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Objetivo da Carteira

A carteira recomendada de 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 andlise e estratégia do
BTG Pactual. Dentre o universo de acdes analisadas, estdao empresas que possuem
um valor de mercado informal de até RS 10 bilhdes, tendo como benchmark o
indice de small caps brasileiro (SMLL).

Rentabilidade Histdrica

No més de abril a carteira BTGD SMLL apresentou uma valorizacdo de 20,3%,
contra uma alta de 10,2% do indice SMLL e 10,3% do IBOV. Desde julho de 2010, a
carteira acumula uma rentabilidade de 949,0%, contra 64,5% do SMLL e 32,2% do
IBOV.

Rentabilidade Acumulada
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
BTGD SMLL 743%  347%  790%  74%  249%  -159%  98%  67.1%
SMLL 267%  -166%  287%  -152%  -17.0%  224% 318%  49.6%
IBOV 137%  -181%  7.4%  155%  29%  -133%  389%  269%
Mar-20  Apr-20 May-20 Jun-20  Jul-20
BTGD SMLL 40%  -140% -339%  20,3%
SMLL 05%  -83% -351%  10,2%
IBOV 1,6%  84%  299%  10,3%

* Rentabilidade em 2010 a partir do més de julho.
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Uma forte recuperagcao dos mercados; continuamos cautelosos e a favor de diversificagao

Os mercados globais, incluindo o Brasil, valorizaram-se em abril, retomando parte das perdas observadas em margo, com
medidas monetarias e fiscais sem precedentes tomadas pelos bancos centrais e governos em todo o mundo, e com a
reducdo nas taxas de infeccdo e mortes em algumas regides criticamente afetadas tendo um papel importante. No
entanto, achamos que pode ser muito cedo para comemorar. As economias, em geral, estdo sendo duramente atingidas,
0 que ja antecipa que a velocidade da recuperagao serad desafiadora e ndo podemos descartar a segunda (e até terceira)
onda de infec¢do. No Brasil, vocé pode adicionar instabilidade politica ao mix, criando um cenario ainda mais incerto.

Corte profundo nas estimativas de lucro; valuations dispararam

Nossa equipe reduziu em 35% e 15% suas estimativas consolidadas de lucros (ex-Petro & Vale) para 2020 e 2021. Agora,
modelamos para que os lucros caiam 24% a/a em 2020 e aumentem 45% em 2021. A combinagdo de um corte agressivo
dos lucros e a alta de abril fizeram com que o P/L projetado de 12 meses (ex-Petro & Vale) atingisse 14x (vs. a média de
12,6x). O P/L de 2021 parece mais atraente em 12x, mas a visibilidade é baixa. O valuation justo do Ibovespa sera definido
pelos niveis das taxas reais de longo prazo. No nivel atual, o potencial de valoriza¢do parece limitado.

Uma forte recuperagdao dos mercados no més de abril; continuamos cautelosos
e a favor de diversificagao

Os mercados globais, incluindo o Brasil, recuperaram-se em parte em abril, retomando parte das perdas observadas em
margo. O S&P 500 subiu 12,7% em abril e agora estd 14% abaixo do seu pico, enquanto o Ibovespa subiu 10,3% em BRL
(5,2% em USD) e estd 33% abaixo do pico em BRL.

As medidas monetarias e fiscais tomadas, quase que simultaneamente, pelos bancos centrais e governos em todo o
mundo certamente explicam parte da recuperagao dos precos dos ativos globalmente. Além disso, a redu¢do nas taxas de
infeccdo e mortes em algumas regides criticamente afetadas (como Italia, Espanha e Nova York), combinadas com noticias
sobre o progresso dos tratamentos, tiveram um papel importante na indicagao de que o pior ja passou.

No entanto, achamos que provavelmente é muito cedo para se comemorar — por varias razées. As economias, em geral,
estdo sendo atingidas com forga. No Brasil, especificamente, agora, esperamos que o PIB contraia 4% em 2020 e, em uma
pesquisa recente realizada com mais de 100 gestores de ativos locais, 40% pensam que o declinio pode exceder 5%. Talvez
seja mais preocupante, é dificil prever a velocidade da recuperacao e se veremos ou ndo a segunda e a terceira ondas de
infeccdo quando a economia for reaberta.

No Brasil, embora a epidemia ainda ndo tenha atingido um pico e o isolamento em muitas areas ndo tenha sido tdo
rigoroso quanto deveria, varias regides ja estdo pensando em reaberturas, arriscando uma propagacao mais rapida da
doenca e um colapso do sistema de saude do pais.

Para complicar ainda mais as coisas, no Brasil, o cenario politico ficou muito mais instavel. Dois dos ministros mais
populares (se ndo os mais populares) deixaram o governo em abril, enquanto que as disputas internas sobre como e
qguanto gastar para combater o impacto da epidemia na economia trouxeram ainda mais instabilidade politica. Para
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recuperar a proeminéncia no debate no Congresso, o governo estd trabalhando em uma nova coalizdo que poderia ajudar
sua agenda a avangar.

Corte profundo nas estimativas de lucro; ainda pode ter mais por vir

Naturalmente, as revisdes dos resultados foram de uma magnitude raramente vista. Nossa equipe reduziu suas
expectativas consolidadas de lucro (ex-Petrobras e Vale) para 2020 e 2021 em 35% e 15%, respectivamente, em
comparag¢do com nossas estimativas pré-crise. Os resultados das empresas que basicamente vendem no mercado interno
foram cortados em 23% e 14% para 2020 e 2021.

Gréfico 1: Revisdo de resultados de 2020 - ex-Petro & Vale - (R$ Grafico 2: Revisdes de resultados de 2021 - ex-Petro & Vale - (RS
milhdes) milhes)
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Fonte: Estimativas BTG Pactual Fonte: Estimativas BTG Pactual

Em nossos modelos atuais estamos considerando que os lucros consolidados ex-Petro & Vale caiam 24% em 2020 e subam
46% em 2021. No caso de empresas que vendem no mercado interno, modelamos agora que os lucros consolidados caiam
12% em 2020, e que subam 20% em 2021.

Tabela 2: Lucro consolidado das empresas listadas no Brasil (R$ milhdes)

[ f 2017 2018 2019 2020 2021

Consolidado 157,811 212,789 207,809 156,702 256,620
Crescimento 34,8% -2,3% -24,6% 63,8%
Ex Petro & Vale 140,674 161,897 184,443 141,035 205,420
Crescimento 15,1% 13,9% -23,5% 45,7%
Doméstico 132,260 149,280 176,583 155,814 187,332
Crescimento 12,9% 18,3% -11,8% 20,2%

Fonte: Relatério das empresas e estimativas do BTG Pactual

Embora os cortes em nossas estimativas de resultados tenham sido agressivos nas ultimas semanas, antecipamos que
nossos analistas ainda ndo concluiram todas as suas revisdes. Acreditamos que os cortes devem continuar nas proximas
semanas.
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Além disso, a visibilidade da velocidade e da magnitude da recuperagdo é muito baixa neste momento. Nao ficariamos
surpresos ao ver uma recupera¢do mais lenta do que a modelada originalmente e, portanto, mais cortes nas nossas
estimativas de ganhos consolidados para 2021.

Os valuations dispararam e agora estdo em valores acima da média

A combinacdo de cortes agressivos na estimativa de ganhos e a recuperacdo das a¢ées em abril fizeram com que o P/L de
12 meses projetados, ex-Petrobras e Vale, subisse. Agora estamos vendo a¢des brasileiras sendo negociadas a 13,9x em
um P/L de 12 meses projetados, quase um desvio padrdo acima da média histdrica (de 12,6x). Um calculo rapido, de forma
aproximada, com o objetivo de estimar cortes adicionais de lucros, aponta para um multiplo ainda maior de 14,9x, mais
do que um desvio padrdo acima da média.

Naturalmente, as estimativas de resultados para 2020 serdo severamente afetadas pela desaceleracdo econémica causada
pela pandemia. Pode-se argumentar que olhar para multiplos de 2021 faria mais sentido, mesmo que a projecdo para

2021 seja um desafio. De acordo com nossas estimativas, o P/L projetado para 2021 estd agora em 12,0x, um pouco abaixo
da média historica.

Gréfico 3: Brasil P/L 12-meses projetados (Ex - Petro & Vale) Gréfico 4: Rendimento dos Lucros (L/P — taxa de juros real de 10 anos)
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A situacgao fiscal e a taxa de juros reais de longo prazo irdo definir o valuation justo do
Ibovespa

Embora o impacto da pandemia do coronavirus no crescimento econémico e nos ganhos de curto prazo seja inevitdvel,
uma questdo muito mais fundamental é: as medidas para reduzir o impacto econdmico do bloqueio, combinadas com
uma grande contracdo econOmica, terdo um impacto duradouro nas contas fiscais do Brasil?

Preocupacgdes de que as contas fiscais possam ser impactadas mais fundamentalmente e menores chances de que as
principais reformas sejam aprovadas no curto prazo podem impedir que as taxas de juros reais de longo prazo retornem

ao nivel pré-crise — titulos do governo de longo prazo estdo indicando taxas de juros de longo prazo de 4,3%, comparado
a 3,0% antes da crise (grafico 5).

btgpactualdigital.com
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Grafico 1: Evolugdo da taxa de juros real de longo prazo (NTN-B 2035)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Pode-se argumentar que a maioria das medidas anunciadas pelo governo (veja mais detalhes abaixo) sao: (i) direcionadas
especificamente para combater os efeitos do virus; (ii) sdo de curto prazo; e (iii) ndo tém um impacto particularmente
grande nas contas fiscais, o que concordamos.

No entanto, desde que publicamos nossa ultima carteira, hd um més, novas medidas foram aprovadas e o tamanho do
pacote fiscal aumentou — nossa equipe econdmica agora estima que o pacote de ajuda fiscal alcance RS 611 bilhdes (ou
8,6% do PIB), acima dos RS 338 bilhdes (ou 4,6% do PIB) estimados hd um més.

Em abril, a Cdmara aprovou um pacote adicional para ajudar estados e municipios que, se implementados, poderiam
custar ao governo outros RS 222 bilh&es. O governo recusou e conseguiu elaborar uma proposta diferente no Senado que
limitaria as despesas adicionais a RS 113 bilhdes (RS 60 bilhdes para compensar os prejuizos fiscais do ICMS/ISS dos
estados e municipios e RS 53 bilhdes na suspensdo do pagamento da divida com o Governo federal).

Também incluiu uma proibicdo de aumentos salariais para funciondrios publicos que poderiam economizar entre RS 75-
80 bilhdes, de acordo com nossas estimativas preliminares. A proposta, que ainda precisa ser votada no Senado, terd que
retornar a Camara dos Deputados para mais uma rodada de debate.

O P/L alvo do Ibovespa utilizando diferentes premissas de taxa de longo prazo

Antes da crise, nossas estimativas para um P/L alvo para o Ibovespa considerariam as seguintes principais premissas: taxas
de juros reais de longo prazo de 3%, crescimento real do PIB de 2,0%, inflagdo de 3,5%, prémio para ter agGes de 3% e
ROE de 15%. De acordo com essas premissas, atingiriamos P/L alvo para o lbovespa de 15,9x e um potencial de alta de
mais de 30%, considerando o atual P/L projetado de 2021 do Ibovespa de 12,0x.

No entanto, se assumirmos agora uma taxa de juros real de longo prazo de 4,3% (o nivel atual) e uma inflagdo de 3%,
mantendo as outras varidveis inalteradas, chegariamos a um P/L alvo de 12,6x. Isso apontaria para um alvo do lbovespa
de, aproximadamente, 85.000 e um potencial de valoriza¢do de apenas 5%.

btgpactualdigital.com
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Tabela 1: P/L alvo do Ibovespa sob diferentes premissas

|_Péscrise | Précrise |
RoE | 1s0% | 150% |
ke | 103% | 95% |

Inflacdo 3.0% 3.5%
Juro real 4.3% 3.0%
Juros 7.3% 6.5%
Prémio 3.0% 3.0%
Inflagao 3.0% 3.5%
Crescimento real 2.0% 2.0%
P/L alvo
Atual P/L para 2021 12.0x 12.0x
IBOV 80.506 80.506
P/L alvo | 126x | 15.9x |
Upside 5.4% 32.8%

Fonte: Estimativas BTG Pactual

Captacado liquida dos fundos locais de agoes “secou”

Apds 18 meses consecutivos de novas captacdes liquidas de capital, observamos uma pequena saida (no valor de RS 143
milhGes) de fundos de agbes locais em abril (até 27 de abril), de acordo com a Anbima.

A Anbima exibe os dados apenas quando o investidor recebe o dinheiro, e a maioria dos fundos de a¢des tem um periodo
de resgate de 30 dias. O numero no gréfico abaixo reflete, principalmente, os pedidos de resgate ocorridos em marco e
as entradas ocorridas em abril.

Grafico 2: Fluxos de entrada liquida em fundos de ag¢6es locais
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Fonte: Anbima e BTG Pactual
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Os fundos de renda fixa e multimercado registraram grandes saidas (RS 45 milhdes e RS 14 milhdes em abril,
respectivamente). Os fundos multimercados passaram a sofrer apds o surto de coronavirus, mas ainda registram RS 8,5
bilhdes em entradas no acumulado do ano, enquanto os de renda fixa vém sofrendo desde a forte contracdo das taxas de
juros (nos ultimos doze meses, os fundos de renda fixa registraram saidas na ordem de RS 114,6 bilhdes).

Tabela 2: Entradas por tipo de fundo (R$ milhdes)

Entradas por tipo de fundo | Ultimos |Acumulado
(RS milhdes) 12 meses do ano

Fundos de Renda Fixa -157.689 -107.282 -45.065
Fundos de Agdes 114.562 45.115 -143
Fundos Multimercados 60.320 8.498 -13.556

Fonte: Anbima e BTG Pactual

Medidas economicas para combater pandemia agora ultrapassam RS 2,1 trilhGes

Nas ultimas semanas, o Ministério da Economia, os bancos publicos e o Banco Central apresentaram uma série de medidas
destinadas a combater a epidemia de coronavirus e seus impactos na economia. O foco das medidas anunciadas é
proteger os mais vulnerdveis, fornecer liquidez as pequenas e médias empresas e evitar demissdes em massa.

Depois que algumas medidas foram ampliadas em abril e novas foram anunciadas, o pacote total agora ultrapassa RS 2,1
trilhdes, equivalente a quase 30% do PIB do Brasil. Do pacote de RS 2,1 trilhdes, RS 1,2 trilhdo sdo medidas anunciadas
pelo Banco Central para injetar liquidez no sistema financeiro do Brasil, ou seja, ndo devem ter nenhum impacto nas
contas fiscais do pais.

Os bancos publicos Caixa, Banco do Brasil e BNDES contribuirdo com RS 246 bilhdes em uma combinac¢io de expansdo de
varias linhas de crédito, incluindo para o agronegdcio, para o setor imobilidrio e para necessidades de capital de giro, e
adiamento de pagamentos de juros e principal de certos empréstimos.

Os outros RS 611 bilhdes, ou 8,6% do PIB, sdo medidas que, de uma forma ou de outra, lidam com o orgamento fiscal do
pais — hd um més, antes que as medidas existentes fossem consumidas e novas medidas anunciassem que esse nimero
era de RS 338 bilhdes, ou 4,6% do PIB.

Uma parcela relativamente grande desse pacote de ajuda fiscal, na verdade, refere-se a pagamentos antecipados ou
adiamento de cobrangas de impostos incluidas no orgamento atual e que ainda devem ser executadas em 2020. Em outras
palavras, essas medidas ndo estdo criando despesas ou eliminando receitas futuras.

Quando nds ajustamos, ficamos com RS 347 bilhdes, ou 4,9% do PIB (acima dos RS 164 bilhdes ou 2,2% do PIB de um més
atrds), que sdo, de fato, novas despesas.

btgpactualdigital.com
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Tabela 3: Divisao das medidas econdmicas de combate ao COVID-19

R$ bilhes|% do PIB

TOTAL (Fiscal + Bancos Publicos + Banco Central) 2.131,5 29,9
TOTAL (Fiscal + Bancos Publicos) 915,3 12,8
TOTAL (Fiscal) 610,8 8,6

Source: BTG Pactual

No Brasil, a pandemia de COVID ainda ndo atingiu seu pico

A curva brasileira de infeccdes e mortes parece mais bem controlada quando comparada a outros paises ocidentais
atingidos antes pelo COVID-19 (como Espanha, Itdlia e EUA), mas parece pior do que varios outros paises da América
Latina (como Chile, Colombia e Argentina).

Mais precisamente, no dia 47 da pandemia (ou seja, 47 dias apds a primeira morte), o Brasil registrou 6.750 mortes (a
partir de sabado), ou 32 por 1 milhdo de habitantes, enquanto os EUA registraram, no mesmo ponto da crise, 32.712
mortes, ou 99 por 1 milhdo de habitantes — veja as linhas em amarelo na tabela 6 para comparar a curva brasileira de
mortes com outros paises. Por outro lado, Chile, Colombia e Argentina agora tém 13, 6 e 5 mortes por 1 milhdo de
habitantes, respectivamente.

No sabado, o Ministério da Saude registrou 96.559 infec¢des por Covid-19 (vs. 91.589 no dia anterior, +5% d/d) e 6.750
mortes (vs. 6.329 no dia anterior, +7% d/d), implicando uma taxa de mortalidade de 7%. Tanto o aumento diario de
infeccBes quanto de mortes (como de costume) desaceleraram levemente no final de semana (ver graficos 7 e 8), mas o
Ministério da Saude do Brasil ja reconheceu algum tipo de problema de contagem em dias ndo uteis.

Em termos de exposicdo geogréfica, Sdo Paulo (31.174 casos; 2.586 dbitos), Rio de Janeiro (10.546 casos; 971 &bitos),
Ceard (8.309 casos; 638 dbitos), Pernambuco (8.145 casos; 628 dbitos) e Amazonas (6.062 casos); 501 mortes) abrigam a
maioria das infec¢Oes e mortes confirmadas.

Mais importante, o surto no Brasil parece imprevisivel, pois a curva de casos/mortes parece muito subestimada. O pais
nao publica estatisticas didrias com o nimero de testes do Covid-19 realizados, mas varias partes interessadas acreditam
gue ha um grande problema de contagem.

Na semana passada, o Ministro da Saude do Brasil reconheceu que o pico da pandemia é imprevisivel e a chance de uma
segunda onda é real, principalmente considerando a falta de dados precisos no Brasil. Ele também acrescentou que ha
razdes para acreditar que o Brasil pode chegar a mil mortes didrias em breve (contra a taxa de atual de 400 a 450 mortes
por dia).

Embora existam diretrizes de distanciamento social em vdérios estados (como S3o Paulo e Rio de Janeiro), com apenas
servicos essenciais funcionando (por exemplo, supermercados, farmdcias, postos de gasolina, enquanto os shoppings
estdo fechados, as aulas sdo suspensas e os restaurantes funcionam apenas para entregas), observamos que as
guarentenas de coronavirus diminuiram em todas as capitais dos estados. De acordo com os dados dos telefones celulares
compilados pela In Loco (empresa que, usando a tecnologia de localizagdo geografica, rastreia mais de 60 milhdes de
telefones celulares), houve uma diminui¢cdo no isolamento da populacdo em todas as capitais brasileiras na segunda
quinzena de abril.

Apesar das incertezas da Covid-19 no Brasil, varios estados prometeram revelar um novo plano para reduzir as diretrizes
de distanciamento social em maio.

btgpactualdigital.com
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Tabela 4: Rastreando o total de mortes por coronavirus no Brasil vs. outros paises

B s S
—
iarics Aumento [ Mortes/milhdo | Dia de VRS Aumento [Mortes/milhdo a3
Didrio | de habitantes pandemia Didrio | de habitantes Diario | de habitantes

3-Apr 43 14.681 5.5% 242,7 35 8.839 16.7% 26,7 32 11.198 8.2% 239,5 18 359 20.1% 1,7
4-Apr 44 15.362 4.6% 254,0 36 10.384 17.5% 31,4 33 11.947 6.7% 255,5 19 432 20.3% 2,1
5-Apr 45 15.887 3.4% 262,7 37 11.793 13.6% 35,7 34 12.641 5.8% 270,4 20 486 12.5% 2,3
6-Apr 46 16.523 4.0% 273,2 38 13.298 12.8% 40,2 35 13.341 5.5% 285,4 21 553 13.8% 2,6
7-Apr 47 17.127 3.7% 238,2 39 15526  16.8% 47,0 36 14.045 5.3% 300,4 22 667 20.6% 3,2
8-Apr 48 17.669 3.2% 292,1 40 17.691 13.9% 53,5 37 14.792 5.3% 316,4 23 800 19.9% 3,8
9-Apr 49 18.279 3.5% 302,2 41 19.802 11.9% 59,9 38 15.447 4.4% 330,4 24 941 17.6% 4,5
10-Apr 50 18.849 3.1% 311,6 42 22.038 11.3% 66,7 39 16.081 4.1% 344,0 25 1.056 12.2% 5,0
11-Apr 51 19.468 3.3% 3219 43 24.062 9.2% 72,8 40 16.606 3.3% 355,2 26 1.124 6.4% 53
12-Apr 52 19.899 2.2% 329,0 44 25.789 7.2% 78,0 41 17.209 3.6% 368,1 27 1.223 8.8% 58
13-Apr 53 20.465 2.8% 3384 45 27.515 6.7% 83,2 42 17.756 3.2% 379,8 28 1.328 8.6% 6,3
14-Apr 54 21.067 2.9% 348,3 46 30.081 9.3% 91,0 43 18.255 2.8% 390,5 29 1.532 15.4% 7,3
15-Apr 55 21.645 2.7% 357,9 47 37.712 8.7% 99,0 44 18.812 3.1% 402,4 30 1.736 13.3% 8,3
16-Apr 56 22.170 2.4% 366,5 48 34.905 6.7% 105,6 45 19.130 1.7% 409,2 31 1.924 10.8% 9,2
17-Apr 57 22.745 2.6% 376,1 49 37.448 7.3% 113,3 46 19.478 1.8% 416,6 32 2.141 11.3% 10,2
18-Apr 58 23.227 2.1% 384,0 50 39.331 5.0% 119,0 47 20.043 2.9% 428,7 33 2.347 9.6% 11,2
19-Apr 59 23.660 1.9% 391,2 51 40.901 4.0% 123,7 48 20.453 2.0% 437,5 34 2.462 4.9% 11,7
20-Apr 60 24114 1.9% 398,7 52 42.853 4.8% 129,6 49 20.852 2.0% 446,0 35 2.575 4.6% 12,3
21-Apr 61 24.648 2.2% 407,5 53 45.536 6.3% 137,8 50 21.282 2.1% 455,2 36 2.714 5.4% 12,9
22-Apr 62 25.085 1.8% 414,7 54 47.894 5.2% 144,9 51 21.717 2.0% 464,5 37 2.906 7.1% 13,8
23-Apr 63 25.549 1.8% 422,4 55 50.234 4.9% 152,0 52 22.157 2.0% 473,9 38 3.313 14.0% 15,8
24-Apr 64 25.969 1.6% 429,4 56 52.191 3.9% 157,9 53 22.524 1.7% 481,8 39 3.670 10.8% 17,5
25-Apr 65 26.384 1.6% 436,2 57 54.256 4.0% 164,1 54 22.902 1.7% 489,9 40 4.016 9.4% 19,1
26-Apr 66 26.644 1.0% 440,5 58 55.412 2.1% 167,6 55 23.190 1.3% 496,0 41 4.205 4.7% 20,0
27-Apr 67 26.977 1.2% 446,0 59 56.796 2.5% 171,8 56 23.521 1.4% 503,1 42 4.543 8.0% 21,6
28-Apr 68 27.359 1.4% 452,3 60 59.266 4.3% 179,3 57 23.822 1.3% 509,6 43 5.017 10.4% 23,9
29-Apr 69 27.682 1.2% 457,7 61 61.656 4.0% 186,5 58 24.275 1.9% 519,2 44 5.466 8.9% 26,0
30-Apr 70 27.967 1.0% 462,4 62 63.856 3.6% 193,2 59 24.543 1.1% 525,0 45 5.901 8.0% 28,1
1-May 71 28.236 1.0% 466,8 63 65.753 3.0% 198,9 60 24.824 1.1% 531,0 46 6.329 7.3% 30,1
2-May 72 28.710 1.7% 474,7 64 67.444 2.6% 204,0 61 25.100 1.1% 536,9 47 6.75 6.7% 32,1

Fonte: Worldmeters, Bloomberg and Ministério da Saude do Brasil

Grafico 3: Novos casos diarios confirmados de COVID-19

Grafico 4: Novas mortes diarias confirmadas por COVID-19
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Fonte: Worldmeters, Bloomberg and Ministério da Saude do Brasil
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Alteracgoes:

Nao fizemos alteracdes na carteira para o més de maio.

“__
Empresa _setor ______Jricker _[Peso(%) [empresa _setor ______Jricker _[Peso(%)_

Taesa Servicos Bdsicos TAEET1
Minerva Alimentos e Bebidas  BEEF3
SLC Agricola  Agronegécio SLCE3
Sinqgia Tecnologia Financeira SQIA3
BR Properties Properties BRPR3

Tabela 2: Carteira Recomendada de Ag¢oes — Small Caps

m“

Taesa TAEET 20%
Minerva BEEF3 20%
SLC Agricola SLCE3 20%
Singia SQIA3 20%

BR Propert BRPR3 20%

20%
20%
20%
20%
20%

(RS mn)

9.433

5915

4.488

1.536

4.265

Taesa Servicos Bdsicos TAEE11 20%
Minerva Alimentos e Bebidas  BEEF3 20%
SLC Agricola Agronegdcio SLCE3 20%
Singia Tecnologia Financeira SQIA3 20%
BR Properties Properties BRPR3 20%

Valor de Mercado | Prego Alvo P/L
(RS) 2020E

31,00 9.4x
13,00 5.,4x
29,00 12,4x
28,00 55,8x
15,00 16,1x

btgpactualdigital.com

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg

Fonte: BTG Pactual
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Carteira Recomendada de Agdes - Small Caps
BTG Pactual Equity Research

Sem duvida, o segmento de transmissdo é o menos afetado pelo recente
surto de Covid-19, pois as receitas de transmissdo ndo estdo expostas a
nenhum risco de volume. Naturalmente, foi o segmento menos afetado no
setor de servicos bdsicos. No entanto, em um cenario de grande volatilidade
a nossa frente, acreditamos que vale a pena manter algumas apostas mais
seguras em nosso portfélio. A Taesa estd negociando agora com uma TIR
real implicita de 7%, ndo é uma barganha, mas a vemos como bom nome
para se manter, visto que tém gerado dividendos de dois digitos.

BEEF3

A Minerva é uma das lideres na América do Sul de produc¢do e comercializa¢gdo de
carne in natura e seus derivados, exportacdo de gado vivo, além de atuar no
processamento de carne bovina, suina e de aves.

A companhia continua sendo uma das nossas principais escolhas no setor de
alimentos. Dentro do setor de proteinas, a empresa continua apresentando uma
das melhores combinag¢des de (i) momento operacional que parece muito bem
protegido contra a turbuléncia macro (Os resultados do 1T foram uma prova
disso); (ii) alavancagem e liquidez confortaveis; e (iii) forte geracdo de fluxo de caixa
e valuation pouco exigente sob os niveis de margem atuais e normalizados. Vemos
o Minerva negociando a 5,4x EV/EBITDA 2020, um desconto de 6% em relacdo ao
historico, ou mesmo 5,7x em um cendrio mais normalizado de 2021 (em linha com
o histdrico), com um rendimento de 10% em FCFE em 2021. Também acreditamos
qgue a reducdo de riscos provocada por uma menor alavancagem e uma politica
formal de dividendos deve apoiar uma reclassificagao do valuation, com um prémio

a sua faixa histérica de 5-6,5x, dando amplo espaco para que a acdo performe bem.

btgpactualdigital.com

Performance:
Abril (%) 5%
2019 (%) 1.8%
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IBOV SMLL TAEE11
Fonte: Economética
Performance:
Abril (%)
2019 (%) 5%
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IBOV SMLL BEEF3

Fonte: Economética
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SLCE3
Em meio a um ambiente de pouca visibilidade sobre quanto tempo o surto de Performance:
Covid-19 poderia durar, também decidimos adicionar o SLC ao nosso portfélio de
Small Caps. Conforme discutido em relatdrios recentes sobre commodities, no qual  Abril (%) éj%
atualizamos as acbes para Compra, acreditamos que a empresa deve conseguir 2019 (%) 2%

resultados resilientes nos préximos trimestres. Ndao apenas esperamos que a
demanda por graos seja uma das mais consistentes entre todas as commodities,
mas 0s precos também tém favorecido os produtores domésticos, devido a uma %

forte depreciagao do BRL, que mais do que compensou a queda no acumulado do o

ano na CBOT (Chicago Board of Trade). No caso do algoddo, também prevemos um 1::

cendrio muito mais construtivo de oferta e demanda para o 2520. Embora .
esperemos que a demanda global desacelere, ndo esperamos que os EUA e outros
grandes produtores tenham equilibrio a precos atuais, indicando possiveis cortes

na oferta agora que estamos nos aproximando da estacdo de plantio nos paises do

60

Dec-18 May-19 Oct-19 Mar-20

IBOV SMLL SLCE3

hemisfério norte. No curto prazo, também estimamos pouco ou nenhum impacto Fonte: Economatica
para a SLC, uma vez que atualmente a empresa detém mais de 70% de sua producdo de algoddo 2019/20 protegida por
hedge acima de USS$ ¢70/Ib (em compara¢do com ~USS ¢57/Ib 3 vista). Além disso, com a maioria dos campos de soja

colhidos e com condig¢Bes climaticas favoraveis nas areas de algodao, vemos os riscos para os rendimentos da SLC com

potencial de valorizagao.

SQIA3

A Singia é uma companhia provedora de solugdes financeiras no Brasil. A empresa
oferta quatro plataformas de softwares (Singia Bancos, Singia Fundos, Singia
Previdéncia e Singia Consorcios) e duas de servigos (Singia Outsourcing e Singia
Consulting).

As receitas recorrentes da Singia atingiram 83% do total de vendas em 2019. No
entanto, 32% das receitas recorrentes sao provenientes da terceirizagdo, que tem
a maioria de seus contratos cobrados com base na 'hora trabalhada por individuo'.
Para os contratos existentes, a Singia estd fornecendo os servigos virtualmente,
mas a assinatura de novos contratos, no cenario atual, pode ser um desafio. Os
servicos e projetos de implementagdo também podem ser afetados. Por outro lado,
as receitas de assinaturas estdo mais protegidas, uma vez que o setor financeiro
deve ser mais resiliente do que outros setores. Além de ser a principal fornecedora
de software para um setor que ndo deve sofrer tanto, a Singia pode emergir mais
forte e melhor posicionada para consolidar o mercado em um futuro préoximo.

btgpactualdigital.com

Performance:

Abril (%)

2019 (%) m
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IBOV SMLL SQIA3

Fonte: Economética
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Carteira Recomendada de Agdes - Small Caps
BTG Pactual Equity Research

A BR Properties é uma das principais empresas de investimento em propriedades
comerciais de renda do Brasil. A companhia atua com a aquisi¢ao, locacgao,
administragdo, incorporagdo e venda de imdveis comerciais, galpdes industriais e
de varejo, localizados nas principais regides do Brasil como Sdo Paulo e Rio de
Janeiro.

Acreditamos que a BR Properties esta entre os players mais defensivos em um
cenario desafiador. Como as receitas da empresa sao baseadas em aluguéis fixos
(e, historicamente, a inadimpléncia sempre foi irrelevante), ndo acreditamos que o
surto de Covid-19 deva ter um impacto relevante nas receitas de curto prazo. E,
embora pensemos que, em um cenario de menor crescimento do PIB, a empresa
possa enfrentar um pouco mais dificil de arrendar uma drea vazia de seu portfdlio
de escritérios (principalmente no Rio, cuja economia é mais dependente do setor
de Petrdleo e Gas), acreditamos que as perspectivas de longo prazo ndo mudaram:
(i) a oferta/demanda permanece muito favoravel em SP (com muito pouca adi¢do

Performance:

Abril (%) 6%
2019 (%) 9,0%
210
190
170
150
130
110

90

70
Dec-18 May-19 Oct-19 Mar-20

IBOV SMLL BRPR3

Fonte: Economética

de ABL nos préximos anos, enquanto a absorcdo da area de escritérios tem sido muito forte; (ii) a BRPR possui um portfélio
muito bem posicionado no Rio (composta principalmente por edificios de escritérios AAA no centro do Rio) e (iii) a

avalia¢do parece muito atraente (TIR-patrimonio liquido real de ~9%).

btgpactualdigital.com
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Informagbes Importantes:

=  Parainformagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual
Digital.

=  Precos das agOes refletem pregos de fechamento no mercado a vista.

=  Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

= Os retornos indicados como performance sdo baseados em valorizagao do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagdo da B3,
da Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara
em reducgdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Padrao:

O conteudo dos relatdrios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em
parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sGo baseadas em informagdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos
confidveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniées nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas.

O conteudo dos relatdrios é gerado consoante as condigbes econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagéo, de modo que as conclusées
apresentadas estdo sujeitas a variagées em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatdrio somente é
vdlido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado nédo representa 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 relatdrios possuem cardter informativo e ndo representam oferta de negociagéo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em qualquer
jurisdigcd@o. As andlises, informagdes 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 relatdrios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contdbil. O contetdo dos relatdrios ndo é e
nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagdo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto,
desenvolver suas proprias andlises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetido dos relatdrios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou necessidade
particular de qualquer destinatdrio especifico, ndo devendo servir como unica fonte de informagbes no processo decisdrio do investidor que, antes de decidir, deverd
realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos
pessoas e a sua tolerdncia a risco. Portanto, nada nos relatdrios constitui indicagéo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo
adequadas ao perfil do destinatdrio ou apropriadas as circunstdncias individuais do destinatdrio e tampouco constituem uma recomendagdo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicées ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagdo e requlamentagéo de protegéo a investidores de determinadas jurisdi¢cées podem ndo se aplicar a produtos e servigos registrados em outras
jurisdi¢des, sujeitos a legislagdo e regulamentagdo aplicdvel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteudo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessdrias para a
aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor deverd, 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 operagbes que néo
sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengéo de manter, relagées comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatdrios. Por esta razéo, os clientes
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatdrios. 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 informagéo para controlar o fluxo de informagdo contida em uma ou mais dreas dentro do Banco BTG Pactual
S.A., em outras dreas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsdvel pelo relatério é determinada pela dire¢éo do
departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragéo do analista néo é baseada
nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragéo 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 néo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ird dividir qualquer ganho de
investimentos com os investidores assim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia
ao tomar suas decisées de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagées fiducidrias com os destinatdrios dos relatérios e, ao divulgd-los, ndo apresenta
capacidade fiducidria.

O BTG Pactual digital, suas empresas dfiliadas, subsididrias, seus funciondrios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e néo aceitam nenhum passivo oriundo de
perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteudo dos relatdrios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da drea de Andlise & Research primariamente responsdvel pelo conteudo desse relatdrio de investimentos, total ou em parte,
certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinibes e pontos de vista pessoais sobre as agdes e seus emissores e tais recomendagdes foram
elaboradas de maneira independente, inclusive em relagéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneragéo foi, é ou
serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinibes especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobiliario
discutido neste relatdrio.

Parte da remuneracéo 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 transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas dfiliadas.

Quando aplicdvel, o analista responsdvel por este relatdrio e certificado de acordo com as normas brasileiras serd identificado em negrito na primeira pdgina deste
relatdrio 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 emisséo de uma ou mais companhias citadas neste
relatdrio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste relatcrio.

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