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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 andlise conjunta ao time de analistas, sem considerar necessariamente indices de
referéncia ou liquidez.

Pontos Principais

A economiaestase recuperando bem; Preocupacdes fiscais aumentaram na margem

As perspectivas econdmicas gerais melhoraram devido a uma combinacédo de uma recuperacdo econdmica mais rapida
do que o projetado e uma situagao fiscal melhor do que o esperado. Além disso, o ritmo de vacinacdo melhorou,
aumentando as chances de o pais superar a pandemia nos préximos meses. Embora as preocupacdes fiscais tenham
aumentado na margem recentemente, continuamos esperando que a recuperacdo econdmica seja o fator dominante a
impulsionar os mercados nos proximos meses

Mantendo nossapostura mais positiva; Equatorial entrano portfélio

Estamos mantendo o portfélio posicionado para capturar o que acreditamos serem melhores perspectivas econémicas,
enquanto fazemos apenas algumas mudancas taticas. Estamos adicionando empresa de servicos basicos Equatorial ao
10SIM. Esperamos que a empresa reporte resultados muito fortes no segundo trimestre. Além disso, esperamos que a
empresa continue a buscar novas oportunidades de M&A, incluindo algumas no segmento de saneamento. A EQTL
combina operacgdes solidas com fortes perspectivas de crescimento, enquanto ainda é negociada a uma TIR real atraente
de 9,3%.

PagSeguro € aoutranovaempresana carteira

Também estamos adicionando o fintech PagSeguro ao portfélio. Ele ira reportar fortes resultados do 2T. Além disso, apos
0 recente desempenho inferior, vemos a acdo negociando com um valuation atraente, especialmente se levamos em
consideracao as perspectivas do PagBank. Vemos espa¢o para uma reclassificacdo das a¢6es, seguindo os resultados do
2T. Para criar espaco para a inclusdo da Equatorial e da PagSeguro, decidimos retirar taticamente do 10SIM o Bradesco
ea CCR.

Vale, WEG, BR Distribuidora, Varejo, Saude, seguradora, Cyrela e Telecom mantém suas vagas

Mantemos a exposicdo a exportadora de commodities Vale, a varejista Renner, a rede de hospitais Rede D'Or, a
distribuidora de combustiveis BR, a seguradora Porto Seguro, a construtora Cyrela, a gigante fabricante de bens de capital
WEG e a operadora de telecomunicagdes Oi.
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Tabela 1: Carteira Recomendada de Ac¢8es (10SIM) para Agosto de 2021

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

Vale Metais Basicos VALE3 15% 547.902 2,4x 2,6x 3,3x 4,1x 2,2X 1,8x
PagSeguro Financeiro PAGS34 10% 94.387 36,5x 25,0x 57,2x 38,1x 8,6x 6,9x
Rede D'Or Saude RDOR3 10% 135.762 28,5x 23,6x 59,1x 46,2x 8,3x 8,0x
Lojas Renner Varejo LREN3 10% 36.974 18,9x 13,8x 53,6x 28,7x 3,8x 3,4x
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10% 23.767 8,0x 7,4% 11,6x 10,7x 2,2X 2,0x
WEG Bens de Capital WEGE3 10% 149.837 38,9x 34,0x 56,0x 48,4x 11,7x 10,3x
Porto Seguro Financeiro ex-Bancos PSSA3 10% 16.527 n.a. n.a. 11,3x 9,7x 1,8x 1,7x
BR Distribuidora Petréelo & Gas BRDT3 10% 33.004 11,1x 10,4x 17,2x 16,4x 2,8x 2,7x
Cyrela Construcao Civil CYRE3 10% 8.017 10,9x 8,5x 8,8x 6,4x 1,3x 1,3x
Qi SA. Telecomunicacdes OIBR3 5% 7.191 3,0x 10,4x n.a. n.a. 0,3x 0,5x

Fonte: BTG Pactual e Economatica

A economiaestase recuperando bem; Preocupacdes fiscais aumentaram na margem

ApO0s altade 15,2% de marco a junho (alta de 29% em USD), o Ibovespa caiu 3,9% em julho (-6,8% em USD) devido ao
aumento das incertezas locais e no exterior.

ApGs a recente correcdo, o Ibovespa (ex-Petrobras e Vale) esta sendo negociado a 12,3x P/L (proximos 12 meses), abaixo
de sua média histérica. Mais interessante notar que o prémio para manter agdes (equity risk premium - medido como o
inverso de P/L menos as taxas reais de 10 anos) esta mais do que um desvio padréo acima de sua média histdrica (gréfico
2).

Gréfico 1: P/L projetado de 12 meses do Ibovespa (ex-Petrobras & Grafico 2: Prémio para manter agdes (earnings yield - taxas reais
Vale) de 10 anos)
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A recuperacdo econdémicasegue vibrante, mas os riscos fiscais aumentaram

Estamos testemunhando uma recuperacgdo mais rapidado que o esperado e agora modelamos para 2021 um crescimento
do PIB de 5,3% contra 4,3% ha dois meses e 3,5% no inicio de 2021. As expectativas para o cenario fiscal também
melhoraram em relagc&o ao inicio do ano, e nossa equipe macroecondmica espera que a divida bruta em relacao ao PIB
termine 2021 em 81,6%, abaixo de 90%-95%, patamar de meses atras.
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Grafico 3: Crescimento real do PIB (%) Gréfico 4: Divida bruta do Governo (em % do PIB)
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Embora a situacédo fiscal tenha melhorado claramente em relagdo as expectativas ha alguns meses, uma combinagdo dos
planos do governo para expandir 0s programas sociais e um espaco fiscal menor do que o esperado em 2022 tem
preocupado os investidores.

O governo tem insistido na expansao do Bolsa Familia de R$ 190 para R$ 300, enquanto aumenta o nimero de
beneficiarios de 14 milhdes para 17 milhdes de familias, o que geraria um custo adicional de R$ 26 bilhdes.

No entanto, estimamos que 0 espag¢o do governo para aumentar as despesas em 2022 sera limitado a cercade R$ 18
bilhdes, ouseja, quaisquer despesasacimade R$ 18 bilhdesviolariamalegislacdo doteto de gastos. Paratornar as coisas
mais draméticas, 0 espaco para aumento de despesas cairia com o aumento da inflacdo medida pelo INPC. Neste ponto,
estamos trabalhando com estimativas de inflagéo de 7,2%, mas mais choques de inflag&o (por exemplo, ajustes de tarifas
do setorde energia) podemaumentaro INPC ainda mais, reduzindo o espaco fiscal do proximo ano. Estimamos cada 1p.p.
adicional dainflagcdo do INPC reduz a margem fiscal de 2022 em R$ 8 bilhdes.

O aumento dos precatorios piora a situacéo. A cada ano, esses custos (relacionados a processos judiciais malsucedidos)
aumentam. Estimamos esses custos em R$ 59 bilhdes em 2022, acima dos R$ 55,5 bilhdes no orcamento de 2021. Mas
0 numero reportado pelo Judiciario para o ano que vem € bem maior.

Para poder expandir o programa Bolsa Familia, alguns temem que o governo considere retirar o programa do teto de
gastos por meio de uma emenda constitucional. Neste ponto, ndo ha qualquer indicagao clara de que o governo seguira
esse caminho, mas € claramente um ponto de atengéo para os investidores.

A campanhade vacinacao acelerou em julho

A campanha de vacinacdo se acelerou em julho, aumentando as chances de o Brasil 'superar' a pandemia nos proximos
meses, com a média de 7 dias de vacinas por dia aumentando para 1,3 milhdo, em comparagdo com uma média de 1,1
milh&o em junho e 686 mil em maio.

47% da populacédo foi vacinada com pelo menos uma dose vs. 35% ha um més (gréfico 6). Estimamos que o Brasil pode
atingir 70% de todos os individuos com 18 anos ou mais com pelo menos uma dose no inicio de agosto, e totalmente
imunizados no inicio de novembro.

Os dados mais recentes corroboram a percepgéo de um cenario em que a pandemia é gradativamente controlada com a
vacinacao em massa, embora grande parte dos ja vacinados até o momento tenha recebido apenas a primeira dose.
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Grafico 5: Doses diarias no Brasil (‘000) Grafico 6: % da populacdo vacinada com pelo menos 1 dose
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Apo6s meses de fluxos de entrada, os investidores estrangeiros tiveram mais saidas em julho

A entradade fluxo de capitalde estrangeiros no Brasil foi fraca em julho. Ap6s 3bons meses, comentradade R$ 36 bilhdes
entre abril e junho, julho teve saida de R$ 7,1 bilh&es, influenciada pelo aumento do ruido politico.

No Brasil, a alocacdo em a¢cdes manteve-se em expressivos 15,6% em junho, superando o nivel verificado no final do ano
passado e um dos maiores desde 2010.

Grafico 7: Fluxos estrangeiros para acées brasileiras Grafico 8: Alocagdo de a¢Ges dos fundos locais
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A alavancagem caiu durante acrise do COVID-19

Para entender os atuais niveis de endividamento e as perspectivas para 0s proximos anos, realizamos um exercicio com
+150 empresas cobertas. A primeira vista, fica claro que as empresas sairdo da crise muito melhor do que na recesséo de
2015-16.

Quando a pandemiase iniciou, publicamos um relatério mostrando que as empresas estavam em niveis de alavancagem
muito mais saudaveis do que no inicio da Ultima recesséo, e que isso poderia tornar o caminho para saida da crise um
pouco mais suave. Entretanto, o impacto que esperdvamos no inicio da crise para as empresas brasileiras agora parece
um pouco pessimista. Para o final de 2021, esperavamos uma relacdo de 1,3x mas agora vemos 1,0x divida

liquida/EBITDA.
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Sim, os niveis de divida subiram (+ 2,6% a/a e + 5,9% a/a ex-Petro & Vale), mas o EBITDA aumentou muito mais (+ 13,2%
a/ae +11,0% a/aex-Petro & Vale), fazendo com que a alavancagemem nosso universo de cobertura caissede 1,9x divida
liquida/EBITDA em 2019 para 1,8x em 2020.

Grafico 9: Niveis de alavancagem das empresas sob nossa cobertura (divida liquida /
EBITDA)
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Fonte: estimativas do BTG Pactual

As perspectivas para 0s proximos anos também séo animadoras. Estimamos que o EBITDA em nossa amostra aumentara
50,7% neste ano (33,8% ex-Petro & Vale), com a divida liquida caindo 13,9% (3,8% ex-Petro & Vale), fazendo com que a
divida liquida/EBITDA caia quase pela metade no final do ano, atingindo apenas 1,0x, e continuando a diminuir nos
préximos anos.

Grande parte dessa reducéo na alavancagem vem de empresas de commodities. Enquanto a divida liquida/EBITDA das
empresas domésticas provavelmente caira de 1,8x em 2020 para 1,6x em 2021, as companhias de commodities red uzr
seu indicador de 1,7x para 0,7x.

Tabela 2: Niveis de alavancagem das empresas sob nossa cobertura (divida liquida /

EBITDA)

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Cobertura BTG 1,8x 1,9x 1,7x 1,0x 0,9x 0,7x
crescimento a/a 4,8% -100%  -42,9% -11,3% -19,9%
Cobertura BTG (ex-Petr & Vale) 1,8x 2,1x 2,0x 1,4x 1,3x 1,0x
crescimento a/a 13,7% -5,5% -28,1% -9,4% -19,1%
Doméstico 1,7x 1,8x 1,8x 1,6x 1,3x 1,0x
crescimento a/a 7,6% -2,6% -11,1% -15,2% -23,9%
Commodities 2,0x 2,0x 1,7x 0,7x 0,6x 0,5x
crescimento a/a 2,4% -157%  -588% -13,7% -17,8%

Fonte: estimativas do BTG Pactual

Os setores mais sensiveis as restricdes sentiram o impacto

Os setores mais afetados pelas restricbes de mobilidade sofreram os maiores impactos de alavancagem, principamente
devido ao menor EBITDA, como as companhias aéreas, cujo EBITDA caiu 94% e a divida aumentou 29%, elevando a
divida liquida/EBITDA do setor de 3,3x para 75,6x. Esperamos que esses nimeros voltem a niveis mais confortaveis com
relativa rapidez, chegando a 3,8x em 2022.

Alguns setores mais expostos a desvalorizagéo do real também sofreram. Com o délar se valorizando 31% em 2020, as
empresas com mais dividaem moeda estrangeira sofreram. Um exemplo foi a Embraer. Além de ser abalada pela crise
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em funcdo da queda da aviagao executiva, também sofreu com a variagdo cambial, com a divida liquida (em reais) mais
do que triplicando em 2020-21.

Uma excecéo foi segmento de mineragao/siderurgia. Apesar da desvalorizagao do real, as empresas registraram grandes
aumentos na geracéo de caixa devido aos precos mais altos do minério de ferro. Com o EBITDA mais que dobrando de
2019 a 2020, a divida liquida/EBITDA do setor caiu de 0,8x para 0,3x.

Dos 19 setores que cobrimos, apenas 6 aumentaram sua alavancagem de 2019 para 2020, o que ndo é tao ruim,
considerando como 2020 foi um ano dificil devido a crise econémica e as restricdes.

Tabela 3: Divisdo por setor da alavancagem (divida liquida / EBITDA)

Setores 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Varejo 0,9x 1,7x 1,6x 1,2x 0,8x 0,5x
Shoppings 2,6x 2,2x 2,6x 2,3x 1,6x 1,4x
Imobiliario 3,4x 0,9x 0,0x 0,7x 1,0x 0,9x
Propriedades 7,6x 4,0x 5,9x 5,0x 3,9x 3,4x
Servigos Basicos 2,5x 2,5x 2,2x 2,2x 1,8x 1,4x
Metais & Mineragdo 1,3x 0,8x 0,3x 0,1x n.a. n.a.
Papel & Celulose 2,2x 4,6x 4,0x 2,1x 2,1x 2,2x
Saude 0,9x 1,8x 2,1x 1,6x 1,2x 0,9x
Educagao 1,2x 3,3x 3,8x 3,8x 2,8x 2,2x
Petréleo & Gas 2,3x 2,5x 2,7x 1,2x 0,9x 0,8x
Agronegadcio 2,5x 2,3x 2,4x 2,7x 2,4x 2,2x
Alimentos & Bebidas 1,7x 1,5x 1,2x 1,2x 1,2x 1,2x
Aluguel de Veiculos & Logist. 3,0x 2,0x 3,1x 2,5x 2,6x 2,5x
Aéreas & Aeroportos 2,5x 3,3x 75,6x 6,4x 3,8x n.a.
Bens de Capital 1,2x 1,2x 2,4x 1,4x 1,3x 1,2x
Software 0,4x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Telecom 0,2x 0,7x 0,5x 0,5x 0,3x 0,0x
Infraestrutura 2,7x 2,6x 3,0x 2,5x 2,3x 2,0x

Fonte: estimativas do BTG Pactual

Empresas mais alavancadas: Burger King (11.0x EBITDA 2021E), Gol (8.8x), BR Properties (6.9x), Cogna (5.0x), HBR
(5.0x), Embraer (4.3x), BRF (3.9x), e algumas do setor de Servigos Basicos (CESP e Light em 3.7x) —lista completa abaixo:
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Tabela 4: Niveis de alavancagem das empresas sob nossa cobertura (divida liguida / EBITDA)

Net debt/EBITDA Net debt/EBITDA

Ticker Sector 2019 2020 2021E 2022E  Ticker Sector 2019 2020 2021E 2022E
BKBR3 Retail 1.3x n.a. 11.0 x 3.6x SEQL3 Car Rental & Logistics 3.9x 1.7 x 2.0 x 1.5x
CvCB3 Retail 3.4 x n.a. 10.7 x 0.3x SuzB3 Pulp & Paper 5.0x 43x 2.0x 2.0x
GOLL4 Airlines & Airports 3.1x 102.7 x 8.8 x 40x JSLG3 Car Rental & Logistics 2.5x 3.8x 2.0x 2.0x
BRPR3 Properties 2.1x 5.0 x 6.9 x 41x  HYPE3 Retail n.a. 0.6 x 2.0x 1.5x
ANIM3 Education 4.1 x 0.7 x 6.1x 3.6x CPFE3 Utilities 2.9x 2.4 x 1.9x 2.0x
COGN3 Education 5.0 x 9.4 x 5.0 x 4.5 x ENEV3 Utilities 2.6 x 3.2x 1.9x 1.1x
HBRE3 Properties 12.5x 22.7x 5.0 x 5.2x NTCO3 Retail 1.9x 23x 1.9x 1.1x
AzZUL4 Airlines & Airports 3.5x 59.9 x 4.9 X 3.7x CSMG3 Utilities 1.6 x 1.6 x 1.9x 2.1x
AESB3 Utilities 2.8x 1.6 x 4.9 X 2.7x  VVAR3 Retail 2.7x 2.2x 1.9x 1.4 x
HBOR3 Real Estate 10.0 x 12.3x 4.4 x 3.2x TRPL4 Utilities 0.3x 0.5x 1.8x 0.9x
EMBR3 Capital Goods 6.5 x n.a. 4.3 x 3.7x RAPT4 Capital Goods 1.5x 1.3x 1.8 x 1.7 x
SCAR3 Properties 6.2 X 5.1x 4.2 x 3.1x FLRY3 Healthcare 1.8 x 2.1x 1.8 x 1.6 x
CCPR3 Properties 3.4x 6.1x 4.0 x 2.0x SBSP3 Utilities 1.4x 1.9x 1.7 x 1.6 x
PCAR3 Retail 2.3x 2.8x 4.0 x 35x MRVE3 Real Estate 1.0 x 2.0x 1.7 x 1.4x
BRFS3 Food & Beverage 3.7x 3.4 x 3.9x 3.4x JBSS3 Food & Beverage 2.5x 1.8x 1.7 x 1.8x
CESP6 Utilities 2.3x 2.5x 3.7x 2.2x BRDT3 Oil & Gas 1.4x 1.7 x 1.6 x 1.5x
LIGT3 Utilities 3.3x 2.6 x 3.7x 2.6 x ENGI11 Utilities 1.4x 1.7 x 1.6 x n.a.
LOGG3 Properties 1.0 x 2.3x 3.6x 55x RRRP3 Oil & Gas n.a. n.a. 1.6x 0.7 x
AMAR3 Retail 2.0 x 21.3x 3.6 x 25x TUPY3 Capital Goods 0.9 x 1.3x 1.5x 1.5x
DASA3 Healthcare 3.1x 6.1 x 3.5x 1.9x AERI3 Capital Goods 1.8 x 1.8 x 1.5x 1.1x
ALUP11  Utilities 2.0x 4.4 x 3.4 x 3.2x  JHSF3 Real Estate 43x 1.0 x 1.5x 1.9x
HBSA3 Infrastructure 4.4 x 4.3x 3.3x 3.0x BRKM5 Oil & Gas 4.7 x 3.7x 1.4x 1.6 x
MGLU3 Retail 0.0 x 3.9x 3.3x 23x RADL3 Retail 1.8x 1.8x 1.1x 0.7 x
BRML3 Malls 2.5x 5.3x 3.2x 23x SMTO3  Agribusiness 2.1x 1.8x 1.1x 1.0 x
AALR3 Healthcare 2.7x 6.1x 3.1x 27x PETR4 Oil & Gas 2.4 x 2.6 x 1.1x 0.9 x
OMGE3 Utilities 5.1x 5.9 x 3.1x 3.2x DIRR3 Real Estate 0.5 x 0.5 x 1.1x 1.4x
SIMH3 Car Rental & Logistics 3.9x 3.7x 3.1x 2.9x CEAB3 Retail n.a. n.a. 1.0x 0.8 x
MEAL3 Retail 3.0x n.a. 3.1x 1.8x  ALSO3 Malls 1.4x 1.2x 1.0x 0.5x
KLBN11  Pulp & Paper 3.9x 4.0 x 3.0x 3.0x CYRE3 Real Estate 1.5x 0.6 x 0.9 x 1.4x
GNDI3 Healthcare n.a. 0.6 x 2.9x 1.2x CRFB3 Retail 1.5x 1.5x 0.9x 15x
UGPA3 Oil & Gas 3.0x 3.2x 2.9x 2.7x TRIS3 Real Estate n.a. 0.4 x 0.9x 1.2x
SEER3 Education 1.6 x 1.2x 2.9 x 25x POMO4  Capital Goods 0.5 x 3.4 x 0.9 x 0.6 x
AMBP3 Utilities 1.8 x n.a. 2.8x 19x ENBR3 Utilities 1.0 x 0.5x 0.9x 1.1x
IGTA3 Malls 2.4 x 3.6x 2.8x 19x CIEL3 Financials (ex-Banks) 1.4x 3.4x 0.8 x 0.3x
CMIG4 Utilities 4.7 x 3.2x 2.7x 21x JALL3 Agribusiness 2.0x 0.8 x 0.7 x 0.7 x
TAEE11  Utilities 2.6 x 2.3x 2.7x 43x GGPS3 Car Rental & Logistics 1.1x 2.0x 0.7 x 0.7 x
MOVI3 Car Rental & Logistics 2.6 x 2.8x 2.7 x 27x ARZZ3 Retail 0.5 x 2.3x 0.7 x 0.2 x
MRFG3 Food & Beverage 3.1x 1.7x 2.7x 4.2 x RANI3 Pulp & Paper 4.1x 1.1x 0.7 x 1.0x
VLID3 Software 2.1x 3.8x 2.6x 2.0x TIMS3 Telecom 0.8 x 0.7 x 0.6 x 0.4 x
RAIL3 Infrastructure 2.1x 2.8x 2.6 x 2.3x DTEX3 Pulp & Paper 1.9x 1.1x 0.6 x 0.4 x
RENT3 Car Rental & Logistics 3.2 x 2.9 x 2.6 x 2.8x MDIA3 Food & Beverage 1.1x 0.8 x 0.6 x 0.4 x
VAMO3 Car Rental & Logistics 3.0x 3.3x 2.5x 3.7x SLCE3 Agribusiness 2.0 x 1.8 x 0.6 x 0.8 x
CCRO3 Infrastructure 2.4 x 2.7 x 2.4 x 2.3x  QUAL3 Healthcare 1.0 x 0.6 x 0.6 x 0.4 x
LCAM3 Car Rental & Logistics 2.6 x 3.1x 2.4 x 25x  VNT3 Telecom 0.6 x 0.4 x 0.4 x 0.2 x
MYPK3 Capital Goods 2.5x 9.4 x 2.4x 21x GGBR4  Metals & Mining 1.7 x 1.3x 0.3x 0.0 x
RDOR3 Healthcare 3.7x 3.8x 2.3x 2.1x CSNA3 Metals & Mining 3.8x 2.2x 0.3x 0.2 x
EGIE3 Utilities 2.2x 2.0x 2.3x 2.1x ORVR3 Utilities 4.4 x 2.1x 0.3x 0.9 x
MULT3 Malls 2.4 x 1.6 x 2.3x 15x TGMA3 Car Rental & Logistics 0.4 x 0.4 x 0.2x 0.1x
PLPL3 Real Estate 0.8 x 0.6 x 2.3x 2.4x SBFG3 Retail 0.3 x 0.1x 0.2x n.a.
ELET3 Utilities 4.2 % 3.8x 2.3x 1.3x TEND3 Real Estate n.a. n.a. 0.1x 0.7 x
ASAI3 Retail 4.4 x 2.7x 2.3x 1.8x VULC3 Retail n.a. 0.6 x 0.1x n.a.
YDUQ3 Education 0.8 x 2.2 X 2.2 x 1.5x  PNVL3 Retail 1.9 x 0.5 x 0.1x n.a.
EQTL3 Utilities 2.2 x 1.9x 2.2 x 1.8x ALLD3 Retail 0.9 x 0.2 x 0.1x n.a.
SAPR11  Utilities 2.0x 2.0x 2.1x 2.4x  WIZS3 Financials (ex-Banks) n.a. n.a. 0.1x 0.2 x
BEEF3 Food & Beverage 3.5x 2.4 x 2.1x 21x PETZ3 Retail 1.2x 0.0 x 0.1x n.a.
CSED3 Education 3.2x 4.9 x 2.1x 1.6x VALE3 Metals & Mining 0.5x 0.1x 0.0 x n.a.

Fonte: estimativas do BTG Pactual | Net Debt/EBITDA = Divida Liquida/ EBITDA



Carteira Recomendada de A¢des (10SIM)

btqgpactual

BTG Pactual Equity Research

COVID-19: Gradualmente sob controle gracas a vacinagéo

Depois que a segunda onda mostrou nimeros muito piores do que a primeira, com uma média alarmante de 3,1 mil mortes
por dia, o Brasil esta se recuperando. A média mével de mortes caiu para seu ponto mais baixo desde margo, embora
ainda seja extremamente alta, com ~ 1,1 mil pessoas perdendo suas vidas por dia (vs. 1,6 mil no final de maio).

Embora o nimero de mortes permaneca alto, estamos vendo uma tendénciade baixa e os temores de umaterceira onda
parecem estar diminuindo. O ritmo de vacinacéo acelerou, com + 1,2 milhdo de doses administradas por dia, em média,
em julho. Os dados mais recentes corroboram a percep¢ao de um cenario em que a pandemia esta gradativamente sendo
controlada, embora grande parte das pessoas ja vacinadas tenha recebido, por enquanto, apenas a primeira dose.

O numero de casos também esta caindo consistentemente. O alto nimero de casos na semana passada foi influenciado
por uma recontagemdos dados do Rio Grande do Sul na sexta-feira, e com isso ndo diminui a tendéncia de queda no
nimero de casos.

Estamos no meio do inverno aqui, o que aumenta o risco de doencas respiratorias. A variante Delta, mais transmissivel,
expde a populacdo a um potencial aumento no nimero de casos, e as vacinas disponiveis tém limitacdes em termos de
bloqueio quanto a transmisséo do virus, que continua circulando fortemente. Portanto, algum distanciamento social ainda
parece necessario, e o risco de umanova onda ndo pode ser descartado.

Gréafico 10: Casos diarios de COVID-19 no Brasil Grafico 11: Novas mortes didarias 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 da UTI estdo caindo

De acordo com a Fiocruz, as taxas de utilizacédo de leitos de UTI na maioria dos estados cairam em relagédo ao final de
junho. Apenas Goias e Distrito Federal ainda estdo na zona critica de alerta - neste Ultimo caso, os dados refletem a
estratégia de retirada de leitos (possivelmente deslocados para outras finalidades) exclusivamente para pacientes com
COVID-19 devido a queda na demanda imposta pela doenca.
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Figura 1: Taxa de ocupacao (%) de leitos de UTI Covid-19 para adultos

Fonte: Fiocruz

100 milhdes javacinados; Julho foi o melhor més até agora

A vacinacao estéa progredindo mais rapido do que nunca, com o Brasil tendo vacinado (com pelo menos a primeira dose)
+ 100 milhdes de pessoas, ou 47% de sua populacéo (o total de vacinas administradas entre a 12 e a 22 dose é de ~ 140
milhdes). Agora também esta administrando ~ 1,3 milhdo de doses por dia, com 1,2 milhdo por diaem média em julho.

65% da populacao adulta ja recebeu pelo menos uma dose, com ~ 25% totalmente imunizada. O Brasil pode atingir 70%

de sua populagdo adulta vacinada com pelo menos uma dose no inicio de agosto e totalmente vacinada no inicio de
novembro.

O uso de critérios de comorbidade para selecionar individuos elegiveis restringiu a demanda por vacina em maio. Muitos
estados reportaram baixa demanda neste periodo devido a superestimativa do tamanho do grupo ou dificuldades em obter
a documentacéo que comprove a comorbidade, com o nimero de vacinas entregues, mas ndo ad ministradas, aumentando
de ~16 milhdes em abril para +30 milhdes no final de maio. Contudo, com a adog¢ao dos critérios de idade (18-59) em todo
0 pais no inicio de junho, houve uma demanda reprimida e o ritmo médio de vacinacdo acelerou, chegando a 1,4 milhdo
de doses por dia contra uma média de 686 mil/dia em maio.

Com a capacidade de producao da Fiocruz e do Instituto Butantan, e o auxilio da ampla rede de distribuicdo do SUS, o
ndmero de doses administradas pode aumentar.
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Gréfico 12: Doses diarias no Brasil (‘000)
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Fonte: banco de dados Coronavirusbral, departamentos estaduais de saide

Grande parte da populacédo idosajé esta vacinada. +90% das pessoas com mais de 60 anos de idade receberam pelo
menos uma dose e ~ 70% estao totalmente imunizadas de acordo com dados do Ministério da Saude, levando a % de
novas mortes diarias relacionadas a essas faixas etérias, que era virtualmente estavel desde a pandemia (70-80%), a cair

para 45-50%.

Grafico 13: Populagao vacinada por faixa etaria no Brasil (milhdes)  Gréfico 14: Participag&o das novas mortes diarias por faixa etaria

no Brasil
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Fonte: Ministério da Salide do Brasil, BTG Pactual Fonte: Ministério da Saude do Brasil, BTG Pactual

As vacinas agora estdao amplamente disponiveis
Até agora, 4 vacinas foram utilizadas: Coronavac (37%), AstraZeneca (49%), Pfizer (11%), Jansen (3%).

Abaixo, incluimos as ultimas previsdes de quando as vacinas serdo entregues no Brasil. Setodas as dosesforemre cebidas
conforme o planejado, o Brasil receberd 332 milhdes de doses entre julho e dezembro, o suficiente para vacinar toda a

populacgéo.

60 milhdes de AstraZeneca e 30 milhdes de CoronaVac (ainda ndo compradas oficialmente) sdo esperadas para o 4121
(ndo estdo no grafico), enquanto 10 milhdes vacinas de Sputnik V, 20 milhdes de Covaxin e 27 milhdes de Covax Facility
estdo aguardando confirmacéo (ndo estao no grafico).
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Gréfico 15: Entrega mensal das doses das vacinas no Brasil -cronograma estimado
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Fonte: Ministério da Saude e BTG Pactual

ApOs atrasos na importagdo de insumos essenciais (IFAs) da China e problemas nas linhas de domésticas de
envasamento, o fornecimento de vacinas se normalizou. Butantan e Fiocruz superaram os problemas iniciais e ampliaram
a producédo. A importacdo de parte das 200 milhdes de vacinas da Pfizer adquiridas pelo Brasil e a chegada/doagdo
antecipada das doses da Janssen também aumentaram a oferta de vacinas.

De acordo com o cronograma mais recente do Ministério da Saude, um maior nivel de entregas em agosto/setembro deve
impulsionar a vacinagao nos estados, e o risco de atrasar as importacdes e entregas de vacinas € minimo em relacdo ao
1S21, quando o Brasil era excessivamente dependente de importacdes daIndia e da China.

Aluzno fimdo tunel estd se aproximando a cadadia

O ritmo de vacinagdo aumentou em julho e mais vacinas chegam diariamente. Se o cronograma estiver correto, teremos
vacinas suficientes nos préximos meses para acelerar o processo. O SUS é uma grande ferramenta do sistema de salde
brasileiro e pode aplicar muitas vacinas.

Muitos estados e municipios estédo procurando vacinar toda a sua popula¢do adulta compelo menos uma dose até meados
de agosto. O Brasil pode ter 70% de todas as pessoas com 18 anos ou mais vacinadas com pelo menos uma dose no
inicio de agosto e totalmente imunizadas no inicio de novembro. Entretanto, o inverno no Brasil e avariante Delta significam
gue o risco de uma terceira onda ainda existe (embora baixo).

Fluxos globais continuam elevados... embora nao para o Brasil em julho

Mediante a ampla liquidez global e taxas de juros baixas em patamares recordes, os fundos de ac6es GEM (fundos de
mercados emergentes globais) ja receberam investimentos da ordem de US$ 52 bilh&es no primeiro semestre, enguanto
os fundos globais receberam US$ 234 bilhdes. Para colocar as coisas em perspectiva, 2017 foi 0 ano em que os fundos
de ac6es GEM registraram sua maior entrada desde 2000, de US$ 56 bilhdes. Os fundos de agbes globais reportaram seu
melhor resultado em 2020, com US$ 169 bilhdes de novas aplicagdes (abaixo o valor acumulado no ano de 2021).

Com as taxas de juros globais em minimos histéricos, € improvavel que esse cenario mude no curto prazo.
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Grafico 16: Fluxos parafundos GEM - Global Emerging Markets Grafico 17: Fluxos parafundos de agdes globais (USD bilhdes)
(USD bilhdes)
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Fonte: EPFR Fonte: EPFR

Embora os fundos globais e GEM estejam recebendo aplicagbes mais do que nunca, os fluxos estrangeiros foram fracos
em julho. Apds 3 bons meses (entrada de R$ 36 bilhdes em abril-junho), julho teve saida de R$ 7,1 bilhdes.

Grafico 18: Apetite estrangeiro por agdes brasileiras voltou a crescer (R$ bilhdes)
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Fonte: B3

Apesar de um resultado pior em julho, a arrecada¢ao acumulada no ano é facilmente um recorde. No primeiro semestre,
a entrada externa foi de R$ 41 bilh8es, o dobro do recorde anterior em 2009 (R$ 20,6 bilhdes) e quase o triplo do nivel dos
ultimos 5 anos.
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Grafico 19: Apetite estrangeiro por agdes brasileiras volta a crescer (R$ bi)
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Alocacbes domésticas em acdes crescendo

Depoisde cairno iniciode 2021, aalocacédo de agdes subiu para 15,6% em junho, acima do final de 2020 e um dos maiores
niveis p6s-2010. Se a alocacao retornar aos niveis do final de 2017 (22%), e com base no AuM (asset under management
—recursos sob gestao) da industria de fundos, isso representariaum aumento de ~ R$ 340 bilhdes em AuM de fundos de
acoes.

Gréfico 20: Alocac8es de fundos locais em acdes
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Fonte: Anbima, estimativas do BTG Pactual

Conforme afirmado acima, estamos vendo um forte fluxo de entrada em acdes. Desde o inicio do ano, temos visto ingressos
a cada més (exceto fevereiro, afetado por um evento nao recorrente).

Embora o Banco Central tenha iniciado um ciclo de alta da taxa Selic (a Selic poderia encerrar o0 ano em 7,5% ante 2,0%

no inicio de 2021), a alocagéo em a¢des deve continuar crescendo, ainda que em ritmo mais moderado.
14
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Grafico 21: Fluxos para fundos de agdes
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Carteira Recomendada de Ac¢des (10SIM):

Tabela 5: Alterag6es na Carteira para o més de Agosto

Julho

Vale Metais Béasicos VALE3 15% Vale Metais Béasicos VALE3 15%
Bradesco Bancos BBDC4 10% PagSeguro Financeiro PAGS34 10%
Rede D'Or Saude RDOR3 10% Rede D'Or Saude RDOR3 10%
WEG Bens de Capital WEGE3 10% WEG Bens de Capital WEGE3 10%
CCR Infraestrutura CCRO3 10% Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10%
Lojas Renner Varejo LREN3 10% Lojas Renner Varejo LREN3 10%
Porto Seguro Financeiro ex- Bancos PSSA3 10% Porto Seguro Financeiro ex- Bancos PSSA3 10%
BR Distribuidora Petréleo & Gas BRDT3 10% BR Distribuidora Petréleo & Gas BRDT3 10%
Cyrela Construg&o Civil CYRE3 10% Cyrela Construgé&o Civil CYRE3 10%
Oi S.A. Telecomunicacdes OIBR3 5% Oi S.A. Telecomunicacdes OIBR3 5%

Fonte:BTG Pactual

10SIM de Agosto: Recuperacédo econdémicabem encaminhada

As perspectivas econdmicas gerais melhoraram devido a uma combinacado de uma recuperacdo econémica mais rapida
do que o projetado e uma situagao fiscal melhor do que o esperado. Além disso, o ritmo de vacina¢cdo melhorou,
aumentando as chances de o pais superar a pandemia nos préximos meses. Embora as preocupacdes fiscais tenham
aumentado na margem recentemente, continuamos esperando que a recuperacdo econdmica seja o fator dominante a
impulsionar os mercados nos proximos meses.

Como foi o caso no més passado, estamos mantendo nosso portfélio posicionado para capturar o que acreditamos serem
melhores perspectivas econémicas, enquanto fazemos apenas algumas mudancas taticas.

Este més estamos adicionando o utilitario Equatorial ao 10SIM. Esperamos que a empresa reporte resultados muito fortes
no segundo trimestre. Além disso, esperamos que a empresa continue a buscar novas oportunidades de M&A, incluindo
algumas no segmento de saneamento. A Equatorial combina operacdes solidas com fortes perspectivas de crescimento,
ao mesmo tempo em que é negociada a uma atraente TIR real de 9,3%.

Também estamos adicionando o fintech PagSeguro ao 10SIM em agosto. A empresa apresentara fortes resultados no 2T.
Além disso, apdés o recente desempenho inferior, vemos a ac¢ao negociando em niveis de valuation atraentes,
especialmente se levarmos em consideracao que o PagBank ainda gera um prejuizo liquido. Vemos espaco para uma
reclassificacdo das ac¢des, seguindo os resultados do 2T.

Para criar espaco para a inclusdo da Equatorial e do PagSeguro, decidimos retirar taticamente do 10SIM o Bradesco e a
CCR.

Mantemos a exposicao a exportadora de commodities Vale, a varejista Renner, a rede de hospitais Rede D'Or, a
distribuidora de combustiveis BR, a seguradora Porto Seguro, a construtora Cyrela, a gigante fabricante de bens de capital
WEG e a operadora de telecomunicacgdes Oi.
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Acdes do Portfolio:

. Valor de Mercado (R$ EV/EBITDA P/L P/VPA
Empresa Setor Ticker Peso (%)
mn) 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E

Vale Metais Basicos VALE3 15% 547.902 2,4x 2,6x 3,3x 4,1x 2,2X 1,8x
PagSeguro Financeiro PAGS34 10% 94.387 36,5% 25,0x 57,2x 38,1x 8,6x 6,9x
Rede D'Or Saude RDOR3 10% 135.762 28,5x 23,6x 59,1x 46,2x 8,3x 8,0x
Lojas Renner Varejo LREN3 10% 36.974 18,9x 13,8x 53,6x 28,7x 3,8x 3,4x
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10% 23.767 8,0x 7,4x 11,6x 10,7x 2,2x 2,0x
WEG Bens de Capital WEGE3 10% 149.837 38,9x 34,0x 56,0x 48,4x 11,7x 10,3x
Porto Seguro Financeiro ex-Bancos PSSA3 10% 16.527 n.a. n.a. 11,3x 9,7x 1,8x 1,7x
BRDistribuidora Petréelo & Gas BRDT3 10% 33.004 11,1x 10,4x 17,2x 16,4x 2,8x 2,7x
Cyrela Construcao Civil CYRE3 10% 8.017 10,9x 8,5x 8,8x 6,4x 1,3x 1,3x
Oi S.A. Telecomunicacdes OIBR3 5% 7.191 3,0x 10,4x n.a. n.a. 0,3x 0,5x

Fonte: BTG Pactual e Economatica;

Vale (VALE3):

A Vale tem obtido sucesso em abordar as principais preocupacdes dos acionistas nos Ultimos meses. Na frente
operacional, a empresaesta a caminho de atingir o limite inferior da projecéo de 315Mt em 2021 e continuar entregando
crescimento e estabilidade de volumes no médio prazo (apesar de algumas dificuldades curto prazo). Os dividendos estéo
bem encaminhados e enxergamos retornos de caixa relevantes para 2021 (yield maior que 15%). Em ESG, a gestéo
continua gradualmente areduzir o gap, mas este processo ainda pode demorar algum tempo. Concordamos que 0S pregos
do minério de ferro perto de US$ 200/t parecem estar nos niveis maximos, mas vemos uma margem de seguranca
relevante na agdo: a precos a vista, a Vale gera 30-35% de seu valor de mercado em fluxo de caixa livre, ou ~ 3% ao més).
Mesmo assumindo uma correcao de ~40% nos precos do minério de ferro em 2022 (US$ 130/t), a Vale ainda estaria
negociando a 3,2x EV/EBITDA 22, que consideramos excessivamente descontado.

Rede D’Or (RDORS3):

Momentum € o nome do jogo na area de saude, e é exatamente por isso que decidimos manter a Rede D'Or em nosso
portfélio 10SIM. Apos fortes resultados no primeiro trimestre, esperamos novamente resultados recordes no segundo
trimestre (que serdo divulgados esta semana), conforme 0s procedimentos eletivos retornam gradualmente, enquanto
nosso acompanhamento setorial ainda indica um alto nivel de hospitalizagcbes por Covid-19. Vemos também um forte
momentum de Fusdes e Aquisi¢des para a empresa - lembramos que, desde seu primeiro pedido de IPO, ela ja assinou
acordos para adquirir 11 ativos, adicionando 1,6 mil leitos hospitalares, o que significa uma taxa de execugéo acima do
nivel estimado pela prépria empresa durante seu IPO. O valuation ndo é tdo elevado quanto aparenta. Acreditamos que
os (altos) multiplos de negociacdo da empresa (22,5x EV/EBITDA 22E e 49x P/L 22E) séo merecidos, dadas as fortes
perspectivas de crescimento de lucros (esperamos que o lucro por acdo aumente 30% a/a pelos pré ximos 3 anos
momentum de resultados e perspectivas de M&A

WEG (WEGE3):

As acBes da Weg cairam 23% desde seu pico em janeiro, 0 que parece exagerado, em nossa opinido. Esta recente
correcdo da acdo esta levando as acdes da Weg a retomar niveis de valuation mais razoaveis, 0 que nos deixa
entusiasmados com o0 nome. A empresa publicou resultados impressionantes no segundo trimestre, superando nossas
estimativas mais umavez. A Weg continua a se beneficiar da recuperacéo de equipamentos de ciclo curto em meio a
recuperacao gradual da atividade e a resiliéncia do ciclo longo. Em uma abordagem estratégica, a Weg traz defensividade
ao portfélio em caso de agravamento da crise hidrica, ao destacar aimportancia de diversificar a matriz energética do
Brasil para outras fontes, como as fontes edlica e solar. Olhando a longo prazo, a Weg esté significativamente exposta a
tendéncia de eletrificacdo da indUstria automotiva, que foi acelerada com o surto da Covid, com o exemplo de varias
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montadoras transferindo investimentos de veiculos de combustéo para elétricos (vendas de veiculos elétricos no Brasil
aumentaram 83% a/a no acumulado do ano, conforme Anfavea).

PagSeguro (PAGS34):

A PAGS (pré) reportou dados mais fortes do que o esperado no 2T21: i) O TPV consolidado (adquiréncia + banco) foi de
R$ 101,4 bilhdes no 2721, um aumento de 151% a/a e ~20% a nossa frente. ii) O TPV do segmento de adquiréncia atingiu
R$ 56,3 bilhdes, um aumento de 89% a/a e 8% acima das nossas estimativas. Enquanto o TPV do PagBank foide R$ 45,1
bilhdes, +4,3x a/a e 42% acima dos nossos numeros. O PagBank atingiu 11,2 milhdes de usuarios ativos, com adicdes
liquidas de 2,1 milhdes (contra 1,3 milhdes no primeiro trimestre). Tinhamos 1,4 milhdo em nosso modelo. Projetamos
receita total de R$ 2,15 bilh&es para o PagSeguro no 2T, com lucro (ndo-Gaap) de ~ R$ 362 milhdes. Acreditamos que as
acOes estdo sendo negociadas comvaluation atraente, principalmente se levarmos em consideracdo que o PagBank ainda
gera um prejuizo liquido. Enxergamos espaco para uma reprecificacao e reiteramos nossa classificacdo de Compra.

Lojas Renner (LREN3):

Com a crise da COVID-19, os resultados da Renner sofreram um impacto significativo com o fechamento de lojas e menor
trafego nos shoppings em 2020. Porém, ap0s a queda nos Ultimos trimestres, enxergamos cenario mais favoravel para a
empresa. Os canais offline e online devem crescer no 2T21 vs. 2T19, com as margens se recuperando apds um cenaro
desafiador em 2020. A Renner evoluiu sua proposta multicanal nos ultimos meses, que deve ser reforcada por maiores
investimentos na plataforma digital em 2021 e 2022, com 100% das lojas disponiveis para cliente comprar online e ir até a
loja pegar a mercadora (click and collect) - e “ship from store” (envio via loja), a0 mesmo tempo em que investiu em uma
abordagemmais baseada em dados para entender melhor suabase de clientes, garantindo campanhas de marketing mais
eficientes, CAC (custo de aquisicdo do cliente) mais baixo e descontos reduzidos em lojas. De modo geral, ainda vemos a
Renner bem posicionada para ganhar participacdo de mercado nos proximos anos no fragmentado segmento de varejo de
vestuario brasileiro, dada (i) sua excelente estrutura da cadeia de suprimentos; (ii) histérico de execucéo acima da média;
e (iii) iniciativas omnichannel (online-fisico), todas as quais sustentam nossa visao positiva para longo prazo.

Equatorial (EQTL3):

EQTL langou recentemente sua prévia operacional do segundo trimestre com uma recuperac¢édo de volume muito forte em
todas as suas distribuidoras. Os volumes consolidados aumentaram 10,7% a/a e também + 9% vs. 2T19. As perdas de
energia também cairam na Celpa, Cepisa e Ceal, enguanto vimos alguma deteriora¢do na Cemar. Esperamos resultados
muito fortes no 2T, impulsionados pelo bom desempenho na distribuicdo, mas também devido ao forte fluxo de caixa
proveniente de seus ativos de transmisséo. No entanto, a EQTL continua muito ativa em M&A (CEEE-D e CEA), enquanto
esperamos que a companhia continue buscando oportunidades no segmento de saneamento. A acdo combina operacfes
solidas com fortes perspectivas de crescimento, enquanto ainda é negociado a uma atraente TIR real d e 9,3%.

Cyrela (CYRED3):

Acreditamos que a Cyrela oferece uma bela combinacéo de forte crescimento e elevados pagamentos de dividendos - a
empresa cresceu 35% a/a em 2020, e esperamos gue continue crescendo em 2021, enquanto acreditamos que as joint
ventures da Cyrela (Lavvi, Cury e Plano & Plano) também devem crescer muito. As fortes vendas de iméveis foram
impulsionadas principalmente por baixas taxas de financiamento imobilidrio. Reconhecemos que a Cyrela esta bem
posicionada para surfar o bom momento do setor imobiliario, pois: (i) a empresa possui marcas diferentes atendendo a
todos os segmentos de renda; (i) planeja crescer langamentos em dois digitos baixos em 2021; (iii) depois de distribuir R$
700 milhées em dividendos no ano passado, adistribuicdo de dividendos deve ser sélida neste ano, assimcomo aempresa
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esta desalavancada (esperamos dividend yield de um digito alto); e (iv) a valuation parece atraente (9x P/L 2021E e 6,5x
2022E), principalmente em um cenario onde as vendas de residéncias permanecem sélidas e langcamentos crescem.
Mediante uma perspectiva positiva, mantemos a Cyrela em nosso portfélio 10SIM.

Oi S.A. (OIBR3):

No més passado, a Oi divulgou seu Plano Estratégico 2022-24. Comparando as estimativas da empresa com o0 que
previamos anteriormente, as principais métricas operacionais e de crescimento estdo em linha com 0s nossos nimeros.
No entanto, a maior queima de caixa em 2021 e alguns passivos que ndo consideravamos antes aumentaréo a
alavancagem. Com base em nossa analise de fluxo de caixa descontado, estimamos o EV (valor da firma) da InfraCo em
R$ 35 bilhdes, o que avaliaria a empresa em 16,5x 2022E EV/EBITDA. Apds revisarmos as estimativas e a situacdo de
endividamento da ClientCo, atingimos um valor patrimonial de cerca de R$ 250 milhGes. Nosso preco-alvo de R$ 2,30
reflete basicamente a participacdo da Oi na InfraCo, pois o valor da ClientCo é compensado pela divida da empresa.
Apesar da forte queda em nosso preco-alvo, ainda vemos um bom potencial de valorizagao de 89% com base no prego
atual das acoes da Oi.

Porto Seguro (PSSA3):

Desde o final de 2020, temos visto um discurso mais agressivo dos principais executivos d a Porto em relagéo ao
crescimento. E ha sinais crescentes de que essa mudanca € realmente real. Emjaneiro, o Porto anunciou a aquisi¢éo da
Segfy. Em abril, eles tambémanunciaramumatransacdo (sem uso de caixa) comaPetLove, amaiorlojade animais online
do Brasil. Além disso, o primeiro trimestre foia primeira vez que o Porto reportou resultados segmentados pelas suas
quatro verticais de negoécio (cada uma tera o seu “proprio CEQ”). Recentemente, eles contrataram Sami Foguel (ex-Alliar)
para ser o responsavel (VP) pela vertical de saide. Também esta desmembrando sua filial de servicos e mudando-se para
Barueri, o que leva a otimizacao fiscal e gerencial do grupo. E anunciou ha algumas semanas a aquisi¢cédo de 50% da
ConectCar. Elevamosarecomendacgao das acdes daPorto Seguro para COMPRAem 18 de abril e reiteramos nossa visao
positiva. Valuation parece e enxergamos uma boa assimetria a precos atuais. Com as taxas de juros subindo e as
frequéncias de sinistralidade ainda abaixo do normal, enxergamos potencial para companhia surpreender o lucro estimado
pelo consenso nos proximos trimestres. Adicionalmente, com a narrativa mudando de uma “empresa de valor’ para uma
companhia com oportunidades de crescimento mais relevante, enxergamos espaco para uma expansao de multiplos ao
longo do tempo.

BR Distribuidora (BRDT3):

Estamos mantendo BRDT em nosso portfélio. Com uma base de custos que agora esta alinhada ou até melhor do que
seus pares, melhorando a execug¢ao comercial que deve permitir um crescimento de maior qualidade a frente e
desempenho modesto do preco das acdes, enxergamos a BRDT sendo negociada a valuations que acreditamos mais do
gue refletem os novos riscos do negocio de distribuicdo de combustivel. Até mesmo os riscos associados a privatizagéo
do segmento de refino da Petrobras agora parecem menos ébvios, o que também pode significar menos competicao de
bandeiras brancas a medida que as importagdes de combustivel diminuem. Somando-se a isso, acreditamos que agdo
deve capturar o processo de reabertura da economia a medida que as medidas de distancia social diminuem e as
estimativas do PIB sao revisadas positivamente. Por Ultimo, a conclusdo da venda da participacdo remanescente da PETR
(37,5%) na BRDT deve significar, em Ultima instancia, o Ultimo capitulo antes que a distribuidora de combustivel possa ser
considerada totalmente independente. Nossa sensacao é que essa oferta de agcbes por muito tempo impediu que os
investidores comprassem totalmente a histdria de crescimento da BRDT assim como o potencial de reprecificagdo. Em
resumo, umacombinacao de crescimento de alta qualidade, valuation atraente e chancede revisdo de aumento das nossas
estimativas de lucro.

19



Carteira Recomendada de A¢des (10SIM)

btqgpactual

BTG Pactual Equity Research

Rentabilidade Histérica:

Gréfico 22: Performance por acdo em julho de 2021
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Fonte: BTG Pactual e Economdtica

Performance Histoérica:

Em julho, nossa Carteira Recomendada de A¢des teve uma performance negativa de -3,1%, contra uma performance de
-3,94% do Ibovespa e -3,85% do IBRX-50. Desde outubro de 2009, quando o nosso head global de anéalise e estratégia,
Carlos Sequeira, assumiu o gerenciamento da Carteira, a rentabilidade acumulada é de 323,2%, ante 98,0% do Ibovespa
e 136,8% do IBX-50.

Grafico 23: Performance Histérica (desde outubro de 2009)
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Tabela 6: Performance Histdrica (desde outubro de 2009)

-“mn“m > Noane oY oV Aeum.

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%
8,8%

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

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

-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%
34,4%
7,3%
-0,9%
-2,4%
26,0%
14,7%
12,3%
39,9%
1,8%
5,2%
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11,5%
1,0%
-18,1%
7,4%
-15,5%
-2,9%
-13,3%
38,9%
26,9%
15,0%
31,6%
2,9%
2,34%
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19,1%
33,4%
24,7%
67,6%
79,9%
78,3%
73,9%
119,1%
151,4%
182,3%
294,9%
302,0%
323,2%

11,5%
12,7%
7,7%
-0,9%
-16,3%
-18,7%
-29,5%
2,1%
24,2%
42,9%
88,0%
93,5%
98,0%

Fonte: BTG Pactual e Economatica
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor 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 sédo baseados emvalorizagéo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagéoda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultara em
reducéo 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 sdo baseadas em informacdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatorios é gerado consoante as condi¢cdes 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 tem qualquer controle. Cada relatério somente € valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclus6es. Rentabilidade obtida no passado nado 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 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 ndo 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 financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servircomo Unica fonte de informacdes no processo decisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendacdes citadas sdo adequadas ao perfildo destinatério ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
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 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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