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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

Risco politico em alta, mas a economiavai bem

Emboraoruido politico tenha aumentado recentemente, as perspectivas econémicas gerais melhoraram significativamente
nos ultimos meses. Além disso, o ritmo de vacinacao melhorou, aumentando as chances de o pais dominar a pandemia
em breve.

Uma alteracdo parao més de julho: Entra Vamos; sai 3R Petroleum

Para o més dejulho estamos fazendo uma alteracéo. Entrana carteira: aempresade locacédo de veiculos Vamos (VAMO3).
Sai da carteira: a empresa de producao de petréleo 3R Petroleum (RRRP3). As empresas: de telecomunicagdes Oi
(OIBR3), a empresa de porto/infraestrutura Santos Brasil (STBP3), de construcdo Lavvi (LAVV3) e a empresa de
tratamento e valorizacdo de residuos Orizon (ORVR3) foram mantidas.

Carteira Recomendada de A¢gBes — Small Caps:

Emor Ticker P Volume Médio | Market Cap. | Preco-Alvo PIL 2021E
presa cxe €so Diario (R$ mn) (R$ mn) (R$)

Lavvi LAVV3 20% 13,3 1.781 12,00 12,0x

Oi OIBR3 20% 87,3 9.097 3,10 N/A
Vamos VAMO3 20% 30,8 12.790 73,00 37,4x
Orizon ORVR3 20% 8,3 2.108 31,00 25,5x
Santos Brasil STBP3 20% 42,6 7.784 11,00 61,3x

Fonte: BTG Pactual
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Risco politico em alta, mas a economiavai bem

Apo6s 3 meses consecutivos de recuperagdo e um inicio muito forte em junho, o Ibovespa encerrou 0 més com leve alta
emreais (0,6%). Em ddlares, o indice teve maisum més forte (altade 5,6%), acumulando altade 29% nos Ultimos 4 meses.

A recuperacdo econémica mais rapida do que a esperada- agora modelamos para 2021 um crescimento do PIB de 5,3%
vs. 4,3% um més atras e 3,5% no inicio do ano - e a melhoria da situacao fiscal (nossa equipe macroecondmica agora
espera divida bruta em relagao ao PIB, no final do ano, em 81,6%, em comparacao com as projecdes acima de 90% ha
alguns meses) ajudam a explicar o aumento do otimismo e a recuperacéo do Ibovespa (em reais e em ddlares).

Gréfico 1: Crescimento real do PIB (%) Grafico 2: Divida publica bruta (em % do PIB)
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Campanhade vacinacédo acelerou em junho

Além disso, a campanha de vacinagéo se acelerou em junho, aumentando as chances de o pais superar a pandemia nos
proximos meses. A média de 7 dias de doses por dia aumentou para 1,1 milhdo, em comparagcéo com uma média de 734

mil em maio (+ 50%).

A essa altura, 35% da populacéo brasileira ja foi vacinada com pelo menos uma dose vs. 22% ha um més (grafico 4).
Nesse ritmo, o pais teriaentre 60-70% da populacao vacinada com pelo menos uma dose até o final de setembro.

Gréfico 4:% da populacéo vacinada com pelo menos 1 dose
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Gréfico 3: Doses diarias no Brasil (‘000)
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Ruido politico em ascenséo; Crise hidrica € motivo de preocupacéo

No més passado, mencionamos que 0 que parecia ser um ambiente politico com menos ruidos também contribuiu para o
bom desempenho do Ibovespa. Em junho, o ambiente politico voltou a se deterio rar na margem, ap6s dendncias de um
deputado federal sobre corrupgéo envolvendo a aquisi¢éo de vacinas da COVID-19 pelo Ministério da Salde.

Até o momento, ndo ha evidéncias que liguem o presidente as denuncias de corrupgdo, mas apenas as investigacoes,
conduzidas por uma Comissao Parlamentar de Inquérito (CPI), podem manter o ambiente politico estressado por algum
tempo, trazendo volatilidade aos mercados.

A crise hidrica é outro risco relevante a ser monitorado

Ja se passaram quase 20 anos desde que o Brasil experimentou racionamento de energia. Desde entao, o sistema de
energia do pais melhorou significativamente, com uma rede de transmissao mais robusta, e tornou-se menos dependente
da geracéao hidrelétrica devido a um aumento significativo na capacidade de energia térmica e renovavel. No entanto,
devido aos niveis de chuva muito baixos recentemente, as conversas sobre um possivel racionamento de energia estao
de volta a mesa.

Os reservatérios no Brasil (SIN) estdo, sim, em uma situagdo muito delicada. Ao final do periodo chuvoso, em abril, os
reservatorios estavam com apenas 44% da capacidade - nivel verificado apenas em mais quatro anos: 2001, 2014, 2015
e 2017.

Embora a situacéo seja critica e que vale 0 monitoramento, ndo esperamos racionamento neste ano. A matriz energética
do pais mudou radicalmente nos ultimos 20 anos, e agora as energias renovaveis respondem por 12% da capacidade
instalada do Brasil e as térmicas por 21% - a hidrelétrica é de 65% agora em comparacdo com 83% em 2001.

Acreditamos que a situagéo hidrica critica aumentara os custos de energia, com impactos negativos sobre a inflagéo.

Fluxos de estrangeiros ganharam forcaem junho

Os investidores estrangeiros voltaram a comprar agdes brasileiras. A recuperagcédo econémica, a melhor situacéo fiscal e a
aceleracao da vacinacao, que combinados reduziram o risco-pais, estdo impulsionando os fluxos estrangeiros para as
acOes brasileiras. Em junho, a captacao foi de R$ 16 bilhdes, apds R$ 12 bilhdes em maio e R$ 7 bilhdes em abiril (gréfico
5).

No Brasil, as aloca¢des em a¢des voltaram a subir para 15,7% em maio, superando o nivel verificado no final do ano
passado e o maior desde 2010.
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Grafico 5: Fluxos de entrada de estrangeiros em acdes brasileiras Gréfico 6: Alocacdes de fundos locais em acdes
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Os valuations estao atraentes

Mesmo apds a recuperagao do Ibovespa nos Ultimos quatro meses, o indice continua sendo negociado em linha com sua
média histdrica (12,8x vs. 12,6x). Mais interessante notar que o prémio para manter acées (medido como o inverso do P/L
menos as taxas reais de 10 anos) esta um desvio padrao acima de sua média historica (grafico 8).

Gréafico 7: P/L projetado de 12 meses do Ibovespa (ex-Petrobras &  Grafico 8: Prémio para manter agdes (earnings yield - taxas reais
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Impacto nas empresas da 22fase da Reforma Tributaria

Na sexta-feira, 0 ministro da Economia, Paulo Guedes, enviou a Camara o texto da segunda fase da Reforma Tributaria.
A primeira fase, entregue ao Congresso em julho de 2020, teve como foco basicamente a fuséo dos tributos federais PIS
e COFINS, propondo a criagéo de uma contribuigdo Unica sobre bens e servigos (CBS).

Os destaques da proposta da segunda fase séo:

l. Alteracao da aliquota do imposto de renda para pessoa fisica, aumentando a faixa de isencéo de R$ 1.900
mensais para R$ 2.500;

Il. Uma série de altera¢des na tributacédo de investimentos financeiros;
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M. Reducéo da aliquota do imposto de renda de pessoa juridica de 25% para 22,5% em 2022 e 20% a partir
de 2023;
V. Fim do beneficio fiscal gerado pelo pagamento de juros sobre o capital proprio (JCP); e
V. Imposto de 20% sobre os dividendos (vs. 0% hoje).

De acordo com o governo, as mudancas propostas agora ndo vao aumentar a arrecadacao tributaria, ja que as mudancas
nas aliquotas foram calculadas para garantir que a arrecadacao geral permanega a mesma.

A resisténcia a proposta da semana passada pelos setores que mais sofreriam foi forte, e talvez mais forte do que o
esperado originalmente, até mesmo pela equipe econdmica.

O lobby no Brasil pode ser particularmente poderoso e ha uma chance de que a reforma ndo avance no Congresso ou seja
revisada. No inicio destasemana, o presidente da Camara dos Deputados ndo descartou a reducédo do imposto sobre
dividendos para 15%. Sobre a proposta do fim do JCP, existe um “consenso” de que deve ser mantida na reforma.

E muito dificil precisar quando/quanto tempo o Congresso levara para discutir a reforma. Mas € importante ter em mente
gue, sendo foraprovado no Congresso neste ano, sera muito mais dificil aprova-lo no ano que vem por causa das eleicdes
presidenciais.

O impacto corporativo doimposto derenda mais baixo,sem JCP e imposto sobre dividendos

Realizamos um exercicio com 150 empresas brasileiras sob nossa cobertura para entender melhor o impacto dessas
mudancas. Estamos utilizando, em grande medida, exatamente o que 0 governo esta propondo (todas as mudancas na
legislacéo tributaria encaminhadas pelo governo a Camara, tanto nas fases 1 e 2, ainda precisam ser discutidas e
aprovadas pelo Congresso):

l. Fim do beneficio fiscal gerado pelo pagamento de juros sobre capital proprio;

Il. Reducéao de 5% nas taxas de impostos corporativos (a proposta do governo € cortar as taxas em 2,5% em 2022 e
5% de 2023 em diante); e

M. Tributacdo de dividendos a uma taxa de 20% (vs. 0% hoje).

Também assumimos que as empresas ndo mudardo suas politicas atuais de pagamento de dividendos (ou seja, as
empresas que pagam 100% do lucro liquido em dividendos continuarédo a fazé-lo) ou suas estruturas de capital. Em
seguida, comparamos nossas estimativas de lucros antes e depois das altera¢des de impostos. Também comparamos
guantos dividendos (liquidos de impostos) os acionistas receberdo antes e depois das alteragoes.

Bancos, empresas de Telecom e Ambev devem sofrer mais

As empresas que pagam muito juros sobre o capital préprio, como bancos e empresas de telecomunicagdes, serdo as que
mais sofrerdo. Suas aliquotas efetivas de impostos aumentariam e seus lucros diminuiriam em cerca de 5% e 9%,
respectivamente, em 2023. A reducao dos lucros e o aumento da tributacdo sobre os dividendos também reduziriam de
maneira importante o pagamento de dividendos.

A Ambev é outra grande pagadora de JCP que sofrerd se a nova legislacdo for aprovada conforme a proposta. Desde
2014, economizou em média R$ 1,9 bilh&o/ano no pagamento do imposto de renda devido ao valor da JCP que paga. Isso
agora deixara de existir, mas sera parcialmente compensado por um 5p.p. reducédo dataxa nominal de imposto de renda
(o impacto negativo sobre o lucro pode ser de 15%). Combinado, o impacto negativo temum VPL de R$ 17,5 bilhdes (R$
1,1/acéo), ou 6,5% de seu valor de mercado.

Nao esta claro como os dividendos das subsidiarias serao tributados. Setores como concessdes rodoviarias podem ser
fortemente afetados. A CCR, por exemplo, administra suas concessdes como subsidiarias, que pagam dividendos a uma
holding, que pode ser impactada pelo imposto sobre dividendos.
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Outro aspecto que ainda precisa ser esclarecido € como serdo tributados os dividendos pagos aos fundos de investimento.

Conforme o artigo 10-B do texto enviado ao Congresso, os fundos pagardo o imposto, mas havera mecanismo de
compensagao para amenizar o impacto.

E importante destacar que os investidores de empresas que s&o grandes pagadoras de juros sobre o capital proprio ja s&o
tributados em 15% no momento do recebimento dos recursos. Portanto, o impacto final da nova legislacdo sobre os
investidores que recebem os rendimentos de pagadores de alto JCP néo é tao alto quanto pode parecer a primeira vista.

Porexemplo, no caso da Vivo, que é uma grande pagadora de JCP, estimamos que o impacto na distribuicéo de caixa
para acionistas sera uma reducéo de cerca de 20% em 2023. Naturalmente, o impacto final para os acionistas de grandes
pagadoras de JCP serd maior do que das empresas que ndao pagam.

Os lucros devem crescer paraagueles que ndo pagam JCP, mas os dividendos liqguidos de impostos
vao cair

Em geral, as empresas que ndo realizam o pagamento de juros sobre o capital proprio devem ter seus lucros aumentados
em funcéo dareducdo da aliquota. Estimamos que os lucros das empresas de Infraestrutura, Aluguel de Veiculos, Bens
de Capital, Petroleo & Gas e do Agronegdcio aumentem entre 6%-8% em 2023.

Aindaassim, embora algumas empresas vejam seus lucros aumentarem, seus acionistas provavelmente receberdo menos
dividendos (assumindo que o pagamento ndo mude). Isso porque o aumento do lucro para quem ndo paga JCP nao sera
suficiente para compensar a tributacdo sobre os dividendos.

E interessante notar que estimamos que o lucro consolidado dificiimente sofrera alterag6es devido & nova legislacdo. O
impacto negativo do fim da reducéo do JCP seria quase totalmente compensado pela reducéo da aliquota do imposto
corporativo (naturalmente, o impacto é muito diferente nos diferentes setores).

Acdes semelhantes atitulos de renda fixa podem ser prejudicadas, pois perderdo competitividade

Acdes que séo vistas pelos investidores como semelhantes a titulos de renda fixa (devido a maior previs ibilidade de fluxo
de caixa) também podem sofrer mais. Isso ocorre porque os dividendos agora seriam tributados em 20%, reduzindo sua
competitividade em relagdo aos rendimentos dos titulos. Acreditamos que a¢Oes de Servigos Bésicos, algumas acdes de
Telecomunicacgfes, Ambev e outras podem se enquadrar neste grupo.

O setorde Shoppings & Propriedades também devem sofrer

No nova Reforma Tributéria, o governo acrescentou uma regra especifica para as empresas imobiliarias: o fim do regime
de tributagcéo do “lucro presumido” para as empresas que auferem +50% da receita de aluguéis, que se aplica ao nosso
universo de cobertura de Shoppings & Propriedades.

Historicamente, a estrutura das empresas de Shoppings & Propriedades apresenta diversas SPEs (sociedades de
proposito especifico) - cada ativo de propriedade da empresa € uma SPE, cujos resultados sé&o consolidados. Do ponto de
vista tributario, cada SPE pode optar por pagar o imposto pelo regime de “rendimentos presumidos” (PIS/Cofins a 3,65%
dareceita bruta + imposto de renda a 10,88%) ou pelo regime de “rendimentos reais” (PIS/Cofins @ 9,25% da receita +
imposto de renda @ 34% do EBT). Normalmente, as empresas do setor tém uma combinacdo de SPEs em ambos os
regimes para minimizar a taxa geral de imposto.

Em média, os shoppings tém 45% dos ativos sob o regime de “lucro presumido” e 55% sob o regime de “lucro real” - a
Multiplan é a excecédo (10% e 90%, respectivamente). Assim, com o fim do regime tributario de “lucros presumidos”,
esperamos que a aliquotatributaria geral das empresas do setor seja muito mais elevada. Até a Multiplan ndo tera mais o
beneficio do pagamento da JCP, que reduz a carga tributaria. Em média, esperamos que a taxa de imposto corporativo
dos shoppings sejade ~29% do EBT (contra nossa projecao anterior de ~19% em 2023), impactando macigamente 0s
lucros liquidos e a capacidade das empresas de pagar dividendos (que também serao tributados em 20% vs. 0% hoje).
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Tabela 2: Impacto da Reforma Tributaria no lucro das empresas e nos dividendos (liquidos
de impostos) - por setor

Impacto nas empresas

Taxa efetiva de imposto (%) Lucro Liquido
Setor 2022 2023 2022 2023
Bancos 4,3% 2,5% -5,3% -5,3%
Financerio ex-Bancos -4,3% -5,0% 3,6% 4,8%
Petroleo & Gas -5,0% -5,0% 7,3% 7,5%
Agronegocio -4,3% -4,3% 6,4% 6,7%
Saude -2,0% -1,3% 1,6% 0,2%
Educacéo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aéreas -5,0% n.a. 2,3% n.a.
Bens de Capital -5,0% -5,0% 6,5% 6,7%
Aluguel de Veiculos & Log -5,0% -5,0% 7,4% 7,6%
Infraestrutura -5,0% -5,0% 8,9% 8,5%
Servicos Béasicos -2,1% -2,1% 1,1% 1,3%
Metais & Mineracgao -0,9% 0,7% 0,6% -1,1%
Papel & Celulose -2,4% -2,8% 2,5% 3,0%
Varejo 5,0% 5,0% -0,4% -0,9%
Alimentos & Bebidas -4,8% -4,8% -4,6% -5,6%
Tecnologia 0,0% 0,0% -2,3% -1,6%
Telecom 6,4% 6,5% -8,6% -9,0%
Shoppings & Propriedades 12,8% 11,0% -15,5% -14,9%
Total -3,2% -2,1% 0,2% 0,3%

Fonte: estimativas do BTG Pactual

Efeitos colaterais: Aumento dasrecompras de agdes e alavancagem; Mais lucros reinvestidos

Um possivel efeito colateral da nova legislagéo é que as empresas podem optar por priorizar a recompra de a¢des em vez
de distribuicbes em dinheiro. As acfes adquiridas poderiam ser canceladas e a recompra de a¢des produziria virtualmente
0 mesmo efeito para os acionistas que os dividendos - exceto para alguns investidores, especialmente aqueles que
procuram acdes semelhantes a titulos, que estéo realmente atras das distribuicbes em dinheiro.

Observamos também empresas que, em alguns casos, operam com o que alguns podem considerar estruturas de capital
ineficientes, alavancando seus balangos de forma a aproveitar o aumento das despesas financeiras para reduzir seu lucro
tributavel.

Por ultimo, um imposto sobre dividendos pode levar as empresas a reduzir seus pagamentos e reinvestir uma parte maior
de seus lucros (ou talvez aumentar seu apetite por transacdes de M&A).
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Tabela 3: Impacto da Reforma Tributaria nos lucros e dividendos das empresas (liquido de impostos) - por empresa (1/3)

R$ milhdes Taxa efetiva de imposto (%) Lucro Liquido Taxa efetiva de imposto (%) Lucro Liquido Taxa efetiva de imposto (%) Lucro Liquido
Empresa Ticker Setor 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Itau ITUB4 Bancos 33,5% 33,5% 28.611 30.854 35,5% 35,5% 27.684 29.917 2,0% 2,0% -3,2% -3,0%
Bradesco BBDC4 Bancos 34,3% 34,3% 30.031 31.964 36,7% 36,9% 28.921 30.720 2,4% 2,5% -3,7% -3,9%
Santander SANB11 Bancos 32,9% 33,0% 16.923 18.153 35,2% 35,5% 16.339 17.474 2,3% 2,5% -3,5% -3,7%
BB BBAS3 Bancos 26,0% 26,0% 20.545 21.678 34,0% 34,0% 18.128 19.163 8,0% 8,0% -11,8% -11,6%
Banrisul BRSR6 Bancos 31,0% 30,9% 1.197 1.318 37,7% 37,4% 1.080 1.194 6,7% 6,5% -9,7% -9,4%
ABC ABCB4 Bancos 32,0% 32,0% 590 684 36,7% 36,9% 533 617 4,7% 4,9% -9,6% -9,8%
Inter BIDI11 Bancos 29,7% 33,8% 507 1.036 34,0% 33,5% 476 1.041 4,3% -0,3% -6,1% 0,5%
Bancos 32,0% 33,0%) 98.405 105.686 35,5% 35,5%; 93.162 100.126 4,3% 2,5%: -5,3% -5,3%;
Cielo CIEL3 Financeiro ex- Bancos 28,0% 34,0% 1.143 1.319 29,0% 29,0% 1.128 1.434 1,0% -5,0% -1,2% 8,7%
PAGS * PAGS Financeiro ex- Bancos 28,0% 28,0% 2.427 3.539 23,0% 23,0% 2.611 3.808 -5,0% -5,0% 7,6% 7,6%
Stone * STNE Financeiro ex- Bancos 28,0% 28,0% 2.354 3.649 23,0% 23,0% 2.516 3.910 -5,0% -5,0% 6,9% 7.2%
BB Seguridade BBSE3 Financeiro ex- Bancos 20,3% 20,0% 4.827 5.311 16,7% 16,4% 5.242 5.768 -3,6% -3,6% 8,6% 8,6%
Wiz Wiz3 Financeiro ex- Bancos 27,3% 26,0% 163 152 22,3% 21,0% 173 163 -5,0% -5,0% 6,4% 7,1%
Porto Seguro PSSA3 Financeiro ex- Bancos 34,3% 34,4% 1.728 1.862 35,0% 35,0% 1.705 1.841 0,7% 0,6% -1,3% -1,1%
B3 B3SA3 Financeiro ex- Bancos 28,4% 29,2% 5.788 5.907 29,0% 29,0% 5.747 5.923 0,6% -0,2% -0,7% 0,3%
IRB IRBR3 Financeiro ex- Bancos 25,1% 27,1% 517 727 29,1% 30,9% 489 688 4,0% 3,7% -5,4% -5,4%
Xp * XP Financeiro ex- Bancos 18,8% 21,6% 752 950 13,8% 16,6% 798 1.011 -5,0% -5,0% 6,2% 6,4%
Méliuz CASH3 Financeiro ex- Bancos 20,7% 20,7% 47,1 108,6 15,7% 15,7% 50 116 -5,0% -5,0% 6,3% 6,4%
vinci VINP Financeiro ex- Bancos 24,6% 26,3% 273 382 19,6% 21,3% 291 409 -5,0% -5,0% 6,7% 6,9%
Patria ** PAX Financeiro ex- Bancos 5,0% 8,0% 141 158 5,0% 8,0% 141 158 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Financeiro ex-Bancos 26,2% 26,7%; 20.159 24.065 22,6% 22,2%; 20.892 25.227 -4,3% -5,0%; 3,6% 4,8%:
Petrobras PETR4 Petrdleo & Gas 34,0% 34,0% 66.450 70.514 29,0% 29,0% 71.562 76.117 -5,0% -5,0% 7,7% 7,9%
Braskem BRKMS Petréleo & Gas 34,0% 34,0% 4.374 4.967 29,0% 29,0% 4.733 5.389 -5,0% -5,0% 8,2% 8,5%
PetroRio PRIO3 Petréleo & Gas 23,8% 23,8% 1.331 1.266 18,8% 18,8% 1.419 1.352 -5,0% -5,0% 6,6% 6,8%
3R Petroleum RRRP3 Petréleo & Gas 15,0% 15,0% 913 1.366 10,0% 10,0% 967 1.451 -5,0% -5,0% 5,9% 6,3%
BR Distribuidora BRDT3 Petrdleo & Gas 25,6% 25,6% 2.253 2.415 29,0% 29,0% 2.150 2.314 3,4% 3,4% -4,6% -4,2%
Ultrapar UGPA3 Petréleo & Gas 31,0% 31,0% 1171 1.304 26,0% 26,0% 1.256 1.409 -5,0% -5,0% 7,3% 8,0%
Cosan CSAN3 Petréleo & Gas 26,9% 26,7% 4.869 5.713 21,9% 21,7% 5.205 6.107 -5,0% -5,0% 6,9% 6,9%
Petréleo & Gas 26,9% 26,7% 81.362 87.545 26,0% 26,0%i 87.291 94.139 -5,0% -5,0%: 7,3% 7,5%i
SLC Agricola SLCE3 Agronegécio 30,0% 30,0% 1.579 1.350 25,0% 25,0% 1.691 1.455 -5,0% -5,0% 7,1% 7,8%
S&o Martinho SMTO3 Agronegdcio 25,0% 25,0% 979 1.004 20,0% 20,0% 1.045 1.076 -5,0% -5,0% 6,7% 7,1%
BrasilAgro AGRO3 Agronegdcio 16,8% 15,8% 351 347 13,5% 12,6% 365 360 -3,4% -3,1% 4,0% 3,8%
Jalles Machado JALL3 Agronegdcio 21,3% 21,6% 333 381 17,7% 18,0% 348 398 -3,5% -3,6% 4,5% 4,6%
Agronegécio 23,1% 23,3%) 3.242 3.081 18,9% 19,0%i 3.449 3.289 -4,3% -4,3%: 6,4% 6,7%j
Vale (USD) VALE US  Metais & Mineragéo 25,0% 28,0% 25.880 21.929 24,3% 28,7% 26.109 21.731 -0,7% 0,7% 0,9% -0,9%
Gerdau GGBR4 Metais & Minerag&o 25,0% 25,0% 7.249 7.352 30,4% 31,1% 6.725 6.746 5,4% 6,1% -7.2% -8,2%
Usiminas UsiM3 Metais & Mineragao 28,0% 28,0% 4.771 3.886 26,4% 27,2% 4.890 3.939 -1,6% -0,8% 2,5% 1,4%
CSN CSNA3 Metais & Mineragao 25,0% 28,0% 12.059 11.522 24,1% 28,8% 12.201 11.328 -0,9% 0,8% 1,2% -1,7%
CSN Mineragéo CMIN3 Metais & Mineragdo 32,0% 32,0% 8.809 8.439 29,0% 29,0% 9.197 8.812 -3,0% -3,0% 4,4% 4,4%
Metais & Mineracao 25,0% 28,0%: 58.767 53.129 26,4% 28,8%i 59.123 52.556 -0,9% 0,7%; 0,6% -1,1%)
Duratex DTEX3 Papel & Celulose 30,2% 30,2% 1.012 1.080 29,0% 29,0% 1.029 1.098 -1,2% -1,2% 1,7% 1,8%
Irani RANI3 Papel & Celulose 34,0% 34,0% 173 198 29,0% 29,0% 187 214 -5,0% -5,0% 7,6% 7,9%
Suzano SuzB3 Papel & Celulose 15,0% 20,0% 9.335 9.754 13,1% 18,3% 9.555 10.003 -1,9% -1,7% 2,4% 2,6%
Klabin KBLN11 Papel & Celulose 20,0% 25,0% 1.334 2.048 17,2% 21,1% 1.384 2.159 -2,8% -3,9% 3,7% 5,4%
Papel & Celulose 25,1% 27,6%; 11.854 13.080 23,1% 25,1%; 12.154 13.475 -2,4% -2,8%; 2,5% 3,0%i

Fonte: estimativas do BTG Pactual



btqgpactual

Carteira Recomendada de Agdes — Small Caps

Tabela 4: Impacto da Reforma Tributaria nos lucros e dividendos das empresas (liquido de impostos) - por empresa (2/3)

R$ milhdes Taxa efetiva de imposto (%) Lucro Liquido Taxa efetiva de imposto (%) Lucro Liquido Taxa efetiva de imposto (%) Lucro Liquido
Empresa Ticker Setor 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Hapvida HAPV3 Saude 17,0% 17,2% 1.423 1.904 17,8% 20,7% 1.407 1.823 0,8% 3,5% -1,1% -4,3%
GNDI GNDI3 Salde 7.7% 14,8% 1.343 1.579 13,9% 17,4% 1.253 1.529 6,2% 2,6% -6,7% -3,2%
Rede D'Or RDOR3 Salde 24,5% 24,5% 2.816 3.690 21,7% 24,2% 2.923 3.716 -2,8% -0,4% 3,8% 0,7%
Dasa DASA3 Salde 26,5% 24,0% 1.199 1.651 23,0% 24,5% 1.256 1.644 -3,5% 0,5% 4,8% -0,4%
Mater Dei MATD3 Satde 34,0% 34,0% 213 246 29,0% 29,0% 230 266 -5,0% -5,0% 7,7% 7,9%
Blau BLAU3 Saude 29,3% 29,9% 431 506 28,5% 28,6% 436 515 -0,9% -1,3% 1,1% 1,8%
Alliar AALR3 Saude 34,0% 34,0% 51 71 29,0% 29,0% 56 77 -5,0% -5,0% 8,5% 8,4%
Fleury FLRY3 Satde 29,9% 30,5% 476 560 29,0% 29,0% 483 573 -0,9% -1,5% 1,3% 2,2%
SulAmérica SULA11 Saude 37,0% 37,0% 1.180 1.515 35,0% 35,0% 1.218 1.564 -2,0% -2,0% 3,2% 3,2%
Odontoprev ODPV3 Salde 26,3% 26,4% 393 394 26,6% 26,5% 396 402 0,3% 0,1% 0,8% 2,0%
Qualicorp QUAL3 Salde 28,9% 30,0% 529 565 24,3% 25,3% 564 603 -4,7% -4,7% 6,6% 6,7%
Salde 28,9% 29,9% 10.056 12.684 26,6% 26,5%; 10.221 12.712 -2,0% -1,3%; 1,6% 0,2%;
Ser Educacional SEER3 Educagéo 5,0% 5,0% 147 210 5,0% 5,0% 147 210 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
YDUQS YDUQ3 Educagéo 2,0% 2,0% 599 788 2,0% 2,0% 599 788 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogna COGN3 Educacéo n.m. n.m. 155 280 n.m. n.m. 155 280 n.a. n.a. 0,0% 0,0%
Anima ANIM3 Educagao 4,0% 4,0% 291 379 4,0% 4,0% 291 379 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cruzeiro do Sul CSED3 Educagao 3,0% 3,0% 340 424 3,0% 3,0% 340 424 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Educacéao 3,5% 3,5% 1.532 2.081 3,5% 3,5%i 1.532 2.081 0,0% 0,0%: 0,0% 0,0%:
Gol GOLL4 Aéreas 22,0% n.a. 431 n.a. 17,0% n.a. 482 n.a. -5,0% n.a. 11,9% n.a.
Azul AZUL4 Aéreas 34,0% n.a. (238) n.a. 29,0% n.a. (256) n.a. -5,0% n.a. n.a. n.a.
Latam LT™ Aéreas 34,0% n.a. (542) na. 29,0% n.a. (583) n.a. -5,0% n.a. n.a. n.a.
Aéreas 34,0% n.a. (350) - 29,0% n.a. (358) - -5,0% n.a. n.a. n.a.
Randon RAPT4 Bens de Capital 34,0% 34,0% 461 500 29,0% 29,0% 499 544 -5,0% -5,0% 8,3% 9,0%
Marcopolo POMO4 Bens de Capital 28,0% 28,0% 300 351 23,0% 23,0% 320 376 -5,0% -5,0% 6,9% 7,1%
lochpe-Maxion MYPK3 Bens de Capital 34,0% 34,0% 448 497 29,0% 29,0% 489 543 -5,0% -5,0% 9,1% 9,2%
Embraer EMBR3 Bens de Capital 17,0% 17,0% 25 105 12,0% 12,0% 26 111 -5,0% -5,0% 6,0% 6,0%
TUPY TUPY3 Bens de Capital 32,0% 32,0% 382 421 27,0% 27,0% 407 449 -5,0% -5,0% 6,6% 6,7%
WEG WEGE3 Bens de Capital 12,5% 15,0% 3.098 3.511 7,5% 10,0% 3.277 3.723 -5,0% -5,0% 5,8% 6,1%
Aeris AERI3 Bens de Capital 23,9% 25,0% 280 442 18,9% 20,0% 298 472 -5,0% -5,0% 6,6% 6,7%
Bens de Capital 28,0% 28,0%) 4.993 5.826 23,0% 23,0%; 5.317 6.218 -5,0% -5,0%: 6,5% 6,7%:
Localiza RENT3 Al. de Veiculos & Logist. 25,0% 25,0% 1.695 1.813 20,0% 20,0% 1.811 1.941 -5,0% -5,0% 6,9% 7,1%
Unidas LCAM3 Al. de Veiculos & Logist. 24,0% 25,0% 641 641 19,0% 20,0% 683 685 -5,0% -5,0% 6,6% 6,9%
Movida MOVI3 Al. de Veiculos & Logist. 25,0% 28,0% 415 487 20,0% 23,0% 443 522 -5,0% -5,0% 6,7% 7,1%
Tegma TGMA3 Al. de Veiculos & Logist. 27,0% 27,0% 173 190 22,0% 22,0% 184 203 -5,0% -5,0% 6,5% 6,5%
Simpar SIMH3 Al. de Veiculos & Logist. 34,0% 34,0% 782 917 29,0% 29,0% 861 1.013 -5,0% -5,0% 10,1% 10,4%
Vamos VAMO3 Al. de Veiculos & Logist. 30,0% 30,0% 408 510 25,0% 25,0% 438 547 -5,0% -5,0% 7.1% 7.2%
Sequoia SEQL3 Al. de Veiculos & Logist. 27,0% 30,6% 177 237 22,0% 25,6% 187 252 -5,0% -5,0% 5,6% 6,1%
JSL JSLG3 Al. de Veiculos & Logist. 26,5% 26,4% 266 304 21,5% 21,4% 285 326 -5,0% -5,0% 7,1% 7,1%
GPS GGPS3 Al. de Veiculos & Logist. 34,0% 34,0% 479 650 29,0% 29,0% 516 699 -5,0% -5,0% 7,6% 7,7%
Aluguel de Veiculos & Logistica 27,0% 28,0%: 5.037 5.751 22,0% 23,0%i 5.407 6.188 -5,0% -5,0%: 7,4% 7,6%i
CCR CCRO3 Infraestrutura 46,8% 46,8% 1.346 1.237 41,8% 41,8% 1.507 1.385 -5,0% -5,0% 12,0% 11,9%
Santos Brasil STBP3 Infraestrutura 34,0% 34,0% 380 444 29,0% 29,0% 409 478 -5,0% -5,0% 7,6% 7.7%
Rumo RAIL3 Infraestrutura 25,0% 25,0% 1.353 1.975 20,0% 20,0% 1.443 2.107 -5,0% -5,0% 6,7% 6,7%
Hidrovias do Brasil HBSA3 Infraestrutura 34,0% 34,0% 417 482 29,0% 29,0% 449 519 -5,0% -5,0% 7,6% 7,7%
Infraestrutura 34,0% 34,0%; 3.496 4.138 29,0% 29,0%; 3.808 4.489 -5,0% -5,0%; 8,9% 8,5%i
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Tabela 5: Impacto da Reforma Tributaria nos lucros e dividendos das empresas (liquido de impostos) - por empresa (3/3)

R$ milhdes Taxa efetiva de imposto (%) Lucro Liquido Taxa efetiva de imposto (%) Lucro Liquido Taxa efetiva de imposto (%) Lucro Liquido

Empresa Ticker Setor 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
AES Tiete AESB3 Senigos Basicos 30,0% 30,0% 617 867 29,0% 29,0% 626 880 -1,0% -1,0% 1,4% 1,4%
Alupar ALUP11 Senigos Basicos 13,5% 13,8% 770 795 10,7% 10,9% 793 820 -2,8% -2,8% 2,9% 3,1%
Ambipar AMBP3 Senigos Basicos 32,0% 32,0% 173 229 29,0% 29,0% 181 239 -3,0% -3,0% 4,5% 4,6%
Cemig CMIG4 Senvicos Béasicos 34,0% 34,0% 3.264 4.453 29,0% 29,0% 3.418 4.697 -5,0% -5,0% 4,7% 5,5%
CESP CESP6 Senvicos Bésicos 30,0% 30,0% 382 277 29,0% 29,0% 388 281 -1,0% -1,0% 1,4% 1,5%
Copasa CSMG3 Senvicos Béasicos 30,0% 30,0% 703 751 29,0% 29,0% 713 762 -1,0% -1,0% 1,4% 1,5%
Copel CPLE6 Senvicos Béasicos 30,0% 30,0% 3.350 3.611 29,0% 29,0% 3.384 3.645 -1,0% -1,0% 1,0% 0,9%
EDP do Brasil ENBR3 Senigos Basicos 29,1% n.a. 1.712 n.a. 29,0% n.a. 1.715 n.a. -0,1% n.a. 0,2% n.a.
Eneva ENEV3 Senigos Basicos 15,3% 15,3% 1.358 1.541 10,3% 10,3% 1.438 1.636 -5,0% -5,0% 5,9% 6,2%
Engie Brasil EGIE3 Senigos Basicos 27,2% 27,2% 3.236 4.338 29,0% 29,0% 3.176 4.250 1,8% 1,8% -1,9% -2,0%
Equatorial EQTL3 Senigos Basicos 15,3% n.a. 2.238 n.a. 10,3% n.a. 2.374 n.a. -5,0% n.a. 6,1% n.a.

Light LIGT3 Senigos Basicos 34,0% n.a. 790 n.a. 29,0% n.a. 849 n.a. -5,0% n.a. 7,5% n.a.

Omega OMGE3 Senigos Basicos 21,6% 24,6% 186 155 16,6% 19,6% 197 165 -5,0% -5,0% 5,8% 6,0%
Orizon ORVR3 Senigos Basicos 34,0% 34,0% 116 158 29,0% 29,0% 168 222 -5,0% -5,0% 44,8% 40,8%
Sabesp SBSP3 Senvicos Béasicos 30,4% 30,4% 3.252 3.623 29,0% 29,0% 3.322 3.703 -1,4% -1,4% 2,2% 2,2%
Sanepar SAPR11 Senigos Basicos 24,0% n.a. 1.573 n.a. 29,0% n.a. 1.470 n.a. 5,0% n.a. -6,5% n.a.

Taesa TAEE11l Senvicos Béasicos 18,6% 18,7% 1.339 1.426 13,6% 13,7% 1.314 1.405 -5,0% -5,0% -1,9% -1,4%
Trans. Paulista TRPL4 Senvicos Béasicos 22,0% 22,0% 1.990 1.878 29,0% 29,0% 1.826 1717 7,0% 7,0% -8,2% -8,6%
Servigos Basicos 29,5% 30,0% 27.051 24.103 29,0% 29,0%) 27.353 24.423 -2,1% -2,1% 1,1% 1,3%]
Arezzo ARZZ3 Varejo -17,8% -18,6% 300 371 17,0% 17,0% 292 366 34,8% 35,6% -2,5% -1,4%
Assai ASAI3 Varejo -34,0% -34,0% 1.835 2.284 -29,0% -29,0% 1.836 2.286 5,0% 5,0% 0,0% 0,1%
Carrefour CRFB3 Varejo -29,6% -29,6% 3.040 3.406 -24,6% -24,6% 2.864 3.202 5,0% 5,0% -5,8% -6,0%
Hering HGTX3 Varejo -0,9% -5,0% 215 266 0,5% -3,0% 201 246 1,4% 2,0% -6,4% -7,7%
Hypera HYPE3 Varejo -13,2% -12,2% 1.550 1.794 -17,7% -18,6% 1.470 1.665 -4,5% -6,4% -5,2% -7,2%
Lojas Americanas LAME4 Varejo -23,9% -27,2% 745 1.024 -18,9% -22,2% 775 1.058 5,0% 5,0% 4,1% 3,3%
Magazine Luiza MGLU3 Varejo -33,9% -31,5% 689 1.177 -28,9% -26,5% 689 1.204 5,0% 5,0% 0,0% 2,3%
Natura NTCO3 Varejo -30,0% -30,0% 1.297 1.929 -25,0% -25,0% 1.365 1.957 5,0% 5,0% 5,2% 1,4%
Petz PETZ3 Varejo -34,0% -34,0% 126 208 -29,0% -29,0% 127 210 5,0% 5,0% 0,5% 0,9%
Quero Quero LJQQ3 Varejo -30,9% -30,7% 129 168 -29,3% -29,2% 132 172 1,5% 1,5% 2,7% 2,5%
Raia Drogasil RADL3 Varejo -31,8% -31,9% 1.055 1.443 -29,0% -29,0% 1.098 1.504 2,8% 2,9% 4,1% 4,2%
Renner LREN3 Varejo -20,3% -25,0% 1.175 1.478 -15,3% -20,0% 1.142 1.397 5,0% 5,0% -2,8% -5,5%
Grupo Soma SOMA3 Varejo -6,6% -10,7% 296 395 -1,6% -5,7% 312 417 5,0% 5,0% 5,6% 5,8%
Via varejo VVAR3 Varejo -16,3% -34,0% 1.068 1.198 -11,3% -29,0% 1.132 1.269 5,0% 5,0% 6,0% 6,0%
Grupo SBF SBFG3 Varejo -21,9% -36,7% 184 270 -16,9% -31,7% 195 290 5,0% 5,0% 5,6% 7,6%
Dimed PNVL3 Varejo -30,0% -30,0% 131 190 -25,0% -25,0% 122 176 5,0% 5,0% -7,5% -7,2%
Track & Field TFCO3 Varejo -25,0% -34,0% 95 131 -20,0% -29,0% 102 141 5,0% 5,0% 7,6% 7,6%
Vulcabras VULC3 Varejo 10,4% 0,5% 262 320 15,4% 5,5% 274 336 5,0% 5,0% 4,5% 5,0%
Varejo -23,6% -27,2%; 14.191 18.054 -24,4% -28,9%) 14.128 17.898 1,4% 1,3%! -0,4% -0,9%
Ambev ABEV3 Alimentos & Bebidas 10,3% 11,1% 12.441 13.826 23,8% 24,1% 10.505 11.738 13,5% 13,0% -15,6% -15,1%
M. Dias Branco MDIA3 Alimentos & Bebidas 7,1% 9,5% 705 902 4,8% 6,7% 723 930 -2,3% -2,8% 2,5% 3,1%
BRF BRFS3 Alimentos & Bebidas 25,0% 25,0% 571 894 20,0% 20,0% 609 954 -5,0% -5,0% 6,7% 6,7%
Minerva BEEF3 Alimentos & Bebidas 25,0% 25,0% 430 418 20,0% 20,0% 459 446 -5,0% -5,0% 6,7% 6,7%
Marfrig MRFG3 Alimentos & Bebidas 25,0% 25,0% 1.025 1.043 20,0% 20,0% 1112 1.120 -5,0% -5,0% 8,5% 7,4%
JBS JBSS3 Alimentos & Bebidas 31,2% 30,6% 9.068 7.422 26,6% 26,1% 9.708 7.938 -4,6% -4,5% 7,1% 7,0%
Alimentos & Bebidas 25,0% 25,0%; 24.242 24.505 20,0% 20,0%i 23.117 23.126 -4,8% -4,8%: -4,6% -5,6%
Totvs TOTS3 Tecnologia 22,1% 24,0% 521 584 28,8% 28,9% 492 557 6,7% 4,9% -5,4% -4,5%
Intelbras INTB3 Tecnologia 0,0% 0,0% 431 514 0,0% 0,0% 431 514 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bemobi BMOB3 Tecnologia 18,0% 27,4% 113 131 15,4% 23,3% 116 138 -2,7% -4,0% 3,2% 5,6%
Tecnologia 18,0% 24,0%; 1.064 1.229 15,4% 23,3%i 1.039 1.210 0,0% 0,0%; -2,3% -1,6%
™ TIMS3 Telecom 23,0% 22,8% 2.998 3.642 29,0% 29,0% 2.758 3.329 6,0% 6,2% -8,0% -8,6%
Telefonica VIVT3 Telecom 22,3% 22,3% 5.501 6.085 29,0% 29,0% 5.013 5.518 6,7% 6,7% -8,9% -9,3%
Telecom 22,6% 22,5% 8.499 9.727 29,0% 29,0% 7.771 8.847 6,4% 6,5%! -8,6% -9,0%i
Multiplan MULT3 Shoppings 18,3% 18,5% 824 921 29,0% 29,0% 731 817 10,7% 10,5% -11,4% -11,3%
BR Malls BRML3 Shoppings 15,3% 18,0% 606 667 29,0% 29,0% 473 559 13, 7% 11,0% -21,9% -16,2%
Iguatemi IGTA3 Shoppings 16,2% 15,9% 437 499 29,0% 29,0% 383 433 12,8% 13,1% -12,3% -13,1%
Aliansce Sonae ALSO3 Shoppings 17,0% 19,3% 627 703 29,0% 29,0% 533 606 12,0% 9,7% -14,9% -13,9%
BR Properties BRPR3 Propriedades 10,0% 10,0% 255 391 29,0% 29,0% 203 292 19,0% 19,0% -20,7% -25,3%
Shoppings & Propriedades 16,2% 18,0%; 2.750 3.182 29,0% 29,0%; 2.323 2.708 12,8% 11,0%; -15,5% -14,9%
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COVID-19: melhorando junto com o ritmo mais rdpido de vacinacao

Depois de uma segunda onda apresentando nimeros muito piores do que a primeira, com a média de mortes atingindo
alarmantes 3,1 mil por dia, o Brasil parece estar se recuperando. A média mével de mortes caiu para o ponto mais baixo
desde marco, embora ainda seja extremamente alta, com 1,6 mil pessoas perdendo suas vidas por dia (contra 1,9 mil no
final de maio).

Embora o nimero de mortes continue alto, estamos vendo uma tendéncia de baixa e 0 medo de uma terceira onda parece
estar diminuindo. O ritmo de vacinagdo aumentou muito, com +1 milh&o de doses ad ministradas em média todos os dias
em junho. Por outro lado, estamos em pleno inverno, 0 que aumenta o risco de a populag¢do contrair doengas respiratorias.
Assim, certas medidas de distanciamento social ainda parecem necessarias, e o risco de uma nova onda ainda ndo pode
ser totalmente desconsiderado.

Grafico 9: Casos diarios de COVID-19 no Brasil Grafico 10: 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 da UTI estédo caindo

Segundo a Fiocruz, as taxas de utilizacéo de leitos de UTI na maioria dos estados cairam em relagcéo ao final de maio. Na
semana passada, 15 dos 27 estados tinham +80% de uso em UTls. Destes, 9 estavam na faixa alarmante de 80-90% e os
outros 6 eram criticos, em +90%.
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Figura 1: Taxa de ocupacao (%) de leitos de UTI Covid-19 para adultos

Fonte: Fiocruz

Vacinagao ganhando for¢a; Junho foi o melhor més!

A vacinacao esta progredindo mais rapido do que nunca, com o Brasil vacinando (pelo menos a primeira dose) 74 milhGes,
ou 35% de sua populacéo (o total de vacinas administradas entre a 12 e a 22 dose € de 100 milhdes). O Brasil agora
também esta administrando 1.135 mil doses por dia, com +1 milhdo de doses por dia em médiaem junho. Considerando

apenas os Ultimos 15 dias, a média salta para 1,2 milh&o.

Gréfico 11: Doses diarias no Brasil (‘000)
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Fonte: banco de dados Coronavirusbral, departamentos estaduais de salde

E interessante notar que grande parte da populacio idosa ja foi vacinada. ~90% das pessoas com mais de 65 anos ja
13
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receberam pelo menos uma dose, fazendo com que a % de mortes relacionadas a essas faixas etarias caisse desde o

inicio da vacinacao.

Gréafico 12: Populagao vacinada por faixa etaria no Brasil (milhdes)

Grafico 13: Participagao das novas mortes diarias por faixa etaria
no Brasil
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Fonte: Ministério da Salde do Brasil, BTG Pactual
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Fonte: Ministério da Saude do Brasil, BTG Pactual

Com a capacidade de producao da Fiocruz e do Instituto Butantan, e o auxilio da ampla rede de distribuicdo do SUS, o
numero de doses aplicadas pode aumentar nos préximos meses.

Teremos vacinas suficientes para acelerar o ritmo?

Até o momento, foram utilizadas 3 vacinas: Coronavac (46%), AstraZeneca (46%) e Pfizer (7%).

Abaixo, incluimos as ultimas previsdes de quando as vacinas (compradas ou a serem adquiridas) serdo entregues no
Brasil. Se todas as doses forem recebidas conforme o planejado, o Brasil recebera 462 milh6es de doses entre julho e

dezembro, o suficiente para vacinar toda a populagao.
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Gréfico 14: Entrega mensal das doses das vacinas no Brasil -cronograma estimado
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Fonte: Ministério da Salde e BTG Pactual

Esses niumeros, embora de fontes governamentais, ndo séo a verdade absoluta. Comparando as doses prometidas pelo
governo no inicio do ano com as entregues, 0S nUmeros s&o menores.

Gréfico 15: Expectativade Vacinas vs.entregues (milhdes de doses)
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Fonte: Ministério da Saude, Fiocruz, Instituto Butantan, noticias locais

Aluzno fimdo tunel estd agora mais visivel

O ritmo de vacinag¢&o aumentou em junho. Embora ainda abaixo das expectativas iniciais, mais vacinas estdo chegando a
cada dia. Mantendo o ritmo atual de vacinacdes, o Brasil vacinaria sua populacéo adulta com pelo menos uma dose em
76 dias (considerando a segunda dose, esse periodo aumentaria para 194 dias).

Se o cronograma de entrega estiver correto, teremos nos préximos meses vacinas suficientes para aumentar esse ritmo.
Como jadissemos, o SUS é uma grande ferramenta do sistema de salde brasileiro e tem capacidade para aplicar um
maior niumero devacinas. Um exemplo foi em 17 de junho, quando 2.259 mil pessoas foram vacinadas em um unico dia.

Vale comentar que mais ajuda pode vir da Butantavac, uma vacina desenvolvida pelo Instituto Butantan. Se aprovado pela
Anvisa, a expectativa é de que 40 milhdes de doses estejam disponiveis para distribuicdo até o finald o ano.
15
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Embora possamos ter uma melhor perspectiva de vacinagdo nos proximos meses, ndo podemos ignorar a possibilidade
de umaterceira onda e a deteccéo de novas cepas no pais.

Grandes fluxos estrangeiros estdo de volta; Nenhum sinal demudanga no curto prazo

Com altaliquidez global e taxas de juros historicamente baixas, os fundos de a¢cdes de mercados emergentes ja levantaram
US$ 48,5 bilhdes nos primeiros meses de 2021, enquanto os fundos globais captaram US$ 207,8 bilhGes. Para colocar as
coisas em perspectiva, 2017 foi o ano em que os fundos de acdes GEM (Global Emerging Markets) reportaram suas
maiores captacBes desde 2000, de US$56 bilhdes. Os fundos de a¢des globais reportaram seu melhor resultadoem 2020,
captando US$ 169 bilhes (abaixo do valor acumulado no ano).

Com as taxas de juros globais em minimas histéricas, é improvavel que esse cenario mude no curto prazo.

Grafico 16: Fluxos parafundos GEM — Global Emerging Markets Grafico 17: Fluxos parafundos de agdes globais (USD bilhdes)
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Com o dinheiro em méaos, os fundos aumentaram seu interesse nos mercados emergentes, e é exatamente ai que o Brasil
entra. Com a situagao orcamentaria encerrada e uma melhora no cenario de saude no Brasil, o risco-pais diminuiu e os
fluxos estrangeiros para acdes tornaram-se positivos. Seguindo a tendéncia observada em abril e maio (R$ 7 bilhdes e R$
12 bilhdes, respectivamente), os investidores estrangeiros registraram entradas importantes de R$ 16 bilhdes no mercado
brasileiro em junho.

Gréfico 18: Apetite estrangeiro por acdes brasileiras voltou a crescer (R$ bilhdes)
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E interessante notar que se compararmos o desempenho de 2021 com osde anos anteriores, o salto nosfluxos de entrada
de investidores estrangeiros é enorme. Presenciamos apenas no primeiro semestre de 2021 uma arrecadacgao de mais do
gue o dobro do recorde histérico de 2009 (+ R$ 20,6 bilhdes) e mais do que o triplo do nivel mais alto dos dltimos 5 anos.

Grafico 19: Apetite estrangeiro por acdes brasileiras volta a crescer (R$ bi)
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Fonte: B3

Alocacbes domésticas em acdes crescendo

Depois de cair um pouco no inicio de 2021, as aloca¢cdes em acdes voltaram a subir e registraram 15,7% em maio,
superando o patamar dofinal do ano passadoe atingindo o maior patamar desde 2010. Além de fortesingressos em acdes
nos Ultimos meses, a alta de 6% do Ibovespa em maio pode ter ajudado a elevar os niveis de alocacao. Se a alocacao
retornar aos niveis do final de 2007 (22%), e com base no AuM (recursos sob gestéo) da industria de fundos, isso
significaria um aumento de ~R$ 333 bilhdes no AuM dos fundos de a¢des.

Grafico 20: Alocagdes de fundos locais em agdes
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Fonte: Anbima, estimativas do BTG Pactual
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Como mencionamos acima, estamos vendo um forte fluxo de entrada em ac¢des. Desde o inicio do ano, tivemos fluxos de
entrada em todos 0s meses (exceto fevereiro, que sofreu um evento ndo recorrente).

Embora o Banco Central tenha iniciado um ciclo de alta da Selic (a Selic poderia encerrar o ano em 7,5%, ante 2,0% no
inicio do ano), acreditamos que a alocagao em ac¢des deve continuar crescendo, ainda que em ritmo mais moderado.

Grafico 21: Fluxos para fundos de agdes
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Carteira Recomendada de A¢des — Small Caps:

Parao més de julho estamosfazendo uma alteragdo. Entra na carteira: aempresa de locacdo de veiculos Vamos (VAMO3J).
Sai da carteira: a empresa de producéo de petréleo 3R Petroleum (RRRP3). As empresas: de telecomunicagdes Oi
(OIBR3), a empresa de porto/infraestrutura Santos Brasil (STBP3), de construgcdo Lavvi (LAVV3) e a empresa de
tratamento e valorizagdo de residuos Orizon (ORVR3) foram mantidas.

Junho
Lavvi Construcao Civil LAVV3 20% Lavvi Construcao Civil LAVV3 20%
Oi Telecomunicagdes OIBR3 20% Oi Telecomunicacdes OIBR3 20%
3R Petroleum Petréleo & Gas RRRP3 20% Vamos Aluguel de Veiculos VAMO3 20%
Orizon Servigos Basicos ORVR3 20% Orizon Servigos Basicos ORVR3 20%
Santos Brasil Logistica STBP3 20% Santos Brasil Logistica STBP3 20%

Fonte: BTG Pactual

Carteira Recomendada de A¢cBes — Small Caps:

Volume Médio | Market Cap. Preco-Alvo

Empresa Ticker Peso Didrio (RS mn) (R$ mn) (R$) P/L 2021E
Lavvi LAVV3 20% 13,3 1.781 12,00 12,0x
Oi OIBR3 20% 87,3 9.097 3,10 N/A
Vamos VAMO3 20% 30,8 12.790 73,00 37,4x
Orizon ORVR3 20% 8,3 2.108 31,00 25,5x
Santos Brasil STBP3 20% 42,6 7.784 11,00 61,3x

Fonte: BTG Pactual

Lavvi (LAVV3)

Acreditamos que a Lavvi estd no caminho certo para entregar seu plano de IPO: operagdes em crescimento forte e com
alta lucratividade. A Lavvi espera 4 empreendimentos em 2021 (langcamentos provavelmente totalizando mais de R$ 1
bilhdo) e o primeiro € o iconico projeto Villa, previsto para 0 2T21: com R$ 632 milhdes de valor de venda e margens muito
elevadas. Alémdisso, a Lavvi tem conseguido adquirir terrenos em condicdes atrativas desde seu IPO (eles compraram
R$ 1,1 bilh&o de terrenos no 4T20 e um terreno para um projeto de R$ 307 milhdes no 1T21), apesar da forte competicéo
por terrenos em SP. Apesar dos custos de constru¢cdo mais elevados (INCC-M + 16,9% a/a), a Lavvi tem conseguido
aumentar os precos de venda (como é o caso do Villa) e os seus recebiveis estdo indexados ao INCC-M. Acreditamos que
o mercado imohiliario deve continuar sélido na cidade de Sdo 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 poderia
aumentar os langamentos e melhorar as margensliquidas para atingir seu ROE (retorno sobre patrimonio liquido) desejado
de 25% . Dito isso, a LAVV3 esta sendo negociado a mdultiplo atraente de 1,4x P/TBV, portanto, estamos mantendo as
acOes em nosso portfédlio de Small Caps este més.

Santos Brasil (STBP3)

Nossa visao construtiva da empresa é baseada em (i) melhor ambiente regulatério; (i) melhor dindmica competitiva em
Santos, possibiltando a retomada dos reajustes de precos, incluindo a renovagdo do contrato com a Maersk; (jii)
perspectivas favoraveis para o setor de portos/infraestrutura e (iv) expectativas de bons resultados no 2T, impulsionados
por uma solida melhoria operacional. Além disso, a indUstria global de transporte de contéineres passa por um momento
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muito positivo, impulsionada pela forte recuperagdo de volumes ap s interrup¢des na cadeia de suprimentos causadas

pela pandemia. Com o nome negociado a uma TIR (taxa interna de retoreal de 7,2%, vemos a tese se tornando ainda mais
atraente para os investidores.

Vamos (VAMO3)

Estamos otimistas com a tese de crescimento da Vamos para 0s proximos anos, beneficiada por uma penetragéo
estruturalmente mais baixa do aluguel de caminh®es no Brasil. Acreditamos que esse segmento deve se expandir
substancialmente mediante menor custo de capital e crescente conscientizagdo sobre os beneficios da terceirizagdo de
veiculos. Mais recentemente, a Vamos tornou publica sua meta de longo prazo de aumentar sua frota 6x até 2025,
implicando em uma frota total de aproximadamente 100 mil caminhdes (consistentemente acima das nossas estimativas
do Consenso). Durante o ano, a empresa também cresceu bem acima das expectativas, tanto na perspectiva organica
guanto nainorgéanica(aempresaentregou 4 fusbes e aquisicdesdesde o IPO). Alémdisso, aVamos se beneficiada menor
oferta de veiculos novos, em fungdo da escassez de autopegas, acelerando a penetragéo da terceirizagdo de frotas no
pais. Lembramos que a penetracéo da frota de aluguel de caminhdes no Brasil € de apenas 0,6% (20x menos vs. mercado
dos EUA) e que a Vamos ¢ a lider de mercado (com concorréncia bastante pequena). Em suma, as principais vantagens
econdmicas da empresa incluem: (i) melhores condi¢cdes de compra (maior poder de barganha), impulsionadas por sua
grande frota e taxa de crescimento rapido; (i) capacidade comercial Unica, alavancada por seu controlador Simpar; e (iii)
rede de vendas de ativos usados sem paralelo (= maior poder de precificago).

Oi S.A. (OIBR3)

Apo6s o anuncio dos termos da proposta do fundo de infraestrutura do BTG Pactual para comprar a empresa de
infraestrutura da Oi (InfraCo) por um EV de R$ 20 bilhdes, a Oi corrigiu fortemente. Revisamos nossas estimativas e
decidimos examinar o valuation justo da Oi em cenarios: pessimista, base e otimista. Mesmo sob suposi¢cbes muito
conservadoras, vemos um potencial de valorizagéo 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 participagéo
remanescente da Oi na InfraCo vale R$ 12,1 bilh8es. 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 bilhGes (5x EV/EBITDA) sendo nosso
caso base. Mesmo usando premissas pessimistas (InfraCo 9x; ClientCo 4x), vemos 41% de potencial de valorizagdo 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 acdo pode mais do que dobrar (prego-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)

Apdsseu IPO em 21 de fevereiro, estamos mantendo 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 recuperagao 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
propostas e, se ndo forem os vencedores, recebem uma taxa de resciséo de 6,5% do lance vencedor. O processo de leildo
deve durarde 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.

20



Carteira Recomendada de Agdes — Small Caps

btqgpactual

Rentabilidade Historica:

Grafico 22: Performance por agdo em junho de 2020:
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Fonte: BTG Pactual e Economatica

Performance Histérica:

No més de junho a carteira BTG SMLL apresentou uma valorizacéo de +7,5%, contra uma alta de +1,3% do indice SMLL
e +0,5% do IBOV. Desde julho de 2010, a carteira acumula uma rentabilidade de 2.946,4%, contra 176,1% do SMLL e
108,0% do IBOV.

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

2010 2011 2018 2019

BTGD SMLL 74,3% 34,7% 79,0% -7,4% 24,9% -15,9% 9,8% 67,1% 15,5% 70,5% 44 5% 42,9%
SMLL 26,7% -16,6% 28,7% -15,2% -17,0% -22,4% 31,8% 49,6% 7,5% 57,8% -0,6% 11,4%
IBOV 13, 7% -18,1% 7,4% -15,5% -2,9% -13,3% 38,9% 26,9% 15,0% 31,5% 2,9% 6,5%
BTGD SMLL 20,8% -9,7% 3,5% 8,7% 8,4% 7,5%
SMLL -3,4% -1,8% 4,6% 4,4% 6,3% 1,3%
IBOV -3,3% -4,4% 6,0% 1,9% 6,2% 0,5%

* Rentabilidade em 2010 a partirdo més de julho.
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

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

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

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

Disclaimer Global

O contelido dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas analises sédo baseadas eminformacdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacé@o, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estao naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatores sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente € valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclus@es. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e néo representam oferta de negociacdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios n&do incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias anélises e estratégias.

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

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes 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 em outras jurisdigdes, sujeitos a legislacéo e regulamentagéo aplicavel, além de previsGes contratuais especificas.

O recebimento do contetudo 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 operagdes que nao 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 re latérios. 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 den tro do Banco

BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista re sponsavel 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).
Aremuneracdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragdo pode serrelacionada 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 ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
gualquerganho 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 decisGes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagdes 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 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 conteldo desse relatorio de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendac0fes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, 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 identifica do 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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