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Crescentes preocupagoes com a situacao fiscal do Brasil

As crescentes preocupacdes com a situacaofiscal do pais acabaramempurrando o Ibovespa para o vermelho em agosto.
Com as taxas reais de longo prazo nos niveis atuais, e mesmo apds a recente liquidag¢do da bolsa, vemos um baixo potencial
de valoriza¢do sob uma ética fundamentalista. Se ogoverno e o Congresso avancarem com a agenda de reformas do Brasil
e indicarem que estdo dispostos a trabalhar na consolidagado fiscal, as taxas reais de longo prazo podem cair, abrindo
caminho para o |Ibovespa voltar a subir. No entanto, em nossa opinido, serd um desafio avancar com as medidas de
austeridade no curto prazo, especialmente antes das eleicdes municipais de novembro.

Duratex é nossa Unica adi¢ao neste més

Neste més, adicionamos a Duratex ao 10SIM, pois a empresa se beneficia de um forte mercado de construgdo (novas
residéncias, pequenas obras e reformas). No momento, estd operando préximo a capacidade total em algumas de suas
linhas de produgdo, indicando um forte 2520. Para abrir espaco para a Duratex, decidimos retirar a fabricante de softwares
Totvs, depois de a acdoter performado bem nos Ultimos meses.

Um grande més para as empresas de telecomunicagdao; Mantendo exposi¢cdao aos exportadores

Estamos mantendo exposicdo ao setor de telecomunicaces por meio da TIM e da Oi, pois esperamos que a assembleia
geral de credores desta ultima aconteca em setembro, dando visibilidade a venda de algumas de suas operagdes. Também
estamos mantendo exposi¢cdo aos exportadores por meio da produtora de minério de ferro Vale (3,5x EV/EBITDA) e da
produtora de carne bovina JBS (19% de rendimento FCF).
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Petrobras, CCR, LAME, Cyrela & B3 completam o 10SIM

Petrobras (desalavancagem/melhor alocacdo de capital), CCR (pipeline robusto de novos projetos de concess&o), Cyrela
(forte recuperacdodo setor habitacional), LAME (varejista resiliente/player de e-commerce), e B3 (fluxos fortes/boom do
mercado de capitais) completam nosso portfdlio.

Tabela 1: Carteira Recomendada de Ag¢Ges (10SIM) para setembro de 2020

X Valor de Mercado EV/EBITDA P/L P/VPA
Setor Ticker Peso (%)
(R$ mn) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E
N/A

Petrobras Petréleo & Gas Natural PETR4 15% 288.738 5,6x 5,2x 36,0x 1,4x 1,4x
Vale Metais Basicos VALE3 10% 306.153 3,5x 3,8x 5,9x 5,5x 1,4x 1,2x
Lojas Americanas Varejo LAME4 10% 56.966 14,2x 11,4x 73,5x 42,0x 8,6x 7,4x
JBS Alimentos e Bebidas JBSS3 10% 59.826 4,2x 5,0x 6,2x 6,6x 1,6x 1,6x
B3 Financeiras B3SA3 10% 120.165 19,1x 19,1x 24,8x 25,3x 4,9x 4,8x
M Telecomunicagdes TIMP3 10% 34.660 5,0x 4,6x 25,4x 20,3x 1,5x 1,5x
CCR Infraestrutura CCRO3 10% 26.927 6,7x 6,6x 23,7x 19,8x 2,9x 2,9x
Duratex Revest. Ceramico e Madeira DTEX3 10% 10.980 13,5x 11,0x 35,5x 33,6x 2,2x 2,1x
Cyrela Construgdo Civil CYRE3 10% 9.269 15,8x 12,5x 16,8x 11,9x 2,1x 2,0x
OiS.A. Telecomunicagdes OIBR3 5% 10.225 5,2x 5,2x N/A N/A 0,7x 0,8x

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Crescentes preocupag¢des com a situagao fiscal do Brasil

Apds 4 meses consecutivos de alta, o Ibovespa encerrou agostocom queda de 3,4% (8,2% em USD). A 99,4 mil pontos, e
ex-Petrobras & Vale, o indice Ibovespa esta negociandoa 14,4x P/L de 2021, um prémio em relacdo a sua média historica
de 12,7x.

Grafico 1: Brasil P/L 12-meses projetados (Ex - Petro & Vale) Gréfico 2: P/L 2021 por setor
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Refletindo um ambiente politico e perspectivas econdmicas melhores do que as originalmente esperadas, as taxas de
juros reais de longo prazo cairam para 3,4% no final de julho (vindo de perto de 5,0% logo ap0ds a crise; veja o grafico 4
abaixo). Apds uma queda consistente nos ultimos meses, as taxas de juros reais de longo prazo subiram para 3,7% em
agosto.

Grafico 3: Taxa de juros real de longo prazo (NTN-B 2035)
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Fonte: Banco Centraldo Brasil

E ndo vimos nenhuma deterioragdo no ambiente politico do governo (o indice de aprovagao do presidente chegou ao nivel
mais alto de todos os tempos) ou nas perspectivas econdmicas do Brasil (alids, mais uma vez melhoramos nossa projecao
de PIB para 2020 e agora modelamos para um declinio de 5% a/a vs. -7% alguns meses atras). Até mesmo a situacdoda
saude publica melhorou marginalmente (dedicamos uma sessdoem outra parte deste relatério a evolugdo da pandemia
no Brasil).

Grafico 4: Pesquisa de aprovagdo do presidente Grafico 5: Evolugdo das proje¢des do PIB para 2020/21
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O que esta elevando as taxas reais de longo prazo sdo as renovadas preocupac¢des com a situacao das contas fiscais do
Brasil e a capacidade do governo de aprovar reformas ou implementar medidas que possam indicar uma trajetéria de
gueda da divida em relagao ao PIB nos préximos anos - divida em relagdo ao PIB deverd encerrar o ano em 94%, alta
demais para um mercadoemergente.
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Embora seja amplamente conhecido que o déficit primario do setor publico consolidado serd de impressionantes 13% do
PIB em 2020 (déficit de RS 934 bilhdes, com RS 670 bilhdes diretamente relacionadoao combate a COVID-19), o mercado
esperava ver o governo e Congressoimplementando medidas e reformas estruturais na direcao da consolidacdo fiscal.

Em algum momento dos ultimos meses, havia sinais de que o Congressoretomaria as negocia¢ées que poderiam levar a
aprovagao de reformas fiscalmente importantes. No entanto, em agosto, a crescente pressao politica para expandir o
orcamento para além de 2020 sugere que a consolidacado fiscal pode ser extremamente desafiadora, especialmente em
um pais com dezenas de milhGes de pessoas que se beneficiam dos pacotes de ajuda do governo.

Em setembro, o debate sobre uma série de decises fiscais importantes pode manter os mercados volateis. DiscussGes
sobre: i) extensdo do pacote de ajuda ao coronavirus até dezembro; ii) votacdo do congresso sobre os principais vetos
presidenciais que podem pressionar o orcamento; iii) criagdo de um novo programa de transferéncia de renda (Renda
Brasil); e iv) ampliacdo dos investimentos publicos e do orcamento militar, que devem ocorrer em setembro.

Avancar com a agenda de reformas é crucial para reduzir as taxas de juros reais de longo prazo. Reduzir a divida em relacdo
ao PIB (embora gradualmente) o mais rapidamente possivel é fundamental para mostrar aos investidores que o processo
de consolidacdo orcamental continua a ser um pilar fundamental desta administracao.

Dados os desafios para a aprovacdo de tais reformas de alto perfil, especialmente antes das eleigdes municipais de
novembro, vemos pouco espago para que as taxas de juros reais de longo prazo caiam muito no curto prazo, deixando o
Ibovespa com baixo potencial de valorizacao.

O lbovespa parece bem precificado sob os fundamentos atuais

Nossa andlise top-down, assumindo taxas de juros reais de longo prazode 3,7% (ou seja, o nivel atual), inflacdo de 2,5%,
ROE de 15% e crescimentorealdo PIB de 2%, aponta para um P/L alvo de 14,9x, em linha com o atual multiplo de P/L de
2021 do Ibovespa.

Assumindo taxas de juros reais de longo prazode 3% (nivel pré-crise), inflagdode 2,5% e o mesmo crescimentoreal de 2%
do PIB, nos da um P/L alvo de 17,6x e um potencial de valorizagdo de 22%.
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Tabela 2: P/L alvo do Ibovespa sob diferentes premissas

ROE 15,0% 15,0%
Ke 9,2% 8,5%
Inflacdo 2,5% 2,5%
Juro real 3,7% 3,0%
Juros 6,2% 5,5%
Prémio 3,0% 3,0%
Crescimento 4,5% 4,5%
Inflacdo 2,5% 2,5%
Crescimento real 2,0% 2,0%
P/Lalvo 14,9x 17,6x
Atual P/L para 2021 14,4x 14,4x

IBOV 99.369 99.369

IBOV alvo 102.689 121.523
Upside 3,3% 22,3%

Fonte: Estimativas BTG Pactual

Fluxos fortes para agées podem continuar sendo o principal driver no curto prazo

De 2016 até o surto da Covid-19, vimos um aumento continuo e consistente nas alocacdes em acdes brasileiras por
investidores locais. Noinicio da pandemia, a alocacdo de a¢des caiu devido a uma queda acentuada no mercado de acoes.
Mas nos ultimos meses, vimos a alocacdo aumentar novamente, com os nimeros de julho préximos aos do final de 2019.

Menos ruido politico e taxas de juros de curto prazo incrivelmente baixas, colocando as taxas reais de curto prazo muito
proximas de zero, podem deixar a porta aberta para que mais recursos locais fluam para as acdes. Se a alocacaoretornar
aos niveis do final do ano de 2007 (22%), e com base no atual AuM (ativos sob gestdo) da industria de fundos, isso
significaria um aumento de ~R$ 400 bilhdes no AuM dos fundos de ac¢des.
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Grafico 6: Alocagdo de fundos locais
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Apds um 2T fraco para as captacdes dos fundos de ac¢Ges, os investidores comegaram a reinvestir nesses fundos. Segundo
dados divulgados pela Anbima, as captac¢des liquidas de julho e agostosomaram RS 10 bilh&es para os fundos de acdes,
totalizando RS 61 bilhdes no acumulado do ano.

Grafico 7: Fluxo de entrada mensal de fundos de a¢des (RS bilhdes)
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Fonte: Anbima e estimativas BTG Pactual

Enquanto os fundos multimercados lideram as captacdes liquidas neste ano, os fundos de renda fixa vém apresentando
resultados consistentes nos Ultimos meses, com entradas de RS 58 bilhdes em agosto. Nos ultimos 3 meses, esses fundos
apresentaram uma captacdo liquida de RS 129 bilhdes, praticamente compensando todos os resgates liquidos desde o
inicio do ano (saida de apenas RS 0,5 bilhdo no acumulado do ano). A grande maioria dess e fluxo foi em fundos de curto
prazo.
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Grafico 8: Fluxos liquidos de recursos por tipo de fundo (RS bilhdes) Grafico 9:Alocagbes de fundos locais
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Comparando o total de captagdes liquidas no acumulado do ano reportadas até entdo, 2020 é o terceiro maior anodesde
2005, perdendo apenas para 2017 (RS 264 bilhdes) e 2019 (RS 217 bilhdes).

Tabela 3: Evolugdo dos fluxos de entrada por tipo de fundo (RS bilhdes)

Data____| RendaFixa | _Acdes | Multimercados| _cambio ] Previdéncia| _outros | _Total ]
8,4 8,0

Dec-05 74,5 (2,0) (67,2) (2,3) 19,4
Dec-06 (27,1 9,0 56,6 (0,8) 15,3 10,4 63,6
Dec-07 (27,6) 23,4 31,8 (0,5) 8,4 11,0 26,4
Dec-08 (64,5) (9,9) (34,4) (0,2) 10,0 335 (65,6)
Dec-09 10,6 16 36,7 01 23,4 14,0 86,5
Dec-10 34,9 8,7 28,9 02 19,2 21,7 113,6
Dec-11 85,2 2,1 (43,7) (0,1) 25,4 32,7 1016
Dec-12 28,2 53 21,1 (0,2) 34,9 11,9 101,1
Dec-13 2,6 33 (0,7) 1,2 23,3 26,5 56,3
Dec-14 2,2 (14,0) (22,7) 03 32,4 38 1,9
Dec-15 (15,0) (18,3) (32,0) 1,4 40,3 23,9 03
Dec-16 60,0 (4,8) 18,4 (1,6) 47,9 6,7 126,6
Dec-17 63,3 36,9 86,5 (0,8) 21,7 36,2 263,7
Dec-18 (13,4) 29,3 48,5 05 25,2 5,0 95,1
Dec-19 (60,8) 88,4 76,0 (0,7) 23,2 70,9 216,9
2020 (YTD) (0,5) 60,8 75,9 11 19,8 (4,1) 152,9

Fonte: Anbima

Investidores Pessoa Fisica estdao aumentando sua participagdo no mercado

Destacamos oaumento da presenca de investidores Pessoa Fisica (175 mil contas abertas em julho; + 70% no acumulado
do ano), totalizando mais de 1 milhdo de contas abertas no acumulado do ano. O ticket médio por investidor foi de RS
135 mil em julho. Com as taxas de juros em niveis historicamente baixos, essa tendéncia pode persistir.
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Grafico 10: Nimero de contas de varejo (‘000 000)
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De janeiro de 2019 a julho deste ano, o free float do Ibovespa nas maos dos investidores Pessoa Fisica passoude 10,9%
para 14,9% do free float total, o que significaum aumento de RS$ 155 bilhdes no patriménio dos investidores Pessoa Fisica
no Ibovespa.

Tabela 3: Participacdo do depositario de agoes por tipo de investidor

Investidor Investidor e Invest. Instituicoes  Clubes de
Institucional Estrangeiro Pessoa Fisica Financeiras Investimento
Dec-10 24,9% 19,1% 33,8% 10,0% 9,2% 2,2% 0,9%
Dec-11 24,4% 19,8% 33,6% 10,0% 8,8% 2,7% 0,8%
Dec-12 21,3% 20,2% 36,4% 8,6% 9,5% 3,3% 0,7%
Dec-13 20,7% 19,7% 38,1% 8,3% 9,3% 3,2% 0,6%
Dec-14 19,7% 18,2% 41,9% 7,4% 9,5% 2,9% 0,5%
Dec-15 18,4% 15,6% 44,1% 8,6% 9,5% 3,4% 0,4%
Dec-16 16,7% 14,8% 46,1% 7,9% 9,7% 4,4% 0,3%
Dec-17 15,6% 15,4% 47,8% 6,8% 10,3% 3,9% 0,3%
Dec-18 17,3% 17,2% 44,3% 6,0% 10,7% 4,1% 0,3%
Dec-19 12,9% 20,2% 41,9% 8,1% 12,3% 4,3% 0,3%
Jul-20 11,2% 23,1% 39,6% 7,1% 14,9% 3,8% 0,3%

Fonte: B3, Bloomberg e estimativas do BTG Pactual

Os investidores Pessoa Fisica sdo os compradores liquidos mais consistentes no acumulado do ano (entradas mensais).

Tabela 1: Negociacdo liquida por tipo de investidor

Neg. Liquida por tipo de Investidor Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
Estrangeiro -19.158 -18.458 -24.208 -5.069 -7.441 343 -8.409 682
Pessoa Fisica 4.445 4.305 17.633 7.339 1.798 4.706 9.629 4.957
Institucional 16.457 13.278 3.920 -3.138 4.690 -4.956 -1.363 1.250
Corporagdes locais -119 -448 2.371 1.082 670 423 276 -7.675
Institui¢des Financeiras -1.709 1.323 85 -207 299 -522 -136 798

Fonte: B3 e estimativas do BTG Pactual
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O mercado de capitais esta em alta
Depois de ficarem paradas nos primeiros meses da pandemia, as empresas voltaram a buscar capital no mercado.

S6 no més de julho foram realizadas 9 operagdes (3 IPOs + 6 Follow-ons), tornando-se o més com o maior nimero de
ofertas desde 2008. Com essas ofertas, as empresas conseguiram captar RS 3,5 bilhdes com IPOs e RS 12,8 bilhées com
Follow-ons. Dototal de RS 16,3 bilhdes arrecadados em julho, 92% vieram de ofertas primarias.

Ao contrdrio da tendéncia dos ultimos anos, os estrangeiros deixaram de ser os principais investidores, uma vez que os
investidores institucionais e Pessoa Fisica estdo constantemente aumentando suas participacdes nas negociacdes no
mercado de capitais.

Com a normalizagcdodo mercadoapds meses de quarentena, vemos essa tendéncia continuar.

Tabela 5:1POs e follow on - volume total e participacdo dos investidores

I I e N ) e
2004 4.487 4.318 8.805 8,7% 19,0% 69,2% 3,1%
2005 5.447 8.489 13.936 6,0% 19,1% 69,1% 5,8%
2006 15.374 15.063 30.436 7,9% 18,7% 65,7% 7,7%
2007 55.648 14.465 70.113 9,1% 16,5% 70,7% 3,6%
2008 7.495 26.761 34.255 6,5% 13,3% 45,2% 34,9%
2009 23.831 22.152 45.983 7,7% 16,1% 65,4% 10,8%
2010 11.193 138.048 149.241 4,4% 14,0% 27,1% 54,5%
2011 7.175 10.815 17.990 8,0% 22,9% 54,8% 14,3%
2012 3.933 9.308 13.240 6,9% 25,8% 36,4% 30,9%
2013 17.293 6.066 23.359 11,4% 26,0% 42,5% 20,0%
2014 418 13.960 14.378 0,8% 11,8% 38,4% 49,0%
2015 603 17.461 18.064 0,8% 10,5% 66,3% 22,3%
2016 674 9.967 10.641 3,8% 29,7% 45,7% 20,8%
2017 20.761 21.020 41.781 4,3% 27,1% 57,9% 10,7%
2018 6.823 4.430 11.253 5,8% 34,8% 51,7% 7,6%
2019 9.836 79.763 89.599 7,0% 45,9% 44,4% 2,7%
2020 7.470 45.409 52.880 8,8% 44,2% 32,4% 14,6%

Jan-20 0 2.335 2.335 6,2% 52,2% 36,5% 5,1%
Feb-20 3.683 24.936 28.618 14,5% 43,0% 39,5% 3,0%
Mar-20 0 0 0 n.a. n.a. n.a. n.a.
Apr-20 0 0 0 n.a. n.a. n.a. n.a.
May-20 300 0 300 10,0% 43,8% 6,1% 40,1%
Jun-20 0 5.355 5.355 0,0% 45,4% 28,4% 26,1%
Jul-20 3.487 12.784 16.271 0,8% 45,1% 19,3% 34,9%

Fonte: B3

Investidores estrangeiros voltaram a alocar capital no Brasil, ainda que modestamente

Durante a pandemia, a alocacaodos investidores estrangeiros em acdes brasileiras caiu. Apds o fundo do pogco em abril,
os fundos parecem estar aumentando gradativamente sua alocacéo no Brasil.
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Data G.E.M. Global Global (ex-US) LatAm BRIC
Dec-05 12,72% 0,88% 1,19% 54,93% 24,43%
Dec-06 13,16% 1,04% 1,20% 54,49% 27,21%
Dec-07 14,70% 1,26% 1,62% 64,88% 26,17%
Dec-08 13,63% 1,08% 1,41% 60,33% 27,02%
Dec-09 16,69% 1,91% 3,00% 67,21% 31,42%
Dec-10 15,92% 1,55% 2,63% 65,48% 34,97%
Dec-11 16,40% 1,94% 2,38% 65,36% 33,32%
Dec-12 11,91% 1,02% 1,87% 57,81% 27,56%
Dec-13 10,99% 0,90% 1,55% 53,62% 22,46%
Dec-14 8,63% 1,08% 1,00% 50,55% 20,67%
Dec-15 5,59% 0,58% 0,50% 43,09% 12,60%
Dec-16 8,15% 0,68% 1,18% 56,03% 17,51%
Dec-17 6,73% 0,52% 0,69% 56,42% 14,69%
Dec-18 7,69% 0,54% 0,70% 59,85% 18,49%
Dec-19 8,18% 0,45% 0,55% 65,86% 17,44%
Jan-20 7,80% 0,44% 0,49% 62,79% 16,64%
Feb-20 7,21% 0,40% 0,43% 62,67% 12,39%
Mar-20 5,41% 0,28% 0,26% 60,30% 9,03%
Apr-20 4,98% 0,17% 0,26% 57,72% 8,77%
May-20 5,21% 0,18% 0,23% 59,31% 10,15%
Jun-20 5,17% 0,18% 0,23% 61,50% 10,41%
Jul-20 5,30% 0,20% 0,24% 64,15% 10,76%
Fonte: EPFR

COVID-19: finalmente melhorando no Brasil, ainda que gradativamente

No Brasil, a maioria dos dados indica que a pandemia finalmente comeca a dar sinais de desaceleracdao. Tanto a média
movel de 7 dias de infec¢bes didrias (em~36,7 mil vs. 37,9 mil na semana passada) e a média do nimero de mortes diarias

diminuiu (para 869 contra 985 na semana passada).

Com vdrios estados comecando a reabrir, ndo podemos descartar os riscos de uma segunda onda.

Grafico 11: Novos casos diarios de COVID-19 no Brasil

Grafico 12: Novas mortes didrias por COVID-19 no Brasil
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Fonte: Ministério da Saude do Brasil e estimativas BTG Pactual

Fonte: Ministério da Saude doBrasil e estimativas BTG Pactual
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Em relacdoa média movel de 7 dias de dbitos diarios por estado, o indicador foi um pouco menor em Sdo Paulo (216 no
domingo vs. 222 no sdbado e 231 na semana passada). NoRio de Janeiro, o indicador também foi um pouco menor (105

no domingo vs. 107 no sabado).

Grafico 13: Novas mortes diarias por COVID-19 em S3o Paulo Grafico 14: Novas mortes didrias por COVID-19 no Rio de Janeiro
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Fonte: Ministério da Salide do Brasil e estimativas BTG Pactual Fonte: Ministério da Salde do Brasil e estimativas BTG Pactual

A capacidade de utilizagdo da UTI melhorou um pouco em varios estados em relacdo ao més passado (veja a tabela abaixo).
Os niveis de ocupacdo dos leitos de UTI exclusivos da Covid do estado de SP diminuiram substancialmente nas ultimas

semanas (para cerca de 54% contra 92% em meados de maio).

Tabela 7: Capacidade de utilizagdo da UTI em diferentes estados

Leitos de UTI exclusivos para UTlem usode Utilizagdo da capacid.

Covid [capacidade) pacientes de Covid-19 da UTI (%)
Rio Grande do Sul* 2514 1925 77%
Parana 1101 B20 74%
Espirito Santo 637 458 72%
Santa Catarina®* 1.472 1.041 71%
Pernambuco 903 632 70%
Paraiba 368 253 69%
Minas Gerais* 3812 2.500 B6%
Para 413 240 58%
Bahia 1.195 674 56%
Sergipe 192 29 46%
Amazonas 205 B4 41%
Alagoas 281 107 38%
Maranhio 421 161 38%

Fonte: Departamentos locais de saude e estimativas doBTG Pactual
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Carteira Recomendada de A¢des (10SIM):

Tabela 8: Alteragdes na Carteira para o mésde setembro

S P S 7 S T S R L7 )

Petrobras Petréleo & Gas Natural PETR4 15% Petrobras Petréleo & Gas Natural PETR4 15%
Vale Metais Basicos VALE3 10% Vale Metais Basicos VALE3 10%
Lojas Americanas Varejo LAME4 10% Lojas Americanas Varejo LAME4 10%
JBS Alimentos e Bebidas JBSS3 10% JBS Alimentos e Bebidas JBSS3 10%
B3 Financeiras B3SA3 10% B3 Financeiras B3SA3 10%
TIM Telecomunicagdes TIMP3 10% TIM Telecomunicagdes TIMP3 10%
CCR Infraestrutura CCRO3 10% CCR Infraestrutura CCRO3 10%
TOTVS Tecnologia TOTS3 10% Duratex Revest. Ceramico e Madeira  DTEX3 10%
Cyrela Construgao Civil CYRE3 10% Cyrela Construgdo Civil CYRE3 10%
Oi S.A. Telecomunicagdes OIBR3 5% Oi S.A. Telecomunicagdes OIBR3 5%

Fonte: BTG Pactual

10SIM de setembro: Uma tnica mudanga

As crescentes preocupagdes com a situacaofiscal do pais acabaram empurrando o Ibovespa para o vermelho em agosto.
Com as taxas reais de longo prazo nos niveis atuais, e mesmo apds a recente liquidacdo em bolsa, vemos um baixo
potencial de valorizacdo sob uma ética fundamentalista.

Se o governo e o Congressoavancarem com a agenda de reformas do Brasil e indicarem que estdodispostos a trabalhar
na consolidacao fiscal, as taxas reais de longo prazo podem cair, abrindo caminho para o Ibovespa voltar a subir. No
entanto, em nossa opinido, serd um desafio avancar em medidas de austeridade no curto prazo, especialmente antes das

eleicdes municipais de novembro.

Taxas de juros de curto prazo extremamente baixas podem continuar a impulsionar os fluxos para as a¢des, fornecendo
algum suporte para o indice.

Este més estamos adicionando a Duratex, pois a empresa se beneficia de fortes mercados de construcdo (novas
residéncias + pequenas construcdes e reformas). Depois de um inicio dificil para o 2T, agora esta operando perto da
capacidade total em algumas de suas linhas de producdo e o EBITDA pode até crescer em 2020 vs. 2019. A medida que a
empresa aumenta a exposi¢cdao a negdcios de maior margem e menor capital investido (reduzindo exposicdao aos painéis
de madeira), o ROE potencial de longo prazo aumenta, deixando espaco para o re-rating (valorizacdo dos multiplos)
continuar.

Para abrir espaco para a Duratex, retiramos do 10SIM a fabricante de software Totvs. As a¢oes tiveram um desempenho
extremamente bom nos ultimos meses e, embora vejamos perspectivas muito brilhantes para a empresa, acreditamos
gue o desempenho de curto prazodas agdes serd impulsionado pela corrida para adquirir a Linx - tanto a Totvs quanto a
Stone apresentaram ofertas para comprar a Linx.
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Estamos mantendo exposicdo ao setor de telecomunicagdes por meio da TIM e da Oi, pois esperamos que a assembleia
geralde credores desta Ultima aconteca em setembro, dando visibilidade a venda de algumas de suas operagdes. A TIM,
a Vivo e a Claroestdobem posicionadas para comprar a divisio mével da Oi - elas ofereceram RS 16,5 bilhdes pelo ativo.

A gigante de petréleo Petrobras (desalavancando e otimizando a aloca¢do de capital), a operadora de rodovias com
pedagio CCR (bem posicionada para se beneficiar do que acreditamos ser um pipeline robusto de novos projetos de
concessdo), a construtora Cyrela (muito bem posicionada para se beneficiar de uma recuperacdao mais ampla do setor
imobilidrio, como possui diferentes marcas que atendem a todos os segmentos de renda), a LAME (varejista resiliente e
um player de e-commerce), e a B3 (fortes fluxos para acdes e um boom nas atividades do mercado de capitais) completam
nosso portfdlio.

Como BRLacima deR$ 5,50, continuamos expostos a um ddlar forte e mantemos as exportadoras que desfrutam de uma
sdélida demanda por seus produtos e que estdo principalmente expostas a China. A produtora de minério de ferro Vale
(3,5x EV/EBITDA,; FCFyield de ~20%) e a produtora de carne bovina JBS (FCF yield de 19%) se encaixam nessa descrigdo.

Acgoes do Portfdlio:

- Valor de Mercado EV/EBITDA P/L P/VPA
Ticker Peso (%)
(R$ mn) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E
N/A

Petrobras Petréleo & Gas Natural PETR4 15% 288.738 5,6x 5,2x 36,0x 1,4x 1,4x
Vale Metais Basicos VALE3 10% 306.153 3,5x 3,8x 5,9x 5,5x 1,4x 1,2x
Lojas Americanas Varejo LAME4 10% 56.966 14,2x 11,4x 73,5x 42,0x 8,6x 7,4x
JBS Alimentos e Bebidas JBSS3 10% 59.826 4,2x 5,0x 6,2x 6,6x 1,6x 1,6x
B3 Financeiras B3SA3 10% 120.165 19,1x 19,1x 24,8x 25,3x 4,9x 4,8x
TIM Telecomunicagdes TIMP3 10% 34.660 5,0x 4,6x 25,4x 20,3x 1,5x 1,5x
CCR Infraestrutura CCRO3 10% 26.927 6,7x 6,6x 23,7x 19,8x 2,9x 2,9x
Duratex Revest. Ceramico e Madeira DTEX3 10% 10.980 13,5x 11,0x 35,5x 33,6x 2,2x 2,1x
Cyrela Construgao Civil CYRE3 10% 9.269 15,8x 12,5x 16,8x 11,9x 2,1x 2,0x
OiS.A. Telecomunicagdes OIBR3 5% 10.225 5,2x 5,2x N/A N/A 0,7x 0,8x

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Vale (VALE3):

Normalmente, é uma ma ideia comprar acdes de commodities durante uma recessdo, mas vemos o minério de ferro como
uma das poucas histérias especificas isoladas da crise, explicando a estabilidade relativa dos resultados da Vale em 2020.
A demanda de minério de ferro da China (~70% do mercado transoceanico) permanece forte como sempre, enquanto as
agudas interrupgbes no lado da oferta colocaram os mercados em um déficit até o momento no ano - os pregos spot
permanecem acima de ~USS 120/t (mesmo que esperemos que eles caiam). Nesses niveis, tudoindica que a Vale poderia
entregar pertode USS 19 bilhdes de EBITDA em 2020, resultando em um FCF yield de +20% (ex-saidas de Brumadinho) de
fluxo de caixa. Embora as acdes estejaminegavelmente baratas em qualquer métrica, ainda acreditamos que a reducdo
na percep¢do de risco da tese da a¢do sera um processo gradual, com base em trés pilares: (i) o retorno da politica de
dividendos (restabelecido no més passado) deve gerar entradas adicionais; (ii) forte recuperac¢do nos volumes e custos
decrescentes; e (iii) melhorar marginalmente a percepg¢do ESG, dado o foco maior da administragdo no tema desde
Brumadinho (longo prazo). Vemos as a¢des negociando a ~3,5x EBITDA 2020 (grande diferenca em relacdo aos pares) e
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optamos por manté-la em nosso 10SIM, pois ainda vemos um potencial de valorizagdo, mesmo que punindo a agao por
varios angulos.

Duratex (DTEX3):

Estamos adicionando a Duratex ao nosso portfélio por acreditarmos que a empresa deve se beneficiar dos fortes mercados
de construgdo (pequenas obras + reformas + novos langamentos) tanto nos préoximos trimestres quanto no longo prazo.
Depois de ser severamente impactada pela crise no 2T20, a DTEX esta operando perto da capacidade total em algumas
de suas linhas de produgdo (recupera¢do em forma de V) e agora esperamos uma expansdo do EBITDA (a/a) para 2020
(maiores volumes e margens no 2520). Ainda assim, esta ndo é uma histéria barata com base em multiplos de curto prazo
(~11x EBITDA 21), mas acreditamos que a recuperagao em curso na empresa justifica nosso otimismo para as agdes -
caminhando para uma histéria menos comoditizada e mais centrada no consumidor. A medida que a empresa aumenta a
exposicdo a negdcios de maior margem/menor capital investido (diluicio da exposicio em painel de madeira),
acreditamos que o potencial de ROE de longo prazo foi substancialmente refeito e vemos que este é um aspecto critico
do casode investimento.

Petrobras (PETR4):

Desde o inicio da pandemia, reiteramos nosso rating de Compra na Petrobras, refletindo sua resiliéncia de longo prazo,
mesmo sob um 'novo normal' para os precos do petrdleo, sustentado por ativos de Exploracdo & Produgdo de alto nivel.
Embora continuemos conservadores em relagdo ao ritmo de recuperacdo dos precos do petrdleo, o foco da PBR em
projetos de alto retorno na area do pré-sal significa que a empresa provavelmente poderd reduzir o ponto de equilibrio
do petrdleo abaixo de USS 30/barril, abrindo caminho para lucros sustentaveis a longo prazo. Além disso, esperamos que
os fundamentos comecem a pesar na a¢do no curto prazo. Como o pior momento para os mercados de petréleo parece
agora estar no passado, acreditamos que os investidores devam comecar gradualmente a prestar mais atencdo ao
processode desalavancagem e redugdo de riscos da empresa. O desinvestimento de 50% de suas refinarias terd um papel
importante nessa frente (espera-se que a PETR receba ofertas vinculativas para seus principais ativos até o final do ano).
No geral, vemos o caso de investimento da PETR agora oferecendo uma relagdorisco-retorno muito mais atraente.

JBS (JBSS3):

A acdocontinua sendo nossa Top Pick no setor de alimentos. Em um mundo com escassez de carne apds o surtoda peste
suina africana, e com a demanda de proteinas demonstrando ser altamente ineldstica ao preco e bastante resistente,
acreditamos que a JBS oferece uma proposta convincente para investidores que ndo tém visibilidade de receita e lucro
em outros lugares. A recente depreciacdodo BRLe o forte momentum na maioria de suas divisGes devem permitir a JBS
manter os resultados operacionais crescendo em 2020, enquanto o valuation se mantém barato, sendo negociado a um
multiplo de 4.2x EV/EBITDA 2020 ou até 5x em um cenario de 2021 mais normalizado (abaixo dos seu 6x histérico, apesar
da redugdode riscos e com desconto em relagdoaos pares, que consideramos ndo merecido). O FCFE de dois digitos (19%
2020E) sozinho sinaliza uma histdria de transicdo atraente de valor para os acionistas. Também acreditamos que o
desconto de longo prazo relacionado a governanca corporativa/administracdo da JBS desaparecera gradualmente a
medida que (i) a administracdo se profissionaliza, (ii) a empresa se esfor¢a mais para aprimorar a governanga corporativa
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e (iii) busca uma estrutura de capital mais razodvel e um custo mais baixo de divida. As oportunidades de crescimento
inorganico podem ser uma opc¢ao de valor agregado agora que as preocupacdes com o balango patrimonial foram
praticamente eliminadas.

CCR (CCRO3):

Apesar da baixa visibilidade sobre a dura¢do da pandemia do COVID-19, a CCRO3 é hoje a nossa principal opgdo de
transporte, com base em: (i) modelo de negdcios defensivo, que se mostrou resiliente durante a crise, com dados de
trafego de agosto confirmando uma recuperagao gradual; (ii) o sélido cenario de longo prazo do setor, ja que o Brasil
ainda enfrenta uma lacuna de infraestrutura e o pipeline de concessao deve retomar no periodo pds-crise, quando
também esperamos que a CCR se beneficie de um ambiente menos competitivo, devido a pressdofinanceira enfrentada
pela maioria dos pares diretos e (iii) niveis de valuation atraentes, negociando a uma TIR real de 7,2%. Além disso,
sinalizamos que o potencial andincio do reequilibrio de contrato deve se tornar um evento positivo no setor, removendo
ameacas antigassobre as a¢des da CCR. Apds um longo periodo de discussdo, vemos esse reequilibrio contratual atingindo
seus estdgios finais dentro do governo do estado de SP, ja que a Ecorodovias anunciou a criagdo de um comité especial
com o governo do estado para discutir todos os seus reequilibrios pendentes de umasé vez - o que, por suavez, cria uma
perspectiva positiva sobre o assunto para todo o setor.

TIM (TIMP3):

As operadoras de telecomunica¢des em geral devem superar outros setores emtempos com menos visibilidade, dado seu
modelo de negdcios resiliente e forte geracdo de fluxo de caixa. No caso da TIM, acreditamos que ha uma vantagem
adicional de uma possivel transacdao de M&A envolvendo a Oi Mobile. As sinergias podem ser consideraveis. No casoda
TIM, se a venda da divisdo mével da Oi por RS 16,5 bilhdes for confirmada, estimamos que as sinergias poderiam chegar
a RS 3,5 por acdo, que somadas ao nosso preco-alvo de RS 16,5, resultariam em um prego-alvo de RS 20/ac¢do.

B3 (B3SA3):

Como esperado, a B3 postou outro forte conjunto de resultados no 2T, com uma receita ligeiramente acima dos nimeros
(fortes) do 1T. Os resultados do 2T também trouxeram varias boas noticias, ja que o guidance de payout de 2020 entre
120-150% foi reiterado, a empresa estd cumprindo o roteiro de produtos (incluindo BDRs) e os volumes continuaramem
niveis resilientes em julho/agosto. Em nossos relatérios recentes, sinalizamos que taxas de juros anormalmente baixas e
fluxos de informacgdo substancialmente mais altos por meio de canais digitais contribuiram para um rdpido aumento no
numero de investidores de varejo (PFs) na B3. Embora parte desta nova atividade comercial possa ser indiscutivelmente
ciclica (de curto prazo por natureza), o COVID-19 pode ter apenas aceleradoas tendéncias estruturais em varios anos, o
gue pode se provar muito poderoso para a B3 e a industria de mercado de capitais do Brasil. Como resultado, a B3 tem
sido uma de nossas Top Picks e, portanto, merecidamente mantém seu lugar em nosso portfélio por mais um més.
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Cyrela (CYRE3):

Apesar do surto do Covid-19, estamos vendo uma recuperagao rapida de vendas de iméveis domiciliares no segmentode
renda média/alta (as vendas de junho foram mais fortes que maio, e julho/agosto tem se mostrado sélido também). Em
nossa opinido, isso é impulsionado, principalmente, pelas taxas de hipoteca mais baixas de todos os tempos (os bancos
continuam anunciando novos cortes nas taxas de hipoteca, como foi o caso do Santander no més passado, anunciando TR
+6,99% p.a.). O cenario é muito incerto (ainda é cedo para prever todos os impactos do Covid-19 na economia e, mais
importante, se veremos uma recuperacao acentuada nos préoximos meses), mas reconhecemos que a Cyrela esta muito
bem posicionada para surfar a recuperagao do setor habitacional, pois possui marcas diferentes que atendem a todos os
segmentos de renda, enquanto o valuation parece atraente em um cendrio em que as vendas de imdveis comecam a se
recuperar e a empresa retoma os langamentos (vemos a acdo negociando a 2,0x P/TBV). Com uma perspectiva mais
positiva nos proximos meses, estamos mantendo a Cyrela ao nosso portfélio 10SIM.

0i S.A (OIBR3):

Em agosto, a Oi anunciou uma proposta revisada para mudar seu plano de recuperacao judicial. A companhia pretende
vender: i) sua unidade mdével por um minimo de RS 15 bilhdes; ii) um pedaco de sua infraestrutura de fibra (backbone,
backhaul e last mile FTTH) por um pregco minimo de RS 20 bilhdes; iii) torres méveis e data centers por um totalde RS 1,3
bilhdo; e iv) suas operacdes de TV por assinatura via satélite (DTH) por um preco simbdlico que permitiria com que a
empresa conseguisse se livrar dos custos associados aos contratos de longo prazo de compra de capacidade de satélitee
conteldo. Apds vender essas unidades, a Oi estaria operando: i) um negdcio de ponta em FTTH para B2C, que estimamos
valer pelo menos RS 4 bilhdes; e ii) o legado de cobre (voz fixa/banda larga). Seria também dona de um percentual
relevante dos resultados econdmicos da empresa de infraestrutura da Oi. Existem muitos desafios de execucdo, mas
gostamos do que vimos no novo plano e pensamos que a empresa esta no caminho certo.

Lojas Americanas (LAME4):

Embora as Lojas Americanas, como todos os varejistas fisicos (B&M), tenha sidoimpactada no curto prazo pela diminuicédo
do trafego em suas lojas, continuamos a ver fundamentos resilientes, apoiados por iniciativas crescentes de 020, e um
amplo sortimento com ticket médio baixo. Ainda, a companhia possui alta exposicdo ao crescimento secular do e-
commerce (via B2W, na qual LAME detém uma participacdode 62%) e pagamentos (via Ame Digital) no Brasil, e nquanto
negocia a um valuation atraente (B&M a 16x P/L 2021 vs. 34x da mediana do setor de varejo), o que consideramos atraente
devido a sua resiliéncia em meio a turbuléncia do setor de varejo.
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Rentabilidade Historica:

Grafico 15: Performance por agao em agosto de 2020:
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Fonte: BTG Pactual e Economatica

Performance Histodrica:

Em agosto, nossa Carteira Recomendada de A¢des teve uma performance de -3,56%, contra -3,44% do Ibovespa e -3,42%

do IBRX-50. Desde outubro de 2009, quando o nosso head global de andlise e estratégia, Carlos Sequeira, assumiu a gestdo

da Carteira, a rentabilidade acumulada é de 225,8%, ante 61,5% do Ibovespa e 89,6% do IBX-50.

Grafico 16: Performance Histérica (desde outubro de 2009)
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Fonte: BTG Pactual e Economatica
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Tabela 9: Performance Histdrica (desde outubro de 2009)

-“m““ﬂ o Hoane IBOV IBOV feom:

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

-5,5%
-2,2%
3,2%
6,1%
-6,1%
-6,3%
-5,5%
11,2%
10,2%
8,3%
1,7%

0,3%
2,7%
10,3%
-1,9%
-0,7%
6,2%
3,2%
3,9%
-0,4%
2,1%
9,2%

0,1%
1,6%
-0,2%
1,4%
4,0%
3,6%
4,4%
-5,6%
1,6%
-2,1%
-30,7%

-1,1%
0,6%
-0,8%
1,9%
1,5%
3,5%
7,2%
1,7%
1,5%
2,3%
8,0%

-2,8%
-1,4%
-8,7%
2,1%
0,2%
-3,1%
-6,0%
-4,2%
-6,7%
-1,6%
7,7%

-2,4%
-2,2%
-0,1%
-6,1%
5,6%
-0,1%
6,8%
-2,1%
0,1%
5,2%
8,3%

12,3%
-4,6%
2,3%
-0,5%
1,9%
-5,5%
12,9%
5,7%
1,9%
4,8%
9,0%

-1,4%
-1,0%
5,1%
5,1%
6,4%
-6,8%
0,9%
4,3%
-2,7%
-0,1%
-3,6%

8,6%
-10,8%
6,9%
2,8%
-10,8%
2,4%
-0,2%
2,9%
2,5%
4,3%

0,2%
4,8%
9,5%
3,0%
5,3%
6,8%
1,5%

10,9%
-0,9%
5,0%
1,2%

13,3%
-2,4%
0,2%
2,1%
-0,6%
0,8%
3,6%
-6,5%
-4,6%
-0,7%
0,8%

4,8%
2,3%
2,1%
8,1%
-3,5%
-8,6%
-0,4%
-2,5%
2,9%
0,2%
6,7%

19,1%
12,0%
-6,5%
34,4%
7,3%
-0,9%
-2,4%
26,0%
14,7%
12,3%
36,2%
-15,3%

11,5%
1,0%
-18,1%
7,4%
-15,5%
-2,9%
-13,3%
38,9%
26,9%
15,0%
31,6%
-14,1%
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19,1%
33,4%
24,7%
67,6%
79,9%
78,3%
73,9%
119,1%
151,4%
182,3%
284,6%
225,8%

11,5%
12,7%
7,7%
-0,9%

-16,3%

-18,7%

-29,5%
2,1%
24,2%
42,9%
88,0%
61,5%

Fonte: BTG Pactual e Economatica
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Informagbes Importantes:

. Para informagGes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual
Digital.

. Precosdas acdes refletem pregos de fechamento no mercado avista.

. Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornosindicados como performance sdao baseados em valorizagdo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagdo da B3,
da Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteiraaos cu stos resultard
em reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Padrdo:

O conteudo dos relatdrios néo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em
parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises séo baseadas em informagGes obtidas junto a fontes publicas que consideramos
confidveis na data de publicagéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniées nascem de julgamentos e estimativas, estéo naturalmente sujeitas a mudangas.
O conteudo dos relatérios € gerado consoante as condi¢des econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagéo, de modo que as conclusées
apresentadas estdo sujeitas a variagbes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital néo tem qualquer controle. Cada relatério somente é
vdlido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusées. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade
futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento
futuro.

Nossos relatérios possuem cardter informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em qualquer
jurisdigdo. As andlises, informagbes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual digital e os seus
clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contdbil. O contetdo dos relatdrios néo € e
nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagéio ao passado ou ao futuro, nem como recomendagéo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto,
desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no conteudo dos relatdrios ndo possuem relagéo com objetivos especificos de investimentos, situag@o financeira ou necessidade
particular de qualquer destinatdrio especifico, néo devendo servir como tnica fonte de informagées no processo decisério do investidor que, antes de decidir, deverd
realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos
pessoas e a sua tolerdncia a risco. Portanto, nada nos relatdrios constitui indicagdo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagdes citadas séo
adequadas ao perfil do destinatdrio ou apropriadas as circunstdncias individuais do destinatdrio e tampouco constituem uma recomendagdo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicbes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagéo e regulamentagdo de protegdo a investidores de determinadas jurisdicbes podem ndo se aplicar a produtos e servigos registrados em outras
jurisdigées, sujeitos a legislagdo e regulamentagdo aplicdvel, além de previsGes contratuais especificas.

O recebimento do conteudo dos relatdrios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessdrias para a
aplicagdo em alguns produtos e servicos. A verificagéo do perfil de investimento de cada investidor deverd, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e
servigos aptos aintegrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operagdes que néo
sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagées comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta razdo, os clientes
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatdrios. Os clientes devem considerar os relatdrios apenas
como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagdo para controlar o fluxo de informagéo contida em uma ou mais dreas dentro do Banco BTG Pactual
S.A., em outras dreas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsdvel pelo relatdrio é determinada pela dire¢éo do
departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragéo do analista néo é baseada
nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de
investimento, vendas e trading (operagées) fazem parte.

O BTG Pactual digital néo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ird dividir qualquer ganho de
investimentos com os investidores assim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia
ao tomar suas decisGes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagées fiducidrias com os destinatdrios dos relatérios e, ao divulgd-los, ndo apresenta
capacidade fiducidria.

O BTG Pactual digital, suas empresas dfiliadas, subsididrias, seus funciondrios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo oriundo de
perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteudo dos relatdrios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da drea de Andlise & Research primariamente responsdvel pelo contetdo desse relatério de investimentos, total ou em parte,
certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as a¢des e seus emissores e tais recomendagbes foram
elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas dfiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneragéo foi, é ou
serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagbes ou opinibes especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobilidrio
discutido neste relatdrio.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas dfiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas
de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas dfiliadas.

Quando aplicdvel, o analista responsdvel por este relatdrio e certificado de acordo com as normas brasileiras serd identificado em negrito na primeira pdgina deste
relatdrio e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias citadas neste
relatério nos dltimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emisséo de uma ou mais companhias citadas neste relatdrio.
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Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatdrio, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse
www. btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview. aspx
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