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Errata: Venda de AmBev (ABEV3)

Errata: No email original da recomendacdo o preco de entrada e o prego limite estavam errados, estamos
ajustando ambos pregos, R$17,73 e R$17,62 respectivamente.

Recomendamos a venda descoberto de AmBev (ABEV3) tendo em vista: i) Impactos da potencial aprovagédo
da proposta de reforma tributaria; ii) Cenario mais desafiador no 2H21; iii) Ponto técnico favoravel.

Por qué?

ABEV3

Prego Atual (R$) 17,73
(08/07/2021)

Sugerimos a venda até

R$17,62
Impactos da potencial aprovagéo da proposta de reformatributaria: Caso a proposta de reforma tributaria
seja aprovada, que prevé novo imposto sobre dividendos e a extingdo do beneficio fiscal dos juros sobre o
capital proprio, acreditamos que a Ambev seja uma das Companhias que mais pode ter seu valor justo e LPA
revisados. No valor justo, o impacto seria de aproximadamente de -10,5% e no lucro por agdo seria de uma
reducéo de 15,5%.
Cenario mais desafiador para o 2S21: Acreditamos que a partir do 2S21 havera uma base de comparacao
mais dificil para o restante do ano nos resultados. Além disso, vemos uma inflagdo de custos que ainda
persiste, devendo se estender até meados de 2022, o que tende a criar desafios adicionais, dado que a Ambev
procura expandir suas margens.
Ponto técnico favoravel: Ambev ganhara forga no movimento de ) .
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ABEV3 - Diério - criado em 06/07/2021
Fonte: Broadcast, Ital BBA

Na pagina 4 do presente relatério podem ser encontradas divulgacdes importantes, certificacdes dos analistas e informacdes adicionais. O Ital BBA efetua e procura efetuar negécios
com as Empresas cobertas no presente relatério de pesquisa. Consequientemente, os investidores devem estar cientes de que pode haver conflito de interesse capaz de afetar a
objetividade deste relatério. Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator tnico ao tomarem suas decisdes de investimento. A Itat Corretora de Valores S.A. é
uma divisdo do Grupo Itati Unibanco. Itai BBA é uma marca registrada usada pela Itat Corretora de Valores S.A

© 2021 Broadcast

TIME DE ESTRATEGIA
Fabio Perina, CNPI

Larissa Nappo, CNPI

Vinicius Andrade, CNPI




Estratégia de A¢bes — 7 de julho de 2021

-

O nosso analista do setor possui recomendagdo Marketperform para ABEV3 com preco alvo de R$19,00 ao final de 2021.

A Oportunidade de Investimento (Ol) € um produto de curto prazo, que busca gerar rentabilidade absoluta para os clientes. Justamente por visar
rentabilidade absoluta, esse produto ndo possui indice de referéncia, e ndo se limita a operacdes direcionais compradas (long), mas se utiliza também
de operacdes vendidas (short), e operagbes neutras (long & short).

Recomendagdes Abertas

Oportunidades de Investimento

Data Valor da agéo Retorno
Entrada  Saida codigo Nome Setor Dir. Entr. Médio® Ultimo® ol B/AY
24-jun-21 LREN3 Lojas Renner Varejo C R$45,40 R$ 45,06 R$ 43,30 -3,91%

Fonte:ltall BBA
Recomendac¢des Encerradas

Oportunidades de Investimento DIRECIONAIS

Data Valor da agéo Retorno
Entrada  Saida Cédigo Nome Setor Dir. Entr. Médio® Ultimo  Médio® ol GB/AD
17-jun-21  184un-21 BRDT3 BR Distribuidora ~ Oleo & Gas C 26,95 27,08 27,30 27,14 0,2%
14-mai-21 24-mai-21 BIDI11 Banco Inter Financeiro © 182,30 182,29** 208,77 215,05 18,0%
26-mar-21 27-abr-21 BBSE3 BB Seguridade Financeiro C 24,04 24,06 22,75 22,07 -8,3%
10-fev-21  03-mar-21 WEGE3 WEG Bens de capital c 84,96 85,41** 77,00 76,13 -10,9%
03-fev-21  26-fev-21  VIVA3 Vivara Varejo C 26,00 26,15 23,75 23,90 -8,6%
28-jan-21  10-fev-21 VALE3 Vale Mineracao © 89,70 90,15** 94,70 94,60 4,9%
07-jan-21  14-an-21 BPAC11 BTG Pactual Bancos C 89,74 90,20 91,05 91,48 1,4%
25-ago-20 20-jan-21 EGIE3 Engie Utilities C 41,78 41,97* 44,94 44,17 5,2%
14-out-19  30-nov-20 JBSS3 JBS Alimentos & Bebidas C 28,25 28,33 23,50 23,44 -17,3%
15-out-20  30-out-20 TEND3 Tenda Construcéo Civil © 29,80 30,00** 27,29 27,43 -8,6%
17-jul-20  29-set-20 BRDT3 BR Distribuidora ~ Combustiveis C 22,59 22,93 20,18 19,97 -12,9%
07-jul-20  31-jul-20 RENT3 Localiza Logistica c 43,65 43,93** 50,85 51,74 17,8%
21-mai-20  29-mai-20 BRML3 BR Malls Shoppings \% 10,00 10,02 11,30 9,61 4,1%
13-mai-20 14-mai-20 USIM5 Usiminas Siderurgia V 4,50 4,45%* 4,55 4,29 3,6%
08-nov-19  17-dez-19 TUPY3 Tupy Indistria C 19,30 19,50 20,47 20,73 6,3%
05-set-19  04-nowv19 MRVE3 MRV Construcéo Civil © 17,90 17,99** 19,10 19,04 5,8%
31-jul-19 26-ago-19 BOVV11 It Now Ibovespa Mercado C 103,10 103,10 96,71 96,71 -6,2%
04-jul-19  104ul-19 IRBR3 IRB Re Brasil Senigos Financeiros (& 96,85 97,03** 101,85 101,30 4,4%
04-abr-19 23-mai-19 SMTO3 S&o Martinho Agronegécio C 18,70 18,79 19,55 19,51 3,8%
15-mai-19 17-mai-19 CSMG3 Copasa Energia Elétrica e Saneamento C 59,17 59,45** 54,21 54,49 -8,3%
13-fev19  03-abr-19 FLRY3 Fleury Saude C 20,51 19,80 21,76 20,94 5,7%
31l-jan-19 20-mar-19 SUZB3 Suzano Papel e Celulose \% 47,00 46,60** 44,60 44,60 4,3%
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Oportunidades de Investimento NEUTRAS

Data
Entrada

08-fev-21
08-jan-21
29-out-20
30-set-20
04-jun-19
06-jun-19
12-mar-19
12-mar-19
30-jan-19

23-jan-19

Saida
12-mar-21
28jan-21
08-dez-21
13-out-20
10-jul-19
19-jun-19
15-abr-19
02-abr-19
15-mar-19

13-fev-19

Cédigo
LREN3
BOVA1l

LREN3
BOVA1l
GNDI3
HAPV3
VALE3
USIM5
BBDC4
B3SA3
TIMP3
VIVT4
RENT3
BOVV11
GGBR4
USIM5
TIMP3
VIVT4
GGBR4
USIM5

Nome
Lojas Renner

ETF Bowvespa

Lojas Renner
ETF Bovespa
Intermedica
Hapvida

Vale

Usiminas
Bradesco

B3

Tim

Telefonica Brasil
Localiza

It Now Ibovespa
Gerdau
Usiminas

Tim

Telefonica Brasil
Gerdau
Usiminas

Setor
Consumo

ETF indice

Consumo
ETF indice

Salde

Materiais

Bancos
Telecomunicagdes
Transportes & Logistica
Siderurgia
Telecomunicagdes

Siderurgia

Valor da agéo
Dir.

C

<o<o<o<<o<o<<o<<o<o<o <

Entr.
40,92

116,04

41,63
118,40
67,31
13,24
59,93
10,26
36,80
36,50
10,70
49,80
31,10
95,56
14,75
10,00
11,97
48,22
15,35
9,86

Médio
41,26**
115,14**

42,72**
119,22**
67,33**
13,29
59,34**
10,13**
36,80**
36,40**
10,70**
49,90**
31,52**
94,95**
14,72*
10,00**
12,02
48,29**
15,54**
9,75**

Ratio®
0,3562x

0,3551x
5,0647x
5,8597x
1,0115x
0,2136x
0,3276x
1,4694x
0,2136x

1,5811x

Ultimo
41,11
109,76
43,69
114,51
76,64
14,46
62,24
10,12
39,40
42,30
11,50
50,00
0,00
-1,00
16,07
10,25
11,45
50,03
15,72
9,57

Médio
41,36**
110,44*
43,47*
114,13*
88,21
17,17
62,15**
10,15**
39,10
42,30
11,50**
49,90**
32,95
94,00
16,01**
10,22**
11,50
49,90
15,72**
9,57*

Ratio®
0,3745x

0,3809x
5,1384x
6,1250x
0,9297x
0,2289x
0,351**
1,5665x
0,23**

1,6426x

-

Retorno
ol &8

5,14%
7,3%
1,5%
4,5%
-8,1%
7,1%
7,0%
6,6%
6,3%

3,9%
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EXONERA(;AO DE RESPONSABILIDADE
Itad BBA é uma marca usada pelo Itad Unibanco S.A.

Classificacdes: Definicdes, Dispersao e Relacdes Bancarias

Classificagoes @ Definigao @ Cobertura @ Relag&o Bancaria @
Outperform A expectativa do analista para a agdo € de um 59% 66%
p desempenho acima da média do mercado.
A expectativa do analista para a agdo é de um o o
Market Perform desempenho em linha com a média do mercado. 35% 38%
Underperform A expectativa do analista para a agdo é de um 6% 7%

desempenho abaixo da média do mercado.

1. Asclassificagdes usadas neste documento (Outperform, Market Perform e Underperform) correspondem aproximadamente
a Compra, Manutencgéo e Venda, respectivamente.

2. As classificagdes refletem a avaliagdo do analista sobre o desempenho da cotagéo da agcdo no médio prazo comparado
com a média do mercado. As classificacdes poderéo ser alteradas pelo analista como resultado de novas informagdes, ou
simplesmente em razdo de alteracdo na cotacéo da acdo (ndo existe um periodo de tempo pré-determinado para que as
alteracBes ocorram). As empresas estdo agrupadas em setores de acordo com as suas semelhancgas. Os setores sao: (i)
Bancos e Servicos Financeiros; (i) Bens de Consumo & Varejo + Alimentos e Bebidas (iii) Saude + Educacéo; (iv)
Siderurgia & Mineragdo + Papel & Celulose; (v) Petréleo, Gas & Petroguimica + Agronegdcio; (vi) Setor Imobiliario &
Construgao; (vii) Telecomunicag6es, Midia e Tecnologia; (viii) Transportes, IndUstrias e Logistica; (ix) Servigos de Utilidade
Publica; (x) Estratégia.

3. Percentual de empresas cobertas pelo Itall Unibanco S.A. nessa categoria de classificagéo.

4. Percentual de empresas incluidas nessa categoria de classificagdo, para as quais foram prestados servi¢os de banco de
investimento pelo Itad Unibanco S.A. ou qualquer de suas afiliadas.

Informacgdes Relevantes

1. Este relatério foi elaborado pelo Itall Unibanco, sociedade regulada pela Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM), e distribuido pelo Itad
Unibanco, pela Itat Corretora de Valores S.A. e pelo Itatl BBA. Itall BBA é uma marca usada pelo Itadl Unibanco.

2. Este relatério ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitacédo de compra
ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negécios em qualquer jurisdigéo.
As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes
publicas consideradas confiaveis. O Ital Unibanco ou qualquer de suas afiliadas (“Grupo Itat Unibanco”) ndo da nenhuma seguranga
ou presta garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagoes. Este relatério
também n&o tem a intencéo de ser uma relagcdo completa ou resumida das estratégias de investimentos, mercados ou desdobramentos
nele abordados. As opinides, estimativas e/ou proje¢des expressas neste relatorio refletem a opini&o atual do analista responsavel pelo
conteldo deste relatério na data de sua divulgagéo e estéo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Os precos e disponibilidades
dos instrumentos financeiros s&o meramente indicativos e sujeitos a alteragdes que ndo estdo no controle do Itati Unibanco. O Itad
Unibanco ou qualquer de suas afiliadas nao tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e/ou de informar o leitor sobre
qualquer alteracdo em seu conteudo, salvo quando do encerramento da cobertura dos emissores dos valores mobiliarios abordados
neste relatorio.

3. O analista responsavel pela elaboragéo deste relatério, destacado em negrito, certifica que as opinides expressas neste
relatério refletem, de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visdes e opinides pessoais a respeito de todos 0os emissores ou
valores mobiliarios por eles analisados, e que foram produzidas de forma independente e auténoma, inclusive em relagéo ao
Itall Unibanco, a Itall Corretora e ao Itad BBA e a qualquer de suas afiliadas. Uma vez que as opinides pessoais dos analistas
de investimento podem ser divergentes entre si, o Itad Unibanco, a Itad Corretora, o Itall BBA e/ou qualquer de suas afiliadas
podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que ndo sejam consistentes com e/ou que cheguem a conclusées
diversas das apresentadas neste relatério.

4. O analista responsavel pela elaboracéo deste relatério ndo esté registrado e/ou ndo é qualificado como analista de pesquisas junto a
NYSE ou a FINRA, nem é de qualquer forma associado a ltau BBA USA Securities, Inc., e, portanto, ndo esta sujeito as disposi¢des da
Norma 2242 sobre comunicagdes com uma empresa objeto de andlise, aparicdes publicas e transagdes com valores mobiliarios
mantidos em uma conta de analista de pesquisas.

5. Parte da remuneragéo dos analistas é determinada com base no total das receitas do Ita Unibanco e de algumas de suas afiliadas,
inclusive nas receitas decorrentes da prestagdo de servicos de banco de investimento. N&o obstante, o analista responsavel pelo
conteldo deste relatdrio certifica que nenhuma parcela de sua remuneragéo esteve, esta ou estard, direta ou indiretamente, relacionada
a quaisquer recomendaces ou opinides especificas contidas neste relatério.

6. Os instrumentos financeiros discutidos neste relatério podem néo ser adequados para todos os investidores. Este relatério néo leva em
consideragédo os objetivos de investimento, a situacdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer investidor em particular.
Os investidores que desejem adquirir ou negociar os valores mobilidrios cobertos neste relatério devem obter informagées e documentos
pertinentes, a fim de que possam formar sua prépria convicgdo sobre o investimento nos valores mobili&rios. Os investidores devem
obter orientacdo financeira, contabil, juridica, econdmica e de mercado independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes
de tomar uma deciséo de investimento em relacéo aos valores mobiliarios do emissor(es) avaliado(s) neste relatério. A deciséo final em
relagdo aos investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando em consideragdo os Varios riscos, tarifas e comissdes
envolvidos. Caso um instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que ndo a do investidor, uma altera¢éo nas taxas de cambio
pode impactar adversamente seu prego, valor ou rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar
variagdes e, consequentemente, o preco ou valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente.
Rentabilidade passada ndo é necessariamente indicativa de resultados futuros, e nenhuma seguranca ou garantia, de forma expressa
ou implicita, é dada neste relatério em relagdo a desempenhos futuros ou a qualquer outro aspecto. O Itall Unibanco e suas afiliadas se
eximem de toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste
relatério ou de seu contetido. Ao utilizar tal relatério o investidor obriga-se, de forma irrevogavel e irretratavel, a manter o Itati Unibanco
e/ou qualquer de suas afiliadas, indenes em relacéo a quaisquer pleitos, reclamagées e/ou prejuizos.

7. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito,
sem o prévio consentimento por escrito do Itat Unibanco. O presente relatdrio e seu contetido devem ser tratados para uso exclusivo.

8. Conforme exigido pelas regras da Comisséo de Valores Mobiliarios o(s) analista(s) responsavel(eis) pela elaboracéo do presente relatério
indica(m) no quadro abaixo "Informagdes Relevantes" situacdes de potencial conflito de interesses.
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Observacgédo Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido e Europa: O Unico propésito deste material é fornecer
informacg&o apenas, e ndo constitui ou deve ser interpretado como proposta ou solicitagéo para aderir a qualquer instrumento
financeiro ou participar de qualquer estratégia de negdcios especifica. Os instrumentos financeiros discutidos neste material
podem nédo ser adequados a todos os investidores e sdo voltados somente a Contrapartes Elegiveis e Profissionais, conforme
definicdo da Autoridade de Conduta Financeira. Este material ndo leva em consideracéo os objetivos, situagéo financeira ou
necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal,
contabil, econdmico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas pessoais antes
de tomar qualquer decisdo fundamentada na informagdo aqui contida. Ao acessar este material, vocé confirma estar ciente
das leis em sua jurisdicéo referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este material
contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informacdo somente para seu uso exclusivo. O Itau BBA
International plc (IBBAInt) se isenta de qualquer obrigagdo por perdas, sejam diretas ou indiretas, que possam decorrer do uso
deste material e de seu contetido e ndo tem obrigacdo de atualizar a informacéo contida neste documento. Vocé também
confirma que compreende 0s riscos relativos aos instrumentos financeiros discutidos neste material. Devido a regulamentos
internacionais, nem todos os instrumentos/servicos financeiros podem estar disponiveis para todos os clientes. Esteja ciente e
observe tais restricdes quando considerar uma potencial decisdo de investimento. O desempenho e previsdes passados ndo
sdo um indicadores fiaveis dos resultados futuros. A informacdo aqui contida foi obtida de fontes internas e externas e é
considerada confiavel até a data de divulgacdo do material, porém o IBBAInt ndo faz qualquer representacédo ou garantia
guanto a completude, confiabilidade ou precisdo da informag&o obtida por terceiros ou fontes publicas. Informagdes adicionais
referentes aos produtos financeiros discutidos neste material sdo disponibilizadas mediante solicitagdo. O Iltau BBA
International plc tem escritério registrado no endereco 20th floor, 20 Primrose Street, London, United Kingdom, EC2A 2EW e
é autorizado pela Prudential Regulation Authority e regulamentado pela Financial Conduct Authority e pela Prudential
Regulation Authority (FRN 575225) — O brago em Lisboa do Itau BBA International plc é regulamentado pelo Banco de Portugal
para conduzir negécios. O ltau BBA International plc tem escritérios de representacdo na Franga, Alemanha e Espanha
autorizados a conduzir atividades limitadas e as atividades de negécios conduzidas sdo regulamentadas por Banque de France,
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) e Banco de Espafia, respectivamente. Contate seu gerente de
relacionamento se tiver perguntas; (i) U.S.A: O Ital BBA USA Securities, Inc., uma empresa membra da FINRA/SIPC, esta
distribuindo este relatério e aceita a responsabilidade pelo contetido deste relatério. Qualquer investidor norte-americano que
receba este relatdrio e que deseje efetuar qualquer transagdo com os valores mobiliarios analisados neste documento deve
fazé-lo com o Itau BBA USA Securities, Inc. at 540 Madison Avenue, 24th Floor, New York, NY 10022.; (iii) Oriente Médio:
Este relatério € distribuido pela Itau Middle East Limited. A Itau Middle East Limited é regulamentada pela Autoridade de
Servigos Financeiros de Dubai, com endereco na Suite 305, Level 3, Al Fattan Currency House, Dubai International Financial
Centre, PO Box 482034, Dubai, United Arab Emirates. Este material é voltado somente a Clientes Profissionais (conforme
definicdo do médulo DFSA Conduta de Negdcios) e outras pessoas ndo devem tomar decisdes com base no mesmo; (iv)
Brasil: Itad Corretora de Valores S.A., uma controlada do Itad Unibanco S.A. é autorizada pelo Banco Central do Brasil e
aprovada pela CVM a distribuir este relatério. Se necessario, contate o Servico de atendimento a clientes: 4004-3131* (caital
e regides metropolitanas) ou 0800-722-3131 (outras localizagdes) durante horario comercial, horario do Brasil. Se ainda
necessitar de outro canal de atendimento apds a utilizagdo dos outros, favo ligar para: 0800-570-0011 (horario commercial),
ou escrever para a caixa postal 67.600, Sdo Paulo —SP, CEP 03162-971.* custo de uma chamada local

Informagdes Relevantes — Analistas

Itens de Divulgacdo
1 2 3 4

Analistas

Fabio Perina
Larissa Nappo
Vinicius Andrade

1. O(s) analista(s) de valores mobiliarios envolvidos na elaboracdo deste relatério tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o(s)
emissor(es) objeto do relatério de anélise.

2. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(s) conjuge(s) ou companheiro(s), detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros,
acOes e/ou outros valores mobiliarios objeto deste relatdrio.

3. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges ou companheiros, estéo direta ou indiretamente envolvidos na aquisicéo, alienagéo ou
intermediag&o dos valores mobiliarios objeto deste relatorio.

4. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em
relacéo ao(s) emissor(es) dos valores mobiliarios analisados neste relatério.
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