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Carta da Estrategista-chefe

Em parceria com o BTG Pactual Digital passamos a ter acesso a equipe de Research com uma cober-
tura de analise fundamentalista muito mais ampla de empresas e setores.

O grande destaque de setembro foi a WEG que subiu +11,5% e foi mantida na carteira em carater
mais defensivo. Em um cenario de crise hidrica e necessidade de diversificagdo da matriz energética,
a WEG atua em energia renovavel. No setor financeiro tivemos a troca de PagSeguro para o Bradesco
gue estd bastante descontado desde as maximas em junho desse ano e pode se beneficiar com a
tendéncia de alta dos juros. No segmento do agronegécio temos a entrada de Raizen e a SLC Agricola
na carteira de Agoes. No setor de commodities, a exposicdo ao petréleo fica com a PetroRio com uma
posicdo de caixa confortavel e potencial crescimento via aquisicdo. Entre as siderurgicas, a preferéncia
continua sendo por Gerdau pela forte geragao de caixa e baixa alavancagem. Entre as acgdes retiradas
da carteira destaque para a Vale pelo aumento de custos de frete e 0 movimento de queda do minério
de ferro. Além de Vale também sairam Cyrela, Magazine Luiza e B3.

A carteira de Agoes de setembro mantém em comum com a carteira de Small Caps a escolha por SLC
Agricola, dado o potencial da empresa. E a carteira de Dividendos ndo teve nenhuma alteragao, porque
possui periodicidade trimestral de revisdo e passara por atualizagdo em novembro.

Bruna Marcelino, CEA, CFP©
Estrategista-chefe
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Objetivo da Carteira

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

Pontos Principais

Impactados por preocupacoes globais e locais

Apés a correcao de setembro, o Ibovespa estd sendo negociado a 11,1x P/L (um desvio padrao abaixo
da média. O prémio para manter acdes agora esta acima de um desvio padrao acima da média (em
4,2%). Todo o debate sobre como lidar com o pagamento dos precatdrios e a possivel extensdao do
pacote de auxilio emergencial continuam pesando sobre os mercados. Além disso, o aumento da
inflacdo e as perspectivas de um ciclo de aumento das taxas de juros maior do que o inicialmente
previsto também sdo motivos para perspectivas econdmicas mais dificeis para 2022. Para tornar as
coisas ainda mais complicadas, uma crise global de energia esta se aproximando.

Adicionando exposicao as acoes de energia:
PetroRio e Raizen entram

O portfélio deste més apresenta cinco alteragdes. Ganhamos exposicdo ao setor de energia adicio-
nando a empresa de exploracdo e producdo PetroRio e a produtora integrada de energia e distribuidora
de combustivel Raizen, duas empresas que se beneficiam de pregos mais altos de energia e petrdleo
em todo o mundo.

Assai, SLC e Bradesco sao os outros estreantes

Estamos aumentando nossa exposicdo ao agronegocio com a adigdo de SLC, uma vez que 0S pregos
das commodities leves continuam subindo e o real continua enfraquecendo. A operadora de atacarejo
Assai estreia no 10SIM, pois esperamos que ela entregue uma expansao consistente nos préximos
anos, enquanto as agles estdo sendo negociadas a 15x P/L 2022E. Por fim, estamos adicionando o
Bradesco. As agdes de bancos sofreram uma queda em setembro e agora estdo sendo negociadas a
valuations muito atraentes. Para abrir espaco para essas mudancgas, retiramos Vale, Cyrela, MGLU,
B3 e PagSeguro.
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WEG, Rede D'or, Porto, Gerdau e Vamos mantém suas vagas

Mantemos exposicdo a rede de hospitais Rede D'Or, a seguradora Porto Seguro, a siderurgica Gerdau,
a fabricante de bens de capital WEG e a Vamos.

Tabela 1: Carteira Recomendada de Agdes (10SIM) para Outubro de 2021

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

Bradesco Bancos BBDC4 10% 187.806 n.a. n.a. 8,1x 7,3x 1,3x 1,2x
Raizen Agronegécio RAIZ4 10% 72.822 n.a. 7,9x n.a. 20,3x n.a. 4,7x
Rede D'Or Saude RDOR3 10% 133.881 28,1x 23,2x 58,2x 45,5x 8,2x 7,9x
WEG Bens de Capital WEGE3 10% 166.285 43,1x 37,8x 62,1x 53,7x 12,9x 11,5x
SLC Agricola Agronegécio SLCE3 10% 8.685 6,2x 4,2x 12,4x 5,5x 2,4x 1,9x
Assai Varejo ASAI3 10% 25.599 4,1x 3,1x 4,2x 2,9x 2,2x 1,3x
PetroRio Petréleo & Gas PRIO3 10% 20.998 6,8x 6,3x 16,1x 15,0x 3,2x 2,7x
Gerdau Metais Basicos GGBR4 10% 43.430 2,6x 3,0x 3,9x 6,4x 1,1x 1,0x
Porto Seguro Financeiro (ex-Bancos) PSSA3 10% 15.823 n.a. n.a. 9,1x 8,8x 1,7x 1,6x
Vamos Transportes VAMO3 10% 14.486 14,9x 11,3x 39,5x 25,5x 8,3x 6,7x

Fonte: BTG Pactual e Economatica

O més de setembro foi impactado por preocupacoes globais
e locais

O Ibovespa sofreu uma queda de mais de 6,6% em setembro (-11,7% em délares). Apds a correcao
do més passado, o Ibovespa esta sendo negociado a 11,1x P/L projetado de 12 meses, que representa
um desvio padrdo abaixo de sua média histdérica (grafico 1).

O prémio para manter agées (medido como o inverso de P/L menos as taxas reais de 10 anos) agora
estd consistentemente acima de um desvio padrdo de sua média histérica (em 4,2%; grafico 2),
embora as taxas de longo prazo tenham aumentado significativamente no més - a taxa de juros real
de 10 anos encerrou setembro em 4,90%, ante 4,62% no final de agosto.

Graéfico 1: P/L projetado de 12 meses do Ibovespa (ex-Petrobras &  Gréfico 2: Prémio para manter aces (earnings yield - taxas reais
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Um cenario doméstico mais desafiador

Embora os dados econ6micos recentes e uma maior reabertura da economia ainda apontem para um
crescimento do PIB da ordem de 5,3% em 2021, as perspectivas para o préximo ano se deterioraram
e a atividade econ6mica pode desacelerar de forma importante em 2022 (estimamos um crescimento
do PIB de 1,5%).

O cenario de inflagdo continuou se deteriorando ao longo do més, com surpresas na inflagdao corrente
e riscos aumentados a frente. As perspectivas desfavoraveis para o nucleo da inflagdo em 2021 sdo
ampliadas pela piora do cenario para energia elétrica e alimentagdo. Esperamos que a inflagdo de
precos ao consumidor (IPCA) termine 2021 em 8,6% e desacelere para 4,1% em 2022. Dito isso,
acreditamos que o balango de riscos permanece positivo nos dois anos.

Ainda que as projegoes fiscais continuem melhorando, a auséncia de solucdo para a questdo dos
precatérios e a retomada das negociacGes sobre a possibilidade de prorrogagdo do pacote de auxilio
emergencial por mais alguns meses continuam pesando na percepgao de risco do mercado. O principal
desafio do governo continua sendo conduzir a discussdao para minimizar os danos a credibilidade do
teto de gastos.

Com a inflagao em alta, esperamos agora que a taxa de juros de curto prazo (Selic) encerre o ano em
8,25% a.a. e o ciclo de alta de juros em 9,5% a.a. no inicio de 2022.

COVID-19: Gradualmente sendo controlado pelo avanco da
vacinacao

A média moével de mortes estd diminuindo consistentemente nos Ultimos meses, embora ainda seja
alta, com aproximadamente 500 pessoas perdendo suas vidas por dia (contra ~700 no final de
agosto). O numero de casos também esta caindo (16,6 mil contra 23,1 mil no final de agosto). O
grande aumento no nimero de casos visto em meados de setembro deveu-se a uma grande reconta-
gem pontual que ocorreu em varios estados.

Estamos vendo uma tendéncia de queda e o medo de uma terceira onda parece estar diminuindo. A
vacinacdo continua em ritmo acelerado, com 1,5 milhdao de doses por dia, em média, em setembro.
Os dados mais recentes corroboram a percepcao de um cenario em que a pandemia esta gradativa-
mente sendo controlada pelo avango da vacinagao.
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Gréfico 3: Novos casos diarios de COVID-19 no Brasil Gréafico 4: Novas mortes diarias por COVID-19 no Brasil
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Fonte: Ministério da Satde do Brasil, BTG Pactual Fonte: Ministério da Satde do Brasil, BTG Pactual

Vacinacao ganhando forga; ~ 95% da populacao adulta ja
recebeu pelo menos a primeira dose

A vacinacdo avanca rapidamente, com o Brasil vacinando (com pelo menos a primeira dose) 151
milhGes de pessoas, ou 71% de sua populacdo. O Brasil agora estéd administrando ~1,4 milhao de
doses por dia, um excelente resultado, mas menos do que as 1,7 milhdo de doses aplicadas por dia,
em média, em agosto. Até agora, ~95% da populagdo adulta do Brasil ja recebeu pelo menos uma
dose, com ~56% totalmente imunizados.

Gréfico 5: Doses diarias no Brasil (‘000)
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Fonte: banco de dados Coronavirusbral, departamentos estaduais de satde

Fluxo de saida de estrangeiros em setembro

Na direcdo oposta de agosto, vemos saidas de investidores estrangeiros do mercado de acGes brasi-
leiro até agora em setembro, da ordem de R$ 3,4 bilhGes (contra entrada de R$ 7,4 bilhGes no més
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passado). No acumulado do ano, continuamos com captacao de R$ 44 bilhdes. O CDS Brasil de 5 anos
subiu na semana passada, subindo 20 pontos em um Unico dia e ultrapassando 200 bps pela primeira
vez desde margo.

Gréfico 6: Apetite do investidor estrangeiro continua diminuindo
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Fonte: Bloomberg, BTG Pactual

Os fundos de acGes também estdo reportando saidas pela primeira vez em algum tempo, da ordem
de R$ 2,8 bilhdes em setembro. Os resgates de fundos de acdes normalmente sao de 30 dias, o que
significa que as saidas que estamos vendo agora foram provavelmente vendas que ocorreram ha um
més. Com a deterioracdo dos mercados, as vendas podem ter acelerado nas ultimas semanas.

Grafico 7: Captacao liquida mensal dos fundos de agdes
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Fonte: Anbima, estimativas do BTG Pactual

Por outro lado, os fundos de renda fixa registraram forte arrecadagao em setembro, da ordem de R$
38 bilhdes até o momento, elevando a arrecadacdo acumulada no ano para impressionantes R$ 241
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bilhGes. Com a previsao de alta das taxas de juros nos proximos meses, ndo esperamos que essa
tendéncia se reverta.

Gréfico 8: Captacao liquida mensal de fundos de renda fixa

Sep-20 Oct-20 Now-20 Dec-20 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21

-50.3

Jul-21 Aug-21 Sep-21

Fonte: Anbima, estimativas do BTG Pactual

As alocacgoes de capital doméstico cairam um pouco

As alocacgbes de fundos locais cairam um pouco de 15,4% em Julho para 15,1% em Agosto (apés
gueda de 6,5% do Ibovespa no més), o menor patamar desde abril.

Grafico 9: AlocagBes de fundos locais em agdes
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A proporgao de Put / Call aumentou em setembro

A relagdo média de Put/Call em setembro é a segunda maior do ano até agora, atras apenas de janeiro
(1,42x vs. 1,67x). O movimento recente de aversao a risco, impulsionado principalmente pelo risco
de inadimpléncia de Evergrande, pode explicar parcialmente esse aumento. A proporcao atualmente
é de 1,44x.

Gréfico 1: Relacédo put/call no Ibovespa
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Fonte: Anbima, estimativas do BTG Pactual

Carteira Recomendada de Acoes (10SIM):

Tabela 5: Alterag8es na Carteira para o més de Outubro

Vale Mstaiz Basicos ‘.. ALE2 1 Brade sco Bancos BBDC4 1

PagSeguro Finan ceiro PAGSE34 10% Raizen Agronegocio FAE4 10%
Rede OFCr Salds RDOR2 0% Rede OMOr Salide RDOR2 10
WEG Bens de Capitsl WEGE2 10 WEG Bens de Capitsl WEGE3 10%
B3 Financeiro ex- Bancos B35A3 10% SLC Agricola Agronegocio SLCE3 10%
Magazine Luiza Varejo MGLLE 10% Assai Varep ASAR 10%
Porte Seguro Financeire ex- Bancos P55A3 1% PetroRio Petroko & Gas PRIOZ 1%
Ge rdau Metais Basicos GGERY 10% Gerdau Metais Bastos GGERY 10%
Cyrela Construpio Civil CYRE3 1% Porto Seguro Financeiro {ex-Bancos) PS5A3 1%
Vamos Transpaortes WAMOI 5% Yamos Transportes WAMOII 10%

Fanie:BTG Pacm
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10SIM de Outubro:Aumento da exposicao a energia, agro-
negocio e agoes mais defensivas

Todo o debate sobre como lidar com o pagamento de precatdrios - estimadas em gritantes R$ 89
bilhdes em 2022 - e a possivel extensdo do pacote de auxilio emergencial continuam pesando nos
mercados.

Além disso, o aumento da inflagdo e as perspectivas de um ciclo de alta da taxa de juros maior do
que o inicialmente esperado (agora esperamos que o ciclo termine em 9,5% a.a. no inicio de 2022)
também sdo motivos para perspectivas econdmicas mais dificeis em 2022. Para piorar as coisas, uma
crise global de energia esta se aproximando, aumentando os riscos de mais inflacdo e menos cresci-
mento global.

Decidimos reposicionar nosso portfélio este més, fazendo cinco alteragdes. Estamos ganhando expo-
sicdo ao setor de energia ao adicionar PetroRio e a produtora integrada de energia e distribuidora de
combustivel Raizen. Embora ambas as empresas se beneficiem dos pregos mais elevados do petrdleo
globalmente, a PetroRio vem expandindo seu portfdlio de petrdleo e gas e acreditamos que a empresa
esta bem posicionada para licitar os campos relativamente grandes de Albacora e Albacora Leste, o
gue poderia dobrar a capacidade de producdo da empresa no curto prazo.

No caso da Raizen, vemos a empresa explorando sua capacidade de originagdo de biomassa para
entregar alternativas renovaveis que vao do etanol celuldsico, biogas, pelotas e outros subprodutos
de seus campos de cana-de-aglcar. O preco atual das agdes mal reflete o portfélio atual da empresa,
deixando a maioria dos novos projetos como um potencial de valorizacdo para os investidores.

Também decidimos aumentar nossa exposicao ao agronegdcio adicionando SLC, que ja esta em nosso
portfélio Small Caps, uma vez que os precos das commodities leves continuam subindo (especialmente
o algoddo, que representa quase metade do EBITDA da empresa). O real (BRL) enfraquecido também
impactou positivamente os resultados da empresa.

A operadora de atacarejo Assai estreia este més. Sua perspectiva de curto prazo continua forte e
esperamos que entregue uma expansdo consistente nos préoximos anos (deve abrir 28 novas lojas em
2021 e modelamos um crescimento da area de vendas de 13% ao ano em média até 2025). Vemos o
Assai sendo negociado com uma avaliagao atrativa de 15x P/L 2022E.

Por fim, estamos adicionando o Bradesco. As acbes de bancos sofreram fortemente em setembro
(Bradesco -10%) e agora estao sendo negociadas a valuations muito atraentes (Bradesco a 7,5x
2022E P/L e 1,3x P/VPA). Sim, a piora das perspectivas econ6micas ndo ajudara, mas os grandes
bancos brasileiros costumam navegar por cendrios de alta inflagdo/taxa de juros com muita habili-
dade.

Para viabilizar essas mudangas, Vale, Cyrela, Magazine Luiza, B3 e PagSeguro sairam.

Mantemos exposicdo a rede de hospitais Rede D'Or, a seguradora Porto Seguro, a siderurgica Gerdau,
a fabricante de bens de capital WEG e a Vamos.
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Acoes do Portfolio:

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

Bradesco Bancos BBDC4 10% 187.806 n.a. n.a. 8,1x 7,3x 1,3x 1,2x
Raizen Agronegécio RAIZ4 10% 72.822 n.a. 7,9x n.a. 20,3x n.a. 4,7x
Rede D'Or Salide RDOR3 10% 133.881 28,1x 23,2x 58,2x 45,5x 8,2x 7,9x
WEG Bens de Capital WEGE3 10% 166.285 43,1x 37,8x 62,1x 53,7x 12,9x 11,5x
SLC Agricola Agronegécio SLCE3 10% 8.685 6,2x 4,2x 12,4x 5,5x 2,4x 1,9x
Assai Varejo ASAI3 10% 25.599 4,1x 3,1x 4,2x 2,9x 2,2x 1,3x
PetroRio Petroleo & Gas PRIO3 10% 20.998 6,8x 6,3x 16,1x 15,0x 3,2x 2,7x
Gerdau Metais Basicos GGBR4 10% 43.430 2,6x 3,0x 3,9x 6,4x 1,1x 1,0x
Porto Seguro Financeiro (ex-Bancos) PSSA3 10% 15.823 n.a. n.a. 9,1x 8,8x 1,7x 1,6x
Vamos Transportes VAMO3 10% 14.486 14,9x 11,3x 39,5x 25,5x 8,3x 6,7x

Fonte: BTG Pactual e Economatica

Raizen (RAIZ4):

Estamos adicionando RAIZ4 ao nosso portfélio 10SIM. A empresa esta preparada para iniciar um novo
ciclo de crescimento apds consolidar o portfélio construido a partir de seus ativos de processamento
de cana-de-aculcar e distribuicdo de combustivel. Mais importante, um caminho de crescimento sus-
tentado por uma capacidade significativa de originagdo de biomassa e pronta para entregar alternati-
vas renovaveis que vao do etanol celuldsico, biogas, pelotas e outros coprodutos de seus campos de
cana-de-aglcar. Com uma escala incomparavel, uma forte cultura corporativa e uma estratégia clara,
vemos que oferece uma proposta de valor muito atraente. A acdo esta 4% abaixo do preco do IPO e,
nos niveis atuais, continuamos a ver RAIZ4 negociando em niveis pouco exigentes (14x P/L para o
ano fiscal de 2023) que meramente refletem os ativos em seu portfélio atual, ignorando o valor dos
novos empreendimentos a serem explorados na préxima década, a maior parte na industria de ener-
gias renovaveis e negocios de proximidade. Avaliamos os ativos atuais da Raizen em cerca de R$
7/acdo, o que é muito parecido com o prego atual da agdo, sugerindo que o potencial de valorizagdo
proveniente das novas energias renovaveis esta quase inteiramente como potencial a ser destravado.
Compra!

Rede D'Or (RDOR3):

Momentum € o nome do jogo na area de salde, e é exatamente por isso que decidimos manter a
Rede D'Or em nosso portfolio 10SIM. Apds fortes resultados do segundo trimestre (que foram nova-
mente recordes), continuamos a ver um forte momento de M&A para a empresa - lembramos que
desde seu primeiro pedido de IPO, ela ja assinou acordos para adquirir 11 ativos, adicionando 1,67
mil leitos hospitalares, o que significa um taxa de execucdo acima do nivel orientado durante seu IPO.
Valuation ndo é tdo elevado quanto se pensa. Acreditamos que os (altos) multiplos de negociagao da
empresa (22x EV/EBITDA 22 e 50x P/L 22) sdao bem merecidos, dadas suas fortes perspectivas de
crescimento de lucros (crescimento de LPA de 30% aa pelos proximos 3 anos), poder de lucro atraente
e solida estratégia de M&A. Acima de tudo, em tempos de forte volatilidade do mercado, sendo um
vencedor a longo prazo, o RDOR deve se beneficiar do comportamento de "fuga para a ativos de maior
gualidade" de investidores nos proximos meses.
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WEG (WEGE3):

As agoes da Weg cairam 13% desde seu pico em janeiro, voltando a niveis de valuation mais razoaveis.
A Weg continua a se beneficiar: (i) da recuperacdo dos equipamentos de ciclo curto, em meio a recu-
peracao gradual da atividade econémica, e (ii) da resiliéncia dos equipamentos de ciclo longo, favo-
recida por tendéncias seculares de eficiéncia energética. Em uma abordagem estratégica, a Weg traz
defensividade ao portfélio em caso de agravamento da crise hidrica, pois destaca a importancia de
diversificar a matriz energética do Brasil para outras fontes, como fontes edlicas e solares. Olhando
para o longo prazo, a Weg esta significativamente exposta a tendéncia de eletrificagdo da industria
automotiva, com varias montadoras transferindo os investimentos de veiculos de combustdo para
trens de forca elétricos. Outras tendéncias seculares estdo aumentando a digitalizagdo da manufatura
e a eficiéncia do consumo de energia em todo o mundo.

Bradesco (BBDC4):

Realizamos uma websession na semana passada com investidores locais e a equipe de RI do Bradesco,
representada por Carlos Firetti (chefe de RI) e Eduardo Poterio (IRM), para uma atualizacdo sobre as
tendéncias mais recentes. Temos recebido varias consultas ultimamente sobre o mau desempenho
das acOes de bancos em setembro, uma vez que muitos investidores esperavam que o setor ficasse
mais defensivo no atual cenario de inflagdo/juros mais elevados. No geral, a mensagem foi bastante
construtiva. Além da fungdo atual, Firetti também assumiu recentemente todo o processo orgamen-
tario do Bradesco. E embora ainda ndo tenhamos um guidance para 2022, ele foi capaz de nos dar
uma pequena amostra do que esperar. O NII de clientes pode crescer acima de 10% em 2022, com
as inadimpléncias e as provisdes ainda muito sob controle. Vemos as acdes negociando em niveis
atraentes agora.

Assai (ASAI3):

A perspectiva de curto prazo para o Assai continua forte, e nossa visdo estrutural positiva esta baseada
em quatro pilares: (i) forte histérico de execugdo (apresentando crescimento consistente de dois di-
gitos e melhorias de margem nos ultimos anos); (ii) alta produtividade da loja (acima dos principais
pares); (iii) exposicao pura ao atacarejo (formato de maior crescimento no varejo alimentar); e (iv)
muito espago para entregar uma expansdo consistente (esperamos que a area de vendas cresca 13%
ao ano até 2025 e a empresa abra 28 lojas em 2021). Vemos o Assai sendo negociado a um valuation
atraente de 15x 2022 e um indice de PEG de 0,7x, com as agdes também definidas para se beneficiar
do processo de desalavancagem da empresa nos proximos anos.

PetroRio (PRIO3):

Também decidimos incluir a PRIO3 no portfélio. Desde nosso inicio no inicio deste ano, argumentamos
que o perfil de negociador da empresa, apoiado por um histérico inteligente de M&A, e sua estratégia
Unica e testada pelo tempo gerariam mais valor e permitiriam que as agdes fossem negociadas em
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multiplos mais caros. E mesmo depois de um desempenho muito forte no ano (+65%), acreditamos
que ainda ha espaco para mais. Com uma posicdo de caixa saudavel apos o recente aumento de
capital via follow-on, acreditamos que a empresa esta posicionada para crescer ainda mais. Albacora
e Albacora Leste sdo os alvos dbvios e acreditamos que a empresa estd em uma posicdo muito boa
para adquirir com sucesso pelo menos um desses ativos. Caso isso aconteca, a producdo pode mais
gue dobrar no curto prazo. Sim, ainda ndao temos granularidade na avaliacao exata de cada ativo, mas
com base em nossas premissas preliminares, a capacidade de revitalizacdo da empresa e o histérico
de alocagao de capital racional, acreditamos que ha espaco para mais valorizacdo das agses.

SLC Agricola (SLCE3):

A SLC possui um modelo de negécio comprovado que busca ser um produtor de soja, algodao e milho
de baixo custo por meio da adocdo em larga escala de tecnologia nas areas agricolas mais tradicionais
do Brasil. O crescimento da area plantada de aproximadamente 35% em ativos leves da empresa em
2022 deve permitir que ela se beneficie de uma forte alavancagem operacional e se consolide como
uma das poucas e melhores maneiras de participar do boom de precos de commodities, também se
beneficiando de um real persistentemente fraco. Apesar da boa performance no acumulado do ano no
preco das acdes e o valuation um pouco exigente, a acdo estd negociando 28% abaixo do histérico
com base no EV/EBITDA 22E e 19% abaixo dele em 2024 (considerando precos de commodities de
longo prazo mais normalizados). Além disso, embora a SLC deva arrendar cerca de 2/3 de sua area
plantada no ano fiscal de 2022, a recente avaliagdo do portfélio de terras agricolas se traduz em um
multiplo de 1x P/NAV, implicando que o preco das acdes ndo estd apenas ignorando o potencial de
valorizacdo imobilidria adicional, mas também que a SLC mal consegue cobrir seu custo de capital
com base em seus negdcios agricolas regulares, o que consideramos muito conservador e ndo mere-
cido.

Vamos (VAMO3):

Estamos otimistas com a tese de crescimento da Vamos para os proximos anos, beneficiada por uma
penetracdo estruturalmente mais baixa do aluguel de caminhdes no Brasil. Acreditamos que esse
segmento deve se expandir substancialmente mediante menor custo de capital e crescente conscien-
tizacdo 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 apro-
ximadamente 100 mil caminhdes (consistentemente acima das nossas estimativas do Consenso). Du-
rante o ano, a empresa também cresceu bem acima das expectativas, tanto na perspectiva orgéanica
quanto na inorganica (a empresa entregou 4 fusdes e aquisicdes desde o IPO). Em suma, as principais
vantagens competitivas da empresa incluem: (i) condicdes de compra superiores, impulsionadas por
sua grande frota e taxa de crescimento rapido; (ii) capacidade comercial Unica, alavancada por seu
controlador Grupo Simpar; e (iii) rede sem paralelo de vendas de ativos usados (= maior poder de
precificacdo).
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Porto Seguro (PSSA3):

A Porto Seguro reportou resultados decentes no segundo trimestre (especialmente considerando que
outras seguradoras como Bradesco, Itau e BB Seguridade tiveram dificuldades em suas carteiras de
saude e vida no ultimo trimestre). E esperamos que o0 mesmo aconteca no terceiro trimestre. A Porto
costuma ter um desempenho superior no segmento automdvel, que esperamos que continue a ser a
sua “vaca leiteira”. Além disso, a empresa vem encontrando novas formas de desbloquear valor, como
os recentes acordos com PetLove e ConectCar. Além disso, a Porto continua a ser um player defensivo
num ambiente de taxas de juro mais elevadas e volatilidade macro/politica. Gostamos da assimetria
das acoes a precos atuais e reforcamos nossa visao positiva e classificacdo de Compra por enquanto.

Gerdau (GGBR4):

A Gerdau reline uma série de qualidades que valorizamos: forte crescimento de receita, baixa alavan-
cagem, geracdo de fluxo de caixa e atuagdo temdtica (imobilidria). A medida que a China se torna
mais séria sobre seus esforcos de descarbonizacdo, acreditamos que o fornecimento global de aco
esta em risco e vemos um ambiente oferta/demanda mais restrito nos préoximos meses (anos?). Em
nossa visdo, os precos internacionais do aco devem seguir sustentados no curto/médio prazo, bene-
ficiando diretamente a Gerdau. Vemos as acdes precificando uma reversdo dos precos do ago ja em
2022, o que vemos como altamente improvavel. Também acreditamos na forga estrutural dos merca-
dos imobiliarios no Brasil e esperamos que a demanda por agos longos se transforme em uma historia
de crescimento de varios anos. Hd também um potencial de valorizagdo com a expansdo da lucrativi-
dade das operacgdes nos Estados Unidos, principalmente com a aprovacao de um pacote de infraes-
trutura, e vemos a Gerdau como uma das poucas acdes beneficiadas no Ibovespa. Mesmo assumindo
uma correcao de -30% a/a no EBITDA para 2022 (conservador), a Gerdau ainda negocia a multiplos
baratos de 3x EV/EBITDA 22.
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Rentabilidade Historica:

Gréafico 22: Performance por acédo em setembro de 2021
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Fonte: BTG Pactual e Economatica

Performance Historica:

Em setembro, nossa Carteira Recomendada de Agdes teve uma performance negativa de -7,6%, con-
tra uma performance de -6,6% do Ibovespa e -7,5% do IBRX-50. Desde outubro de 2009, quando o
nosso head global de analise e estratégia, Carlos Sequeira, assumiu o gerenciamento da Carteira, a
rentabilidade acumulada é de 287,7%, ante 80,4% do Ibovespa e 111,4% do IBX-50.

Gréfico 23: Performance Histérica (desde outubro de 2009)
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Tabela 6: Performance Histérica (desde outubro de 2009)
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2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

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

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

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

-1,1%
0,6%
-0,8%
1,9%
1,5%
3,5%
7,2%
1,7%
1,5%
2,3%
8,0%
5,6%
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-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%
57%
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%
-0,9%

8,6%
-10,8%
6,9%
2,8%
-10,8%
2,4%
-0,2%
2,9%
2,5%
4,3%
-4,1%
-7,6%

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%
-3,6%

11,5%
1,0%
-18,1%
7,4%
-15,5%
-2,9%
-13,3%
38,9%
26,9%
15,0%
31,6%
2,9%
-6,8%

19,1%
33,4%
24,7%
67,6%
79,9%
78,3%
73,9%
119,1%
151,4%
182,3%
294,9%
302,0%
287,7%

11,5%
12,7%
7,7%

-0,9%

-16,3%
-18,7%
-29,5%
2,1%

24,2%
42,9%
88,0%
93,5%
80,4%

Fonte: BTG Pactual e Economatica
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Informacoes Importantes

Para informag0es complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe
de Renda Variavel do Necton Investimentos S.A CVMC (“Necton”).

e Precos das acOes refletem pregos de fechamento no mercado a vista.

e Rentabilidades passadas ndao oferecem garantias de resultados futuros.

e Os retornos indicados como performance sao baseados em valorizagdao do capital incluindo
dividendos e excluindo custos de transacdo da B3, da Corretora, comissionamentos, juros co-
brados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos
resultard em reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

Esse relatério foi preparado pelo BTG Pactual Digital para ser distribuido pelo préoprio BTG Pactual Digital ou suas empresas
afiliadas e subsidiarias, somente no Brasil. O conteldo 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 informagdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos confi-
aveis na data de publicacdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estao
naturalmente sujeitas a mudancas. O conteldo dos relatérios é gerado consoante as condicGes econémicas, de mercado, entre
outras, disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variagdes em virtude
de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na
sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo repre-
senta garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar,
retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatorios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociacdo de valores mobilidrios ou outros ins-
trumentos financeiros em qualquer jurisdigdo. 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 relatorios
ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O conteldo dos relatérios ndo é e nem deve ser
considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagao para qualquer fim.
Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias analises e estratégias.

As informacGes disponibilizadas no conteddo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos,
situacdo financeira ou necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de
informagdes no processo decisorio do investidor que, antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um
profissional devidamente qualificado, uma avaliacdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e
a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatdrios constitui indicacdo de que a estratégia de investimento ou potenciais
recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e
tampouco constituem uma recomendacdo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas
categorias de investidores. Adicionalmente, a legislagdo e regulamentacdo de protecdo a investidores de determinadas jurisdi-
¢Oes podem ndo se aplicar a produtos e servigos registrados em outras jurisdicGes, sujeitos a legislagdo e regulamentacado
aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas cate-
gorias de investimento necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificacdo do perfil de investimento de
cada investidor devera, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e servigos 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 perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas
nos relatdrios. Por esta razdo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam
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afetar os objetivos dos relatoérios. Os clientes devem considerar os relatdrios apenas como mais um fator no eventual processo
de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagdo para controlar o fluxo de informagdo contida em 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
remuneracgdo do analista responsavel pelo relatério é determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores
seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneracao do analista ndo é baseada nas
receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragdo pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como
um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) 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 qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como ndo ira aceitar qualquer passivo causado
por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O
BTG Pactual digital ndo tem obrigacGes fiducidrias com os destinatarios dos relatdrios e, ao divulga-los, ndo apresenta capaci-
dade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, 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
conteudo dos relatdrios.

Certificacdao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo conteldo desse
relatério de investimentos, total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e
pontos de vista pessoais sobre as acdes e seus emissores e tais recomendagdes foram elaboradas de maneira independente,
inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneracdo foi, é
ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui contidas ou relacionadas
ao preco de qualquer valor mobilidrio discutido neste relatorio.

Parte da remuneracgdo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e,
consequentemente, das receitas oriundas de transagOes 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 primeira pagina deste relatério e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissédo de uma
ou mais companhias citadas neste relatério nos Ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de
emissdo de uma ou mais companhias citadas neste relatorio.

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