |A esta elevando
as taxas neutras

2,97% ~ 1,01%/1,65% g 0.91% | Principais conclusoes

- ll Juro real de 10 anos (TIPS), r-star do Fed de Nova York, Prémio de prazo de 10 anos
em 05/10/2026 HLW / LW, 2T26 do ACM, em 02/10/2026 Um juro real de 10 anos bem acima das
0 estimativas de r-star € um sinal, nao um spread,
porque as maturidades sao diferentes.
— A questao é se o hiato persiste.
Juro real de 10 anos (TIPS), %, semanal
Duas leituras competem entre si. Um juro real
35 1 e em alta com prémio de prazo estavel favorece
3.0 1 0 aumento da demanda por investimento em IA
e eleva as taxas de equilibrio; um prémio de prazo
2.5 - em alta, com expectativas estaveis, favorece a
5 oferta e um prémio de risco maior.
15 - e As estimativas de r-star dos modelos sao filtros
de baixa frequéncia. Elas ficam para tras em
10 relagdo ao boom de investimento e podem
05 - subestimar uma mudancga até que esteja bem
4 avangada.
0,0 . :
A ampla difusao sugeriria custos unitarios
0,5 - 4 menores e, ao longo do tempo, juros mais baixos.
1,0 - Um avanco de produtividade nao € uma tendéncia.
‘ Na data da publicagao: juro real de 2,97% contra
1.5 - r-star de 1,01% a 1,65%.
2021-10 2022-10 2023-10 2024-10 2025-10

Os niveis mostrados sdo um retrato em 5 de outubro de 2026. Os mecanismos
€ 0s sinais ndo tém data especifica.

Fonte: Bloomberg (USGGT10Y, ACMTP10), estimativas de r-star do Fed de Nova York HLW e LW para o 2T726; produtividade do BLS via Bloomberg, em 05/10/2026 Global Macro Strategy | Arthur Mota



Os EUA importam grande parte do aumento da construcao btgpactus

O impulso dos investimentos se traduz em importagoes, o que amplia o déficit de bens e o rombo em conta corrente

: USD 119,6 bilhoes = -3,0% +41% Principais conclusoes

maan
Déficit da balanga de bens dos EUA, Conta corrente, % do PIB, 22 tri. 2026 all I I Exportacdes totais de Taiwan,
2026-07 (calculo BTG) ago. a/a A fase de equipamentos da construgao é
G intensiva em importagoes. A forca dos
investimentos pode coexistir com um déficit

Saldo da balanca comercial de bens dos EUA, USD bilhoes, mensal externo mais amplo.

a Tarifas sobre chips e servidores funcionam
como um canal de preco e em ddlares; isencoes
-20 de data centers limitam o repasse. Na
publicacéo: 25% na Sec¢ao 232 sobre certos
40 chips avancados, segunda fase nao confirmada.
-60
As exportacoes de hardware asiatico sao uma
-80 leitura direta do ciclo. As exportacoes totais de

o

-100 Taiwan nao sao uma medida dos embarques
destinados aos EUA.

-120
Um déficit estavel com aumento dos
investimentos sinalizaria maior demanda
doméstica; um mais amplo, vazamento. Na
publicacéo: déficit de bens de USD 120 bilhoes,
conta corrente de 3,0% do PIB.

2024-08 2024-11 2025-02 2025-05 2025-08 2025-11 2026-02 2026-05 Niveis mostrados sdo uma fotografia de 5 de out. de 2026. Os mecanismos

e as sinalizagées ndo tém data especifica.

-140

-160

-180

Fonte: Census e BEA via Bloomberg (USTBGOOD, USCABAL, GDP%IMP), Taiwan MOF (TWTREXPY), jul. a ago. de 2026; White House proclamation Global Macro Strategy | Arthur Mota
de 2026-01-14



Estados Unidos e China respondem por 80% do crescimento

da eletricidade em data centers no mundo

btqgpactual

Europa esta significativamente atras — custos elevados de eletricidade e restricdes da rede estao limitando a expansao

Consumo de eletricidade em data centers 2024 (atual)
TWh B 2030E (IEA base)

Estados Unidos 427

Europa |

Resto do Mundo

0 100 200 300 400 500

Fonte: IEA Electricity 2026; IEA Energy and Al (2025).

Detalhamento por regiao

TWh
= 2024 2030E Crescimento = e
Regito (atual) (IEA base) incremental Oliservassia estratgica
Escala, menor custo de
Estados Unidos 187 427 +240 energia, expansao mais
rapida
China 104 279 +175 Expansdo apoiada pelo
Estado
Alto custo de energia e
Europa 62 108 +46 restricdes da rede
Rasto do Mindo 62 132 +70 Crescimento seletivo;
hubs emergentes
Total Global 415 946 +531 Cenario base da IEA

Principais conclusoes

Estados Unidos e China respondem por ~80% do crescimento
incremental

A demanda global por data centers aumenta de 415 TWh em 2024
para ~945 TWh em 2030 (Cenario base da IEA)

A Europa permanece significativamente atras, enquanto hubs
seletivos no Resto do Mundo ganham relevancia

Global Macro Strategy | Arthur Mota



EUA, China e Europa enfrentam diferentes restricoes de energia btgpactual

Custo de energia e acesso a rede, nao a qualidade do modelo, determinam onde a capacidade de |IA é construida

{} Eletricidade industrial, EUA centavos/kWh 0 Gas natural, USD/MMBtu Pl'lﬂClpaIS conclusoes
16.0 - 15.1 300 - O custo de energia das empresas € 0 acesso
: . ; a rede determinam onde a capacidade de |IA
14.0 - 241 € construida. O gas define o preco marginal da
' 25,0 - : energia tanto nos EUA quanto na Europa.
12,0
200 - A vantagem dos EUA é o gas barato. A
10,0 A ’ desvantagem da Europa € o elo entre os pregos
do gas e da eletricidade, além da congestao
8,0 - 15,0 - da rede.
6,0 4 ! 5
10,0 e A China compete em escala de construgao
4.0 4 e coordenacao estatal; suas restricoes sao o
acesso barato a energia e a eficiéncia de capital.
5,0 - 29
2,0 i ’
0.0 - - 00 _7- I o Na publicacao: a energia industrial na UE27
EUA (Jul-26) UE27 (2025-S2) Henry Hub TTF (convertido) € cerca de 1,7x o nivel dos EUA, e o TTF

cerca de 8x o Henry Hub (fonte secundaria:
planos da State Grid sobre ~RMB 4tn de
investimento na rede de 2026 a 2030).

Os niveis mostrados sdo um instantaneo em 5 de out. de 2026.
Os mecanismos e 0s sinais nao tém data exata.

@ Nota: UE27 é a faixa da banda IC do Eurostat (2.000 a 19.999 MWh por ano), excluindo todos os impostos, convertida a EURUSD 1,1206;
a figura dos EUA é a média de toda a industria da EIA, portanto, a comparagao € indicativa. TTF convertido a 3,412 MMBtu por MWh.

Fonte: EIA retail sales (Jul 2026), Eurostat nrg_pc_205 (2025-S2), Bloomberg (Henry Hub, TTF, EURUSD), em 2026-10-05; calculos do BTG Global Macro Strategy | Arthur Mota



Financiamento e conversao: o ciclo autorlimitante @oactual

A infraestrutura de |A compete pela capacidade dos balancos; o prémio a termo e os spreads determinam quanta capacidade € financiada

M 0,91% &3 5,70% 4 82bp/306bp Principais conclusées

Prémio a termo de 10 anos do ACM, Rendimento de 30 anos do UST, Spreads de IG / HY dos OAS;
em 2026-10-02 em 2026-10-05 percentil 30 / 45 em 5 anos
O capital & a quarta restricao, além do
compute, energia e rede. Hiperscalers,
desenvolvedores, utilities e o Tesouro competem

Prémio a termo de 10 anos do ACM, %, semanal

1,5 1 pelos mesmos balangos.
1,0
Titulos de longo prazo e o prémio a termo
0,5 : : 4 :
definem os custos de financiamento para ativos
0,0 com varios anos de duragao; os spreads de
crédito determinam o acesso. As taxas tendem a
-0,5 - se apertar antes que o crédito o faca.
-1,0 -
- Taxas de obstaculo mais altas desaceleram os
5021-10 2022-10 2023-10 2024-10 2025-10 projetos marginais, de modo que a oferta reage

mais tarde e a escassez dura mais. A segao de
agoes acompanha a conversao etapa por etapa.

Funil de conversao: o fator de oscilagao é a velocidade com que a capacidade anunciada se toma MW energizado
Na data de publicacao: prémio a termo de

. = g : 0,91%, rendimento de 30 anos de 5,70%,
@ Anunciada % Financiada {} Energizada spread de IG no 30° e de HY no 45° percentil
de cinco anos.
Canal de financiamento: emissao, depois prémio a termo e spreads, depois taxas de obstaculo dos projetos, depois conversao da GW anunciada. Niveis exibidos s3o um instantaneo de 5 de outubro de 2026.

Os mecanismos e 0s sinais nao tém data especifica.

Fonte: Bloomberg (ACMTP10, USGG30YR, Bloomberg US corporate OAS indices LUACOAS and LF980AS), em 2026-10-05; BTG Pactual Macro Global Macro Strategy | Arthur Mota



A guestao do Fed: boom de demanda ou boom de produtividade? btgpactual

O mesmo ciclo de |IA suporta diferentes caminhos de politica monetaria, dependendo da velocidade de expansao da oferta

= 3,75a4,00% [| 4,1% / 3,2% 3,0% /2,2%
= Faixa-alvo dos fundos do Fed ap6s alta Uﬂ Mediana das projec¢oes do SEP: PCE nticleo a/a / produtividade a/a
de 25 pb em 16 de set (12-0) fim de 2026 / horizonte mais longo

Mapa de cendrios: impulso de investimento em IA contra difusdo de produtividade —  principais conclusdes

Difusio fraca Difusio forte e Qual caminho de politica monetaria se ajusta depende
de a |A se materializar como um boom de demanda ou
um boom de produtividade. Isso implica dois caminhos
diferentes para as taxas reais.

/‘ Boom de demanda Choque positivo de oferta
| I . ] . : : . Sob a presidéncia atual, ndo ha orientacao prospectiva
Investimento Crescimento permanece firme, pressoes Mj'or po(;e.nc'al de Crzsc'mento a:jorve e a inflagéio é avaliada quebrando os 199 componentes
forte sobre recursos persistem e as taxas reais a efman d; PIessoesQont ec(és € snrh do PCE. Como o Comité interpreta que a IA ndo est4
continuam mais elevadaS. conforme 0s custos unitarios de trabalho Sina“zada e néo deve ser aSSUmida.

melhoram.

O que separa 0s casos sao: custos unitarios de trabalho,
intengdes de capex, pregos de eletricidade, condigbes

Bolha de capex Atemssage.m. suave liderada financeiras e MW de data centers energizados.
il - : - por produtividade
Suporte ao crescimento dlmanI,
Investimento as expectativas de lucros se revisam Menos pressdo de capex, mais ganhos Na publicagéo: faixa-alvo de 3,75 a 4,00% ap6s a alta
fraco para baixo e os fornecedores enfrentam de eficiéncia; o melhor mix de inflacao de 25 pb em 16 de set; mediana do SEP para o fim

maior risco de execugao. e crescimento. de 2026 de 4,1%, acima do topo da faixa.

Niveis mostrados sao um instantaneo de 5 de out de 2026.
Os mecanismos e 0s sinais nao tém data especifica.

Fonte: Federal Reserve (comunicado do FOMC e SEP de 2026-09-16), Bloomberg (FDTR, PCE CYQY, PRODNFRY); Estratégia Macro do BTG Pactual; em 2026-10-05 Estratégia Macro Global | Arthur Mota



Implicacoes para o inercado: o ciclo de IA nao é unidirecional btg pactual

O tema sustenta o crescimento e os lucros, mas também absorve capital e aumenta a sensibilidade as taxas reais

Principais conclusoes

No momento da publicacao

Viés macro O que importa

1 (5 out. 2026)

Maior sensibilidade Durabilidade do capex, emissoes ﬁ Taxas: a sensibilidade passa pela durabilidade
o ’
70) TwasdosEUA| 10A 5,34%, 2A.4,84%, 30A 5,70% ao prémio de prazo e evidéncias de produtividade do capex e da oferta. O longo prazo se move com
o prémio de prazo.
. Arrasto do déficit externo contra USD: duas forgas, o arrasto do déficit externo e
i Dolar DXY 102,2 Bilateral ital  l g 5
(USD) ' 0 fluxo.d‘e capital e liderangca em o fluxo de capital, ligados a lideranca em produtividade.
produtividade O resultado liquido depende de qual predomina.
5 Crédito IG 82pb'(percentil 30), HY 306pb Maior dispersao Forca do balapc;o e visibiliidade Crédito e commodities: a dispersao importa mais
(percentil 45) do fluxo de caixa dos projetos do que o nivel. Gas e metais de rede carregam
o elo fisico.
Gas, cobre e metais de rede;
e Brent USD 101, Henry Hub USD 2,91, . > : g
O Commodities - '\n5a¢ & Suporte seletivo insumos para equipamentos S o
; X : E por isso que o macro precede as agoes: a
de geracao de energia CisE ey
precificacdo depende das mesmas variaveis que

definem se a capacidade anunciada se torna
capacidade energizada.

-~ ; - o = Valor migra para Empresas que monetizam capacidade
nﬂ" Acoes Veja a secao de Estratégia de Agoes get St v ey
gargalos disponivel e a escassez de rede elétrica Niveis mostrados sdo uma fotografia de 5 out. 2026. Os mecanismos
e sinais nao tém data especifica.
Fonte: Bloomberg (USGG2YR, USGG10YR, USGG30YR, DXY, indices OAS de crédito, Brent, Henry Hub, TTF), em 5 out. 2026; BTG Pactual Macro Global Macro Strategy | Arthur Mota

Strategy



O que mudaria a visao macroeconomica? btgpactual

O regime se mantem enquanto o capital for alocado e o investimento persistir; ele enfraquece se o financiamento se restringir
ou o capex estagnar

€ O ) O regime se mantém se & A ) O regime se enfraquece se

O financiamento for alocado. Os spreads se mantém estaveis O financiamento se restringir. Os spreads se ampliam com
enquanto a emissao permanece elevada, de modo que o capital emissao elevada, ou o prémio por prazo continua subindo
nao é um fator limitante. e eleva as taxas de juros de longo prazo.

O capex estagnar. A contribuicao do investimento cai
em direcao a zero por dois trimestres, com pedidos mais fracos
e menor orientagao (guidance).

para o crescimento se mantém positiva em uma média
de quatro trimestres.

e O investimento persistir. A contribuicao do néo residencial

O nucleo se acelerar. A leitura do boom de demanda prevalece
e as taxas de juros reais permanecem enviesadas para cima
por mais tempo.

A escassez se mantiver local. A inflacdo de energia elétrica
permanece acima da meta, enquanto a inflacao subjacente
fica contida.

aumenta em direcao ao crescimento dos salarios, reduzindo com o investimento, de modo que uma parcela maior do aumento
o hiato do custo unitario. de construcao € domestica.

° A produtividade se ampliar. O crescimento da produtividade Os vazamentos dominarem. O déficit de bens se amplia

’ O teste é a conversao da capacidade anunciada em capacidade efetivamente energizada a um custo de capital financiavel,

e nao o tamanho do gasto anunciado.

Fonte: BTG Pactual Macro Strategy framework; os indicadores s@o aqueles apresentados nos slides anteriores de Macro. Global Macro Strategy | Arthur Mota



‘ @ pactual

Do panorama macro as
oportunidades de investimento

A Estratégia Macro Global define o quadro geral. A Analise de Ac¢des

agora estuda quais empresas e segmentos da cadeia de valor do setor
de energia monetizam os gargalos

Luis Mollo, CFA | Global Equity Strategy




Seis conclusoes definem atese deinvestimentoem A

btqgpactual

A demanda esta cada vez mais visivel; a oportunidade de investimento esta se deslocando para energia firme e escassa,
e para a infraestrutura necessaria para viabiliza-la

01 |

Demanda impulsionada por IA

A |A esta reacelerando estruturalmente a demanda de
eletricidade nos EUA apos quase duas décadas de estagnacao.

* Os data centers podem representar ~metade do incremento
da demanda de eletricidade dos EUA até 2030; as necessidades
de energia dos data centers nos EUA podem aumentar de
~31 GW em 2025 para ~66 GW até 2027.

Mercados regionais

A escassez de energia € local, e o mesmo 1 GW gera
econdmicas diferentes entre os mercados dos EUA.

» O PJM monetiza a escassez por meio de mercados de capacidade;
o ERCOT por meio da exposi¢ao aos prec¢os de energia; o Sudeste
por meio de investimentos baseados em tarifa. Anuncios de GW
s sao relevantes quando os projetos se tornam contratados
e energizados.

Da demanda aos resultados

A escassez se monetiza em diferentes velocidades ao longo
da cadeia de valor.

» Equipamentos e ativos de energia contratada podem capturar primeiro
os aluguéis da escassez; a infraestrutura de gés e servigos publicos
regulados normalmente monetizam em um ciclo de 2-5 anos com
base em tarifas.

02 |

Gargalos fisicos

O constrangimento nao é apenas a geragao — € entregar energia
firme no local e no prazo adequados.

» 2.060+ GW de filas de interconexao, prazos de entrega de
transformadores de 128-144 semanas, limites de transmissao
e atrasos de licenciamento estdo moldando cada vez mais
o tempo de entrada em operacao.

Portfolio de oferta de energia

Nenhuma tecnologia de geragao isoladamente consegue
resolver o desafio de energia para IA em velocidade,
confiabilidade, custo e escala.

» A energia nuclear existente e o gas natural sdo os mais relevantes
para energia firme no curto prazo, enquanto renovaveis, armazenamento
e investimentos na rede elétrica continuam essenciais para o mix
de oferta mais amplo.

Riscos e monitoramento

A tese deve ser avaliada pela execucgao da infraestrutura —
nao por anuncios de projetos.

« Acompanhar o GW de data centers energizados, o CapEx dos
hiperescaladores, a conversao de projetos, os gargalos de equipamentos
e prazos de entrega, o progresso de interconexao, a precificacao de
capacidade e os prémios de PPA nuclear.

Fonte: empresas, relatérios do setor, NERC, EIA, FERC, GS, BTG Pactual

O debate esta se deslocando de “Quanta eletricidade a |A precisara?” para “Quem pode entregar o préoximo GW, quao rapido e com qual retorno?”
Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



O superciclo da eletricidade impulsionado pela IA € uma historia de gargalos na oferta

Cinco conclusdes que definem a tese de investimento

01 g
02 %
03 @9

04 o°

05 sas

Fonte: BTG Pactual

A demanda de |A dobra a necessidade de energia de data centers
nos EUA para 66 GW até 2027

(Goldman Sachs) — o consenso compreende bem esse ponto.

A principal restricao nao € apenas a geragao.
O verdadeiro gargalo € o caminho da energia até a capacidade

energizada: restricoes de transmissao, filas de interconexao (2.060 GW)
e atrasos regulatorios.

A |A exige energia firme 24/7 — um prémio de tempo
que repricifica a energia de origem nuclear acima dos niveis
do mercado a vista.

Fabricantes de equipamentos e proprietarios de ativos nucleares
capturam a escassez de aluauel de ativos;

as concessionarias reguladas participam mais gradualmente,

por meio de retornos baseados em tarifa.

O debate esta mudando de “quanto de eletricidade?’

para “quem entrega o préximo GW, com que velocidade
e a que retorno?”

btqgpactual

Da demanda de |A a energia entregue

Multiplas camadas criam um gargalo na oferta

{F

O 3 fiiy ~w FHl

L

Demanda de computacao de IA
Modelos, treinamento, inferéncia

¥

Data centers
Expansdo em grande escala

¥

Necessidade de energia
~66 GW em 2027 (vs. ~31 GW em 2025)

v

Filas de interconexao
2.060 GW em fila

~

Restrigoes de transmissao
Expansao limitada, prazos longos

Atrasos regulatorios
Permissdes e aprovagdes

v

Oferta de energia firme
Nuclear repricificada acima dos niveis
do mercado a vista

v

Capacidade entregue
O préximo GW, com que velocidade
e a que retorno?

-

Gargalo

Do caminho
da energia até
a capacidade
energizada

Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA
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A demanda de eletricidade dos EUA rompeu uma tendéncia estavel de duas décadas btgpactual

Apos 15 anos de estagnacao, o consumo anual esta acelerando a ~2%

Vendas de Eletricidade / Demanda dos EUA

TWh Principais conclusoes
| ~4,700 TWh
4.800 1 (203.05) 4.135 TWh projetados para 2026 —
f // um novo nivel recorde (EIA).
4,600 - /
7/
/’ e A década anterior apresentou
4.400 - E / ' to médio de <0,5% a.a.;
— Periodo de demanda estavel | ;. /Aceleragio S o 0 d. 0. 3%%a:a
< 2007-2021 : +° /impulsionada a tendéncia atual indica
= « > : :
= por IA ~2% a.a. de crescimento.

4,200 -

a Data centers devem responder por

4,000 - ~50% do aumento incremental da
demanda de energia dos EUA
até 2030.
3.800 A
o A EIA indica que os EUA podem
3,600 precisar adicionar >420 TWh de

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 demanda de eletricidade nos

, o ; : roximos cinco anos.
w—mm= Realizado === Projecao (EIA) Periodo de demanda estavel P

Fonte: EIA Short-Term Energy Outlook (set/2026), EIA AEO 2026, BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



Data centers impulsionam metade de toda a demanda increment

de eletricidade dos EUA

al

@9 pactual

Decomposicao ilustrativa de >420 TWh de demanda incremental dos EUA. A AIE espera que os data centers

respondam por ~50% do crescimento incremental da demanda de eletricidade dos EUA até 2030.

Data centers impulsionam metade de toda a demanda incremental

de eletricidade dos EUA

Data centers
(IA/Nuvem)

Industria e

manufatura 84 TWh (20%)

Veiculos elétricos

e transporte 63 TWh (15%)

Eletrificacao |

210 TWh (50%)

de edificios 42 TWh (10%)
Crescimento
econdmico 21 TWh (5%)
convencional
0 50 100 150 200

Demanda incremental (TWh) (2025-2030)

Fonte: AIE (IEA) Eletricidade 2026; BTG Pactual.

250

Principais implicacoes

Nenhum outro vetor de demanda
representou ~50% da carga
incremental dos EUA em uma
década.

Os temas de eletrificacado
adicionam mais 25% além
dos data centers.

Manufatura e reshoring adicionam
uma base industrial estrutural.

O crescimento econdmico
convencional é o menor
contribuidor.

Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



A NERC revisou sua projecao de demanda de pico em 10 anos em 69% em um ano btgpactual

O crescimento da carga de data centers foi o principal fator da revisao

Projecao de demanda de pico de 10 anos da NERC

Adicao de demanda de pico no verao (GW)

300 A

250 -

+69%
o0 +92 GW

1

1

132 GW

150

100 -

Adicao de demanda de pico no verao (GW)

50 o

Projecao anterior
(LTRA 2024)

Fonte: NERC Long-Term Reliability Assessment 2024, 2025, BTG Pactual

224 GW

Nova projecao
(LTRA 2025)

Principais implicacoes

+224 GW

agora projetados em 10 anos, contra
132 GW na projecao anterior

13 de 23

A areas de avaliacao da América do Norte
enfrentam desafios de adequacao de recursos

>120%

O crescimento da carga de data centers
em algumas regides é de >120% até 2027

1-2 anos vs. 5-10 anos

® Uma usina de data center é construida em
1-2 anos; a transmissao leva 5-10 anos

Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



Demanda de energia de data centers nos EUA mais que dobra ate 2027 (brgpactus

25 GW (2024) — 66 GW (2027)

Demanda de Energia de Data Centers nos EUA e Participacao do Pico de Verao

GW
80 -

70

60 -

50

40 -

30 1

20 -+

10

2024 | 2025

I Demanda de Energia de Data Centers nos EUA (GW)

Fonte: GS, BTG Pactual

1

8,50%

T T N | o] |

2026 | 2027

—O— Participac¢ao do Pico de Verao dos EUA (%)

%

10%

9%

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

PRINCIPAIS CONCLUSOES

31 GW em 2025, aumentando para
66 GW em 2027

+113% em dois anos, de 31 GW
para 66 GW.

Participacao do pico de verao dos
EUA sobe de 3,4% para 8,5%

Os data centers se tornam uma
parcela mais relevante da carga
do sistema no pico.

O crescimento acelera até 2027

com a expansao da infraestrutura

de IA

Maior adocao de IA e expansao

da capacidade computacional
impulsionam o crescimento mais rapido
da demanda por eletricidade.

A demanda de eletricidade de
data centers se torna uma parte
mais relevante da carga do sistema
O aumento da demanda refor¢a

o papel dos data centers na dinamica
do pico de verao dos EUA.

Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



De tokens a terawatts-hora: por que alAé estruturalmente maisintensivaemenergia ~ (btgesceus

Maior densidade de racks, cargas de inferéncia continuas e requisitos de resfriamento se traduzem diretamente
no crescimento da demanda de eletricidade para |A

Demanda Aceleradores e Campus de Sobrecarga

Computacional Densidade de Racks hiperescala da instalacao

Resfriamento + sobrecarga

Treinamento + Inferéncia Mais usuarios x mais Rack corporativo Rack com alétrica
. ‘ . % - X tradicional aceleradores de 1A 500 MW
O treinamento é intensivo m:i(:)ilziilizg‘ag:f;wkens fons S modernos ~20-30% da carga de Tl
em computacao, mas ¢ - F— ] de carga de Tl Novo PUE de hiperescala:
episodico. A demanda de eletricidade T E 1.2-1.3
A inferéncia escala depende do volume de e [ S PUE = Efetividade do Uso
i : cargas, da utilizacéo, da =5,000-16,000 de Energia
CORPNEmEDTE SUa complexidade dos modelos 5-15 kW 30-100 kW racks de alta densidade o Msiarah
ado(;ao de usuarios e o : 3 o onsumo total de energia
despli tod licaco D e L PUE Consumo de energia dos
EEPROAMEINUE0 APICOGOSS: deSp“egamentO- ~4.4 TWh de energia equipamentos ;Ie TI
Ganhos de eficiéncia reduzem de Tl anual; #5.3-5.7 TWh A poténcia da GPU ndo &
A inferéncia crescente 0 consumo por computagéo — ~5-10x mais denso de energia total da instalagdo toB0 B requiit db aletriidada
torna-se a carga persistente_ mas também podem estimular com PUE 1.2-1.3 da'instalscao
maior uso total. ya0-

Ponte fisica

| A demanda de energia para IA aumenta porque o
hardware é mais denso, a utilizagao € maior e a |
[ sobrecarga da instalacao transforma o crescimento
da computacao diretamente em carga de eletricidade.

nio apenas do TDP de um chip. A medida que a inferéncia escala, ganhos de eficiéncia podem coexistir com o aumento do consumo
agregado de eletricidade.

I l A demanda de energia para IA é uma fun¢ao do volume computacional x utilizagao x densidade de racks x eficiéncia da instalacao —

Fonte: Relatérios do setor, materiais de empresas e estimativas de pesquisa; BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



O consumo de eletricidade dos data centers nos EUA pode dobrar ou triplicar até 2030

Trés cenarios: 380 TWh (baixo) = 427 TWh (base) = 560 TWh (alto)

Cenarios de demanda de energia dos data centers nos EUA

O consumo de eletricidade dos data centers nos EUA pode dobrar ou triplicar até 2030, com uma ampla faixa de
resultados dependendo da execucao dos projetos e dos ganhos de eficiéncia.

600 -
S Faixa (baixo-alt
= alxajlg alx? alto) & 560
E 550 4 = = Cendrio baixo Alta por crescimento o
:(’ e (Cenario base das cargas de trabalhode|A -
= = = Cenério alto 25
500 - Sz
2 et
(7] -
§ 450 A P
= ’
8 £ 427
& 400 -
g - ©® 380
O -
R >
o 39509
©
©
°
2 300 -
§ , . .
[0 2 e Risco de baixa por
S 250 - - cancelamentos / eficiéncia
o)
E
=
g 200 o
o
O

150 I 1 L 1 1 1 ]

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fonte: AIE, Electricity 2026; GS (set. 2026); BTG Pactual, casos de sensibilidade.

Resumo dos cenarios

btqgpactual

Trés cenarios enquadram uma ampla faixa de resultados potenciais para 2030.

Cenario baixo

380 TWh

Cenario base

427 TWh

Cenario alto

560 TWh

Principais conclusoes

Reflete um alto nivel de
cancelamentos de projetos
€ maiores ganhos de
eficiéncia.

Cenario central da AIE
para 2030.

Paradoxo de Jevons: a
demanda cresce mais rapido
do que os ganhos de
eficiéncia.

1 O consumo de eletricidade dos data centers nos EUA
pode ao menos dobrar até 2030.

2 O cenario base implica 427 TWh até 2030.

3  Osusos especificos de IA ja mostraram forte alta em 2025.

4 Adistribuicdo dos resultados permanece ampla, com

viés altista.

Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



A tese de energia para data centers vai muito alémdo atual cidode capexemIA  (btgpeactua

ProjecOes da EIA indicam que servidores de data centers podem se tornar uma das maiores cargas estruturais
de eletricidade dentro do setor comercial dos EUA

2025 2050

~7% 22-33%

Participacio de servidores A continuidade da aceleracao na adocao de IA,

deitstsicontors:noleonsimo na implantacdo de modelos e na expansao da infraestrutura Faixa projetada pela EIA
de eletricidade de edificios implica uma participagao materialmente maior no consumo
comerciais dos EUA de eletricidade do setor comercial ao longo do tempo.

Maior penetragcao de computacao Inferéncia persistente Permanéncia da infraestrutura

As cargas de IA vao além dos . Uma base instalada maior de | Apds a construcdo, conexdes a rede,
modelos de fronteira e se estendem 11 I modelos implantados transforma subestacdes e ativos de geragdo

a softwares corporativos, buscas, a demanda de treinamento dao suporte a ecossistemas de
publicidade, agentes e aplicacbes episodico em infraestrutura de infraestrutura multi-décadas.
industriais. servigo continuo.

2 A incerteza das proje¢oes continua

A demanda de eletricidade de longo prazo dependera da eficiéncia da IA, do crescimento das cargas de trabalho, da arquitetura de hardware,
da utilizacdo e da geografia dos data centers.

I O atual ciclo de expansao deve ser visto como o inicio de uma mudancga estrutural na composi¢ao da demanda
i

de eletricidade — e nao apenas um ciclo de infraestrutura de 2026-2028.

Fonte: Projecées da EIA, materiais da industria e estimativas de pesquisa; compilado pelo BTG Pactual Research Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA
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O gargalo fisico: rede,
equipamentos e interconexao




Adicoes recordes de capacidade nao eliminam o deficit de energia firme btgpactua

Os EUA planejam registrar adi¢cdes recordes de geragao em 2026, mas os GW de capacidade nominal n&o sao equivalentes
a capacidade dependavel disponivel quando as cargas de |A precisarem dela

Adicoes de capacidade utility-scale nos EUA em 2026E Capacidade nominal vs. capacidade firme Crescimento da demanda da NERC supera a oferta aprovada

86 GW

o Ol Capacidade ¢ Capacidade ¢ Capacidade +266 GW
nominal firme acreditada entregavel : —~
+ Edlica +224 GW
o e |

Armarenamenio Armazenamento £
de baterias 28% % 6 hatofias =  Nuclear existente 6 Gas natural

(~24 GW) ) §

 Firmeza muito alta « Alta firmeza
+71 GW
Solar 51% + Solar » Carga base 24/7 o Despachavel G
(~44 GW)
~11 GW de aposentadorias programadas [il Armazenamento /!\-‘6 . Solar/ edlica Crescimento da Adicdes de Adigoes de
42% de baterias e demanda de pico  recursos aprovados  recursos prospectivos
e v »y no verdo em 10 anos
rvdo apor a gas - e
(~6 GW) ciclo simples . Duracao(ljlmltada o Varidvel "
~ « Suporte de pico * Dependente das : C& laa e s e
(-56W) B9 i condicbes climaticas Nao se trata de um simples déficit aritmético: a acreditacao da
As adigoes de capacidade nominal permanecem e do horario capacidade, o momento e a disponibilidade regional diferem
fortemente positivas — mas a sua composicao importa. materialmente.
ﬂ O desafio do setor elétrico ndo é a falta de geragdo anunciada. E a falta de capacidade firme, despachavel e conectada a rede onde as grandes cargas de A estio surgindo.
DD A escassez permanece concentrada em geragao despachével, transmissdo, transformadores e infraestrutura de conexao para aceleracao de carga (speed-to-power).

Fonte: EIA, NERC, BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



A cadeia de valor da energia: sete camadas, sete modelos de negaocio (brgpectua

Mecanismos de geracao de resultados diferem fundamentalmente — e nem todos se beneficiam igualmente ou ao mesmo tempo

Funcao Principal motor de resultados Principais nomes Mapa de monetizacao

Montante
(Combustivel) Ofetiace & Gés natural, uranio Volume x prego da commodity WMB, EQT, Cameco Exposicdo a pregos de
Combustiveis l commodities
Exposicao direta aos pregos
dos combustiveis
o [l glc:;x;r;sdc:mbustlvel S Preco da energia x capacidade CEG, VST, NRG, NEE
' Exposicao ao preco de energia
no mercado atacadista
i - Exposto a pregos de energia
a 'ﬁ Transmissao g?;;iggfrg'a POFlongss ggss;i:nr;?;:eragao i NEE, utilities —_ no atacado e ciclos de mercado
— Modelo de retorno regulado
o a EquipamentosdeRede  '"@nsformadores, painéis Backlog x margem GEV, ETN, ABB, Hubbell — ﬁ Resultados baseados na base
elétricos de remuneragado e no ROE
permitido
Servicos de Rede Constr{)i/ [nanutengéo da Receita x margem operacional PWR, MYR Grou .
e , 505 transmissao g P P =4l Modelo de backlog / execugao
- O Impulsionado pela oferta de
equipamentos e pela constru¢ao
:T: S S ey o = a e inff
e Distribuicdo Entrega no ultimo trecho 22?::;?:;&@0 & All regulated utilities — — g Slineorun
Infraestrutura no nivel da
Tosaiibe E=)  Infraestrutura de Gestdo de energia/termal T VT Gartier ___— &= instalagdo
(Usudrios finais) == DataCenters no data center 8 : — Receita proveniente da gestdo de

energia e termal no nivel da instalagdo

Diferentes partes da cadeia monetizam em momentos distintos.

Fonte: BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



Os prazos de entrega de transformadores aumentaram 2-3x desde 2020 — arede € o verdadeiro gargalo  ( btgpeactus|

Os prazos de entrega para equipamentos criticos da rede elétrica seguem como o principal gargalo de oferta

128 semanas ié-z] 144 semanas /li 2-3x

Transformador elevador de gerador [ Aumento vs. 2020
(GSU) ’

(I

Transformador de grande porte

Os prazos de entrega de transformadores aumentaram 2-3x desde 2020 — até 144 semanas Por que iSO importa

Prazo de Entrega (Semanas) Maiores gargalos em
transformadores de grande porte
160 - rd e GSU o  Precos +77%
1o 4 ©2  desde 2019 para transformadores
128 de poténcia.
120 - =
100 | 92 L Demanda por GSU +274%
alll desde 2019.
80 -
60 1 52 40 o e Novas adi¢cdes de capacidade
40 - 2% % estao vindo, mas nao rapido
< o suficiente para atender
| a demanda.
O T T T
Transformador Transformador Transformador Transformador elevador A d'_5p0mb'|'dade ’de
de distribuicao de subestacao de grande porte de gerador (GSU) o equipamentos esta se tornando
, o fator limitante para
2020 (linha de base) B 2026

a eletrificacao.

Q | O gargalo nao é a criacao de demanda, mas sim a disponibilidade fisica de equipamentos da rede elétrica.

Fonte: POWER Magazine, citando a pesquisa da Wood Mackenzie do 2T25; BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



2,061 GW de geracao e amazenamento buscando interconexao a rede

@ pactual

~1,3 TW de geracao e ~0,75 TW de armazenamento estao aguardando interconexao a transmissao, destacando a escala

do gargalo da oferta de energia nos EUA

2,061 GW

Fila ativa de interconexao
no final de 2025

Crescimento da fila de interconexao

Fila ativa de interconexao (GW)
3,000 A

2,500
2,000
1,500
1,000

500

253 GW

Gas natural na fila
(+86% em 2025)

Fila caiu 10% em 2025;

pico em 2023

2,600

PN
JuIR

549 GW

Com acordo de interconexao
em elaboragao ou executado,
mas ainda nao em operacao comercial

Por que isso importa

Apenas uma fracao dos projetos em fila
chega, de fato, a operagdo comercial
~13% da capacidade historica em fila
alcangou a operagao comercial.

A demanda de data centers amadurece
mais rapidamente do que a construcao
de transmissao

Conexao de data centers em 1-2 anos;
transmissao leva 5-10 anos.

A atuacao da FERC aumenta a transparéncia
dos processos, mas nao resolve o gargalo fisico
Ordens de show-cause da FERC em junho de 2026
para todos os 6 operadores de rede.

0 . r r r r . Os atrasos na interconexao estao se tornando
2015 2016 2017 2018 2019 2023 2024 @ um fator limitante para a entrega de energia
e o cronograma dos projetos
A corre¢ao regulatoria esta a 5 anos de distancia —
o gargalo é estrutural.
@ l A reforma da interconexao pode melhorar a eficiéncia do processo, mas a restricao no curto prazo ainda é a capacidade da rede
e o cronograma da transmissao.

Fonte: LBNL Queued Up 2026 Edition (Jun 2026); FERC; BTG Pactual U.S. Research

Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



Transmissao € 0 proximo gargalo: arede precisa se expandir mais rapido— e de forma mais inteligente

btqpactual

O crescimento da carga esta forgcando programas regionais de transmissao de bilhdes de ddlares, enquanto tecnologias de

aprimoramento da rede oferecem alternativas mais rapidas as linhas greenfield tradicionais

MISO

$21,8 bi

LRTP Tranche 2.1

() 24 projetos
&  3.631 milhas
& 765KV de backbone

Meta de entrada em operagao:
2032-2034

Longos prazos de execugao reforgam
a escassez de tempo até o fornecimento
de energia.

ERCOT

~474 GW

de solicitacoes de interconexao de
cargas elevadas,
~90% de centros de dados (ago. de 2026)

[2) Solicitagdes, ndo demanda realizada

ﬁ Expanséo de transmissdo de 765 kV
emergindo para atender centros
de carga de réapido crescimento.

Expansao Tradicional Tecnologias de Aprimoramento da Rede
R Novas nhas de 45/ 500/ Te5 kY R i
* HVDC . * Controles de fluxo de poténcia
* Novas subestagdes / transformadores o Chaveamento de transmissdo
* Alta capacidade / longo prazo de execugao  Menor intensidade de construcdo / potencialmente

desdobramento mais rapido

UDI:I precisa ser expandida, refor¢ada e operada de forma mais eficiente.
Fonte: DOE, PJM, MISO, ERCOT, FERC, BTG Pactual

PJM

$11,8 bi

Projetos da base 2025 RTEP

v/ |
@ 122 projetos
7 @ Impulsionadores: crescimento da carga,

centros de dados, mudancas na geragao

Inclui novas linhas de 500 kV / 765 kV
e condutores avangados.

Exposicao a Equiities Publicos
PWR / MYRG
ETN / GEV / HUBB / ABB

condutores / power-flow /
fornecedores de HVDC

Engenharia e Construgao
Equipamentos de Rede

Equipamentos avangados

A transmissao determinara se a nova geragao podera se tornar energia utilizavel para IA. A oportunidade, portanto, vai além de mais geracao: a rede em si

Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA
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A energia € local: mercados
regionais e conversao de
projetos




A historia de energia da |A é regional

—aPJMtemomaior peso

O desenvolvimento de data centers esta concentrado em 6 clusters em 4 regioes

@ Sudeste

@ PJM

~30 GW

Crescimento da carga

de DC até 2030

Principais clusters
N. Virginia, Ohio, PA

~12 GW

Crescimento da carga

de DC até 2030

Principais clusters
Georgia, N/S Carolina

@ ERCOT

~15 GW

Crescimento da carga
de DC até 2030

Principais clusters
Dallas-FW, Austin, Houston

O |

btqgpactual

~10 GW

Crescimento da carga
de DC até 2030

Principais clusters
Indiana, Wisconsin, lowa

Margem de reserva .ll Margem de reserva .ll Margem de reserva l.ll Margem de reserva
Em aperto Adequada (n.t.) Aperto (sem mercado Risco elevado
de capacidade)
Mercado de capacidade o Mercado de capacidade O Mercado de capacidade O Mercado de capacidade
Sim — US$ 325/MW-dia Néo (regulado) Nio Sim

Nomes principais: CEG, VST, Dominion, AEP Nomes principais: Southern, Duke Nomes principais: NRG, VST (Texas) Nomes principais: Duke, AEP, Entergy

Comparacao entre as regioes a1l Principais pontos de investimento

R /RTO Principais clusters Crescimento da carga M d Estrutura de mercado N A PJM oferece o maior potencial de alta em merchant
egido de data centers de DC até 2030 argemdereserva | (Mercado de capacidade) omes principais Maior pipeline de data centers e uma margem de reserva
em aperto sustentam forte dindmica para retornos de
N. Virginia, Ohio, PA ~30 GW Em aperto Sim - US$ 325/MW-dia CEG, VST, Dominion, AEP merchant.
para 2028/29 a O Sudeste tem expansido concentrada principalmente
ERCOT Dallas-FW, Austin, Houston ~15GW Aperto (sem mercado N&o NRG, VST (Texas) por meio de utilities reguladas :
de capacidade) O crescimento é significativo, mas o valor é capturado
: : ; ’ principalmente dentro de estruturas regulatorias.
MISO Indiana, Wisconsin, lowa ~10 GW Risco elevado Sim Duke, AEP, Entergy 1
e O crescimento de carga no ERCOT é relevante, mas
Sudeste Georgia, N/S Carolina ~12 GW Adequada (n.t.) Nao (regulado) Southern, Duke a monetizagdo é menos direta _
Forte demanda, mas sem mercado de capacidade e maior
WECC/Oeste Arizona, Oregon, Nevada ~8GW Em aperto (AZ) Estrutura de recursos NextEra, Sempra volatilidade de pregos tornam os retornos mais incertos.
adequada no CAISO % % 3 = : > ~
o A dispersao regional implica que a seleg¢do de ages
NYISO/ISO-NE Nova York, Nova Inglaterra ~3 GW Elevada Sim Eversource deve refletir a estrutura de mercado

Diferencgas na estrutura de mercado, condigées de reserva
e estruturas regulatérias criam conjuntos distintos
de vencedores.

Fonte: previsdes dos RTOs, divulgagoes das utilities, estimativas da industria; BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



O Texas esta na linha de frente da capacidade planejada de data centers nos EUA  (btgpactual

A capacidade planejada esta fortemente concentrada no Texas, reforcando sua importancia estratégica no préximo ciclo de infraestrutura

Capacidade de data centers nos EUA por estado Escala da expans3o futura
GW (gigawatt) .II 0 Texas ainda tem quase 100 GW de
100 capacidade planejada, bem acima da
% m Em operagao (até 2026) m Planejada (apds 2026) Virginia e de Utah, refor¢cando sua
posicao central na proxima onda de
80 desenvolvimento de data centers nos EUA.
70
60 Cap?cidade planejada # con.tratada # & Risco regulatério surgiu
interconectada # energizada —_—
50 =% Em 3 de agosto de 2026, o governador
i Abbott determinou ao PUCT e ao ERCOT
a suspensao das aprovagoes de novos
30 data centers pendentes. Em 21 de setembro
de 2026, o Texas também suspendeu as
20 permissoes de TCEQ solicitadas por
> JJ JJ data centers até a conclusao da auditoria.
U_I_IJLLLLI_LL_L.-_IJ_I - ark carga
08~‘2‘-9<‘!-‘!‘°°8°ﬂ8f“=8388823»2‘3 8“85::1%83“%28“%‘”3%8 LL2FERE Implicaces paraaredeea
u.EE-CC&”5:;.@850;&@30'—'-e°=w§‘='¥"=n"‘8‘ IRBED T 9'*% B 3t 68 D d BNEF edid
&’.-?DOEgEgg.‘EE.EZQ9_’$§2§Ep8§§£2§r§.$§%§mgsg's‘,gﬁgg'ggzégggﬁg € acordo com o , as medidas
S OIS ===33% °z'2§62§§<’g§@;"g‘ﬁﬁgi.égfi"c?i 5522 23 ggg poderiam adiar 49,8 GW de nova demanda
§ z 2 = g L s * i3 5 2 83 3 Té de data centers do ERCOT, o que representa
< e 9 2 2 quase 20% do desenvolvimento nos EUA.

O EIA agora projeta que o crescimento
da carga do Texas sera de 6% em 2027,
versus 14% na STEO anterior.

PRINCIPAL CONCLUSAO

I YI_\LP O Texas continua central para o crescimento futuro da capacidade de data centers nos EUA, mas as

Fonte:

recentes restricoes regulatorias sugerem que a capaacidade planejada pode nao se traduzir em demanda realizada

tao rapidamente quanto o esperado anteriormente.
Cleanview, Apollo Chief Economist, BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



GW anunciados ndo sao demanada: o pipeline de data centers precisa ser des-iskado etapa por etapa ( btgeactus

O sinal de investimento se fortalece materialmente a medida que os projetos avangam de anuncios e pedidos as utilities
para servigcos contratados, construgcao e energizacao efetiva

Por que o funil importa

(1) taxa histérica de ativagao
e o ~72 /o no prazo para a capacidade

Anunciado 4 agendada nos proximos

C::tst:;e Ped'i.d%aé !m:y / : T 5 6 7 quatro trimestres
si:i::rcg:&ég prontidao Efegia Em Energizado 0 capacidade atualmente
contratada construgao ~60 /o agendada com expectativa
@ =0 = de ativagdo no prazo
v TG E ! = ao longo do préximo ano

Comunicado & Terreno assegurado / Pedido de carga Depésito / Acordo de servico / Construgéo do Carga comercial / 0 capazld:de atualmente
imprensa / plano processo de enviado / estudo especificagdes/  contrato tarifario /PPA  DC + equipamentos Cas MRk R ~ 50 /0 SpeTvias | COMERPecEIS
do desenvolvedor licenciamento inicia de viabilidade marcos elétricos no local computagao de ativagao no prazo

operacional ao longo dos proximos
Este é o principal dois anos
KPI que importa.
Qualidade do sinal: Qualidade do sinal: Qualidade do sinal: Qualidade do sinal: Qualidade do sinak:

Média - Alta Alta Muito Alta
~474 GW =t
e Muiltiplos pedidos das utilities podem inflar os nimeros brutos do pipeline. st histdrico do ERCOT

da utility

Qualidade do sinal:

Qualidade do sinal:

Estudo de caso ERCOT: anunciados vs. pico

de pedidos de interconexao ~ 5 Ox
Estrutura de investimento: ponderar o GW pela maturidade do projeto f:g’g gzrgg‘gis Roress .
GW anunciados GW contratados % GW em construcao = GW energizados : >
E] menor peso de avaliagao T @ maior convicgao =7 alta conviccado = = maior conviccao GW brutos de pedidos nao devem ser

interpretados como demanda realizada.
Acompanhe as taxas de conversdo, ndo apenas o crescimento bruto do pipeline.

U As projecdes de carga de data centers devem ser ponderadas por probabilidade conforme a maturidade do projeto. A métrica mais importante
all do ciclo de energia da IA nao é o GW anunciado — é a conversao dos projetos contratados em carga energizada e medida.

Fonte: GS, FERC, ERCOT, BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



PJM: trés leiloes consecutivos no teto regulatono de pregos btgpactua

Os precos de capacidade permaneceram proximos ao teto regulatério a medida que as expectativas de carga de data centers
e 0 aperto das condicdes de mercado continuaram a sustentar uma demanda estruturalmente mais alta

Preco de Clearing do Leilao de Capacidade do PJM PRINCIPAIS CONCLUSOES
US$/MW-dia Pico de US$333.44/MW-dia Wi g _
em 2027/28 Trés leiloes consecutivos no teto / proximos
ao teto
400 - 2026/27 com clearing a US$329/MW-dia, 2027/28 a
350 $329 $333.44 $325 US$333.44/MW-dia (recorde) e 2028/29 a US$325/MW-dia.
300 - $270 o Carga de data centers continua sendo um fator-chave
250 - O PJM projeta ~30 GW de carga incremental até 2030,
com data centers representando a maior parte do
200 - crescimento.
150 A Custo total da capacidade permanece significativamente
mais alto
100 A Valor estimado da capacidade com clearing de US$16.4 bi
$50 em 2028/29, aproximademente em linha com 2027/28,
50 - $34 $29 vs. ~US$2.2 bi em 2024/25.
0 : . , » ' e DL e S e A
2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29 ° IEToNE VIO € peoiivn Tegices e fordl g Usslicho
Sem o teto regulatorio e o piso, o preco de clearing de

2028/29 teria sido de US$554.72/MW-dia.

US$325/MW-dia US$333.44/MW-dia ~30 GW US$16.4 bi “A demanda de data centers estd aumentando

estruturalmente a escassez de capacidade no PJM,

Prego de clearing de Prego de clearing recorde Carga incremental do PJM Valor da capacidade o g A
2028/29 de 2027/28 até 2030 com clearing em 2028/29 enquanto as restricoes de preco regulatorio estao
vs. US$29 em 2024/25 vs. US$329 em 2026/27 Impulsionada por data centers vs. ~US$2.2 bi em 2024/25 defmmd(?‘o nlvfl em que o0s precos com c[ear/ng
se estabilizam.

Fonte: Resultados do PJM BRA: jul. 2025, dez. 2025 e jul. 2026; Projecao de Carga do PJM 2026; BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA
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Gas natural e nuclear existentes resolvem a restricgode energiafimenocurtoprazo ~ (btgeactual

Data centers de |IA exigem energia firme 24/7 com capacidade despachavel — solar e edlica sozinhas nado conseguem entregar

DISPONIBILIDADE IMEDIATA OPGAO ESCALAVEL PARA O CURTO PRAZO APENAS RENOVAVEIS
Nuclear existente Gas natural Insuficiente para a carga de IA 24/7
Disponivel agora, com fator de capacidade Despachavel, competitivo em custos @ Solar e edlica sdo intermitentes e ndo conseguem
de 90-93%. e escalavel nos proximos 2—-4 anos. entregar energia firme, em tempo integral.
Comparacao de tecnologias Principais conclusoes para o fornecumento de energla para A IA
Tempo para entrar
Tecnologia Capex (US$/kW) Fator de capacidade Despachavel? Adequacdo para IA :
i | : : 0 Melhor ajuste imediato Nuclear existents ﬂ
Disponivel agora | 90-93% CF
Gas natural (CCGT) 30-42 meses $1,100-$1,400 50-70% Sim % % % % 7r Alta
; s Gés natural (CCGT) ®
Melhor ajuste para expansao
Gas natural (OCGT) 18-30 meses $700-$900 15-35% Sim % % % i v Média e y P P Escalédvel | 50-70% CF
Nuclear existente Disponivel agora Afundado 90-93% Parcial * % % % % Muito alta e Pico / complementar Gas natural (OCGT) ®
Flexivel | 15-35% CF
Nova nuclear (SMR) 8-15 anos $6,000-$10,000+ 90%+ Parcial % % % % % Futuro
Sol | Opcéao de longo prazo Noya nuclea:/(SMR) ﬂ
K I aaca 24-36 meses $800-$1,100 20-28% N&o %o ¥ % % % Baixa 8-15 anos | 90%+ CF
de utilidade
Solar + bateria 4h 30-48 meses $1,400-$2,000 20-28% Parcial * % % ¥ ¥ Baixa-Média o Apenas complementar Solar + bateria 4h @
Intermitente | 20-28% CF
Edlica (onshore) 24-48 meses $1,300-$1,700 25-45% Nao ¥ ¥ ¥ % ¥ Baixa No é solugo isolada Solar em escala de utilidade / Edlica +
Intermitente | 20-45% CF
Despachabilidade importa mais do que capex nominal. O tempo para entrar em operagao agora é uma restri¢ao estratégica.
II Para cargas de IA, energia firme e confiavel é a restricao determinante, Cem a demanda por IA aumentando rapidamente, solucoes que podem ser implantadas

nao apenas 0 menor custo inicial. nos préximos 2-4 anos tém uma vantagem clara.

Fonte: EIA AEO 2026; Analise LCOE da Lazard 2026; BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



Renovaveis ndo resolvem sozinhas a restricao de energia firme da lA — mas continuam essenciais a0 mix de suprimento @oactual

Solar e edlica adicionam energia de baixo custo; gas, nuclear e armazenaamento fornecem a confiabilidade necessaria para cargas de |A 24/7

4
24x7 da firma
(Ja disponivel)

Despachavel
(Alta firmeza)

Parcialmente firme
(com armazenamento)

Intermitente
(Variavel)

Confiabilidade 24x7 da energia firme

o 1A

° Nuclear Existente a
Maior confiabilidade 24/7
da firma (ja disponivel hoje)
e Gas Natural
Alta despachabilidade
e firmeza

Solar + 4h de Armazenamento
Maior firmeza
mas ndo totalmente firme

d=

Solar / Edlica
Baixo custo, rapida implantagao
Producao intermitente

>

Menor custo /

Implantacao mais rapida

Solucao de energia

para IA

Maior custo /
Implantag@o mais lenta

Custo / Velocidade de nova adicao de energia

ﬂ Energia de baixo custo d Capacidade da firma

Renovaveis / Energia Gas / Nuclear / Armazenamento / Firmeza

Incremento de energia de menor custo

Solar e edlica continuam essenciais para atender
ao aumento do consumo total de eletricidade.

A |A requer energia firme da firma

Data centers de fronteira ndo podem depender
apenas de geracao intermitente; backup, armazenamento
ou geracgao despachavel continuam necessarios.

Suporte indireto continua critico

Nova geragao solar e edlica pode deslocar a geragao a gas
durante as horas disponiveis, preservando a capacidade
despachavel para periodos em que os data centers
exigem suprimento firme da firma. Metas de energia 24/7
de hyperscalers e PPAs renovaveis apoiam contratos
nucleares.

% Acesso a rede

Transmissao / Transformadores /
Interconexao / Entrega

Visao de curto prazo: Gas natural e nuclear existente resolvem a restricao de energia da firma no curto prazo.

.|I | Renovaveis resolvem o problema de volume de energia; os recursos da firma resolvem o problema de disponibilidade.

Fonte: Materiais da industria; BTG Pactual

Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



Equipamentos a gas da GE Vemova sob contrato atingiram 116 GW— Slots de turbinas contratados até 2030 btgpactual
Pedidos do segmento de Energia cresceram 134% A/A no 2T 2026; capacidade de fabricagao expandindo para 30 GW/ano até 2030

Visao de investimento

1

Carteira de pedidos e suporte de slots
visibilidade de lucros de multiplos anos.

A demanda de energia impulsionada por IA
se tornando um vetor de crescimento significativo.

Expansao de capacidade para 30 GW/ano até 2030
suporta maior monetizacao dos pedidos.

Principais dados

5

@

il

116 GW contratos de carteira de pedidos + slots

=125 GW meta para o final de 2026

+134% A/A pedidos do segmento de Energia no 2T 2026
>$5B pedidos de eletrificacao de data centers no 1S 2026
~20% dos compradores s3o desenvolvedores de data centers

Quase zero — $2.5B EBITDA de 2023 a 2025 (em expans3o)

Fonte: comunicados de resultados da GE Vernova

Carteira de Pedidos de Turbinas a Gas + Slots Contratados
(GW, slots contratados até 2030)

Carteira de Pedidos + Slots Contratados (GW)

160

140 A

120 -

100 -

60 1

40 -

20 A

meta para o final do ano

slots contratados l

até 2030
125 GW

116 GW
100 GW

65 GW

T

Fina(l de 2024 2T 2026 2T 2026 Final de 2026E
est.)

A GE Vernova esta no centro do gargalo de turbinas, com maior
profundidade de pedidos impulsionada pela demanda da rede elétrica
e de eletrificacao de data centers.

Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



O crescimento do poder da A vai além dos geradores: a infraestrutura de gas natural se toma um habilitador critico btgpactual

A geracao incremental de gas cria uma oportunidade de demanda de segunda ordem para gasodutos e infraestrutura midstream contratada

id .ﬁ - . . L 1] ..
Williams. ‘ Williams Companies e Carga de 1A/
= o Data centers
- +10 Bcf/d
Aumento da demanda de gas nos EUA Geracao incremental
para geracao de energia até 2035 — a gas natural
projecao da empresa
Transco
M Maior sistema de gasodutos I I
interestaduais de gas natural Maior vazao l
dos EUA. de gas

ﬂ Investimentos modulares em geracao _

de energia a gas natural, visando |I D Expanséo de gasodutos / —

locais de data center onde o acesso Nova infraestructura
a rede é restrito

KINDER?MORGAN"‘ ’ Kinder Morgan

+3 Bcf/d

Aumento da demanda de gas para
geracao de energia até 2030 —
projecao da empresa

~$10 bn em backlog de projetos

>60% suportando a geracao de energia
e a demanda de data centers (LDC)

A economia de gasodutos é impulsionada
principalmente por volumes contratados
e tarifas, e nao pela volatilidade dos
precos da energia.

" - Ativos contratados Proximidade estratégica
8 I I Por que isso importa @ de longa duracio @ da gerac@o e dos clusters

de data centers

Potencial beneficiario tanto

E]EE[ da geragao conectada a rede

quanto da geracao atras do medidor

I O ciclo de eletricidade da IA pode criar uma camada duradoura de demanda de gas abaixo do mercado de energia: as turbinas monetizam
B

a escassez de geracao, enquanto os gasodutos monetizam a maior vazao de combustiveis.

Fonte: materiais do 2T26 da Williams; materials do 2T26 da Kinder Morgan; BTG Pactual

Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



Hyperscalers estao assinando contratos de multiplas décadas por capacidade nuclear firme e zero-carbon

PPAs de multiplas décadas sinalizam que o acesso a energia se tornou uma vantagem competitiva estratégica

Arranjos nucleares selecionados de hyperscalers

9 Parceiro de geragao

| | EVT
@ Microsoft 25 Constellation (CEG) {}

amazon %% Parceiro de geracdo 4

Talen Energy

Q9 Parceiro de geragao %
‘ x ' ap)
Meta Vistra (VST)

03 Parceiro de geragao
amazon 2 4

Vistra (VST)

Alphabet/Go gle %33 Parceiro de geragao ¢

Diversas utilities

Fonte: CEG; Talen Energy; Vistra; BTG Pactual

Capacidade

835 MW

Capacidade
Até
1,920 MW

Capacidade

2,609 MW

Capacidade

Até
1,200 MW

Capacidade

Multipla

B

B

B

Duracdo

20 anos

Duracao

18 anos
(até 2042)

Duracao
20 anos

Duracao
20 anos

Duracao

Diversas

Status
Revisao da NRC;
meta para 2027

Status

Ativo

Status
Ativo

Status
Ativo

Status
Muiltiples ativos

Visao geral da estrutura e do status

btgpactual

Revisao da NRC;
meta para 2027

Microsoft

Amazon (AWS)

Meta

Amazon (AWS)

Alphabet/Google

PPA — reinicio de Crane

Fornecimento nuclear —
Susquehanna

PPA nuclear — muiltiplas
plantas

PPA de uprate nuclear

Matching de energia
limpa 24/7

Principais conclusoes

Frotas nucleares Contratos de
existentes estao se longa duragao
tornando ativos garantem o acesso

estratégicos

aenergia firme
para as empresas

Ativo
Ativo
Ativo

Mudltiplos ativos

Reinicios e uprates
agora se tornam
vias monetizaveis

de expansdo

Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



‘ @ pactual

Da demanda por energia aos
resultados das empresas




Escassez se mone

iza em diferentes velocidades ao longo da cadeia de valor

btqgpactual

Backlogs, receitas contratadas e suporte de precos de energia impulsionam a aceleragcao dos lucros no curto prazo,
enquanto a infraestrutura regulada se converte em lucros ao longo de um ciclo de investimento mais longo

CONVERSAO MAIS RAPIDA DE LUCROS

Imediato | 0-24 meses \

01

GERAGAOE
EQUIPAMENTOS
DE REDE

GE Vernova | Eaton |
ABB | Hitachi Energy |
Siemens Energy

Mecanismo de lucros

Backlog — entrega —
receita = margem

A escassez é
monetizada primeiro
onde os pedidos ja
estdo visivels.

Risco: execucéo /
cadeia de suprimentos /
normalizagao

02

SERVICOS DE REDE
EEPC

Quanta | MYR |
MasTec | Kiewit

Mecanismo de lucros

Prémios de projetos —
backlog — receita de
construcao

A monetizagao
comega a medida
que o investimento
em rede se transforma
em construcao.

Risco: mao de obra /
inflagdo / execugdo

Curto Prazo | 1-3 anos ]

03

INFRAESTRUTURA
DE ENERGIA
PARA DATA CENTERS

Vertiv | Schneider |
Carrier | Eaton

Mecanismo de lucros

Atividade de construcao —
pedidos de energia e
refrigeragdo —

receita de equipamentos

A infraestrutura das
instalacGes se monetiza
com a construcao fisica
de data centers.

Risco: competicdo /
normalizagéo de
margens

04

NUCLEAR
CONTRATADA /
EXISTENTE

Constellation | Vistra |
Talen

Mecanismo de lucros

Geragdo existente +
contratos de longo prazo /
PPAs

Usinas nucleares
existentes podem
ser precificadas mais
rapidamente do que
novas geragoes.

Risco: termos de
contrato / regulagéo /
exposicdo de mercado

Médio Prazo | 2-5 anos l

05

INFRAESTRUTURA
DE GAS

Williams | Kinder Morgan |
TC Energy | Enbridge

Mecanismo de lucros

Crescimento da demanda
de energia —

aumento de throughput —
receita tarifaria contratada

0 gés se converte em
lucros com a A por
meio de volumes
contratados de
midstream.

Risco: licenciamento /
atrasos de volume /
COMPromissos

06

UTILIDADES
REGULADAS

NextEra | Duke |
Southern | Dominion

Mecanismo de lucros

Crescimento de carga -
base de ativos —
retorno permitido sobre
o capital (ROE) — LPA

As utilidades se
monetizam mais tarde,
mas por meio de
capitalizagéo regulada
de longa duragao.

Risco: regulagéao /
financiamento /
acessibilidade

MONETIZAGAO DE LONGA DURAGAO

Longo Prazo | 5+ anos

07

NOVOS SERVICOS
NUCLEARES E
NUCLEARES

BWXT | GE Vernova
Nuclear | NuScale |
Centrus

Mecanismo de lucros

Contratos de servigos /
demanda de combustivel /
implantagdo de reatores

Atraente
estrategicamente,
mas os lucros levam
mais tempo

para emergir.

Risco: prazo / aprovagoes /
execucao

O que determina a
velocidade dos lucros?

01

02

03

04

Visibilidade de contratos —
backlog e contratos de
longo prazo aceleram

a monetizacao.

Prazo de entrega fisica —
equipamentos se monetizam
antes de os ativos estarem
totalmente online.

Dependéncia regulatéria —
aprovagoes atrasam

a realizagdo integral

dos lucros.

Intensidade de capital —
projetos mais longos
estendem o ciclo

de investimento.

Velocidade dos lucros #
atratividade do investimento

Uma conversao mais rapida
pode impulsionar revisées de
lucros no curto prazo, enquanto
modelos regulados mais lentos
podem oferecer maior dura¢ao
e visibilidade.

A escassez se monetiza primeiro por meio de backlog e poder de precificagao, depois por meio de infraestrutura contratada e, por fim, por meio do crescimento da base regulada.

Fonte: Documentos da empresa e apresentagdes para investidores; BTG Pactual. Nota: O timing € ilustrativo e reflete mecanismos tipicos de conversao de lucros, e ndo orientagdes especificas de projetos.
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O crescimento da carga de A esta impulsionando um ciclo historico de investimento

regulado em utilities

btqgpactual

Os compromissos de data centers se traduzem em investimentos de geracao, transmissao e distribuicao — expandindo a base

de remuneracao e a visibilidade dos resultados

p II Mecanismo de Transmissao dos Resultados

' o g
ﬁ.ﬁ nl]u Yo
Investimento Ret b
em geragao + Base gL So0rS
transmissao e de remuneragao & patnr_n_o RO
e s permitido
distribuicao

Compromisso
de grande
carga

Crescimento
do LPA

Clientes de O investimento Os reguladores Uma base de

data centers As utilities investem incorrido de forma permitemumretomo  remuneragao maior
assinam contratos €m nova geracao, prudente € adicionado sobre o patriménio impulsiona maiores
de varios anos transmissao e abase de remuneracao na base de resultados ao longo
para atender distribui¢do de regulatoria ao remuneragao do tempo, sujeito
a uma demanda infraestrutura para longo do tempo Tioi ao defasagem
substancial atender a carga ipicamente regulatoria
de energia ~9-11%
Compromete Maior CapEx Base de Gera retomo Resultados
2 to - ~ - . v .
crescimen e ativos de remuneracao regulado mais visiveis
incremental longa duragéo maior e recorrentes
da carga

US$ 1 bilhdo de investimento incremental na base de patriménio

a uma taxa de retorno permitida de 10% pode adicionar aproximadamente
US$ 100 milhdes de resultados anuais antes de efeitos de financiamento
e de contagem de agdes.

m llustrativo

Planos Selecionados de Capital das Utilities e Exposicao a IA

A~ DUKE
&’ ENERGY.

US$ 103 bi

Plano de capital de cinco anos

Os compromissos de

data centers nas Carolinas
sao um dos principais
vetores de necessidades

incrementais de infraestrutura.

Southern
&8 Company

US$ 51 bi

CapEx 2026-2028

~17 GW de contratos

de grande carga;

>75 GW de pipeline

de desenvolvimento
mencionados no relatorio.

NextEra Energy / FPL
~21 GW de interesse de grande carga; ~12 GW em
discussodes avancgadas; possibilidade de inicio de
operagao a partir de 2028.

== WE
2 b

US$ 64,7 bi

Programa de capital
de cinco anos

Exposicao direta ao
Norte da Virginia —
0 maior cluster de
data centers dos
Estados Unidos.

As utilities reguladas capturam o ciclo de poténcia de IA de forma mais gradual do que os fornecedores de equipamentos ou geradores

f I I comerciais, mas com visibilidade de resultados substancialmente maior: o investimento em infraestrutura é convertido em crescimento

da base de remunera¢ao multianual, e nao em precificagao de escassez imediata.

Fonte: Material das empresas, divulgacdes das utilities; BTG Pactual
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Quem paga pela rede de |A? A alocacao de custos vai determinar a economia da rede

btgpactual

As tarifas para grandes cargas estdo evoluindo para proteger os consumidores existentes, ao mesmo tempo em que
preservam os investimentos em infraestrutura necessarios para atender a demanda de data centers em larga escala

Estrutura de custos de infraestrutura

Custos Pagador:
% compartilhados ® estrutura regulatéria /
do sistema de mercado
Pagador:

o

® PPA / base tarifaria /
contrato bilateral

Pagador:

Reforgos de ® custos compartilhados

transmissao + custos alocados
Reforgos na _ PSgaenr,
distribuiggo local > e jcag
¢ minimos de demanda
- Pagador:
Conexao * principaimente o
dedicada cliente de grande carga

Quem paga depende de qual camada da infraestrutura esta sendo construida.

Impacto positivo para as concessionarias

Ordens de causa comprovada da FERC (junho de 2026) /
estrutura de reforma proposta

Acordos de recuperacao de custos
Permitir que as concessionarias
recuperem custos de interconexao

de grandes cargas e de reforgos na rede.

Requisitos de prontidao

@ Estabelecer critérios de demanda e
de prontiddo do local para reduzir
projetos especulativos e filas na conexao.

Transparéncia nos custos dos reforgos

Q Maior visibilidade sobre o escopo,
custo e a alocagao dos reforcos
na rede.

Objetivo: acelerar a integracéo de grandes cargas
enquanto protege os consumidores existentes.

Protecao aos consumidores

Modelo da Virginia

>25 MW

nova classe de grandes cargas
GS-5

14 anos

prazo minimo de contrato

85%

pagamento minimo mensal
de T&D de demanda

Ate 60%

garantia colateral para clientes
de grandes cargas sem
crédito suficiente

Também se aplicam requisitos minimos de demanda para geragao.

Trade-off

.II A carga contratada suporta a visibilidade @ Pagamentos minimos e garantias AIA Uma alocagao mais direta pode reduzir
do CapEx. colaterais reduzem o risco de custos ociosos. oportunidades mais amplas na base de tarifas.
A alocacgao de custos — e nao apenas o crescimento da carga — determina a economia para os stakeholders. A oportunidade para a concessionaria
€ mais forte quando a carga é contratual, o investimento pode ser recuperado e os reguladores protegem os clientes existentes de custos ociosos.

Fonte: FERC, Virginia SCC, BTG Pactual. Nota: Estrutura de custos de infraestrutura: apenas ilustrativa; a alocacao de custos real varia por jurisdicao, tarifa e tipo de ativo.
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ExpansaodoE

ITDA conta a histdria — GEV proximo de zero em 2023, rumo a mais de US$ 6 bilhdes em 2026

btqgpactual

A expansao do EBITDA permanece como o sinal financeiro mais claro entre as vencedoras do setor elétrico

Evolucao do EBITDA por Empresa — 2022 a 2026E

US$ Bilhdes
10

EBITDA (US$ bi)
N

2
0
11
2
GE Vernova Eaton Vertiv Constellation Vistra
(GEV) (ETN) (VRT) (CEG) (VST)
2022 2023 W 2024 W 2025 W 2026E
US$ 6,3 bi US$ 7,8 bi US$ 3,5 bi US$ 8,3 bi US$ 7,3 bi
EBITDAdaGEVem2026E  EBITDAdaETNem2026E  EBITDAdaVRTem2026E  EBITDA da CEGem 2026E  EBITDA da VST em 2026E
De -US$ 1,1 bilhdo em CAGR de 16,7% CAGR de 55,4% CAGR de 30,0% CAGR de 68,0%
2022 para US$ 6,3 bilhdes 2022-2026E 2022-2026E 2022-2026E 2022-2026E

em 2026E

Fonte: Bloomberg em 30 de set. de 2026, documentos das empresas; BTG Pactual

PRINCIPAIS CONCLUSOES

GEV passa de EBITDA negativo
em 2022 para US$ 6,3 bilhdes
em 2026E.

A GE Vernova sai de aproximadamente
US$ 1,1 bilhdao negativos em 2022 para
US$ 6,3 bilhdes em 2026E, refletindo
forte momento de pedidos e alavancagem
operacional.

ETN mantém uma historia sélida de
crescimento, alcangando US$ 7,8 bilhdes
em 2026E.

O EBITDA da Eaton cresce de US$ 4,2 bilhoes
em 2022 para US$ 7,8 bilhGes em 2026E,
impulsionado por demanda robusta e poder
de precificacao.

VRT continua escalando, mas a partir
de uma base menor, alcangando

US$ 3,5 bilhdes em 2026E.

O EBITDA da Vertiv aumenta de US$ 0,6 bilhdo
em 2022 para US$ 3,5 bilhGes em 2026E,

impulsionado pelo momento de pedidos
de data centers.

CEG e VST permanecem entre as historias
mais fortes de EBITDA, com US$ 8,3 bilhoes
e US$ 7,3 bilhdes em 2026E.

Constellation e Vistra continuam entregando
crescimento de EBITDA lider no setor, sustentado
por condigtes de mercado favoraveis e aumento
da demanda por energia.
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As |IPPs parecem bara

Avaliacao por pares

P/L (UDM)

Avaliacao por Pares

as vs. 0 mercado de equipamentos

@ pactual

(x, ordenado do menor para o maior)

NRG

VST

NEE

CEG

WMB

BWXT

ETN

VRT

PWR

GEV

9.9x

14.5x

18.5x

20.3x

GEV

28.3x

28.3x

28.8x

30.1x

34.3x

39.0x

10

20

30 40 50

ETN
VRT
PWR
CEG
VST
NRG
NEE
WMB

BWXT

Valor de
Mercado
USS bi
$250 28.4x
$165 21.9x
$96 22.1x
$96 22.2x
$90 13.7x
$47 8.8x
$22 7.7x
$168 14.0x
$88 12.8x
$14 20.2x

Fonte: Bloomberg em 22 de set. de 2026, BTG Pactual. Divida liquida: positiva = divida, negativa = caixa liquido.

O que importa

39.0x
28.8x
30.1x
34.3x
20.3x
14.5x
9.9x
18.5x
28.3x

28.3x

$9.9
$1.4
$6.0
$5.2
$18.2
$11.9
$93.2
$28.8

$1.5

$6.5

$2.2

$2.7

$5.7

$4.9

$2.9
$15.2
$6.6

$0.5

36.7%
11.5%
24.5%
10.6%
8.0%
11.6%
8.2%
5.5%
8.0%

10.9%

EV/EBITDA P/L Divida Liquida EBITDA Retorno s/
(UDM) (UDM) (USS bi) (USS bi) PL (%)

($7.7) caixa

Equipamentos
Equipamentos
Equipamentos
Servigos a Rede
IPP/Nuclear
IPP/Nuclear
IPP/Gas
Utilidade
Infra de Gas

Servicos Nucleares

1 Os nomes de equipamentos negociam com muiltiplos de P/L elevados,

com a GEV apresentando a maior riqueza relativa

2 VST e NRG negociam com os menores P/L, apesar de fundamentos sélidos

3 Os nomes de energia oferecem melhor valor relativo do que a maioria
dos pares de equipamentos
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Valuation por grupo de pares — EV/EBITDA vs. P/E

Grafico de dispersao de valoragao atualizado com base nos multiplos NTM

355

Setor
2 Equi t
30 s @ Equipamentos
® @ Servicosderede
25 - @ IPP/Nuclear
€3 VRT ,
; ETN. P ® PWR D IPP/'GaS .
E a9 ® BWXT @ Senvicos publicos
é: @ nfraestrutura de gas
o v
8 ik @ Senvicos nucleares
o P i o VM
10 - L
(#
54
0 T T T T 1 T 1 T
5 10 15 20 25 30 35 40 45
P/LNTM (x)
@ Valor relativo continua a favorecer IPPs em relacao a equipamentos

Fonte: Bloomberg; BTG Pactual

btgpactual

Principais conclusoes

1 VST e NRG sao os nomes
mais baratos em termos
de ambos P/L NTM
e EV/EBITDA.

GEV se destaca como o

2 multiplo mais rico do universo,
enquanto PWR também
negocia com um prémio.

3 IPPs geralmente negociam

a multiplos mais baixos do
que 0s nomes de equipamentos,
com servigos publicos e
infraestrutura de gas

no meio.
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Decomposicao da performance btgpactua

Performance no ano (YTD)
80,0%
60,0% 57,8% 52,4%
40.0% 7% 40,1%
20,7%
- - —
0.0% = T— e ]
-40,0% N -34,8% '
-60,0%
GEV US Equity ETN US Equity VRT US Equity PWR US Equity CEG US Equity VST US Equity NRG US Equity NEE US Equity WMB US Equity BWXT US Equity
B A Mdltiplo ™ ALPA M Dividendos Retorno em USD
Performance em 12 meses
100%

80% 77,0%

60%
40%
20%

2.4%
47,8%
18,3% 12.7% 18,8%

0% — - = ra—— == — - -
= [———=-.
=27,7% -35,2%

-40%
-60%

-18,4%

-39,2%

GEV US Equity ETN US Equity VRT US Equity PWR US Equity CEG US Equity VST US Equity NRG US Equity NEE US Equity WMB US Equity BWXT US Equity
W A Mdltiplo ™ ALPA M Dividendos Retorno em USD

Fonte: Bloomberg em 22 de setembro de 2026; BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA



PEGY e P/L aJUStadO pela qualldade btqgpactual

PEGY (Valuation ajustado por crescimento e yield)

4,0

.
]'0 *

0,5

—— - = B =
= Ran.E E =t

0,0
GEV US Equity ETN US Equity VRT US Equity PWR US Equity CEG US Equity VST US Equity NRG US Equity NEE US Equity WMB US Equity BWXT US Equity

P/L-ROE (Valuation ajustado pela qualidade)

B = - - * -

GEV US Equity ETN US Equity VRT US Equity PWR US Equity CEG US Equity VST US Equity NRG US Equity NEE US Equity WMB US Equity BWXT US Equity

0,0

e

Fonte: Bloomberg em 22 de setembro de 2026; BTG Pactual Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA
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O que poderia invalidar a
tese e 0 que deve ser
monitorado




O que poderia quebrar a tese do superciclo de energia?

O caso de investimento deve ser testado continuamente em relagao a eficiéncia computacional,

realizacao de projetos, oferta de infraestrutura e economia regulatoria

Risco

Ganhos de eficiéncia
i:k da IA superam o
crescimento da carga

@ Revisoes de CapEx
dos hyperscalers

@ Colapso na conversao
de projetos

Restricoes de oferta
@ se normalizam muito

mais rapido do que o esperado

@ Deterioracao da economia

regulatéria / de financiamento

O que NAO quebraria a tese?

{é‘} Atrasos em projetos isoladamente podem

estender a escassez

Fonte: GS, FERC, NERC, empresas, BTG Pactual

Indicador Principal

Energia por token, eficiéncia
de inferéncia, utilizacdo de GPU

Orientacao da MSFT / AMZN / GOOGL /
META, pedidos de GPU, inicio da
construgcao

GW anunciados, GW contratados,
GW em construg¢ao, GW
energizados

Prazos de entrega de transformadores,
coordenagao de turbinas a gas,
aprovacgoes de transmissao,

duracao da interconexao

Tarifas de grandes consumidores,
ROE permitido, yields do Treasury,
emissao de agoes, decisoes de
recuperacao de custos

sustentar as margens dos fornecedores

Sinal de Quebra da Tese

A intensidade de energia cai estruturalmente
sem acompanhar a aceleracao da demanda

Corte coletivo e agressivo de capex
dos hyperscalers em relagcao ao cenario base

A realizagao de projetos fica materialmente
abaixo da taxa de execuc¢éo ajustada.

Os prazos de entrega se normalizam enquanto
as adigdes de oferta superam o crescimento
da demanda.

Oportunidade recuperavel da base de tarifas
cai enquanto os custos de financiamento
aumentam.

btgpactual

Impacto Primario no Patriménio Liquido

Previsdes de carga em corrente continua
mais baixas; menor necessidade de
geracgao, transmissao e equipamentos

Oleoduto de projetos desacelera primeiro;
nomes de equipamentos reagem antes
das utilities.

Previsdes de demanda de energia revisadas
para baixo; gargalos se aliviam.

Aluguéis de escassez se comprimem;
precos de equipamentos se normalizam.

Acréscimo de EPS das utilities diminui;
necessidade de financiamento aumenta;
multiplos enfrentam pressao.

Precos mais altos de equipamentos podem ° Ganhos de eficiéncia isoladamente nao quebram
a tese se o crescimento da carga aumentar mais rapido

Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA
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Equipamentos e nuclear contratado sao 0s de maior convicgao

Implicacdes de investimento com racional especifico de entrada e condi¢cdes para reavaliacao

Condicoes para reavaliacao

Principais conclusoes

116 GW de backlog + acordos de reserva de

GEV capacidade; capacidade comprometida até 2030;
EBITDA em expansao

CEG Frota nuclear de 21,5 GW; PPA da Microsoft; 13,7x
EV/EBITDA é barato

Backlog de US$ 15,2 bilhées nas Américas de
ETN Elétricos, +33% A/A; principal plataforma de
infraestrutura elétrica

3,8 GW de PPAs nucleares; guia de EBITDA de
VST US$ 6,8-7,6 bilhdes;
8,8x NTM EV/EBITDA esta precificado incorretamente

Backlog de US$ 53 bilhdes +50% A/A; elevou FY26

e para US$ 39,3-39,7 bilhoes

WMB Demanda incremental de gas de 10 Bcf/d até 2035;
projetos de energia > US$ 7 bilhes
CAGR de 8%+ de LPA; carga large de 8 GW;

NEE .
qualidade composta

BWXT Franquia unica de servigos nucleares;

limites de P/L de 28,3x com alta de curto prazo

Fonte: BTG Pactual

Execucao da fabricacao

Volatilidade do pre¢co merchant

Concorréncia em equipamentos
de manobra

Exposi¢cao ao merchant no Texas

Custo de mao de obra

Comprometimento de volume de gas

Sensibilidade a taxas

Momento da interrupgao

Cancelamentos de backlog >20%

Precificacdo de PPA nuclear abaixo
do spot

Reversdo do crescimento do backlog

Corte de CapEx>20% por
hiperscalers

Pausa no investimento em rede

Deslocamento por medicao a
jusante

Desfecho adverso no processo
de taxas

Desaceleragao no fluxo de negocios
de PPA nuclear

Equipamentos e nuclear
contratado continuam sendo
as areas de maior conviccao
do universo.

Durabilidade do backlog,
precificagdo merchant e
gastos de hiperscalers sao
as principais variaveis de
reavaliacao.

Qualidade do WMB e NEE
adiciona defensividade,
enquanto o BWXT continua
estrategicamente atrativo,
mas com valorizacao
consciente de riscos.
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Monitor de investimentos: 13 indicadores para acompanhar o superciclo de energia (brgpactua

Sinal unico mais importante: GW de data center ativado (energizado) nos EUA — ndo anunciado ou contratado

Demanda de eletricidade dos EUA (TWh) 4,135 TWh (2026E) 1 Acelerando O GW de data center ativado é o
) 1 principal KPI.
GW de data center ativado nos EUA ~40-50 GW (2026E) T Emalta ) Py
A carga real, energizada, € o sinal
CapEx combinado de hyperscalers (USS$ bi) $721B (2026E) A Em nivel recorde mais claro do superciclo de energia.
Backlog de turbinas a gas da GE Vernova (GW) 116 GW 1T Elevado . .
2 Os backlogs de investimentos e
Backlog elétrico da Eaton (USS bi) $15.2B (+33% A/A) 1 Elevado equipamentos permanecem fortes.
O CapEx de hyperscalers e os principais
Backlog de servicos da Quanta (USS bi) $53.4B (+50% A/A) 1 Em nivel recorde backlogs de fornecedores (turbinas,
elétrica, EPC) estao em niveis elevados.
Preco da capacidade PJM 2028/29 (USS/MW-dia) $325 (cap) 1 Em nivel recorde
Prazos de entrega de grandes transformadores de poténcia 128-144 semanas - Estavel/elevado < Os gargalos da rede elétrica ainda
nao foram resolvidos.
Fila de interconexao dos EUA (GW) 2,060+ GW —> Restrita Longos prazos de entrega e uma fila
, crescente de interconexdo restringem
Projeto DC atrasado / fora do cronograma (%) ~30-50% A Elevado 0 suprimento de curto prazo.
Prémio de PPA nuclear vs. spot (USS/MWh) Acima do spot T Em expansdo
a Os pregos de PPA/mercador devem
Gas natural no Henry Hub (USS/MMBtu) Monitorar tendéncia — ser observados para nomes ligados
ao nuclear.
Spread CEG/VST vs. mediana de utilidades Monitorar —_ Os prémios de PPA nuclear vs. spot

estdao em expansao, um sinal importante
para a valorizacao e as dindmicas
de contratacao.

Fonte: BTG Pactual. Atualizado em setembro de 2026. Global Equity Strategy | Luis Mollo, CFA
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Disclaimers

Os clientes e destinatarios deste material devem observar os disclaimers especificos por jurisdigdo apresentados abaixo, de acordo com a sua localizagéo e classificagéo regulatoria.

Este documento tem carater exclusivamente informativo e promocional e ndo constitui pesquisa independente, recomendagéo de investimento, oferta ou solicitagédo 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 exatidao, integridade ou atualidade. Caso sejam utilizados links para fontes externas, ndo ha garantia quanto a exatiddo, 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 contetdo neles disponibilizado. As opinides e projecdes aqui expressas refletem julgamentos na data da sua emisséo, ndo sdo vinculativas e estdo
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 decisao, recomenda-se que os investidores consultem a documentagéao legal especifica aplicavel ao produto e busquem assessoria juridica, tributaria e financeira apropriada. Nada neste documento constitui declaragédo de que qualquer estratégia de
investimento aqui descrita € adequada ao perfil de risco do investidor.

O Grupo BTG Pactual ndo assume obrigagdo de atualizar este documento ou de comunicar alteragdes em seu contelido. Nenhuma responsabilidade é aceita por eventuais perdas decorrentes do uso ou confianga nas informagdes aqui contidas.

Este documento é confidencial e destinado exclusivamente ao uso pessoal de seu destinatario. Sua reprodugéo, redistribuicdo 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 documentagéo 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 nao constituem, por si s6, aconselhamento ou
recomendagéo personalizada.
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Este material qualifica-se como comunicagdo de marketing nos termos das Diretrizes da ESMA (ESMA 34-45-1272) e nao substitui a documentagao legal obrigatdria. As informagdes aqui contidas sdo consistentes com os documentos oficiais dos produtos, mas ndo devem ser utilizadas isoladamente para fins de tomada de decis&o.

ESTADOS UNIDOS - BTG PACTUAL US CAPITAL, LLC

Este material € um documento resumido, fornecido pela BTG Pactual US Capital, LLC, uma corretora registrada na SEC e membro 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. Ndo se trata de um relatério de analise de valores mobiliarios e
nao constitui recomendacdo de investimento, oferta ou solicitagdo para compra ou venda de qualquer valor mobilidrio 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 contetido néo é registrado na SEC e sua distribuicao
esta sujeita a restrigdes legais nos EUA.

Qualquer oferta ou solicitagao seré feita apenas mediante entrega de um memorando de oferta, prospecto, term sheet ou outro documento autorizado, e somente em jurisdicdes onde tal distribuicéo for legalmente permitida. Este documento contém um resumo n&o vinculante de determinados termos e nao pretende ser exaustivo.

Investidores potenciais devem buscar assessoria juridica e tributaria apropriada e se informar sobre os requisitos legais, fiscais e regulatérios aplicaveis a sua situagdo, incluindo restricdes e obrigagdes relacionadas a subscrigdo, manutengdo, conversao, resgate ou alienagdo dos investimentos. A analise de adequagéo (suitability) € de responsabilidade do investidor
ou de seu assessor autorizado.

Embora as informagdes aqui contidas sejam consideradas confidveis e provenientes de fontes idoneas, o Grupo BTG Pactual ndo oferece garantias expressas ou implicitas quanto a preciséo, integralidade ou atualidade das informagdes. Todos os valores e proje¢des 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. Nao 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 econdmicas vigentes a época de sua elaboragdo, ndo havendo garantia de que futuras transagdes ocorrerdo sob os mesmos termos econdmicos 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 negdcios 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 operagdo de compra ou venda realizada por um cliente, o BTG Pactual pode cobrar comisséo, taxa de
intermediagédo e/ou taxa de subscri¢do. Além disso, podem incidir taxas de distribuicdo 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 remuneragao tanto da transagéo do cliente quanto sobre os lucros obtidos com o investimento.

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

Os investimentos ndo séo 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.

ESTADOS UNIDOS - BTG PACTUAL BANK, N.A.

Este material também pode ser distribuido nos Estados Unidos pelo BTG Pactual Bank, N.A. (“o Banco”), uma associagdo bancaria nacional autorizada e supervisionada pelo Office of the Comptroller of the Currency (OCC) e sujeita a supervisdo do Board of Governors do Federal Reserve System. O Banco ¢ uma entidade juridica distinta do BTG Pactual US
Capital, LLC, a corretora registrada mencionada acima.

Este material tem carater exclusivamente informativo e promocional e ndo constitui oferta, compromisso ou solicitagéo para a prestacédo de servigos bancarios, de crédito, de depositos, de assessoria, de corretagem ou de investimento. Os produtos ou servigos aqui descritos podem néo estar disponiveis por meio do Banco e podem ser oferecidos, em vez disso, por
outras entidades do grupo BTG Pactual devidamente licenciadas nos Estados Unidos ou no exterior.

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

Os depdsitos mantidos no BTG Pactual Bank, N.A. podem ser segurados pela Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), na medida permitida pela lei. Produtos de investimento nao classificados como depésitos oferecidos por entidades afiliadas nédo sao segurados pela FDIC, néo constituem obrigagdes do Banco e podem sofrer perdas de valor.

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

O BTG Pactual Bank, N.A. e suas afiliadas podem manter relagdes comerciais ou outros interesses financeiros com emissores ou produtos mencionados neste material. Barreiras internas de informagdo podem restringir o acesso a determinadas informacgdes para a gestédo de potenciais conflitos de interesse.

Os clientes devem analisar cuidadosamente todos os contratos, divulgagdes e informagdes regulatorias aplicaveis fornecidos pelo Banco em relagéo a depositos, crédito, tarifas, conflitos de interesse e privacidade. Informagdes adicionais poderao ser disponibilizadas mediante solicitagéo.

BRASIL

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

Tais produtos podem nao estar disponiveis para todos os investidores e estdo sujeitos a verificagao de perfil do investidor, andlise de adequagao (suitability) e existéncia da documentagéo 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 nado 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 documentagéo legal aplicavel, como regulamentos, contratos de adesao, termos contratuais, materiais técnicos e explicativos e,
quando aplicavel, a Lamina de Informagdes Essenciais.

ILHAS CAYMAN

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

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

N&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 néo ha qualquer garantia quanto a sua exatidao ou completude.

REINO UNIDO (UK)

Este material qualifica-se como promog&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 comercializagéo 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 informacdes, acesse: [https://www.btgpactual.com/home_uk/].

Este material possui carater meramente informativo e nao constitui orientagdo legal, tributaria ou recomendag&o de investimento. Os investidores devem basear-se exclusivamente na documentagao legal do produto (incluindo prospecto, termos e condigdes e, quando aplicavel, o KID), sendo recomendavel a obtengdo de orientagéo profissional independegt7.

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