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Carteira Recomendada de A¢oes (10SIM)

Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo capturar as melhores oportunidades e performances do mercado de a¢des sugerindo cerca
de 10 acdes acada més. O processo de selecao dos ativos é realizado pelo time de estrategistas do Research do Banco
BTG Pactual, com base em uma analise conjunta ao time de analistas, sem considerar necessariamente indices de
referéncia ou liquidez.

Pontos Principais

Ruido fiscal/politico reduzido e melhor situagédo da saude deve impulsionar os mercados

Com a situagao orcamentaria resolvida, um pouco de reducéo do ruido politico e uma melhora na situacéo geral da sadde
do pais, vemos espaco para o Ibovespa continuar sua recente valorizacao. O prémio de risco das acGes do Ibovespa (ex-
Petro & Vale) estd um desvio-padrdo acima da média, em 3,8%.

Os investidores estrangeiros estdo de volta; Projetos de infraestrutura atrairam grande interesse

Em abril, o risco-pais do Brasil diminuiu e os fluxos estrangeiros para agdes voltaram a ser positivos (entradas de R$ 6,8
bilhdes). Talvez mais interessante, s6 em Abril o governo federal leiloou 3 conjuntos de aeroportos, 4 terminais portuaros,
1 ferrovia e 1 rodovia, o estado de SP leiloou 2 linhas de trem e o0 Rio de Janeiro leiloou sua empresa de dgua e esgoto
CEDAE. Esses projetos combinados renderam R$ 27,5 bilhdes em taxas de concesséo e trardo R$ 50,8 bilhdes em
investimentos nos proximos 20 a 35 anos.

Reposicionando a carteira para areabertura; Bancos, Varejo, Shoppings, Infraestrutura

Reposicionamos nosso portfélio para capturar o que acreditamos ser uma gradual reabertura e recuperagao da economia
brasileira. Estamos reduzindo um pouco hossa exposi¢cdo aos exportadores de commodities (mas ainda mantendo Vale e
Gerdau), e aumentando a exposi¢do a bancos (Bradesco), varejo (Arezzo), shoppings (Iguatemi) e infraestrutura (Rumo &
CCR). Para abrir espaco para os estreantes, estamos retirando Locaweb (ap s valorizagéo de 26% em abril), PagSeguro,
Suzano, Cosane B3.

A Hapvidaentranolugarda Rede D'Or; Totvs, Oi completam a 10SIM

Estamos mantendo a exposicdo a salude, mas substituindo a Rede D'Or pelaHapvida, agora nossa Top Pick no setor de
Salde. Com R$ 2 bilhdes de capital recém-levantado, ela esta pronta para outra rodada de M&As. Além disso, vemos o
valuation como atrativo quando ajustado pelas sinergias dafusdocomaGNDI. Completamosnossa 10SIM com Oi e Totvs.
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Tabela 1: Carteira Recomendada de Ac¢8es (10SIM) para Maio de 2021

Valor de Mercado EV/EBITDA P/L PIVPA
Setor Ticker Peso (%)
(R$ mn) 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E
4.0x

Vale Metais Basicos VALE3 15% 559 360 2,7x 3,2x 5,2x 2,1x 1,8x
Bradesco Bancos BBDC4 10% 216.312 N/A N/A 8,4x 7,6x 1,4x 1,3x
Hapvida Salde HAPV3 10% 55.593 23,0x 18,4x 52,5% 30,0x 5,9 5,6x
Arezzo Varejo ARZZ3 10% 7.537 21,8x 18,2x 39,0x 34,0x 5,0x 4.7x
CCR Infraestrutura CCRO3 10% 84.703 8,8x 6,8x 19,8x 18,1x 2,8x 2.8x
Totvs Software TOTS3 10% 17.657 24 3x 19,8x 36,2x 29.6x 6,3x 6,0x
Rumo Logistica RAIL3 10% 37.055 12,0x 10,6x 35,6x 27 4x 2.3x 2 1x
Gerdau Metais Basicos GGBR4 10% 53.315 4 5x 5, 1x 8, 1x 10,9x 1,6x 1,4x
Iguatemi Shoppings IGTA3 10% 6 482 14 4x 12 2x 24 0x 22 1x 2. 1x 2 1x
Oi S.A. Telecomunicagdes OIBR3 5% 10225 52x 4 6x N/A N/A 0,8x 0,9x

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Menos ruido politico/fiscal e melhor situagcdo de saude

O Ibovespateve outro bom desempenho em abril e subiu mais 1,9% em reais (apés alta de 6% em marco) e 6.9% em
dolares, recuperando um pouco do desempenho inferior em relacéo a outros mercados de acdes latino-americanos (grafico
1).

Grafico 1: Desempenho das acdes na América Latina e nos EUA, no acumulado no ano
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Fonte: Bloomberg

Mesmo ap06s 0 bom desempenho dos ultimos meses, o Ibovespa, ex-Petro & Vale, voltou a negociar em linha com sua
média histdrica (em 12,8x), um dos menores niveis desde o ultimo més de abiril, no inicio do pandemias (gréfico 2).

A queda nos multiplos de P/L e nas taxas de longo prazo (agoraem 4,01%, ante 4,07% um més atras), fezcom que o
earnings yield do Ibovespa (ex-Petro & Vale) subisse para 3,8%, mais de um padréo desvio acima de sua média historica
(gréfico 3).
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Grafico 2: P/L de 12 meses projetados do Brasil Gréafico 3: Earnings yield (L/P menos taxas de juros de 10 anos)
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Fonte: Economética e estimativas do BTG Pactual Fonte: Economatica e estimativas do BTG Pactual

A aprovacédo do Orcamento de 2021 é um grandealivio

Do pontodevistafiscal, atdo esperada sancao do Orcamento de 2021 foi um grande alivio para os mercados. O orcamento
aprovado agora € realista, executavel e compativel com a regulamentacéo do teto de gastos para 2021.

O acordo so foi possivel porque todas as partes que participaram das negociagdes fizeram algumas concessoes. Os
parlamentares concordaram em reduzir as emendas parlamentares em R$ 11,9 bilhdes, enquanto o governo cortou
despesas discricionarias em até R$ 16,9 bilhdes.

A aprovacéao do orgamento proporciona algum alivio do lado fiscal, mas talvez, mais importante, mostra que o govemo e o
Congresso estéo dispostos a se comprometer e trabalhar juntos.

Embora a solugdo do imbroglio orgamentario de 2021 seja claramente positiva, isso ndo significa que o cenario fiscal sera
menos desafiador de agora em diante. Despesas discricionarias foram reduzidas ao nivel minimo necessario para manter
o governo funcionando, e eventuais paralisa¢cdes podem ocorrer.

Do ponto de vista politico, a Comissao Parlamentar de Investigacéo (CPI) para investigar como o governo federal esta
lidando com a pandemia da Covid pode adicionar algum ruido no curto prazo. Embora possa produzir uma série de
manchetes negativas para 0 governo no curto prazo, ainda estamos longe das elei¢cdes presidenciais e o impacto geral
pode ser limitado.

Além disso, a melhoria nas condigdes gerais de salde do pais (que ainda sdo dramaticas) e 0 progresso na vacinagéo
podem ajudar a reduzir a presséo politica que sera gerada pela CPI.

Os primeiros sinais de melhoranas condic6es de saude indicam que areabertura pode estar pr6xima

Embora a situag&o no Brasil ainda seja dramética (mais de 2.400 mortes, em média, nos Ultimos 7 dias), comecamos a
observar uma tendéncia de queda no numero de casos, hospitaliza¢gfes e mortes associadas a pandemia (grafico 4).

Ao mesmo tempo, o programa de vacinacao avanca (ainda que lentamente) e o Brasil vacinou, com pelo menos a primeira
dose, 32 milhdes de pessoas ou 15,1% da populacdo do pais (o total de vacinas administradas entre a 12 e 22 doses
chegou a 48 milhdes; grafico 5)

O Brasil passou a administrar 1 milhdo de doses por dia. Em abril o nimero médio de doses administradas chegou a 819

mil, ante 464 mil em marco. O ritmo ainda é lento demais para um pais do tamanho do Brasil (com mais de 200 milhdes
de habitantes), mas claramente houve progresso.

A principal preocupacéo € se havera vacinas suficientes para manter o ritmo atual ou, com sorte, até mesmo acelerar a
taxa de vacinacéo (discutiremos a pandemia no Brasil com mais detalhes posteriormente).
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Grafico 4: Novas mortes diarias por COVID-19 no Brasil Grafico 5: Doses diarias no Brasil (‘000)

3.500 - 1.800 4
i = Adigbes liquidas 12 dose mmmm AdigGes liquidas 22 dose ==Média Movel
Novas mortes diérias confirmadas 1600 4
3.000 -
Média mével de 7 dias 1.400
2.500 - 1.200 4
2.000 1.000 4
800 4
1.500 A
600 -
1.000 A 400 4
200 4 b
il O A
oﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬁHﬁHryﬂﬂ‘,,,Hﬂ
0 - - - ' ' ' ' B F @ F P F e
Mar-20  May-20  Juk20  Sep20  Nov-20  Jan-21  Mar21  May-21 S S A A R A S A 4

Fonte: Ministério da Saude do Brasil, BTG Pactual Fonte: banco de dados Coronavirusbral, departamentos estaduais de saide

Osinvestidoresestrangeiros estdo olhando parao Brasil novamente; Projetosde infraestruturaatrairam
grande interesse

Com a situagdo orgamentaria para trds, um ruido politico um pouco reduzido e a melhoria, mesmo que marginal, das
condicdes gerais de saude do pais, o risco-pais do Brasil diminuiu e os fluxos estrangeiros para acdes tornaram-se
positivos novamente (grafico 6). Apos dois meses de fortes saidas, os fluxos de entrada em abril chegaram a R$ 7,4

bilhdes.
Em Abril o governo federal leiloou 3 conjuntos de aeroportos, 4 terminais portuarios, 1 ferrovia e 1 rodovia (taxas totais de
R$ 3,9 bilhdes), o estado de S&o Paulo leiloou 2 linhas de trem (taxas totais de concesséo de R$ 1 bilhdo) e o estado do

Rio leiloou suaempresa de agua e esgoto CEDAE (taxas de concessao de R$ 22,7 bilhdes). Esses projetos combinados
renderam R$ 27,5 bilhGes em taxas de concessao e trardo R$ 50,8 bilhdes em investimentos nos préximos 20 a 35 anos.

Gréfico 6: Apetite estrangeiro por ac8es brasileirasvoltouacrescer
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Fonte: Bloomberg, BTG Pactual
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COVID-19: asituacéo ainda € ruim, mas esta melhorando

O Brasil parece estar comegando a se recuperar de seu pior momento da pandemia. Em meados de abril, a média mével
de mortes atingiu patamares assustadores de 3,1 mil mortes por dia. Lockdown em vérios estados foram realizados para
conter a pandemia e tentar tirar um pouco da pressdo de um sistema de saude completamente sobrecarregado (mais
informacdes abaixo).

As restricbes impostas parecem estar surtindo efeito. A curva segue em trajetoria descendente desde meados do més,
permitindo gue algumas medidas restritivas comecem a ser deixadas de lado. Pelos Ultimos dados disponiveis, estamos
agoraem 2,4 milmortes pordia, ainda um ndmero assustador e extremamente alto, mas melhor do que o pico visto apenas
duas semanas atrés.

Grafico 6: Novos casos diarios de COVID-19 no Brasil Grafico 7: Novas mortes diarias por COVID-19 no Brasil
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Fonte: Ministério da Saudedo Brasil, BTG Pactual Fonte: Ministério da Saude do Brasil, BTG Pactual

Ocupacdes de hospitais no Brasil estdo em declinio

SegundodadosdaFiocruz, as taxas de ocupacao deleitos em UTIno pais continuam indicando situacgao critica, mas estao
melhorando aos poucos. Comparando as taxas divulgadas em 26 de abril com as de 19 de abril, verifica-se que o indicador
continua caindo em quase todo o pais, embora de forma lenta e ainda em niveis predominantemente criticos.

No Sudeste, o indicador caiu um pouco em Minas Gerais (de 89% para 85%), Espirito Santo (de 91% para 88%) e Sao
Paulo (de 83% para80%), comacapital paulista saindo dazonade alertacritica e entrando nazona de alertaintermediaria
(de 84% a 79%).

Na semanapassada, 20dos 27 estadostiveram+80% de utilizacao das UTI. Desses 20, metade estava nafaixaalarmante
de 80-90% de uso e a outra metade era critica, com +90% da capacidade da UTI ocupada.
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Figura 1: Taxa de ocupacao (%) de leitos de UTI Covid-19 para adultos

Fonte: Fiocruz

A vacinacao esta ganhando tracéo, mas as incertezas permanecem

O Brasil ja vacinou 32 milhdes de pessoas (15,1% da populagdo) e esta vacinando agora mais rapido do que nunca. A
meédia mével das novas doses atingiu patamares de +1,0 milhdo de doses por dia, tendo acelerado em relacéo ao nimero
verificadoem margo (média de 464 mil doses/dia no més).

Grafico 9: Doses diarias no Brasil (‘000)
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Com a capacidade de producéo daFiocruz e do Institulo Butantan e com a ajuda da grande rede de distribuicao do SUS,
acreditamos que esses nimeros possam chegar a patamares ainda maiores nos préximos meses.

Teremos vacinas suficientes para aumentar o ritmo?

O governo comprou ou estd em negociacdes para comprar milhdes de vacinas. Até o momento, apenas duas vacinas
foram utilizadas: Coronavac (77%) e AstraZeneca (23%).

Abaixo vocé encontra a Ultima projecéo de quando as vacinasja compradas ou que serdo adquiridas deverao serentregues
no Brasil. Se todas as doses forem recebidas conforme o planejado, o Brasil recebera 460 milhdes de doses de vacinas
entre maio e dezembro deste ano, o suficiente para vacinar totalmente toda a populacéo.

Grafico 10: Entrega mensal das doses das vacinas no Brasil -cronograma estimado (19 de margo)
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Fonte: Ministério da Salde, Fiocruz, Instituto Butantan e noticias locais. As entregas futuras sem uma quebra mensal especifica foram distribuidas igualmente entre a
faixa mensal informada. Os nlmeros estdo sujeitos a revisdes. O contrato de compra de doses de vacina com a Moderna estd em negociagéo e ainda nédo foi concluido.

No entanto, esses nimeros, embora de fontes governamentais, ndo podem ser tomados como a verdade absoluta. Nas
ultimas 3 semanas, eles foram trocados seis vezes pelo governo. Quando comparamos as doses prometidas pelo govemo
no inicio do ano com as efetivamente entregues, os nimeros sao bem menores.
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Gréfico 11: Expectativa de Vacinas vs.entregues (milh6es de doses)
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Fonte: Ministério da Salde, Fiocruz, Instituto Butantan, noticias locais

8 8

Aluzno fimdo tunel ja é mais visivel... mas a estrada até |4 € complicada

Conforme destacado anteriormente, o governo fechou acordos para comprar vacinas suficientes para inocular totalmente
toda a populacéo até o final do ano. Mas vacinas adquiridas ndo significam necessariamente vacinas administradas. Os
produtores de vacinas estdo atrasados em todo 0 mundo e as vacinas geralmente s&o entregues semanas ou meses apos
a data esperada.

Provavelmente, a producédo do API nacional s6 comecara em outubro pela Fiocruz. Até 1a, é provavel que o pais passe por
mais incertezas quanto a quantidade de vacinas disponiveis. Enquanto isso, alguma ajuda pode vir d a Butantavac, uma
vacina desenvolvida pelo Instituto Butantan. Se aprovada pela Anvisa, a expectativa é de que cercade 18 milhdes de
doses estejam disponiveis para distribuicdo na primeira quinzena de junho, e até 40 milhdes a mais no 2S21.

Fluxos de entradas no mercado brasileiro: Quais sdo as perspectivas?

Com uma alta liquidez global e taxas de juros historicamente baixas, os fundos de ac6es de mercados emergentes ja
levantaram US$ 40 bilhdes nos primeiros meses de 2021, enquanto os fundos globais captaram US$ 158 bilhdes. Para
colocar as coisas em perspectiva, 2017 foi 0 ano em que os fundos de acdes GEM (Global Emerging Markets) reportaram
seu maior fluxo captacfes desde 2000, sendo US$ 56 bilhdes. Enquanto isso, os fundos de a¢des globais reportaram seu
melhorresultado em 2020, captando US$ 169 bilhGes (apenas 7% acima dos valores doacumulado de 2021). Se olhamos
apenas para os fluxos de entrada dos Ultimos 5 meses (ou seja, do final de novembro até agora), em ambos 0s casos eles
foram maiores do que os anos recordes (US$ 57 bilhdes para fundos GEM e US$ 216 bilhdes para fundos globais).

Com as taxas de juros permanecendo em niveis baixos historicos em todo o mundo, é improvavel que esse cenario mude
no curto prazo.



Carteira Recomendada de A¢des (10SIM)

bt pactual BTG Pactual Equity Research

Grafico 12: Fluxos para fundos GEM — Global Emerging Markets Grafico 13: Fluxos para fundos de agdes globais (USD bilhdes)
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Com o dinheiro em maos, os fundos aumentaram seu interesse nos mercados emergentes, e € exatamente ai que entra o
Brasil. ApOs algumas semanas de incertezas em relacdo ao Orcamento 2021, o problema foi resolvido, reduzindo o risco
fiscal do pais. Com isso, parte das preocupacdes dos investidores acabou, fazendo com que os fluxos externos voltassem
a ficar positivos (+R$ 7,4 bilhdes em abril) ap6s dois meses de forte fluxo de saida. Um periodo de menor ruido politico,
vacinagao acelerada e reabertura gradativa da economia deve contribuir para a continuidade dessa tendéncia.

Grafico 14: Apetite estrangeiro por acdes brasileiras voltou a crescer (R$ bilhGes
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Olhando para os fundos de América Latina, desde o inicio do ano passado, a tendéncia tem sido uma redugéo nas
alocacgdes para o Brasil e um aumento nas alocagtes para o Chile e 0 México. O Brasil passou de uma alocagao de 65,9%
no ano de 2019 para 58,0% em marco, perdendo o equivalente a 790 bps, enquanto o México e o Chile ganharam 508 bps
e 184 bps no mesmo periodo. De acordo com a EPFR, os fundos de a¢c8es da América Latina tém cerca de R$ 65 bilhdes
de AuM (US$ 12,2 bilhdes), entdo a quedana alocagao significaria ~R$ 5 bilhdes saindo do mercado brasileiro em 2020

21.
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Tabela 2: Alocacéao de fundos no Brasil

LatAm Funds Allocation

Data Argentina Brasil Chile Colombia México Peru
Dec-05 2,27% 54,93% 6,39% 0,94% 31,23% 1,42%
Dec-06 3,53% 54,49% 5,56% 1,08% 30,68% 1,35%
Dec-07 1,85% 64,88% 3,69% 0,83% 22,69% 1,87%
Dec-08 0,58% 60,33% 5,06% 1,52% 24,98% 3,07%
Dec-09 1,02% 67,21% 4,45% 0,61% 20,20% 2,12%
Dec-10 1,13% 65,48% 5,32% 1,03% 20,01% 2,71%
Dec-11 0,95% 65,36% 6,49% 1,92% 17,88% 2,89%
Dec-12 0,85% 57,81% 7,76% 2,74% 22,20% 4,04%
Dec-13 1,25% 53,62% 8,39% 3,90% 23,57% 4,21%
Dec-14 1,25% 50,55% 8,92% 3,77% 25,82% 4,58%
Dec-15 1,11% 43,09% 9,76% 2,25% 35,93% 3,48%
Dec-16 1,48% 56,03% 8,01% 2,03% 23,95% 4,07%
Dec-17 3,49% 56,42% 8,80% 1,82% 22,02% 3,43%
Dec-18 2,36% 59,85% 6,45% 1,52% 21,46% 3,74%
Dec-19 1,61% 65,86% 5,21% 1,67% 18,73% 3,08%
Dec-20 2,81% 62,71% 5,50% 1,13% 20,85% 2,49%
Jan-21 2,79% 60,96% 6,03% 1,21% 21,88% 2,55%
Feb-21 2,96% 58,43% 7,00% 1,12% 22,63% 2,78%
Mar-21 2,73% 57,96% 7,05% 1,11% 23,80% 2,43%
Fonte: EPFR

Alocacfes em acdes domésticas em alta

As alocagdesde fundos em agdes témaumentado desde arecesséo de 2015/16, atingindo 15,2% no final de 2020, o maior
nivel desde 2010. As alocac8es cairam um pouco nos dois primeiros meses do ano, chegando a 14,3% em fevereiro, mas
0S nlmeros em margo Sse recuperaram um pouco, situando-se em 14,6% no més. Se a alocagao retornar aos niveis do
final de 2007 (22%), e com base no atual AuM daindustria de fundos, isso significaria um aumento de ~R$ 380 bilhGes no
AuM dos fundos de acdes.

Embora o Banco Central tenha iniciado um ciclo de alta da Selic (a Selic poderia encerrar o ano em 5,5%, aumentando de
2,75%), acreditamos que as alocagdes para a¢cGes devem continuar crescendo, ainda que em ritmo mais moderado.
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Grafico 16: Alocagdes de fundos locais
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Carteira Recomendada de Ac¢des (10SIM):

Tabela 3: Alterag6es na Carteira para 0 més de maio

Abril
Vale Metais Basicos VALE3 15% Vale Metais Basicos VALE3 15%
Cosan Petréleo, Gas & Derivados ~ CSAN3 10% Bradesco Bancos BBDC4 10%
B3 Financeiras B3SA3 10% Hapvida Saude HAPV3 10%
Rede D'Or Salde RDOR3 10% Arezzo Varejo ARZZ3 10%
PagSeguro Financeiras PAGS34 10% CCR Infraestrutura CCRO3 10%
Totvs Softw are TOTS3 10% Totvs Softw are TOTS3 10%
Suzano Papel & Celulose SuUzB3 10% Rumo Logistica RAIL3 10%
Gerdau Metais Basicos GGBR4 10% Gerdau Metais Basicos GGBR4 10%
Locaweb Softw are LWSA3 10% Iguatemi Shoppings IGTA3 10%
Oi SA. Telecomunicagdes OIBR3 5% Oi S.A. Telecomunicagdes OIBR3 5%

Fonte:BTG Pactual

10SIM de Maio: Reposicionando o portfolio para areabertura

Com a situacdo do Orcamento resolvida, com certa reducéo do ruido politico (provavelmente nunca ir4 desaparecer
totalmente) e uma melhora na situacéo geral da salide do pais (ainda que marginalmente), vemos espaco para o lbovespa
continuar sua recente série de altas (iniciada em Marco). O Ibovespa (ex-Petro & Vale) esta sendo negociado a um P/L
projetado de 12 meses de 12,8x (em linha com a média), enquanto o prémio de risco das a¢des esta um desvio padrao
acima da média (3,8%).

Em abril, o risco-pais do Brasil diminuiu e os fluxos estrangeiros para acdes voltaram a ser positivos (as entradas liquidas
atingiram R$ 6,8 bilhdes em abril). Talvez mais interessante, s6 em Abril o governo federal leiloou 3 conjuntos de
aeroportos, 4 terminais portuarios, 1 ferrovia e 1 rodovia (taxas totais de R$ 3,9 bilh&es), o0 estado de Sao Paulo leloou 2
linhas de trem (taxas totais de R$ 1 bilh&o) e o estado do Rio leiloou sua empresa de 4gua e esgoto CEDAE (taxas de R$
22,7 bilhdes). Esses projetos combinados renderam R$ 27,5 bilhGes em taxas de concesséo e trardo R$ 50,8 bilhdes em
investimentos nos préximos 20 a 35 anos.

Decidimos reposicionar nosso portfdlio para capturar o que acreditamos que sera uma reabertura e recuperacéo gradual
da economia brasileira. Estamos reduzindo um pouco nossa exposi¢éo a exportadores de commodities (mas ainda
mantendo 25% de nosso portfolio alocado na Vale e Gerdau), e adicionando exposi¢édo a bancos (Bradesco), varejo
(Arezzo), shoppings (Iguatemi) e infraestrutura (Rumo e CCR).

Para abrir espaco para 0s novatos, estamos retirando da 10SIM a Locaweb (ap6s uma valorizagdo de 26% em abril),
PagSeguro, Suzano, Cosan e B3.

Continuamos a manter a exposi¢ao ao setor da saude, mas substituindo a Rede D'Or, que teve um forte desempenho nos
ultimos meses, pela Hapvida, que passou a ser a nossa Top Pick no setor da salde. A empresa acaba de levantar R$ 2
bilhdes em umaofertadeacdes e estaprontaparaoutrarodadade M&As. Além disso, vemos o valuation bastante atraente
(21,5x P/L de 2022E), quando ajustadas para sinergias potenciais da fusdo com a GNDI.

Completamos nossa 10SIM com a operadora de telecomunicagdes Oi e a desenvolvedora de software Totvs.
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Acdes do Portfolio:

Valor de Mercad EV/EBITDA PIL P/VPA
Setor Ticker Peso (%) alor ce Mercado
(R$ mn) 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E
4.0x

Vale Metais Basicos VALE3 15% 559 360 2,7x 3,2x 5,2% 2.1x 1,8%
Bradesco Bancos BBDC4 10% 216312 N/A N/A 8 4x 7.6x 1,4x 1,3x
Hapvida Salide HAPV3 10% 55.593 23,0x 18,4x 52 5% 30,0x 5,9x 5,6x
Arezzo Varejo ARZ73 10% 7537 21,8x 18,2x 39,0x 34,0x 5,0x 4 7Tx
CCR Infraestrutura CCRO3 10% 84.703 6,8x 6,8x 19,8x 18,1x 2,8x 2,8x
Totvs Software TOTS3 10% 17.657 24,3x 19,8x 36,2x 29,6x B6,3x B6,0x
Rumo Logistica RAIL3 10% 37.055 12,0x 10,6x 35,6x 27 4x 2,3x 2,1x
Gerdau Metais Basicos GGBR4 10% 53.315 4 5x 5,1x 8,1x 10,9x 1,6x 1,4x
Iguatemi Shoppings IGTA3 10% 6.482 14, 4x 12,2x 24 0x 22 1x 2,1x 2, 1x
Oi S.A. Telecomunicagdes OIBR3 5% 10.225 5,2x 4 6x N/A N/A 0,8x 0,9x

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Vale (VALE3):

A histdria de transformacgao nos ultimos anos tem sido notavel, marcando o renascimento de um gigante da mineragdo. A
tragédia de Brumadinho serviu como um choque na gestdo para mudar os rumos da empresa. Consequentemente,
seguranca e uma agenda ESG mais ampla tornaram-se metas primordiais de longo prazo, a medida que a Vale busca
restaurar sua credibilidade perante a sociedade. Ainda assim, estamos convencidos de que a Vale permanecera altamente
“amigavel aos acionistas” no futuro (esperamos retorno de caixa de ~15% este ano). Os fundamentos da oferta/demanda
de minério de ferro continuam fortes, ja que a demanda da China continua nos surpreendendo (CSP — producéo de aco
chinesa - crescendo dois digitos na margem), o que levou os precos a subirem acima de US$ 185/t recentemente (o inicio
de outro superciclo?). Embora as acfes da Vale estejam inegavelmente baratas sob qualquer métrica, acreditamos que a
reducdo do risco da histéria das agdes sera um processo gradual baseado em trés pilares: (i) retorno de caix a; (i) uma
forterecuperacdo dosvolumes e reducéo dos custos futuros; e (iii) uma percepcdo ESGque melhora marginalmente (longo
prazo). Vemos as acdes sendo negociadas a 2,7x EV/EBITDA 2021 (gap relevante para os pares), € a mantemos em
nosso portfolio, pois ainda vemos potencial de valorizacdo, mesmo punindo as aces sob varios angulos.

Hapvida (HAPV3):

Ap0s o recente aumento de capital de R$ 2 bilhdes, definido para trazer flexibilidade a estrutura de capital para financiar
novas aquisi¢des, a Hapvida passou a integrar nosso portfolio 10SIM. Recentemente, restabelecemos a cobertura com
uma Comprano nome, tornando-a nossa nova Top Pick em salde. Em janeiro-fevereiro, as agdes dispararam com o
anuncio do acordo transformacional com a GNDI (maior fusdo ja realizada no Brasil), mas depois voltaram ao ponto em
gue estavam em margo-abril. Vemos, portanto, o valuation como altamente atraente, negociando a 30x P/L ajustado de
2022, ou 21,5x quando incluimos parcialmente o VPL de sinergias futuras, muito préximo aos niveis d o IPO da HAPV.
ApOs arecente aprovacgao dos acionistas das empresas, a transa¢ao esta agora sujeita a andlise do CADE (auto ridade
antitruste) e da ANS (regulador do setor de salde), e esperamos o fechamento do negdécio no inicio do préximo ano.
Apesar do momentum de lucros de curto prazo relativamente fraco (duramente impactada pela Covid-19), estamos
otimistas quanto ao caso de investimento do HAPV, pois existem trés fontes de valoriza¢do ainda ndo precificadas: (i) opex
e sinergias fiscais dafusdo com a GNDI (nés estimamos um VPL das sinergias futuras da NewCo de cerca de R$ 30
bilhdes); (ii) sinergias de receita, também relacionadas a fusdo (que deixamos como potencial de valoriza¢ao); e (iii) mais
fusdes e aquisicdes, 0 que esperamos que aconteca apos o recente follow-on da HAPV.
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Gerdau (GGBR4):

Estamos mantendo a Gerdau em nosso portfélio, pois a empresa reline uma série de qualidades que valorizamos: forte
crescimento de receita, baixa alavancagem, geracéo de FCF e uma participacéo tematica (setor imobiliario). Acreditamos
na forca estrutural dos mercados imobiliarios no Brasil e esperamos que a demanda por agos longos se transforme em
uma historia de crescimento de varios anos. Acreditamos que a empresa esta bem posicionada para continuar a repassar
aumentos de precos e superar as expectativas (pela primeira vez em anos!). A forte demanda junto com o aumento da
receita/unidade no mercado brasileiro de a¢o deve garantir um forte momentum de lucros para a empresa nos proximos
dois trimestres. Acreditamos também que ha um potencial de valorizacdo com a ampliacdo da lucratividade das operacfes
nos Estados Unidos, principalmente com a aprovagéo de um pacote de infraestrutura, e vemos a Gerdau como uma das
poucas acdes beneficiadas por esse temano Ibovespa. A Gerdau negocia a multiplos baratos de 4,5x EV/EBITDA 2021.

Bradesco (BBDC4):

Estamos adicionando o Bradesco ao portfélio. Ajustado pelo risco, acreditamos que o Bradesco apresentou melhor
dindmica de receita no 4T20. E gracas ao que entregou no 2520, também estamos muito confiantes de que pode entregar
mais do lado dos custos do que seus pares neste ano. Vemos um provavel aumento nas taxas de juros para 2021
beneficiando a receita dos bancos e as provisdes adicionais registradas em 2020 devem garantir um colch&o confortavel
para 0s impactos na qualidade da carteira de crédito relacionados a segunda onda da COVID. O Bradesco anunciou
recentemente uma recompra de acoes, reforcando nossa visdo para os resultados do 1T21.

Rumo (RAIL3):

Estamos adicionando a Rumo ao nosso portfolio, impulsionados pelas fortes expectativas do 1T e uma solida perspectiva
de longo prazo. Conforme ja divulgado, a Rumo atingiu volumes recordes em margo, que combinados aos maiores precos
dos combustiveis (que afetaram os precgos do frete dos caminhdes) e a intensa sazonalidade da safra no trimestre, devem
levar a numeros melhores do que o esperado no 1T. Além disso, vimos melhorias na dindmica competitiva do Corredor Sul
recentemente, umavez que a Rumo anunciou um aumento robusto de capacidade em seu guidance para 2021-2025E,
gue permitira a empresa ter um incremento relevante de competitividade em relacéo ao Arco Norte. Somado a isso, outros
fatores importantes de longo prazo permanecem intactos para o nome, como (i) a falta de infraestrutura de transporte no
Brasil; (ii) a assinatura da renovacéao antecipada da Malha Paulista no ano passado; (iii) reducéo do risco do projeto Lucas
do Rio Verde, com discussdes com as autoridades progredindo bem; (iv) a potencial renovacéo antecipada da Malha Sul,
gue seria mais um marco importante para a Rumo entrar em um novo ciclo de crescimento, ampliando a capacidade na
regido, de forma a melhorar a eficiéncia e 0 desempenho operacional desse ativo; (v) a capacidade da empresa de entrar
em novas oportunidades de investimento, como a FICO e Ferroeste. Em termos de valuation, vemos um potencial de
valorizagdo interessante para o0 caso, ja que as a¢gdes atualmente rendem uma TIR real atraente de 6,7%.

Arezzo (ARZZ3):

Ha anos, a Arezzo é vista como uma empresa premium no varejo brasileiro, justificando seu valuation mais caro, com
execucado superior na gestdo da marca e na operacéo bem-sucedida de seu modelo asset-light de franquias. E embora a
empresa seja afetada pela pandemia na maioria de seus canais, ela registrou nimeros gerais resilientes no inicio do ano,
impulsionados pelo seu canal online e pela Reserva. Em resumo, nossa tese positiva na empresa reflete: (i) expanséo
resiliente do mercado doméstico (auxiliado pelo e-commerce e crescimento multicanal nos proximos anos) e uma potencial
retomadado consumo pelasclasses de rendamaisaltaem 2021; (i) novas marcas como Vans e Reserva; e (jii) resultados
mais saudéaveis na operacdo nos Estados Unidos, principalmente com base nos canais de atacado e e-commerce. O
valuation ndo é uma pechincha, com a Arezzo sendo negociada a 39x P/L 2021E e 34x P/L 2022E, mas é justificada por
suas perspectivas de crescimento mais fortes (CAGR de LPA de 18% até 2025).
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CCR (CCRO3):

Durante 0 més de abril, a CCR deu passos importantes ao conquistar os blocos Central e Sul da 62 rodada de concesséo
de aeroportos e as Linhas 8 e 9 da Companhia Paulista de Trens Publicos (CPTM), ativos estratégicos para a empresa e
gue devem trazer relevante alavancagem operacional para a empresa. Apesar desses ativos, a empresa segue com forte
apetite para os proximos leildes que considera estratégicos para o portfolio da CCR, como a rodovia Nova Dultra,
Congonhas e os aeroportos Santos Dumont. Além disso, a empresa continua se beneficiando de: (i) solidas perspectivas
da industria de longo prazo, visto que o Brasil ainda possui um gap de infraestrutura com um pipeline de concessdes
consistente; e (ii) 0 andncio potencial de rebalanceamento do contrato também deve remover uma velha trava para as
acOes da CCR (em nossa analise preliminar, os desequilibrios podem adicionar R$ 6,0/a¢do ao nosso preco-alvo). Vemos
tudo isso combinado com niveis de valuation atraentes, ja que as acdes da CCR estdo sendo negociadas a 7,3% de TIR
real.

Totvs (TOTS3):

O negocio principal da Totvs permanece resiliente, com oportunidades interessantes de venda cruzada e com uma
opcionalidade na frente da TechFin. O histérico comprovado de execucéo da Totvs € um bom indicador, pois parece
alavancar sua base de clientes. As vendas da Totvs estédo diretamente relacionadas ao desempenho da economia em
geral (ela vende seus servigos em diferentes setores e regides), portanto, a recuperagdo da economia deve afetar
positivamente as receitas recorrentes da empresa. Além disso, para quembuscauma prote¢do mais ativacontrao aumento
da inflacdo, a Totvs pode ser uma excelente opcao (receita ajustada pelainflagdo em um servigco essencial e de dificil
substituicdo).

Oi S.A. (OIBR3):

Ap6s o anuncio dos termos da proposta do fundo de infraestrutura do BTG Pactual para comprar a empresa de
infraestrutura da Oi (InfraCo) por um EV de R$ 20 bilhdes, a Oi corrigiu fortemente. Revisamos nossas estimativas e
decidimos examinar o valuation justo da Oi em cenarios: pessimista, base e otimista. Mesmo sob suposi¢cbes muito
conservadoras, vemos um potencial de valorizacdo consideravel. Estimamos que o valuationimplicito na oferta do BTG
Pactual paraalnfraCo sejade9,1x EV/EBITDA 2022E (assumindo R$ 2,2 bilhdes de EBITDA para 2022E). Se assumirmos
um multiplo EV/EBITDA de 12x como justo (transagdes de fibra recentes implicaram valuations de 16x), a participagéo
remanescente da Oi na InfraCo vale R$ 12,1 bilhdes. A ClientCo também é uma grande fatia do valor geral da Oj, e
assumimos que vale 4 a 6x EV/EBITDA 2022E, ou R$ 6 a 9 bilhdes, comR$ 7,5 bilhdes (5x EV/EBITDA) sendo nosso
caso base. Mesmo usando premissas pessimistas (InfraCo 9x; ClientCo 4x), vemos 41% de potencial de valorizag&o para
a Oi (prego-alvo de R$ 2,40). Em nosso caso base (InfraCo 12x; ClientCo 5x), o potencial de valorizacdo € de 82% (prego-
alvo de R$ 3,10). Com premissas mais otimistas, a acédo pode mais do que dobrar (preco-alvo de R$ 3,80). Em todos os
cenérios, mantemos o passivo da Globenet, a divida liquida do final de 2021 e o VPL da divida da Anatel.

Iguatemi (IGTA3):

O 1T21 foidificil para os shoppings, uma vez que as autoridades voltaram aimpor restricbes as operacdes de varejo
(fechamento de shoppings) no inicio de marco em todo o pais. Durante o trimestre, as vendas dos shoppings cairam cerca
de 30% e as empresas aumentaram os descontos para os lojistas. No entanto, com a melhora da situagao da COVID-19,
as autoridades suspenderam as restrices aos shoppings em meados de abril e as empresas listadas tém 100% dos seus
shoppings abertos novamente (embora com restricées). Nossa tese de investimento no setor de shoppings continua a
mesma. Em primeiro lugar, acreditamos que a vacinacdo deve acelerar nos proximos meses, o que deve ajudar as
autoridades a controlar a pandemia e conseguir manter os shoppings abertos. Além disso, os shoppings estéo sendo
negociados com valuations muito atraentes — as agdes nao mudaram muito dos niveis de mar¢o de 2020, embora o

16



Carteira Recomendada de A¢des (10SIM)
btgpactual

BTG Pactual Equity Research

ambiente atual esteja muito melhor (shoppings inaugurados e vacinacao evoluindo). Ainda, acreditamos que os shoppings
brasileiros estdo na defensiva em meio ao crescimento do e-commerce (que se acelerou durante a pandemia), o que
significa que ndo acreditamos que as acdes dos shoppings ndo devam refletir mudancas estruturais nos valuations. A
oferta de shoppings no Brasil estd em niveis saudaveis, os shoppings brasileiros ndo tém exposi¢do a lojas de
departamentos (as que mais sofrem com a penetracdo do e-commerce), estdo em localizacBes centrais nas cidades
(fortalecendo iniciativas omnichannel) e as empresas listadas de shopping centers tém os melhores ativos (= dominantes)
do pais. Este més estamos adicionando o Iguatemi ao nosso portfélio 10SIM com base em: (i) portfélio premium e
dominante de shoppings (vendas por m2 de R$ 1.765/m2 em 2019 vs. média brasileira de R$ 817/m2); e (ii) valuation
atrativo, com a agéo negociando a 13,0x P/FFO para 2022E e a um EV/ABL implicito de ~R$ 16.000/m?2 (em linha com o
custo de reposicao dos shoppings, apesar de ter um portfélio premium e insubstituivel).
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Rentabilidade Historica:
Grafico 21: Performance por acdo em abril de 2021:
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Fonte: BTG Pactual e Economética

Performance Historica:

Em abril, nossa Carteira Recomendada de A¢des teve uma valorizagédo de +5,6%, contra uma valorizagao de +1,9% do
Ibovespa e +2,9% do IBRX-50. Desde outubro de 2009, quando o nosso head global de analise e estratégia, Carlos
Sequeira, assumiu 0 gerenciamento da Carteira, a rentabilidade acumulada é de 296,1%, ante 93,3% do Ibovespa e
133,5% do IBX-50.

Grafico 22: Performance Histdrica (desde outubro de 2009)
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Tabela 4: Performance Histdrica (desde outubro de 2009)
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2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

-5,5%
-2,2%
3,2%
6,1%
-6,1%
-6,3%
-5,5%
11,2%
10,2%
8,3%
1,7%
-3,9%

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

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

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

-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%
02%
2,9%
2,5%
4,3%
-4,1%

0,2%
4,8%
9,5%
3,0%
5,3%
6,8%
1,5%
10,9%
-0,9%
5,0%
1,2%
-1,1%

13,3%
-2,4%
0,2%
2,1%
-0,6%
0,8%
3,6%
-6,5%
-4,6%
-0,7%
0,8%
16,2%

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

19,1%
12,0%
-6,5%
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26,0%
14,7%
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2,1%
1,0%
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19,1%
33,4%
24,7%
67,6%
79,9%
78,3%
73,9%
119,1%
151,4%
182,3%
284,4%
292,4%
296,1%

11,5%
12,7%
7,7%
-0,9%
-16,3%
-18,7%
-29,5%
-2,1%
24,2%
42,9%
88,0%
93,5%
93,3%

Fonte: BTG Pactual e Economatica
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Pregos das agdes refletem pregos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance sdo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

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, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas analises sédo baseadas eminformacdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacé@o, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estao naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatores sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente € valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclus@es. 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 emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e néo representam oferta de negociacdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes 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 n&do incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias anélises e estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagao financeia ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional de vidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendacdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinataro
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes pode m néo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operacdes que nédo sejam compativeis com o seu perfilde investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencao de manter, relagcdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. 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 umfator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsavel pelo relatéro 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 banco de investimento, vendas e trading (op eracdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qgualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacSes fiduciarias com os destinatarios
dos relatérios e, ao divulga-los, nao apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso 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 em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as a¢fes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneragao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode 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 transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera 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 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 mais companh ias citadas neste
relatério.

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

20


http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

