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Carteira Recomendada de A¢oes — Small Caps

Objetivo da Carteira

A Carteira Recomendada de A¢fes — Small Caps (BTGD SMLL) tem como objetivo capturar as melhores oportunidades
e performances do mercado de small caps brasileiro, sendo composta por 5 ativos selecionados pela equipe de analise e
estratégia do BTG Pactual. Dentre o universo de a¢des analisadas, estdo empresas que possuem um valor de mercado
informal de até R$ 15 bilhdes, tendo como benchmark o indice de small caps brasileiro (SMLL).

Pontos Principais

Otimismo global impulsionando agbes locais

Perspectivas mais animadoras para a economia global, com a vacinagéo provavelmente comegando neste més, taxas de
juros historicamente baixas em todo o mundo e medidas de estimulo adicionais (principalmente nos EUA) devem manter
0 apetite pelo risco em niveis relativamente elevados. Com fortes ventos favoraveis soprando nos mercados globais, as
ac0es brasileiras s6 terdo um desempenho ruim se o cenério para as contas fiscais do pais piorar fortemente nos proximos
meses. Embora este ndo seja nosso caso base, ndo podemos descartar um cenario com implicagdes fiscais negativas.

Apenas umaalteragdo para o més de dezembro: entra Simpar e sai Omega Geragéo

Para o més de dezembro estamos acrescentando a empresa de Transporte e Logistica Simpar (SIMH3), no lugar da
empresade energia Omega Geragcdo (OMGES3). Porfim, mantivemos aempresa de logistica hidroviaria integrada Hidrovias
do Brasil (HBSA3), a empresa de software Locaweb (LWSA3), a empresa de solu¢des para transporte Randon (RAPT4) e
a empresa de telecomunicacgdes Oi (OIBR3).

Carteira Recomendada de A¢Bes — Small Caps:

Volume Médio Market Cap.
E Tick P P -Al R P/L 2021E
e o Diario (R$ mn) (R$ mn) rego " ( $)

Randon RAPT4 20% 49,9 4.418 15,00 13,0x

Oi OIBR3 20% 180,8 12.759 2,80 N/A
Locaweb LWSA3 20% 88,0 8.325 90,00 86,3x
Simpar SIMH3 20% 9,7 6.107 39,00 10,4x
Hidrovias do Brasil HBSA3 20% 21,3 5.239 11,00 14,1x

Fonte: BTG Pactual
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Crescimento global vs. preocupagdes fiscais

Apos trés meses de perdas, o Ibovespa se recuperou em novembro com base no aumento global de exposi¢éo a risco que
impulsionou as classes de ativos mais arriscadas, encerrando o més com alta de 15,9% (23, 9% em USD) e praticamente
eliminando as perdas acumuladas em BRL (em USD ainda esta 29,7% abaixo do ano).

A recuperacao foi quase exclusivamente impulsionada pelos mercados globais, ja que as preocupa¢des com as contas
fiscais do pais permanecem consideraveis — as taxas de juros reais de longo prazo cairam um pouco (4,10% contra 4,18%
no final de outubro), mas claramente néo o suficiente para justificar o rali. De fato, em novembro, e pela primeira vez em
meses, o desempenho do Ibovespa quase nédo teve rela¢cdo com o movimento das taxas reais de longo prazo (gréafico 1).

Gréfico 1: Ibovespavs.Taxas de juros reais de longo prazo
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Fonte: Bloomberg, Bacen

O prémio para se ter agdes, medido como o inverso do P/L menos as taxas reais de 10 anos, caiu em novembro e agora
esta de wolta a sua média histérica — no més passado, o prémio de 2021 foi quase um desvio padréo acima da média. Isso
pode ser explicado pelo forte desempenho do mercado combinado com taxas de longo prazo que mal mudaram em
novembro. O P/L ex-Petrobras & Vale para 2021E esta agora em um desvio padrao acima de sua média historica.

Grafico 3: Earnings Yield (L/P menos taxas de juros de 10
Gréfico 2: Brasil P/IL 12-meses projetados anos)
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O otimismo global continuardimpulsionando as agfes brasileiras? Talvez

O aumento do apetite pelo risco dos mercados globais teve um impacto direto sobre as acdes brasileiras no més passado.
Os fluxos para a¢des globais cresceram 2,5x em novembro em relacdo a outubro e 6x para fundos GEM, com mandato de
alocacao em mercados emergentes (grafico 4).

Grafico 4: Fluxos de entradapara fundos GEM (USD bilh6es)
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Fonte: EPFR

Os fluxos de entrada para a¢@es brasileiras somaram R$ 31 bilhdes em novembro, mais do que os ingressos em qualquer
um dos ultimos cinco anos, compensando parte dos ~R$ 85 bilhdes de saidas observadas até outubro - mesmo depois de
novembro, as saidas acumuladas no ano ainda sao de R$ 53 bilhdes.

Grafico 5: Fluxos de entradaem acdes brasileiras (R$bilhdes)
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Perspectivas animadoras para a economia global, com vacinacéo provavelmente comecando neste més, taxas de juros
historicamente baixas em todo o mundo e medidas de estimulo adicionais que podem ser anunciadas em breve
(especialmente nos EUA) devem manter o apetite pelo risco em niveis relativamente elevados.

Com fortes ventos favorawveis soprando nos mercados globais, a Unica maneira de as a¢des brasileiras apresentarem um
fraco desempenho é se o cenério para as contas fiscais do pais se deteriorar macicamente nos proximos meses. Embora
este ndo seja nosso caso base, ndo podemos descartar totalmente uma deciséo que pode ter um impacto negativo nas
contas fiscais do pais.

Cenarios possiveis paraimbréglio fiscal; maiores chances de resultado positivo

A situacdo fiscal tem sido a principal fonte de preocupacéo dos investidores ja ha algum tempo — a relacao divida bruta/PIB
pode terminar 2020 em 92%. O governo e o Congresso enfrentam o desafio de cumprir a legislagéo do teto de gastos,
possivelmente a Gnica ancora fiscal ainda em \vigor, e evitar que a divida bruta do Brasil saia do controle, enquanto lida
com a pressao por mais gastos sociais para ajudar a populagao de baixa renda do Brasil a suportar a recessao.

Decidimos definir claramente o que vemos como resultados possiveis para a situacao fiscal e aplicar probabilidades para
os diferentes cenarios. Embora possamos antecipar seis cenarios possiveis, trés mais no lado positivo e trés mais no
negativo, as chances combinadas de um cenario relativamente positivo parecem maiores do que as chances de um
resultado negativo.

Cenariosrelativamente positivos:

v" Criacdo de um novo programa social financiado pelo corte de outras despesas do governo. O melhor cenério possivel,
mas as chances de se concretizar s&o baixas.

v' Extenséo do programa Bolsa Familia (atual), com gestéo da situacao fiscal via corte automatico de um grupo de outras
despesas. Nao é o cenario perfeito, mas ainda positivo. As chances sao relativamente boas para este.

v" Nada éfeito, um cenario provavel no curto prazo. Nenhum novo programa social ou mudangas nos atuais, mas também
nenhuma nova medida para conter o déficit fiscal.

Cenariosrelativamente negativos:

v' O pacote de ajuda de emergéncia é estendido até 2021 para combater a segunda onda de infeccdes por COVID no
pais. A regulamentagao doteto de gastos é respeitada, mas o déficit fiscal cresce mesmo assim. A probabilidade desse
cenario é crescente e politicamente tentadora.

v" Nowo programa social é criado e financiado pela criacdo de novos impostos. Embora isso fosse uma violagdo da regra
do teto de gastos, ndo aumentaria o déficit fiscal do pais. As chances parecem baixas, ja que a criagdo de novos
impostos esta fora de questédo, de acordo com o Congresso.

v" Nowo programa social é criado em desrespeito direto a regra do teto de gastos. Claramente, o pior cenario possivel,
mas as chances sao muito baixas.



Carteira Recomendada de Agdes — Small Caps, .
@ pactual Piblic

BTG Pactual Equity Research

A recuperacdo daatividade econdmicatem surpreendido positivamente

Embora a situacgao fiscal do pais continue sendo motivo de preocupacéo, a recuperacao da atividade econdmica tem
surpreendido positivamente. A atividade econémica foi forte no 3T (especialmente vendas no varejo e produgéo industrial,
ja que os senicos ndo se recuperaram tanto) e agora esperamos uma queda do PIB de 2020 de 4,2% contra 4,8% antes
- temos consistentemente reduzido nossa previséo de declinio do PIB para 2020 nos ultimos meses (modelamos para um
declinio de 7% do PIB para 2020 em maio).

A atividade econdmica melhor do que o esperado no 3T20 nos lewou, pela primeira vez desde a pandemia, a revisar para
cima nossas projecdes de crescimento do PIB em 2021 para 3,5%, ante 3,0% antes.

Grafico 6: Evolucao das projecdes de crescimento do PIB 2020/21
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Mas a reducgédo do pacote de ajuda emergencial em setembro (o subsidio foi reduzido de R$ 600 para R$ 300) e o fim do
programa em dezembro provavelmente tera um impacto negativo direto sobre a atividade econdémica. De fato, indicadores
preliminares apontam desaceleragao ja em novembro.
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Grafico 7: Indicadores de altafrequéncia(Fev/20 =100, com ajuste sazonal)
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Fonte: FGV e BTG Pactual

Aumentando a pressao inflacionaria

A pressdo inflacionéria tornou-se mais intensa e generalizada nos Ultimos meses. Embora a maioria dos fatores que
impulsionam os componentes mais ciclicos da inflagcdo parecam ser temporarios, a pressao tende a se estender até o
primeiro semestre de 2021.

De fato, as perspectivas de reversao da inflagdo de alimentos em 2021 diminuem na margem, enquanto os pre¢os dos
bens industriais podem seguir pressionados em 2021 (consequéncia da desvalorizacdo do Real), enquanto até mesmo as
perspectivas para os precos dos itens monitorados pioraram.

Ao todo, nossa equipe macroecondmica revisou ha pouco tempo para cima as proje¢des de inflagéo de 2020 para 4,2%,
de 3,3% anteriormente, e de 2021 para 3,4%, de 3,2%.

Uma forte temporadade resultados no 3T20

Os resultados do 3T ex-Petrobras e Vale foram fortes. A receita liquida, o EBITDA e o lucro ficaram acima de nossas
estimativas em 1,2%, 6,4%e 7,8%, respectivamente. Quando comparamos os resultados do 3T20 com os do ano passado,
a melhorafoi surpreendente. As receitas consolidadas (ex-Petro & Vale) cresceram 12,7% na comparagao anual, enquanto
0 EBITDA aumentou 17,6%. Mas o lucro liquido caiu 6,4% a/a devido a queda nos lucros dos bancos.
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Tabela 2: Lucro consolidado das empresas sob nossacobertura
Resultados Consolidados

R$ milhdes 3T20A 3T20E AX E 3T19 ala 2720 t/t
Total

Receita 522.652 522.097 0,1% 467.331 11,8% | 426.714 22,4%
EBITDA 141.511 136.981 3,3% 114.092  24,0% 97.086 41,1%
Margem EBITDA (%) 27,1% 26,2%  +84 bps | 24,4%  +266 bps| 22,8%  +432 by
Lucro Liquido 52.177 60.204 -13,3% 56.324 -7,4% 26.898 123,8%
Total (Ex - Petro & Vale)

Receita 394.034 389.189 1,2% 349.698 12,7% | 335.376  16,0%
EBITDA 70.761  66.476 6,4% 60.192 17,6% 60.095 10,6%
Margem EBITDA (%) 18,0%  17,1%  +88bps | 17,2%  +75bps | 17,9%  +4 bps
Lucro Liguido 38.081 35.338 7,8% 40.667 -6,4% 24.259 45,7%
Doméstico

Receita 305.250 297.651 2,6% 263.031 16,1% | 268.016 11,1%
EBITDA 55.798 53.073 5,1% 51.085 9,2% 49.480 7,3%
Margem EBITDA (%) 18,3% 17,8%  +45bps | 19,4%  -114bps| 18,5% -18 bps
Lucro Liguido 38.940  36.432 6,9% 43.041 -9,5% 28.808 26,5%
Commodities

Receita 217.403 224.447 -3,1% 204.300 6,4% 158.697  41,4%
EBITDA 85.713 83.908 2,2% 63.007 36,0% 47.606 76,3%
Margem EBITDA (%) 39,4% 37,4%  +204 bps| 30,8%  +859 bps| 30,0%  +943 by
Lucro Liquido 13.237 23.772 -44,3% 13.283 -0,3% -1.910 n.a.

Fonte: BTG Pactual

Ao contrario do Ultimo trimestre, em que o crescimento anual foi principalmente impactado pelas empresas do setor de
Alimentos, desta vez outros setores também deram uma grande contribuicéo para ajudar a superar as estimativas. Em
termos de EBITDA consolidado (ex-Petro & Vale), o setor com maior impacto foi novamente o de Alimentos, devido em
grande parte & JBS e a Marfrig (+R$ 2,1 bilhes e +R$ 0,7 bilhdes, respetivamente). Petréleo & Gas e Papel & Celulose
também impactaram os niumeros, em grande parte devido aos excelentes resultados da Braskem e da Suzano (+R$ 2,2
bilhdes e +R$ 1,4 bilhdo, respectivamente). E importante destacar que a maioria dessas empresas tem receitas atreladas
ao dolar. Com a forte desvalorizagéo do Real (R$/USD médio no 3T20 era de R$ 5,38 vs. R$ 3,97 no 3T19), essas
exportadoras apresentaram excelentes resultados.

As receitas (ex-Petro & Vale) também registraram forte crescimento anual, principalmente impulsionado pelos setores de
Alimentos e Varejo. Em relagdo a Alimentos, as principais empresas que impulsionaram o crescimento da receita foram
JBS e Marfrig (+ R$ 18 bilhdes e + R$ 4,1 bilhdes, respectivamente), devido, principalmente, a desvalorizagéo cambial. O
crescimento do varejo, por outro lado, pode parecer contraintuitivo considerando a atual situacdo econémica imposta pela
crise financeira. No entanto, o setor registrou expansao de R$ 15 bilhdes em sua receita (+23,1% a/a). Boa parte desse
resultado é explicado pelo crescimento da receita dos supermercados, pelo auxilio emergencial do governo e pela
aquisicdo da Awvon pela Natura.

O lucro ex-Petro & Vale caiu 6,4% quando comparado com o ano anterior. Os bancos registraram uma queda de R$ 4,7
bilhdes a/a nos lucros no 3T, o que explica, principalmente, a queda geral - ajustado para os bancos, o lucro consolidado
ex-Petro & Vale teria aumentado 11,7% a/a. Embora o lucro consolidado dos bancos tenha caido a/a no 3T, isso era
esperado por nés. De fato, quando comparados com as nossas estimativas, os resultados dos bancos foram melhores do
gue o esperado (nos superando em 10,2%).
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Ex- Petr & Vale
Agronegécio

Aéreas & Milhas

Bancos

Bens de Capital

Aluguel de Veiculos e Logistica
Propriedades Comerciais
Educacéo

Financeiro ex- Bancos
Alimentos e Bebidas
Saude

Construcao Civil
Infraestrutura

Metais & Minério
Petréleo & Géas

Papel & Celulose

Varejo

Telecom & Tech
Transporte

Senigos Basicos

Tabela 3: Lucro consolidado por setor

Receita Liquida
975

14.999
3.815
1.848
2.853
3.224

119.628
3.728
5.297
3.541

16.603

57.891

12.619

78.241

16.508
3.288

47.304

7
284
1.607
734
1.249
648
707
17.341
1.025
1.083
1.924
2.965
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5.502
7.402
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835
14.296
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-1.720
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822
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1.531
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830

1.988
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852

-812
-1.207

2.424
1.709
82

6.664

1.330
3.710

14.353
3.381
1.316
2.932
3.284

91.407
2.800
4.316
3.864

13.781

60.931

10.625

63.568

16.677
2.976

48.450

3T19
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Crescimento a/a

EBITDA [Lucro Liquido| Receita Liquida [ EBITDA [Lucro eita Liquida| EBITDA
77

Liquido | Rec
-18

581 25,6% 33,7%
1.141 -171 -73,7% -75,1%
- 22.282 - -
1.471 529 4,5% 9,2%
756 244 12,8% -2,9%
993 411 40,5% 25,8%
917 377 -27,0% -29,4%
1.131 2.275 -1,8% -37,5%
13.584 6.130 30,9% 27,7%
670 591 33,2% 52,9%
705 448 22,7% 53,8%
2.123 398 -8,4% -9,4%
1.898 105 20,5% 56,2%
3.171 745 -5,0% 80,4%
3.457 -3.207 18,8% 59,2%
6.608 1.696 23,1% 12,0%
6.777 1.586 -1,0% -1,7%
716 96 10,5% 16,7%
13.494 6.148 -2,4% 5,9%
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Lucro Liquido
-1811,1%
905,8%
-21,3%
-91,0%
-14,8%
100,2%
-87,5%
-32,7%
7,0%
40,5%
343,9%
-47,9%
711,4%
-208,8%
-62,4%
42,9%
7,8%
-14,8%
8,4%

Fonte: BTG Pactual

Olhando para os diversos setores, Metal & Mineragao, Aluguel de Carros & Logistica, Petroleo & Gas e Papel & Celulose
destacaram-se positivamente no trimestre. Abaixo vocé encontrard uma tabela que resume todos os resultados por setor,
com uma comparacdo completa dos nimeros reais vs. nossas expectativas.

Tabela 4: Ndmeros reais vs.nossas expectativas
EBITDA [ Lucro Liquidd

Setor

Agronegécio

Aéreas & Milhas

Bancos

Bens de Capital

Aluguel de Veiculos e Logistica
Propriedades Comerciais
Educacéo

Financeiro ex- Bancos
Alimentos e Bebidas
Saude

Construgdo Civil
Infraestrutura

Metais & Minério
Petréleo & Géas

Papel & Celulose

Varejo

Telecom & Tech
Transporte

Senvicos Basicos

N° de empresas

Ruounsroro~NrN

w N

50%
0%
29%
67%
100%
13%
25%
60%
50%
60%
58%
0%
100%
75%
75%
50%
50%
67%
63%

0%
0%
43%
0%
0%
25%
0%
0%
17%
20%
33%
100%
0%
25%
25%
20%
50%
33%
5%

Positivo  Em linha Negativo

50%
100%
29%
33%
0%
63%
75%
40%
33%
20%
8%
0%
0%
0%
0%
30%
0%
0%
32%

-7,5%
2,0%
n.a.
2,0%
8,5%
-7,0%
2,4%
8,0%
3,6%
2,0%
-2,0%
-1,0%
0,3%
-6,0%
6,8%
-2,0%
1,1%
5,0%
8,6%

15,1%
30,0%
n.a.
-4,0%
10,6%
-9,0%
1,3%
24,0%
6,2%
14,0%
6,2%
4,0%
2,5%
0,0%
15,6%
5,0%
-0,8%
5,0%
7,5%

53,2%
-6,0%
10,2%
-88,0%
28,5%
-1,0%
51,9%
19,0%
-10,2%
19,0%
13,4%
-7,0%
-31,1%
-364,0%
-3,6%
41,0%
-9,8%
-36,0%
13,0%

Fonte: BTG Pactual

Em termos qualitativos, no 3T do ano, 54% das empresas relataram resultados melhores do que o esperado, enquanto

26% relataram nimeros mais fracos do que o esperado.
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Grafico 8: NOmeros reais vs.nossas expectativas
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COVID-19: situacéao esta se deteriorando na margem

No Brasil, a maioria dos dados indica que a pandemia esté piorando. Tanto a média mowel de 7 dias de infec¢cdes diarias
(em ~34,8 mil vs. 22,1 mil no més passado) e o niumero médio de mortes diarias aumentou (para 521 contra 426 no més

passado).

Depois que a segunda onda chegou a Europa e, em alguns paises, com niveis de infeccdo muito maiores do que na
primeiraonda, os dados da Covid no Brasil apontam paraumasegunda onda. O que vimos até agora € um grande aumento
no nimero de casos, mas um pequeno aumento no ndmero de 6bitos, algo ja esperado devido a melhoria dos tratamentos.
Ainda é dificil estimar como essa segunda onda se comportara no Brasil, mas o recesso do final do ano pode piorar a

situacéo.

Grafico 10: Novas mortesdiarias por COVID-19 no Brasil
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Grafico 9: Novos casos diarios de COVID-19 no Brasil
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Fonte: Ministério da Saude doBrasil e estimativasBTG Pactual

Os principais indicios de uma segunda onda séo vistos no Nordeste (mais especificamente nos estados da Bahia, Rio
Grande do Norte e Ceard), Sul (nos estados de Santa Catarina e Parand) e em Sé&o Paulo.
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Gréfico 11: Novos casos diarios de COVID-19 nas regifes do Brasil (média

movelde 7 dias)
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Os dados de Séo Paulo também pioraram. Tanto a média movel de 7 dias de infec¢des diarias (em ~ 4,4 mil vs. 3,8 mil no
més passado) e o nimero médio de mortes diarias aumentou (para 116 contra 84 no més passado).

Grafico 12: Novas casos diarios de COVID-19 em Sao Paulo

Gréfico 13: Novas mortesdiarias por COVID-19 em Sao
Paulo
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Ontem, o governador do estado de Sao Paulo anunciou novas medidas restritivas. O comércio nao foi fechado e nenhuma
medida severa foi implementada. Mas as restri¢des foram aumentadas para evitar que a pandemia alcance um nivel que
sobrecarregue o sistema de salde do estado. A taxa de ocupacéo dos leitos de UTl atualmente é de 51,8% no estado de

Sao Paulo.

11



Carteira Recomendada de Agdes — Small Caﬁ)&bl ic

btqgpactual

BTG Pactual Equity Research

Carteira Recomendada de A¢cbes — Small Caps:

Para o més de dezembro estamos acrescentando a empresa de Transporte e Logistica Simpar (SIMH3), no lugar da
empresade energia Omega Geragdo (OMGES3). Porfim, mantivemos aempresa de logistica hidroviaria integrada Hidrovias
do Brasil (HBSA3), a empresa de software Locaweb (LWSA3), a empresa de solugdes para transporte Randon (RAPT4) e
a empresa de telecomunicacgdes Oi (OIBR3).

Randon Transporte RAPT4 20% Randon Transporte RAPT4 20%
Oi Telecomunicagées OIBR3 20% Oi Telecomunicagdes OIBR3 20%
Simpar Logistica SIMH3 20% Omega Geragéo Geragéo de Energia OMGE3 20%
Hidrovias do Brasil Logistica Hidroviaria HBSA3 20% Hidrovias do Brasil Logistica Hidroviaria HBSA3 20%
Locaweb Software LWSA3 20% Locaweb Software LWSA3 20%

Fonte: BTG Pactual

Carteira Recomendada de A¢cBes — Small Caps:

Volume Médio Market Cap.

Empresa Ticker Didrio (R$ mn) (R$ mn) Preco-Alvo (R$) P/L 2021E
Randon RAPT4 20% 49,9 4.418 15,00 13,0x
Oi OIBR3 20% 180,8 12.759 2,80 N/A
Locaweb LWSA3 20% 88,0 8.325 90,00 86,3x
Simpar SIMH3 20% 9,7 6.107 39,00 10,4x
Hidrovias do Brasil HBSA3 20% 21,3 5.239 11,00 14,1x

Fonte: BTG Pactual

Hidrovias do Brasil (HBSA3)

Acreditamos que a Hidrovias do Brasil, maior provedora de logistica integrada com foco em transporte hidroviario na
América Latina, possui fundamentos atraentes, vantagens competitivas importantes e um forte posicionamento de
mercado, baseado nos seguintes pilares: (i) modelo de negdcio resiliente baseado em contratos take-or-pay de longo
prazo; (ii) localizagdo premium, estrategicamente posicionada para atender a maior “fronteira de crescimento” de gréos do
mundo; (iii) base de ativos altamente customizada com niveis de eficiéncia acima da média; (iv) equipe de gestéo
experiente apoiada por patrocinadores de classe mundial; e (V) perfil financeiro robusto, com agdes negociadas em niveis
de valuation atrativos. A HBSA esta atualmente sendo negociado em niveis de valuation muito atraentes de 14,2x P/L 2021
e 9,8x EV/EBITDA 2021 vs. média dos pares de 22,1x P/L 21, além de render uma TIR implicita de 8,8%, em termos reais,
um prémio consideravel vs. seus principais pares, o que acreditamos oferecer um interessante potencial de valorizag&o
para os investidores.

Simpar (SIMH3)

Estamos adicionando Simpar ao nosso portfélio, pois vemos 0 nome como um eiculo interessante para estar expaosto a
diversos setores com um valuation atraente. Baseado em: (i) o negdcio de aluguel de carros, seguindo os nimeros
preliminares diwulgados recentemente para outubro, esperamos que a Movida registre grandes wlumes para o 4T, ja

12



Carteira Recomendada de Agdes — Small Caps, .
@ pactual Piblic

BTG Pactual Equity Research

crescendo no comparativo anual. Além disso, vemos a empresa bem posicionada para aprowveitar as vantagens da fusao
entre a Localiza e a Unidas, potencialmente se tornando umasolida #2 no setor se o negdcio for aprovado pelas entidades
antitruste. Ainda, (ii) o CS Brasil esta se beneficiando da mudanca no mix de portfélio em diregcao a uma maior participagdo
da GTF (Gestéao e terceirizacao de frotas) no transporte publico, o que é positivo em nossa visdo. Em relagéo (jii) ao
negdécio de aluguel de caminhdes da Simpar, a Vamos, continuamos esperando resultados resilientes e crescimento
proveniente da crescente adesao a cultura de terceirizagdo de frotas. Por ultimo, a Simpar também oferece uma expasicéo
a (iv) JSL Logistica, que além de seu s6lido modelo de negdcios, esperamos que passe por uma mttipla reavaliagao, pois
atualmente esté sendo negociada a 10,7x P/L 21, desconto de 27% em relagcdo a média das outras empresas de logistica.
Combinando esses pontos com um valuation descontado da Simpar de 10.6x P/L 21 oferece um potencial interessante.

Locaweb (LWSA3)

A Locaweb possui uma posicdo Unica em seu mercado, tem uma gestdo de alto nivel e as a¢cfes dao aos investidores
exposicao ao e-commerce e senigos digitais. Estimamos que o nimero de lojas que usam a plataforma de e-commerce
da Locaweb quase dobrou este ano, o que tem um efeito poderoso para o crescimento futuro - ja que um novo cliente, em
média, multiplica seus gastos na Locaweb por 6x em um periodo de 3 anos. Além do forte momentum que acreditamos
gue deve continuar, a empresa esta muito ativa em relacao a M&As (adquiriu 3 empresas em 40 dias). Apesar de nao
contabilizarmos M&As no nosso prego-alvo de R$ 90/a¢éo, estamos cada vez mais confiantes de que essas aquisicoes
VAo gerar muito valor e s&o uma opc¢éo interessante para os investidores.

Oi S.A. (OIBR3)

O plano revisado da empresa, aprovado em 8 de setembro, tornou o caso de investimento da Oi muito menos arriscado,
ja que a empresa agora esté autorizada a vender ativos que podem levantar R$ 24 bilhdes em caixa, que seria usado para
pagar algumas dividas e fornecer o capital necessario para investir em sua estratégia focada em fibra. O leilldo da Oi M6l
esta marcado para o dia 14 de dezembro. Outro ativo que vai ser vendido é a InfraCo (empresa de fibra da Oi), e dada a
avaliacdo paga pela Copel Telecom (14,6x EV / EBITDA) e as perspectivas de crescimento superior da Oi InfraCo, néo
nos surpreenderiamos em ver ofertas pela InfraCo que oscilam em torno de 15x EV / EBITDA, isso se compara a nossa
estimativa atual de 12x EV/EBITDA e ao pre¢co minimo de 10x pedido pela Oi. O Senado brasileiro também votou e aprovou
uma nova legislagéo de protecao a faléncia (PL4458 / 20 no Senado, ex-PL6229 na Camara dos Deputados) que é
extremamente positiva para a empresa. Se aplicarmos os ‘nowos” termos a divida da Oi com a Anatel, o valor de face
imediatamente cai de R$ 13,8 bilhdes para R$ 4,2 bilhdes (70% do total). Usando uma taxa de desconto de 10% e uma
SELIC de 5%, o valor presente liquido (VPL) da divida é de R$ 3,5 bilhdes (R$ 1,7 bilh&o se considerarmos que a Oi usard
seus depositos judiciais), uma reducdo consideravel equivalente a um adicional de R$ 0,40 por acéo.

Randon (RAPT4)

Vemos a Randon apresentando a recuperacédo nas vendas mais clara no periodo pds-crise, o que foi comprovado pelos
resultados do 3T, impulsionada (i) pela resiliente venda de veiculos pesados devido a forte demanda do agronegécio e (ji)
vendas estaweis de aftermarket, com pecas e senicos das concessionarias mostrando forca. Além disso, temos
expectativas positivas quanto a incorpora¢gdo da Nakata pela subsidiaria da Randon Fras-le, uma vez que a Randon
anunciou recentemente a aprovagdo do negocio pelo CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica) e aaprovagdo
do negdcio em setembro. Incluindo a Nakata em nossos modelos, adiciona-se R$ 1/a¢céo ao nosso prego-alvo, ja que a
distribuidora de componentes (com atraente/resiliente margem EBITDA de 12-13%) deve representar 9% da receita
consolidada. No médio / longo prazo, vemos a Randon também se beneficiando de seus esforcos com inovagao, com seu
portfélio atual de 29 solugdes inovadoras a serem desenwolvidas e 0 estabelecimento de umanova unidade de automacao,
Randon Tech Solutions (RTS), que busca combinar a transformacao digital da Randon com a inovagao de produtos, como
0s novos componentes desenwlvidos pela empresa. Por Ultimo, vemos a empresa sendo negociada a um nivel atraente
de valuation em 13,1x P/L 2021E.
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Rentabilidade Historica:
Gréfico 15: Performance por agdo em novembro de 2020:
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Fonte: BTG Pactual e Economatica
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Performance Histoérica:

No més de novembro a carteira BTG SMLL apresentou uma alta de +14,8%, contra uma alta de 16,64% do indice SMLL e
15,90% do IBOV. Desde julho de 2010, a carteira acumula uma rentabilidade de 1.817,7%, contra 130,5% do SMLL e
78,6% do IBOV.

Grafico 16: Performance Histérica(desdeoutubro de 2009)
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Tabela de Performance Histérica:

2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017 2018

BTGDSMLL 74,3% 34,7% 79,0% -7,4% 24,9% -15,9% 9,8% 67,1% 15,5% 70,5% 30,0%
SMLL 26,7% -16,6% 28,7% -15,2% -17,0% -22,4% 31,8% 49,6% 7,5% 57,8% -7,6%
IBOV 13,7% -18,1% 7,4% -15,5% -2,9% -13,3% 38,9% 26,9% 15,0% 31,5% -5,8%
BTGD SMLL 4,0% -14,0% -33,9% 20,3% 2,1% 27,4% 18,1% -0,3% 1,4% 3,6% 14,8%
SMLL 0,5% -8,3% -35,1% 10,2% 51% 14,4% 9,5% -1,2% -5,4% -2,3% 16,6%
IBOV -1,6% -8,4% -29,9% 10,3% 8,6% 8,8% 8,3% -3,4% -4,8% -0,7% 15,9%

* Rentabilidade em 2010 a partirdo mésde julho.
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Informacdes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Pregos das agdesrefletem pregosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendose excluindo custos de transacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O contelido dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, semo consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformagdes o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida emque as opiniées nascemde julg amentos e estimativas,
estao naturalmente sujeitas a mudancas. O contetido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacéo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo temqualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclus@es. Rentabilidade obtida no passado nado representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade ematualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e néo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacgdes e estratégias de investimento témcomo Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nemdeve ser considerado como promessa ou garantia comrelagdo ao passado ou ao futuro, nemcono
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuemrelagéo comobjetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servir como Unica fonte de informac¢des no processo decisériodo investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente coma ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo m nuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatorios constitui indicacdo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendacdes citadas sédo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatario
e tampouco constituemuma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podemnéo estar disponiveis emtodas as jurisdi¢cdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes pode mnéo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacao e regulamentacéo aplicavel, alémde previsdes contratuais especificass.

O recebimento do contetdo dos relatorios ndo faz comque vocé esteja automaticamente enquadrado emdeterminadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servicos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagemdos produtos e servicos aptos a integraremsua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operacdes que ndo sejamcompativeis como seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tema intencao de manter, relacdes comerciais comdeterminadas companhias cobertas nos relatorios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisédo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaemuma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., emoutras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsavel pelo relatdrio é
determinada pela direcéo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracéo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o bancode investimento, vendas e trading (op eracdes) fazemparte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assimcomo ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qgualquerganho de investimentos comos investidores assimcomo ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvemriscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo temobrigag8es fiduciarias comos destinatarios
dosrelatorios e, ao divulga-los,nao apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizame n&o aceitamnenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do contetido dos relatérios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contelido desse relatério de investimentos,
total ou emparte, certifica que: i) Todos os pontos de vistaexpressos refletemsuas opinides e pontos de vista pessoais sobre as a¢ées e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive emrelacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
ii)nenhuma parte de sua remuneragao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao pregode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transacoes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo comas normas brasileiras sera identificado emnegrito na primeira
pagina desterelatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publicados ativos de emissdo de uma ou mais companhias
citadas neste relatério nos Gltimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mai s companhias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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