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Carteira Recomendada de A¢oes — Small Caps

Objetivo da Carteira

A Carteira Recomendada de A¢Bes — 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

Melhores perspectivas econémicas e ambiente politico com menosruidos

As perspectivas econdmicas gerais melhoraram significativamente nos ultimos meses devido a uma combinacgdo de uma
recuperacao econdmica mais rapida do que o projetado (a previsao de crescimento do PIB do BTG Pactual para 2021 é
agora de 4,3%) e uma situacao fiscal melhor do que a esperada (a divida em relagdo ao PIB pode terminar o ano abaixo
de 85%). Além disso, o real finalmente da sinais de estabilidade, ajudado por um ambiente politico com menos ruidos e
pela alta da Selic.

Uma alteracdo parao més de junho: Entram Lavvi e Orizon; saem Randon e Intelbras

Para o més de junho estamos fazendo duas altera¢fes. Entram na carteira: a empresade construcao Lavvi (LAVV3) e a
empresa de tratamento e valorizagao de residuos Orizon (ORVR3). Saem da carteira: a empresa de solugfes para
transporte Randon (RAPT4) e a empresa Intelbras (INTB3). As empresas: de telecomunica¢cdes Oi (OIBR3), de producéo
de petréleo 3R Petroleum (RRRP3), a empresa de porto/infraestrutura Santos Brasil (STBP3) foram mantidas.

Carteira Recomendada de A¢cBes — Small Caps:

Embresa Ticker Peso Volume Médio | Market Cap. Preco-Alvo PIL 2021E
P : Diario (R$ mn) (R$ mn) (R$)

Lavvi LAVV3 20% 11,0 1.708 12,00 11,5x

Oi OIBR3 20% 113,9 9.105 3,10 N/A
3R Petroleum RRRP3 20% 78,9 5.423 53,00 23,0x
Orizon ORVR3 20% 5,6 1.728 35,00 20,9x
Santos Brasil STBP3 20% 45,7 7.741 11,00 61,3x

Fonte: BTG Pactual
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Perspectivas econdmicas melhorando na margem

O Ibovespa teve outra boa performance em maio, subindo 6,2% em reais (e 9,7% em ddlares), acumulando uma alta de
14,7% em reais (e 22,1% em dolares) nos ultimos 3 meses.

A combinacado de uma recuperacdo econémica mais rapida do que a prevista - projecdes de PIB foram aumentadas por
nés, de 3,5% para 4,3%, e pelo mercado (a pesquisa Focus do Banco Central agora aponta para um crescimento do PIB
de 4,0% em 2021, vs. 3,1% ha um més) - e a situacao fiscal melhor do que a esperada (nossa equipe macroecondmica
agora espera que a divida em relac&o ao PIB termine 0 ano abaixo de 85%, em compara¢do com uma projecao de acima
de 90% ha alguns meses) estéo provavelmente por tras do melhores perspectivas econdmicas.

Além disso, depois que o Banco Central passou a elevar a Selic de curto prazo (de 2,0% para 3,50% e deve encerrar 0
ano em 5,5%), o real finalmente d& sinais de estabilidade, valorizando-se frente ao dolar pelo segundo més consecutivo.

Grafico 1: Crescimento real do PIB (%) Grafico 2: Divida publica bruta (em % do PIB)
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Fonte: IBGE, estimativas do BTG Pactual Fonte: Tesouro Nacional, estimativas do BTG Pactual

A melhora da situac&o de saude do pais nos ultimos meses, ainda que marginal, e o que parece ser um ambiente politico
com menos ruidos também contribuiram para a recuperagao recente do Ibovespa.

Também éimportante destacar os leildes bem-sucedidos de diversos projetos deinfraestrutura em abril, tanto pelo govemo
federal quanto pelos governos estaduais, juntamente com a privatizagcdo da empresa de agua e esgoto do Rio de Janeiro
CEDAE. Enquanto isso, a legislagdo que permitiria a privatizagcdo da gigante de energia elétrica Eletrobras esta tramitando
rapidamente no Congresso e pode ser aprovada ainda em junho.

Grafico 3: Casos diarios de COVID-19 no Brasil Grafico 4: Novas mortes diarias por COVID-19 no Brasil
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Dependendo da gravidade daterceira onda, alguns estados podemser forcados a adotar medidas restritivas de mobilidade
mais umavez (defato, algumas cidades de Sao Paulo ja estdo fechando shoppings e reduzindo o horario de funcionamento
do varejo). Embora parega ser muito cedo para prever a gravidade de uma potencial terceira onda, é claramente um risco

que precisa ser monitorado de perto, pois pode afetar a atividade econémica geral.

Gréfico 5: Evolugao das vacinagdes no Brasil (% da populagao vacinada com pelo menos
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Fonte: banco de dados Coronavirusbral, departamentos estaduais de sadde

Apesarde aindatimido, houvealgum fluxo de entrada de estrangeiros em maio

Apés alguns meses de fortes fluxos de saida (principalmente em fevereiro e margo), os investidores estrangeiros estao de
voltaas comprasdeacgdes brasileiras (ainda que de formatimida). A tendéncia de reducgao no risco-pais do Brasil continuou
em maio, com o pais registrando o segundo més consecutivo de entradas liquidas de estrangeiros em acdes brasileiras

(Gréfico 6).

Grafico 6: Apetite estrangeiro por ac6es brasileirasvoltouacrescer
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O valuation ainda é atraente, mesmo ap0s arecentealta

Mesmo apds a recuperagéo do Ibovespa nos ultimos dois meses, o indice ainda esta sendo negociado muito perto de sua
média histdrica (13,2x vs. 12,8x). Talvez mais interessante, 0 prémio para manter acdes (medido como o inverso do P/L
menos as taxas reais de 10 anos) ficou um desvio padréo acima de sua média historica (Grafico 8).

Grafico 7: P/L projetado de 12 meses do Ibovespa (ex-Petrobras &  Crafico 8: Prémio para manter agdes (earnings yield - taxas reais
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Fonte: BTG Pactual

A temporadade resultadosdo 1T veio mais forte do que o esperado

Passada atemporada de resultados do 1T21, estamos fazendo uma revisdo preliminar dos resultados consolidados e
comparando-0s com nossas estimativas. A primeira vista, os resultados (ex-Petrobras & Vale) parecem sélidos. A receita
liquida, o EBITDA e o lucro ficaram acima de nossos nimeros, nos superando em 1,7%, 8,2% e 24,4%, respectivamente.

E quando comparamos os resultados do 1T21 com o do ano passado, a melhora foi realmente notavel, especialmente
considerando a intensidade da pandemia durante o trimestre. Embora a Covid tenha afetado apenas o final do 1T20, a
pandemia atingiu um dos piores niveis até agora no 1T21, com restricdes de mobilidade em muitos estados do pais.

Somando-se os impactos acumulados do ano passado, com a grande maioria dos empregos perdidos durante a pandemia
ainda néo tendo sido recuperados, o desempenho torna-se ainda mais expressivo.

A receita consolidada (ex-Petro & Vale) cresceu 24,8% a/a, enquanto o EBITDA aumentou 57,4% e o lucro liquido
aumentou acentuadamente para R$ 46 bilhdes (vs. -R$ 3 bilhdes no 1T20). E importante destacar que, ao contrario dos
ultimos trimestres, uma parte consideravel deste crescimento veio das empresas domésticas (o EBITDA cresceu 15,2%

a/a e lucro 88,4% a/a). Dito isso, os players de commodities ainda foram a principal fonte da expansdo do EBITDA,
reportando um crescimento de 108% a/a (ou 202% a/a ex-Petro & Vale).
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Tabela 2: Resultados consolidados — atual vs. esperado

Resultados Consolidados

RS milhdes 1T21A 1T21E AxE 1720 a/a 4720 t/t
Total

Receita 548.284 564.858 -2,9% 421.295 30,1% 551.018 2,5%
EBITDA 172.903 174.295 -0,8% 100.586 71,9% 163.616 6,5%
Margem EBITDA (%) 31,5% 30,9% +68 bp 23,9% +766 bp 29,7%  +184 bp
Lucro Liguido 77.433 75.285 2,9% (50.681) n.a. 166.866 -54,9%
Total (Ex-Petro & Vale)

Receita 392.942 386.233 1,7% 314.744 24,8% 401.717  -3,9%
EBITDA 78.830 72.846 8,2% 50.098 57,4% 82.594 -11,8%
Margem EBITDA (%) 20,1% 18,9% +120 bp | 15,9% +414 bp 20,6% -50 bp
Lucro Ligquido 45.930 36.936 24,4% (3.224) n.a. 71.081 -48,0%
Doméstico

Receita 262.297 257.019 2,1% 227.295 15,4% 286.315 -10,2%
EBITDA 44.699 42.329 5,6% 38.788 15,2% 57.093 -25,9%
Margem EBITDA (%) 17,0% 16,5% +57 bp 17,1% -2 bp 19,9% -290 bp
Lucro Liguido 33.114 31.604 4,8% 17.581 88,4% 50.322 -37,2%
Commodities

Receita 285.987 307.840 -7,1% 193.999 47,4% 264.703  16,3%
EBITDA 128.204 131.965 -2,9% 61.798 107,5% 106.523  23,9%
Margem EBITDA (%) 44,8% 42,9% +196 bp | 31,9% +1.297 bp  40,2%  +459 bp
Lucro Liquido 44,319 43.681 1,5% (68.261) n.a. 116.544  -62,5%

Fonte: BTG Pactual

O forte crescimento da receita (ex-Petro & Vale) foi liderado, principalmente, pelos setores de Alimentos, Metais &
Mineracao (M&M) e Petrdleo & Gas (P&G). A maior parte dessas empresas tem receita atrelada ao ddlar, portanto, com a
desvalorizacéo do real (o real médio no 1721 foi de R$ 5,47 vs. R$ 4,46 no 1T20), essas exportadoras apresentaram
excelentes resultados. No segmento de Alimentos, o crescimento veio principalmente da JBS (+ R$ 18,8 bilhdes) e da
Marfrig (+ R$ 4,0 bilhSes). Além de se beneficiarem da desvalorizagdo cambial, também foram impulsionados pelos bons
resultados da carne bovina dos Estados Unidos. Os spreads nos EUA foram muito fortes no trimestre, gragas a forte oferta
de gado (ainda impulsionada pela carteira criada no inicio da pandemia), aumentando a capacidade de abate e a sélida
demanda do consumidor.

Poroutro lado, as receitas e lucros das empresas do setor de Metais & Mineracdo expandiram como um todo, com um
crescimento significativo dos lucros. O cenario cambial favoravel e os precos de minério de ferro em alta histérica deram
um forte impulso as receitas. Tirando a Vale do cenario, as empresas que reportaram 0s maiores aumentos foram Gerdau
e CSN (+ R$ 7,1 bilhdes e + R$ 6,6 bilhdes, respectivamente). Ja o crescimento da receita de Petréleo & Gas foi
impulsionado, principalmente, pela Braskem (+ R$ 10,1 bilhdes), que se beneficiou de melhorias nos spreads
petroquimicos (recordes), e pela BR Distribuidora (+ R$ 4,9 bilhdes), que registrou um grande ganho de estoque devido
ao aumento dos precos dos combustiveis.

Em termos de EBITDA consolidado (ex-Petro & Vale), o cenario continua o mesmo, com os setores de Alimentos, M&M e
P&G também liderando. O grande destaque em termos de EBITDA foi M&M (pelos mesmos motivos mencionados acimal),
registrando um crescimento de EBITDA de R$ 12,3 bilhdes a/a. A maior parte disso decorreu dos excelentes resultados
da CSN e da Gerdau (+ R$ 4,5 bilhdes e R$ 3,1 bilhdes, respectivamente).

Os lucros (ex-Petro & Vale) também aumentaram muito. Embora as empresas domésticas tenham reportado bons
resultados, impulsionados, principalmente, pelo setor bancario, os players de commodities ainda representaram cerca de
70% do crescimento geral dos lucros. Aqui, 0 setor que apresentou 0 maior crescimento foi Papel & Celulose, embora o
principal motivo da grande expansao (+ R$ 14,3 bilhdes) tenha sido o péssimo resultado do ano passado. Dos R$ 14

6
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bilhdes de crescimento do lucro, R$ 10,7 bilhdes vieram da Suzano, mas ndo podemos esquecer que a empresa registrou
um prejuizo de R$ 13,4 bilhdes no 1T20 devido aimpactos cambiais. Além de Papel & Celulose, os setores de M&M e
P&G também apresentaram crescimento significativo de lucros (+ R$ 12,7 bilhdes e R$ 6,4 bilhGes, respectivamente).
Essas empresas, muitas vezes, acabam com resultados distorcidos, pois possuem parte consideravel de sua divida em

moeda estrangeira, gerando impactos financeiros. Assim, para ter uma andlise mais precisa da temporada de resultados,
decidimos olhar mais de perto as empresas domésticas.

Os lucros de empresas domésticas aumentaram 88% a/a. Quase todos os setores domésticos reportaram crescimento de
lucros, mas o maior impulso veio do setor bancario. Os bancos registraram aumento de lucro de R$ 6,9 bilh6es em relagéo
ao ano passado, representando 45% do crescimento doméstico. Bradesco e Itau lideraram (+ R$ 2,8 bilhdes e R$ 2,5
bilhdes, respectivamente), e grande parte disso teve a ver com a reducédo anual nas provisdes. Com as inadi mpléncias sob
controle, os bancos reduziram suas provisdes, com Ital e Banco do Brasil provisionando até menos do que o
historicamente normal.

Tabela 3: Resultados consolidados por setor

BTGP Cobertura 1721 1720 crescimento ala

Ex-Petr&Vale Receita Liquida EBITDA Lucro Liquido Receita Liquida EBITDA Lucro Liquido Receita Liquida EBITDA Lucro Liquido
Agronegocio 1.927 375 480 1.047 191 169 84,1% 96,4% 184,9%
Aéreas 3.393 (151) (5.181) 5.950 2.182 (8.424) -43,0% -106,9% -38,5%
Bancos - - 21.838 - - 14.913 - - 46,4%
Bens de Capital 11.871 1.319 244 9.028 934 (1.282) 31,5% 41,2% -119,0%
Aluguel de Carros & Logistica 9.782 2.763 1.034 8.809 1.781 391 11,1% 55,1% 164,4%
Educacdo 3.067 906 162 3.198 974 432 -41% -6,9% -62,6%
Financeiro (ex-Bancos) 5215 2.709 2.708 4.933 2.340 2.346 57% 15,8% 15,4%
Alimentos & Bebidas 127.013 15.541 5.635 97.338 11.173 4.223 30,5% 39,1% 33,4%
Saude 17.362 3.230 1.139 14.772 2.545 811 17,5% 26,9% 40,4%
Infraestrutura 407 150 36 315 75 (21) 29,3% 100,8% -269,0%
Metais & Minério 40.961 16.260 11.517 20.009 3.988 (1.166) 104,7% 307,7% -1087,9%
Petréleo & Gas 73.431 10.284 3.042 55.423 2.805 (3.316) 32,5% 266,6% -191,7%
Papel & Celulose 14.326 7.213 (2.223) 10.970 4.326 (16.492) 30,6% 66,8% -86,5%
Imobiliario 2117 757 453 1.580 628 306 34,0% 20,4% 48,1%
Varejo 47.783 3.734 1.079 49.731 3.410 285 -3,9% 9,5% 278,9%
Telecom & Tech 17.108 6.825 1.389 16.600 6.698 1.369 3,1% 1,9% 1,5%
Servigos Basicos 17177 6.917 2.580 15.040 6.048 2232 14,2% 14,4% 15,6%

Fonte: BTG Pactual

Companhias aéreas, Petroleo & Gas e Aluguelde Carros & Logisticaforamos destaques positivos. A tabela abaixo resume
todos os resultados por setor, com uma comparacéo completa dos nimeros reais vs. nossas expectativas.
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Tabela 4: Resultados consolidados -real vs. estimativas por setor

AXE
Setor N° de empresas | Positivo Em linha  Negativo . e
Receita EBITDA  Lucro Liguido

Agronegdécio 2 50% 50% 0% 33,2% -5,2% 141,3%
Aéreas 2 100% 0% 0% 2% -14% 22%
Bancos 4 50% 50% 0% n.a. n.a. 8,1%
Bens de Capital 4 50% 25% 25% 4% -8% -449%
Aluguel de Carros & Logistica 8 75% 25% 0% -2,0% 0,5% 14,6%
Educacéo 4 25% 75% 0% 3% 2% -26%
Financeiro (ex-Bancos) 4 25% 50% 25% 0,1% 5,3% 0,2%
Alimentos & Bebidas 6 50% 33% 17% 3% 8% 15%
Saude 8 50% 50% 0% 3,1% 24,9% 48,2%
Infraestrutura 2 50% 50% 0% 1% 14% -6%
Metais & Minério 5 60% 20% 20% -5,7% -4, 7% -0,5%
Petréelo & Gas 5 80% 20% 0% -9% -1% -14%
Papel & Celulose 4 50% 25% 25% -3,2% -2,1% -35,9%
Imobiliario 9 44% 33% 22% 3% -1% -8%
Varejo 11 18% 64% 18% -1,8% -3,9% 82,3%
Telecom & Tech 6 50% 50% 0% 1% 0% -25%
Senigos Basicos 11 45% 45% 9% 6,8% 10,0% -20,0%

Fonte: BTG Pactual

Em termos qualitativos, 48% das empresas reportaram resultados melhores do que o esperado no 1721, enquanto 11%
tiveram desempenho mais fraco do que o esperado.

Gréafico 1: Analise qualitativado 1T21

B Positvo ®Emlinha = Negativo

Fonte: Empresas e BTG Pactual
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COVID-19: Melhorando, mas o temor de umaterceiraondaestacrescendo

Depois que a segunda onda trouxe nimeros muito piores do que os vistos na primeira, com a média de mortes atingindo
patamares assustadores de 3,1 mil por dia, o Brasil agora parece estar se recuperando um pouco. Embora ainda
extremamente alta, a média mével de mortes diminuiu consideravelmente, com aproximadamente 1,8 mil pessoas
perdendo suas vidas por dia (contra 2,5 mil no final de abril).

Embora a média mével de mortes esteja diminuindo constantemente, a preocupacao atual € uma potencial terceira onda.
Ap6s os lockdowns em abril, com a consequente reducdo no nimero de infeccdes, as restricdes foram abrandadas em
maio, e agora estamos vendo a curva de novos casos aumentar novamente. Junto com o aumento do nimero de casos,
as taxas de internacdo também comecaram a aumentar em algumas regides (mais informacgées a seguir).

Ainda é dificil prever a intensidade dessa nova onda potencial e seu impacto no nimero de mortos, ainda mais com a
campanha de vacina¢do em andamento (grande parte da populagdo idosa ja foi vacinada) e novas cepas tendo sido
identificadas no Brasil. No entanto, j& estamos vendo novas medidas restritivas sendo implementadas, com shoppings
fechando novamente em algumas regiées (como o interior de Sdo Paulo).

Gréafico 10: Casos diarios de COVID-19 no Brasil Gréafico 11: Novas mortes diarias por COVID-19 no Brasil
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Fonte: Ministério da Salde do Brasil, BTG Pactual Fonte: Ministério da Saude do Brasil, BTG Pactual

As taxas de utilizacdo de UTI voltam a subir em algumas regides

Segundo aFiocruz, aquedano nimero de internacdes parou e as taxas de ocupacao de leitos em UTl voltaram a aumentar
em vérias regides do pais. Na semana passada, 18 dos 27 estados estavam com mais de 80% de ocupacédo da UTI.
Destes, metade estava na faixa alarmante de 80-90% e a outra metade era critica, pairando acima de 90%.
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Figura 1: Taxa de ocupacao (%) de leitos de UTI Covid-19 para adultos

Fonte: Fiocruz

A campanhade vacinagdo ganhoutracdo, mas aincerteza persiste

A campanha de vacinacéo avancga (embora lentamente), com o Brasil vacinando 46 milhdes de pessoas (com pelo menos
uma dose), ou 21,6% de sua populacéo (o total de vacinas administradas entre 12 e 22 doses esta em 68 milhdes). O Brasil
agora esta administrando cerca de 657 mil doses por dia (depois de chegar a ~1,0 milhdo em abril), muito lento para uma
populacdo de +200 milhdes.

Grafico 12: Doses diarias no Brasil (‘000)
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Fonte: banco de dados Coronavirusbral, departamentos estaduais de salde
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Vale ressaltar que grande parte da populacdo idosa ja foi vacinada. Aproximadamente 90% das pessoas com mais de 70
anos receberam pelo menos uma dose, fazendo com que o percentual de mortes relacionadas a essas faixas etarias
diminuisse significativamente desde o inicio da campanha de vacinagao.

Grafico 13: Populagao vacinada por faixa etaria no Brasil (milhdes)

Grafico 14: Participacdo das novas mortes diarias por faixa etaria
no Brasil
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Fonte: Ministério da Satde do Brasil, BTG Pactual

Fonte: Ministério da Satide do Brasil, BTG Pactual

Com a capacidade de producéo da Fiocruz e do Instituto Butantan, junto com a ajuda da ampla rede de distribuicdo do
SUS, o ritmo de vacinacdo deve acelerar nos proximos meses.

Teremos vacinas suficientes para acelerar o ritmo?

O governo comprou ou estd em negociacdes para comprar uma série de vacinas. Até 0 momento, trés vacinas foram
utilizadas: Coronavac (63%), AstraZeneca (34%) e Pfizer (2%).

Abaixo, incluimos as ultimas previsfes de quando as vacinas (compradas ou a serem adquiridas) seréo entregues no
Brasil. Se todas as doses forem entregues conforme o planejado, o Brasil recebera 530 milh6es de doses entre junho e
dezembro, o suficiente para vacinar toda a populagao.
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Gréfico 15: Entrega mensal das doses das vacinas no Brasil -cronograma estimado (19 de marco)
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Fonte: Ministério da Salde e BTG Pactual

Esses niumeros, embora de fontes governamentais, ndo podem ser tomados como a verdade absoluta. Ao comparar as
doses prometidas pelo governo no inicio do ano com as efetivamente entregues, os nimeros sao claramente muito mais
baixos.

Gréafico 16: Expectativa de Vacinas vs.entregues (milhGes de doses)
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Fonte: Ministério da Saude, Fiocruz, Instituto Butantan, noticias locais

A situacéo geral esta melhorando, mas ainda haum longo caminho a percorrer

Conforme mencionado acima, o governo fechou acordos para comprar vacinas suficientes para inocular totalmente a
populacdo até o final do ano. Mas as vacinas adquiridas ndo significam necessariamente vacinas administradas. Os

produtores de vacinas estéo atrasados em todo 0 mundo e as vacinas costumam ser entregues com semanas ou meses
de atraso.

A producéo de insumos nacionais pela Fiocruz deve comecar apenas em outubro. Até entdo, o Brasil permanece sujeito a
incertezas quanto ao nimero de vacinas disponiveis. Alguma ajuda pode vir do Butantavac, uma vacina desenvolvida pelo
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Instituto Butantan. Se aprovado pela ANVISA, a expectativa é de que 40 milhdes de doses estejam disponiveis para
distribuicdo até o final do ano.

Embora as perspectivas com relagao as vacinas possam melhorar nos préximos meses, uma possivel terceira onda,
juntamente com a detec¢ao de novas cepas no pais, aumenta as preocupacdes pelo lado negativo.

Os fluxos estrangeiros estdo de volta

Com altaliquidez global e taxas de juros historicamentebaixas, osfundos de a¢c6es de mercados emergentes ja levantaram
US$ 43,9 bilhdes nos primeiros meses de 2021, enquanto os fundos globais captaram US$ 181,7 bilhdes. Para colocar as
coisas em perspectiva, 2017 foi 0 ano em que os fundos de acdes GEM (Global Emerging Markets) reportaram seus
maiores fluxos de entrada desde 2000, captando US$ 56 bilhdes. Enquanto isso, os fundos de a¢des globais reportaram
seu melhor resultado em 2020, captando US$ 169 bilhdes (abaixo do valor acumulado no ano).

Com as taxas de juros em todo 0 mundo permanecendo em niveis recordes, é improvavel que esse cenario mude no curto
prazo.

Grafico 12: Fluxos parafundos GEM - Global Emerging Markets Grafico 13: Fluxos parafundos de agdes globais (USD bilhdes)
(USD bilhdes)

359 359

% 7

22 % %

/ % V] 32 % 6.7 76 16 15
%é%éllllmé l]_j 11 DL ] e, e
/ 4o (D gy 0D
_
@9
DR R g P g g P DR R g P g g P

Fonte: EPFR Fonte: EPFR

Com o dinheiro em maos, os fundos aumentaram o interesse nos mercados emergentes, e € exatamente ai que o Brasil
entra. Com a situagdo orcamentaria para tras, menos ruido politico e uma melhora (ainda que moderada) no cenario da
saude, o risco-paisdo Brasildiminuiu e os fluxos estrangeiros para agces tornaram-se positivos. Apos dois meses de fortes
saidas, as entradas liquidas chegaram a R$ 7 bilh6es em abril, disparando para R$ 11 bilhdes em maio.
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Grafico 19: Apetite estrangeiro por agdes brasileiras voltou a crescer (R$ bilhGes)
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Alocacbes de capital doméstico em alta

Ap6s uma ligeira queda no inicio de 2021, as alocag¢des em ag¢des voltaram a subir em abril, atingindo 15,2%, niveis
semelhantes aos do final do ano passado (os mais elevados desde 2010). Além dos fortes fluxos de entrada em acdes nos
ultimos meses, aligeiraaltado Ibovespaem abrilpode terimpulsionado as alocacdes. Combaseno AuM atual daindustria
de fundos, se as alocacdes retornarem aos niveis do final de 2007 (22%), isso significaria um aumento de ~R$ 355 bilhdes

no AuM de fundos de acdes.

Grafico 20: Alocagdes de fundos locais
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Fonte: Anbima, estimativas do BTG Pactual

Como mencionamos acima, estamos vendo fortes entradas em ag8es. Desde o inicio do ano, ocorreram fluxos de entrada

em todos 0s meses, exceto em fevereiro.
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Embora o Banco Central tenha iniciado um ciclo de altada taxa Selic (deve encerrar o ano em 5,5%, ante 2,0% no inicio
do ano), acreditamos que a alocacgdo de a¢fes deve continuar subindo, ainda que em ritmo mais moderado.

Gréfico 21: Fluxos para fundos de a¢gbes
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Fonte: Anbima, estimativas do BTG Pactual

As transac¢Oes do mercado de capitais estdo atingindo niveis recordes

Em abril, foram fechados 12 negdcios (7 IPOs e 5 follow-ons), que arrecadaram quase R$ 22 bilh6es. Até o momento,
neste ano, 34 negdcios foram fechados (vs. 53 em todo o ano de 2020), arrecadando R$ 57 bilhdes (vs. R$ 118 bilhdes
em todo o ano passado).

E interessante notar que a volatilidade recente do mercado levou ao adiamento de 26 ofertas. Com o cenario da pandemia
se estabilizando e o melhor cenério fiscal devido a recente aprovacdo do orcamento, esperamos uma boa janela de
precificacdo para junho e julho.

Gréafico 22: Neg6cios totais do mercado de capitais

m|PO O Follow-On

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Anbima, estimativas do BTG Pactual
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Carteira Recomendada de A¢des — Small Caps:

Para o més de junho estamos fazendo duas alteragdes. Entram na carteira: a empresade construcdo Lavvi (LAVV3) e a
empresa de tratamento e valorizacdo de residuos Orizon (ORVR3). Saem da carteira: a empresa de so lugdes para
transporte Randon (RAPT4) e a empresa Intelbras (INTB3). As empresas: de telecomunicac¢fes Oi (OIBR3), de producéo
de petréleo 3R Petroleum (RRRP3), a empresa de porto/infraestrutura Santos Brasil (STBP3) foram mantidas.

VER
Randon Bens de Capital RAPT4 20% Lavvi Construcéo Civil LAVV3 20%
Oi Telecomunicagdes OIBR3 20% Oi Telecomunicagdes OIBR3 20%
3R Petroleum Petréleo RRRP3 20% 3R Petroleum Petréleo RRRP3 20%
Intelbras Hardw are INTB3 20% Orizon Servigos Béasicos ORVR3 20%
Santos Brasil Logistica STBP3 20% Santos Brasil Logistica STBP3 20%

Fonte: BTG Pactual

Carteira Recomendada de A¢des — Small Caps:

Volume Médio | Market Cap. Preco-Alvo

Empresa Ticker Peso Didrio (RS mn) (RS mn) (R$) P/L 2021E
Lavvi LAVV3 20% 11,0 1.708 12,00 11,5x
Oi OIBR3 20% 1139 9.105 3,10 N/A
3R Petroleum RRRP3 20% 78,9 5.423 53,00 23,0x
Orizon ORVR3 20% 5,6 1.728 35,00 20,9x
Santos Brasil STBP3 20% 45,7 7.741 11,00 61,3x

Fonte: BTG Pactual

Lavvi (LAVV3)

Acreditamos que a Lavvi estd no caminho certo para cumprir seu plano de IPO: operagdes de crescimento forte e alta
lucratividade. A Lavvi espera 4 empreendimentos em 2021 (langamentos provavelmente totalizando mais de R$ 1 bilh&o)
e o primeiro € o iconico projeto Villa, previsto para o 2T21: com R$ 500-600 milh8es de valor de venda e margens muito
elevadas. Alémdisso, a Lavvi tem conseguido adquirir terrenos em condic¢des atrativas desde seu IPO (eles compraram
R$ 1,1 bilhdo de terrenos no 4T20 e um terreno para um projeto de R$ 307 milhdes no 1T21), apesar da forte competicdo
por terrenos em SP. Apesar dos custos de construgdo mais elevados (INCC-M +14,6% a/a), a Lavvi tem conseguido
aumentar os precos de venda (como é o caso da Villa) e os seus recebiveis estdo indexados ao INCC-M. Acreditamos que
0 mercado imobiliario deve continuar sélido na cidade de Sao Paulo (as baixas taxas de hipotecas e os estoques
controlados explicam a boa acessibilidade para os compradores de residéncias), o que significa que a Lavvi podera
aumentar os langcamentos e melhorar as margens liquidas para atingir seu ROE desejado de 25%. Dito isso, a LAVV3 esta
sendo negociado a um valuation atraentede 1,4x P/TBV, portanto, estamos adicionando as a¢cdes em nosso portfélio de
Small Caps este més.

Santos Brasil (STBP3)

Nossa visao construtiva da empresa é baseada em (i) melhor ambiente regulatério; (i) melhor dinAmica competitiva em
Santos, possibilitando a retomada dos reajustes de pregos, incluindo a renovacdo do contrato com a Maersk; (iii)
perspectivas favoraveis para o setor de portos/infraestrutura e (iv) expectativas de bons resultados no 1T, impulsionadas
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por uma sdlida melhoria operacional. Além disso, a indUstria global de transporte de contéineres passa por um momento
muito positivo, impulsionada pela forte recuperagdo de volumes apés interrupgdes na cadeia de suprimentos causadas

pela pandemia. Com o nome negociado a uma TIR real de 7,3%, vemos a tese se tornando ainda mais atraente para 0s
investidores.

3R Petroleum (RRRP3)

Estamos mantendo a 3R Petroleumem nosso portfélio de small caps. A empresa simboliza o renascimento darevitalizagdo
dos ativos petroliferos onshore e em aguas rasas e, como unico player listado no segmento, oferece um valor de escassez
Com a PETR focada na geracédo de valor em aguas profundas e ultraprofundas, o fator de recuperacao em ativos "ndo
essenciais" tem sido baixo, trazendo oportunidades de crescimento atraentes para empresas bem gerenciadas e mais
focadas, como a 3R. Em nossa opiniéo, a empresa também oferece menor risco de execugao do que sugere seu curto
periodo de vidade ~2 anos. Ao focar na produgdo em vez da exploracéo e apostando em técnicas convencionais de
revitalizagao que ja sdo bem fundamentadas em toda a indUstria do petr6leo, a 3R deve se concentrar na execugdo do
basico. Além disso, um custo de producéo ja baixo implica um portfdlio resiliente mesmo com precos de petrdleo mais
baixos. Como um dos nomes mais baratos do setor de Petroleo & Gas da América Latina, e com um bom potencial de
crescimento da producéo nos préximos 5 anos apoiado por um plano de M&A ousado, acreditamos que o risco-retomo da
3R é muito atraente. Também pode ser uma boa opg¢ao para os investidores que procuram exposi¢ao aos precos fortes do
Brent com exposicéo reduzida a riscos politicos. Por Ultimo, a expectativa € de que a empresa comece a operar, nos
préoximos dois meses, 3 dos seus clusters recentemente adquiridos, o que podera contribuir para uma reducéo adicional
do risco datese de investimento.

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 cendrios: pessimista, base e otimista. Mesmo sob suposi¢cbes muito
conservadoras, vemos um potencial de valorizagdo consideravel. Estimamos que o valuationimplicito na oferta do BTG
Pactual paraalinfraCo sejade 9,1x 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 participagdo
remanescente da Oi na InfraCo vale R$ 12,1 bilhdes. A ClientCo também é uma grande fatia do valor geral da Oi, e
assumimos que vale 4 a 6x EV/EBITDA 2022E, ou R$ 6 a 9 bilhdes, com R$ 7,5 bilh6es (5x EV/EBITDA) sendo nosso
caso base. Mesmo usando premissas pessimistas (InfraCo 9x; ClientCo 4x), vemos 41% de potencial de valorizacéo para
a Oi (prego-alvo de R$ 2,40). Em nosso caso base (InfraCo 12x; ClientCo 5x), o potencial de valorizagéo é de 82% (prego-
alvo de R$ 3,10). Com premissas mais otimistas, a agcao pode mais do que dobrar (preco-alvo de R$ 3,80). Em todos os
cenarios, mantemos o passivo da Globenet, a divida liquida do final de 2021 e o VPL da divida da Anatel.

Orizon (ORVR3)

Apds seu IPO em 21 de fevereiro, estamos adicionando a Orizon ao nosso portfélio. A empresa tem uma oportunidade de
crescimento relevante devido aos ativos de propriedade da Estre, maior empresa de aterros sanitarios do Brasil. A Estre
teve seu plano de recuperacéo judicial aprovado em maio e a Orizon, junto com o fundo de emergéncia Jive, comprou a
divida sénior da empresa com um grande corte. Como parte do plano, a Estre vaileiloar um conjunto de ativos composto
por 7 aterros sanitarios e uma planta de recuperacgao de residuos. Orizon e Jive estdo muito bem posicionados, pois séo
os stalking horses, o que Ihes da o direito de apresentar a primeira oferta. Além disso, eles tém o direito de combinar e, se
nado forem os vencedores, recebem uma taxa de rescisdo de 6,5% do lance vencedor. O processo de leildo deve durar de
60 a 90 dias e esses ativos mais do que dobrariam a base de ativos da Orizon, adicionando de R$ 100 milhdes a R$ 120
milhdes ao EBITDA da empresa.
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Rentabilidade Histérica:
Grafico 21: Performance por agdo em maio de 2020:
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Fonte: BTG Pactual e Economatica

Performance Histérica:

No més de maio a carteira BTG SMLL apresentou uma valorizacao de +8,4%, contra uma alta de +6,3% do indice SMLL
e +6,2% do IBOV. Desde julho de 2010, a carteira acumula uma rentabilidade de 2.733,6%, contra 172,6% do SMLL e
107,0% do IBOV.

Grafico 22: Performance Histdrica (desde outubro de 2009)
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Tabela de Performance Historica:

Performance

2010

2011

BTGD SMLL 743%  34,7%  79,0%  -7.4%  249% -159%  9,8%
SMLL 26,7% -16,6% 28,7%  -152%  -17,0% -22,4%  31,8%
IBOV 13,7% -181%  7.4%  -155%  2,9% -13,3%  38,9%
Jul-21
BTGD SMLL 208% -97%  35%  8,7%  84%
SMLL 34%  18%  46%  44%  63%
IBOV 33%  44%  6,0%  1,9%  6,2%

* Rentabilidade em 2010 a partirdo més de julho.

Carteira Recomendada de Agdes — Small Caps
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67,1% 15,5% 70,5% 44,5% 32,9%
49,6% 7,5% 57,8% -0,6% 10,0%
26,9% 15,0% 31,5% 2,9% 6,0%
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Informagdes Importantes
Para informacdes complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pa ctual Digital.

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

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de tran sacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara 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 andlises sdo baseadas eminformag6es o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos 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 publicacéo, de modo que as conclusdes apresentadas estao 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 nédo representam oferta de negociagdo 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 nao 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, situagéo 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 devidamente qualificado, uma avaliacdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatdrios constitui indicaca o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendacdes citadas sédo adequadas ao perfildo destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatério
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis emtodas as jurisdicées ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislagao e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios néo 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 intencdo de manter, relacdes 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 um fator no eventual processo de tomada de deciséo 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 remuneracao 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 ser relacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operacdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como nao garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos 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 funcionarios, diretores e agentes néo se responsabilizam e ndo 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 acdes 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 remuneracao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacg8es ou opiniGes especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracéo do analista é provenientedos lucros do BancoBTG 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 piblica 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 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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