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Carteira Recomendada de A¢oes — Small Caps

Objetivo da Carteira

A Carteira Recomendada de A¢bes — Small Caps (BTG SMLL) tem como objetivo capturar as melhores oportunidades e
performances do mercado de small caps brasileiro, sendo composta por 10 ativos selecionados pela equipe de analise e
estratégia do BTG Pactual. Dentre o universo de a¢des analisadas, estdo empresas que possuem um valor de mercado

informal de até R$ 15 bilhdes, tendo como benchmark o indice de small caps brasileiro (SMLL).

Pontos Principais

Portfolio de 2022: Equilibrando riscos e buscando oportunidades

Imaginamos um mercado de a¢6es altamente volatil em 2022 e identificamos alguns temas que podem acontecer ao longo
do ano, como objetivo de posicionar nossa carteira para obter exposicdo a eles: i) aumento da inflacédo e das taxas de
juros no Brasil; ii) maior consumo dos grupos de alta renda; iii) precos elevados do petrdleo em todo 0 mundo; e iv) real
mais fraco.

Nosso portfdlio reformulado de Small Caps, agoracom 10 acdes

Veja abaixo nosso portfolio reformulado de Small Caps. Decidimos aumentar nosso portfélio de Small Caps para 10 agdes,
de 5, uma vez que o numero de opc¢des de small caps listadas aumentou significativamente nos ultimos dois anos.
Acreditamos que, ao aumentar o nimero de ac¢fes, oferecemos aos nossos clientes um portfélio mais diversificado e
abrangente.

Os recém-chegados

Locaweb e Santos Brasil sdo as novidades deste més.

Quem ficae quem sai

CBA, 3tentos, 3R Petroleum, ClearSale, Track & Field, Banco ABC, Desktop e Singia mantém suas posi¢ées, enquanto a
Orizon e Jalles Machado saem.
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Carteira Recomendada de A¢cBes — Small Caps:

Empresa Ticker Peso Diario (R$ mi RS
iario (RS mi) (REmn) 2022E 2023E 2022E 2023E
CBA

CBAV3 10% 32 8.145 6,2x 7,6x 3,7x 4,3x
Locaw eb LWSA3 10% 141 7.754 34,2x 26,7x 5,3x 3,9x
3R Petroleum RRRP3 10% 82 6.797 5,7x 2,4x 3,4x 2,5x
Santos Brasil STBP3 10% 34 5.545 14,5x 12,4x 7,7x 6,2x
3tentos TTEN3 10% 9 4.808 9,2x 7,6x 6,8x 5,8x
ABC Brasil ABCB4 10% 16 3.493 4,9x 4,5x n.a. n.a.
Track & Field TFCO4 10% 3 2.070 21,6x 15,8x 13,1x 9,1x
ClearSale CLSA3 10% 17 1.691 45,9x 22,5x 26,9x 11,2x
Desktop DESK3 10% 7 1.595 12,2x 8,5x 5,7x 4,2x
Singia SQIA3 10% 15 1.436 36,7x 24,4x 11,6x 9,6x

Fonte: BTG Pactual

As variaveis macroeconémicas deterioraram-se significativamente ao longo dos ultimos meses

Depoisde um 2021 muito forte devido a reabertura das economias, 0sjuros baixissimos e aliquidez abundante que levaram
0s mercados de acdes globais a niveis recordes, o ano de 2022 comec¢a com grandes desafios. O ano comeca com as
economias globais em modo de recuperacéo total e forte atividade econdbmica em quase todas as regides. Mas, a medida
gue a recuperagao segue seu curso, a inflacdo global esta se tornando uma preocupacao real em varios paises,
principalmente nos Estados Unidos, onde a inflagdo atingiu 6,8% ao ano em novembro (a maior em 40 anos). Os bancos
Centrais, e o FED, em particular, devem comecar a aumentar as taxas de juros em breve, reduzindo parte do principal
catalisador da performance dos mercados globais.

O ambiente econdmico e politico do Brasil realmente piorou nos ultimos meses, provocando uma forte deteriorac&o das
principais variaveis macroeconémicas. De acordo com o levantamento do boletim Focus, a projeg&o que temos para a
inflagdo no final de 2021 estd em 10,0% e, talvez, mais preocupante, as expectativas para 2022 subiram para 5,0%, cada
vez mais longe do ponto médio do intervalo da meta de inflagédo no ano (3,5%). Isso esta forgcando o Banco Central a
aumentar rapidamente as taxas de juros, que em 2021 terminaram em 9,25% (em comparacéao a 2,0% no inicio do ano) e
devem atingir um pico de 11,75% em margo de 2022.

Gréfico 1: Expectativas de mercado parainflagdo de pregos ao Gréafico 2: Taxa Selic -Mediana da proje¢ao mensal
consumidor (IPCA) para 2022
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Fonte: BACEN e BTG Pactual Fonte: BACEN e BTG Pactual
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O aumento da inflag&o e das taxas dejuros claramente impactarédo a atividade econbmica em 2022. A mesma pesquisa
Focus mostra que as projec¢des de crescimento do PIB para 2022 foram revisadas para baixo novamente, com 0 consenso
agora indicando um crescimento de apenas 0,4%, em comparacao a um crescimento de 2,2% ha seis meses.

Além da piora das expectativas para grande parte das variaveis macroecondmicas em 2022, a situacao fiscal do Brasil €
0 que mais preocupa 0s mercados. A decisdo do governo de alterar as leis de limite de gastos, com o objetivo de abrir
espaco no Orcamento em 2022 para um novo programa social melhorado, prejudicou a performance dos mercados. A
situacao fiscal melhorou em 2021, e o Brasil pode até ter superavit primario (ainda que pequeno). Mas as mudangas
propostas nas leis de limite dos gastos aumentaréo o déficit primério de 2022 para 0,8% do PIB (de superavit e stimado em
0,4% em 2021), que combinado com a piora dos parametros macro podem fazer com que a relacao divida bruta sobre o
PIB suba para 83,0% (de 80,8% em 2021).

Grafico 3: Déficit primario (em % do PIB) Grafico 4: Divida bruta do governo geral (em % do PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional, estimativas do BTG Pactual Fonte: Tesouro Nacional, estimativas do BTG Pactual

As elei¢cdes presidenciaisirdo adicionarumadoseextrade volatilidade

As elei¢cdes presidenciais do Brasil (primeiro turno em 2 de outubro) aumentarédo a volatilidade dos mercados em 2022. No
momento, € umadisputa direta entre o presidente de direita Jair Bolsonaro e o ex-presidente de esquerda Luiz Inacio Lula
da Silva. Ambos tém bases de apoio relativamente leais e sdo claros favoritos para chegar ao segundo turno, no qual as
pesquisas indicam que Lula é o vencedor. Mas é obviamente muito cedo para dizer, especialmente considerando que o
Bolsonaro € o atual presidente.

Durante a campanha, os dois candidatos podem direcionar seus discursos para suas bases de apoio da extrema direita e
daesquerda, o que significa que os discursos de campanhano primeiro turno provavelmente serdo mais radicais, uma
estratégia que pode aumentar a volatilidade dos mercados. Na campanha de segundo turno, os discursos tendem a ser
mais moderados. Mais importante, uma vez eleito (ou reeleito no caso de Bolsonaro), qualquer um dos candidatos

provavelmente tera que passar a ter uma postura mais de centro no espectro politico. No Brasil, partidos de centro (centro-
direita ou esquerda) dominam o Congresso, entdo qualquer presidente precisa do apoio politico dos partidos de centro

para governar com méo firme o pais.

Um candidato de terceira via é possivel, mas improvavel no momento. As Ultimas pesquisas mostram que o terceiro
candidato com maior intencdo de voto é o ex-juiz Sergio Moro. Para ser viavel sua candidatura, ele precisaria garantr o
apoio de todos os outros nomes e ter amplo apoio politico dos partidos de centro.
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Grafico 5: Compilacédo das pesquisas eleitorais presidenciaisno 1°turno
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Fonte: Arko Advice, BTG Pactua

Valuations atraentes, mas 0s riscos estao mais elevados

Em termos de valuation, o Ibovespa (sem Petrobras e Vale) parece atraente, negociando em 10,2x P /L de 2022E, mais de
um desvio padrédo abaixo de sua média histdrica de 12,7x. Talvez mais interessante, o prémio para manter acées, medido
como o inverso do P/L, menos as taxas de juros reais de 10 anos, aumentou para 4,5%, mais de um desvio padréo acima
da média historica e um dos niveis mais altos do passado recente.

Grafico 6: P/L de 12 meses projetados do Bovespa (ex-Petro & Grafico 7: Earnings Yield (L/P menos taxas de juros de 10 anos)
Vale)
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Em termos de fundamentos, a performance do Ibovespadepende do nivel de juros reais de longo prazo, que por sua vez
dependem da situacao politica e fiscal do pais. N6s enxergamos espaco para que as taxas reais de longo prazo caiam em

2022, principalmente se ambos os candidatos se comprometerem com a disciplina fiscal durante a campanha eleitoral
presidencial.

Portanto, embora 2022 seja inegavelmente um ano mais volatil, dado os niveis de valuation atuais, vemos espago para
gue as acdes brasileiras tenhamum bomdesempenho. No momento, preferimos setores que tendemater um desempenho
relativamente forte em um cenario de inflagao e taxas de juros mais elevadas, como as empresas de consumo gue prestam
servicos aindividuos de alta renda, acfes que performam bem com a alta dos precos globais de energia, e empresas
impactadas positivamente por um délar mais forte em relagao ao real.



Carteira Recomendada de Agdes — Small Caps

bt pactual BTG Pactual Equity Research

Ibovespaaum P/L projetado de 12 meses de 12,7x? Talvez

Em um exercicio simples, estimamos o valor justo do Ibovespa em diversos cenarios, que envolvem premissas para a
inflagcdo delongo prazo, taxas dejuros reais de longo prazo e o crescimento real do PIB.

Nosso cenario base, embora otimista em relacéo a situacéo atual, parece viavel se o Brasil voltar aos trilhos econdmicos.
Assumimos que o Banco Central consiga trazer a inflagdo de volta a meta (3,5%), e as taxas reais de logo prazo voltem a
4% (onde estavam ha alguns meses) e o crescimento real de longo prazo do PIB seja de 2% no Brasil. Com essas
premissas, 0 multiplo justo P/L do Ibovespa é 12,7x, em linha com seu valuation historico (sem Petrobras e Vale).
Negociando a 12,7x P/L, usando nossas estimativas de lucros para 2022, o Ibovespa teria que estar em 132 mil pontos,
sinalizando um potencial de valorizagéo de 23%.

Tabela 2: Multiplo P/L alvo do Ibovespa em diferentes cenarios

Cenario 1 Cendrio 2 Cendrio 3 Cendrio 4 Cendrio 5 Cendrio 6
ROE 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Ke 14,0% 13,0% 12,0% 10,5% 9,5% 8,5%
Inflagdo 5,5% 5,0% 4,5% 3,5% 3,0% 2,5%
Taxa real 5,5% 5,0% 4,5% 4,0% 3,5% 3,0%
Taxa de juros 11,0% 10,0% 9,0% 7,5% 6,5% 5,5%
Prémio 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Crescimento 5,5% 5,5% 6,0% 5,5% 5,5% 5,5%
Inflagdo 5,5% 5,5% 4,5% 3,5% 3,0% 2,5%
Crescimento real 0,0% 0,5% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
P/Lalvo 7,5x 8,5x 10,0x 12,7x 15,8x 21,1x
P/Latual 2021 10,3x 10,3x 10,3x 10,3x 10,3x 10,3x
IBOV 107.600 107.600 107.600 107.600 107.600 107.600
IBOV alvo 77.972 88.369 104.466 132.324 165.405 220.539
Potencial de valorizagdo -27,5% -17,9% -2,9% 23,0% 53,7% 105,0%

Fonte: estimativas do BTG Pactual

Lucros de 2022E estaveis a/a (ex-Petrobras e Vale)

Embora a recuperacdo econémica tenha sido mais lenta do que o esperado, ainda estimamos um lucro em 2022 para o
Ibovespa (sem Petrobras e Vale) que deve ser estavel em relacdo a 2021, incluindo Petrobras e Vale, vemos os lucros
caindo 6,3% na comparacdo a/a. Os lucros dos exportadores de commodities devem cair 17% a/a, parcialmente
compensado por maiores lucros das empresas domésticas.

Estimamos que o lucro das empresas doméstica crescera 9,4% al/a (em reais nominais) em 2022, impulsionado
principalmente por Bancos (11% a/a), que devem contribuir com R$ 9,5 bilhdes a mais de lucros em 2022. Também
modelamos para uma boa recuperacdo nos setores de Varejo, Saude, Educacéo, Bens de Capital e Software.

Tabela 3: Lucro consolidado das empresas cobertas (R$ milhdes)

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Cobertura BTGP 237.300 220.168 196.135 526.597 493.585 516.160
crescimento a/a -7,2% -10,9% 168,5% -6,3% 4,6%
Cobertura BTGP (ex-Petr&Vale) 186.432 196.795 163.865 304.838 304.410 340.140
crescimento a/a 5,6% -16,7% 86,0% -0,1% 11,7%
Doméstico 162.526 184.423 162.864 214.426 234.631 270.657
crescimento a/a 13,5% -11,7% 31,7% 9,4% 15,4%
Commodities 74.774 35.745 33.271 312.170 258.953 245.503
crescimento a/a -52,2% -6,9% 838,3% -17,0% -5,2%

estimativas do BTG Pactual
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Sera dificil aprovar reformas importantes em 2022; Projetos de concesséao publicadevem continuar

Com as eleigBes presidenciais e um debate politico intenso, é altamente improvavel que qualquer uma das refomas
constitucionais mais importantes sendo discutidas no Congresso (por exemplo, reformas tributarias e administrativas)
avancem em 2022. Embora sejam extremamente necessarias, essas reformas sdo complexas (reforma tributaria) e
politicamente sensiveis (reforma administrativa).

Também achamos que o governo tera muitas dificuldades para avancar com grandes privatizages em 2022, como a venda
da maior concessionariade energia do Brasil (Eletrobras) ou o Correio nacional.

Por outro lado, o governo deve continuar a leiloar grandes empresas do setor publico em projetos de infraestrutura para
investidores privados em 2022. Esperamos que as concessoes de rodovias, ferrovias, aeroportos, terminais portuaros,
saneamento e esgoto e 0s projetos de mobilidade urbana sejam leiloados em 2022. Em 2021, o governo realizou leildes
de 2 rodovias, 3 blocos de aeroportos, 1 terminal ferroviario e 7 terminais portuarios, além do leildo do 5G em todo territdrio
nacional. Além disso, a empresa de saneamento e esgotos do Rio (Cedae) também foi privatizada em 2021.

Infraestrutura: pipeline ousado de oportunidades deinvestimento em 2022

Como em 2021, projetamos outro ano forte para as empresas de infraestrutura do pais, com varios projetos que serdo
leiloados. O governo realizara o leildo de 6 rodovias, 4 blocos de aeroportos (incluindo os dois p rincipais aeroportos
regionais do pais: Congonhas e Santos Dumont), o novo leildo de Viracopos, 1 ferrovia, 10 terminais portuarios e alguns
projetos de mobilidade urbana.

Todos esses programas apresentam volumes de investimento que ajudaréo a impulsionar o crescimento econémico.

A autonomiado Banco Central pode ser mais importante do que se pensava

Umareforma constitucional, aprovadaem 2021, foi amplamente esquecida pelos merc ados. Em 2021, o Congresso mudou
a constituicdo do Brasil para dar ao Banco Central a autonomia formal. Embora a autoridade monetaria do Brasil tenha
operado amplamente de forma independente, a oficializacdo deu ao Banco Central a confianca para aumentar as taxas de
juros em quase 10 pontos em menos de um ano, antes das elei¢des presidenciais. Esta mudanca reforca a solidez das
instituicdes brasileiras.

Portfolio de 2022: Equilibrando riscos e buscando oportunidades

Projetamos um mercado de a¢des muito volatil em 2022 e identificamos alguns temas que podem acontecer durante o ano
com o objetivo de posicionar nosso portfélio para obter exposicéo a eles. Esses temas sdo: i) aumento da inflagdo e das
taxas de juros no Brasil; ii) maior consumo dos grupos de alta renda; iii) precos elevados do petréleo em todo o mundo; e
iv) real mais fraco.

Apenas alguns setores se beneficiam do aumento das taxas de juros. As empresas de servicos financeiros, como bancos
e seguradoras, estdo entre as poucas que ganham com o aumento das taxas, pelo menos no curto prazo. Teriamos um
grande banco de varejo (Itall e/ou Bradesco) em carteira para capturar essa oportunidade.

A inflacdo alta e 0 aumento das taxas de juros devem impactar o consumo no Brasil em 2022. Mas, com a economia agora
totalmente reaberta, esperariamos que os grupos de alta renda (menos sensiveis a inflagdo e taxas de juros mais altas)
aumentassem seu consumo. Ganhariamos exposi¢do a isso por meio da operadora de shopping center Iguatemi e da
varejista de vestuario e calcados Arezzo.

Paraagueles que buscam uma protecdo mais ativa contra o aumento dainflacdo, sugerimos a desenvolvedora de software
Totvs. Suas receitas sdo ajustadas automaticamente pela inflacdo, ela fornece aos seus clientes um servi¢o essencial,
dificil de substituir, e o ticket médio é uma fracdo da receita dos clientes.
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Manteriamos a exposi¢do ao setor de energia, uma vez que 0s precos do petréleo e gas deveriam ser firmemente
sustentados por uma forte atividade econémica global. Enquanto a estatal Petrobras, que esta negociando com valuation
muito atraente, seria a forma natural de operar o tema, evitamos 0 nome, pois o0 barulho politico envolvendo a empresa
pode se intensificar durante a campanha presidencial. Assim, ganhariamos exposic¢éo ao tema por meio de exploradoras
e produtoras de petréleo menores, PetroRio e 3R, e da produtora integrada de energia e distribuidora de combustiveis
Raizen.

Com o real enfraquecendo continuamente e alguns sinais de suporte para os precos das commodities, teriamos alguma
exposicao a players globais de materiais basicos. Gostamos da produtora de aco Gerdau, da fabricante de aluminio CBA
e da produtora de papel e celulose Suzano.

Conforme mencionado em outra parte deste relatério, ha uma grande oportunidade para investimentos em infraestrutura.
No universo dos nomes de infra, nossa Top Pick é a operadora de terminal portuario Santos Brasil, que negocia a pregos
atrativos e deve liderar a adicéo de capacidade de contéineres no Porto de Santos.

A Localiza é outro nome de que gostamos em 2022. Possui operacdes de alta qualidade e se beneficia da rapida melhoria
da atividade turistica no pais e das importantes sinergias a serem geradas com a fusao da Unidas (com aprovagdo do
Orgéo antitruste CADE no més passado).

Por ultimo, mas ndo menos importante, a precos atuais gostamos da B3, que ja precifica em algumas das principais
preocupacdes do mercado, e da operadora de saude integrada verticalmente Hapvida, que oferece uma combinacéo
atraente de fortes perspectivas de crescimento, forte lucratividade e ganhos de escala consideraveis e sinergias com a
fus&o com a Intermédica.

COVID-19: A ameaga Omicron

No Brasil, a média mével de novos casos e 6bitos tem caido de forma consistente nos Ultimos meses, atingindo os niveis
mais baixos desde abril de 2020, no inicio da pandemia. 117 pessoas estao perdendo suas vidas por dia (contra 231 no
final de novembro) e 3,1 mil novos casos Covid estéo sendo identificados por dia (contra 9,2 mil no final de novembro).

Grafico 8: Novos casos diarios de COVID-19 no Brasil Gréfico 9: Novas mortes diarias por COVID-19 no Brasil
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Fonte: Ministério da Saude do Brasil, BTG Pactual Fonte: Ministério da Satde do Brasil, BTG Pactual

A vacinagao esta progredindo mais rapidamente, com o Brasil vacinando (com pelo menos a primeira dose) 166 milhdes
de pessoas (78% da populacdo) e administrando aproximadamente 700 mil doses por dia. Toda a populacéo adulta ja
recebeu pelo menos uma dose, 89% estéo totalmente imunizados e 11% receberam a dose de reforgo.
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Gréafico 10: Doses diarias no Brasil (‘000)
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Fonte: banco de dados Coronavirusbral, departamentos estaduais de saude

Omicron: A nova ameaca

Desde o final de novembro, os mercados (e a populagdo em geral) estdo preocupados com a nova variante (rotulada pela
OMS como Omicron) descoberta na Africado Sul e relatadaa OMS em 24 de novembro.

Os casos relacionados a Omicron agora alcancaram todos os continentes, com +90 paises ja identificando um caso. Na
Europa, onde o virus esta se espalhando rapidamente, varias medidas de restricdo de mobilidade ja foram implementadas
— por exemplo, bloqueio nacional de 3 semanas na Holanda, cancelamento da festa de Réveillon em Paris e a recente
declaracao do prefeito de Londres de que mais restricbes sdo inevitaveis.

A capacidade de transmissao da nova variante € muito maior do que as cepas anteriores, com a OMS afirmando que a
Omicron tem um tempo de duplicacZo de 1,5-3 dias e estéa infectando pessoas ja vacinadas ou que se recuperaram da
doenca. De acordo com um estudo recente de um professor da Universidade de Kyoto, a Omicron é ~4 vezes mais
transmissivel em seus estagios iniciais do que a Delta e pode contornar mais facilmente as prote¢des imunologicas da
vacina e infec¢fes anteriores.

O grande ponto de interrogagao é a mortalidade dessa variante. O que estamos vendo ndo parece ser devastador. Um
novo estudo sul-africano sugere que a Omicron é menos agressivo do que a Delta —as chances de uma pessoa infectada
com a Omicron ser hospitalizada s&o 70% menores do que com a D elta. Mas a OMS diz que ainda é muito cedo para tirar
qualquer tipo de concluso sobre a mortalidade da Omicron. Uma comparacéo dos gréficos de casos e mortes na Africa
do Sul mostra claramente que, apesar do aumento explosivo de casos no ultimo més, as mo rtes continuam baixas — ao
contrario do que vimos com todas as outras cepas.

Outros paises reportaram dados semelhantes. No Reino Unido, novos casos dispararam devido & Omicron, com registros
diarios consecutivos para novos casos identificados. Mas o0 nimero de mortes também continua baixo.



btqgpactual

Gréafico 11: Nimero de casos e 6bitos na Africado Sul
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Grafico 12: NOmero de casos e mortes no Reino Unido
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Fonte: Our World in Data, BTG Pactual

As vacinas atuais oferecem protecao suficiente contra Omicron?

Fonte: Our World in Data, BTG Pactual

A baixa gravidade dos sintomas relacionados & Omicron provavelmente esta relacionadaa vacinag&o. Mesmo semter uma
eficacia comprovada, as vacinas atuais parecem estar protegendo as pessoas, em certa medida, dos sintomas mais
graves. O Reino Unido é um bom estudo de caso para avaliar como a Omicron se comportara no Brasil, uma vez que
ambos os paises apresentam um alto nivel de vacinagéo (~70% totalmente imunizados).

Os estudos se concentram principalmente na eficacia das vacinas contra essa nova cepa. As empresas farmacéuticas
dizem que as doses de refor¢co da Pfizer, Moderna e AstraZeneca fornecem protecdo imunoldgica significativa contra a
Omicron, levando os paises a se apressar em fornecer doses de reforgo a sua populacdo. No Brasil, 11% da populago ja
recebeu essa dose (15% de todos os adultos).
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Gréfico 13: Pessoas vacinadas por faixa etaria no Brasil (%)
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Fonte: Ministério da Saude, DataSUS, IBGE

Hospitais superlotados séo a principal preocupacéo

Nao vimos um aumento no nimero de mortes (até agora) e os dados mostram que 0S casos graves sao relativamente
raros. Mas a principal preocupacao € que, com uma transmissao muito maior, chegara um momento em que o nimero
absoluto de pessoas com Covid-19 em uma determinada regido sera enorme, e muito maior do que nos picos anteriores.

Isso é o que preocupa os setores da salde globalmente. Sempre havera uma porgéo de pessoas infectadas que precisara
de hospitalizagdo — até mesmo a gripe comum ja causa isso. E esse nimero é muito menor com vacinas do que sem €las
(o CDC recomenda que todos com +5 anos de idade devem se proteger de COVID-19 sendo totalmente vacinados), e as
doses de reforco devem diminuir ainda mais essa porcentagem. Mas, para os sistemas de salde em geral, 0 temor € que
mesmo essa pequena porcentagem possa gerar hospitalizagdes suficientes para causar o colapso dos hospitais.

Ainda é muito cedo para dizer se vamos navegar nesta nova fase da pandemia ou se os sistemas de salde entrardo em
colapso novamente. Muitos paises estéo fechando fronteiras, declarando bloqueios e cancelando as comemoracdes de
fim de ano para evitar tal cenario.
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Carteira Recomendada de A¢des — Small Caps:

Os recém-chegados: Locaweb e Santos Brasil sdo as novidades deste més. Quem fica e quem sai: CBA, 3tentos, 3R
Petroleum, ClearSale, Track & Field, Banco ABC, Desktop e Singia mantém suas posi¢des, enquanto a Orizon e Jalles
Machado saem.

Dezembro
Track & Field Varejo TFCO4 10% Track & Field Varejo TFCO4 10%
Banco ABC Bancos ABCB4 10% Banco ABC Bancos ABCB4 10%
3R Petroleum Petréleo & Géas RRRP3 10% 3R Petroleum Petréleo & Géas RRRP3 10%
Orizon Servigos Basicos ORVR3 10% Santos Brasil Infraestrutura STBP3 10%
Desktop Telecom DESK3 10% Desktop Telecom DESK3 10%
Singia Tecnologia SQIA3 10% Singia Tecnologia SQIA3 10%
ClearSale Tecnologia CLSA3 10% ClearSale Tecnologia CLSA3 10%
3Tentos Agronegdécio TTEN3 10% 3Tentos Agronegécio TTEN3 10%
Jalles Machado Agronegécio JALL3 10% Locaweb Tecnologia LWSA3 10%
CBA Metais & Mineragao CBAV3 10% CBA Metais & Mineragéo CBAV3 10%

Fonte: BTG Pactual

Carteira Recomendada de A¢cdes — Small Caps:

- Volume Medio | Market Cap. EV/EBITDA
Empresa Ticker Peso Diario (R$ mi R$
EOle (7m0 (=) 2022E 2023E 2022E 2023E

CBA CBAV3 10% 6,2x 7,6x 3,7x 4,3x
Locaw eb LWSA3 10% 141 7.754 34,2x 26,7x 5,3x 3,9x
3R Petroleum RRRP3 10% 82 6.797 5,7x 2,4x 3,4x 2,5x
Santos Brasil STBP3 10% 34 5.545 14,5x 12,4x 7,7x 6,2x
3tentos TTEN3 10% 9 4.808 9,2x 7,6x 6,8x 5,8x
ABC Brasil ABCB4 10% 16 3.493 4,9x 4,5x n.a. n.a.
Track & Field TFCO4 10% 3 2.070 21,6x 15,8x 13,1x 9,1x
ClearSale CLSA3 10% 17 1.691 45,9x 22,5x 26,9x 11,2x
Desktop DESK3 10% 7 1.595 12,2x 8,5x 5,7x 4,2x
Singia SQIA3 10% 15 1.436 36,7x 24,4x 11,6x 9,6x

Fonte: BTG Pactual

Track & Field (TFCO4)

Nossa visao positiva sobre a Track & Field é baseada em cinco pilares principais: (i) modelo de negécios de alta margem,
alto ROIC e asset-light, (ii) forte alinhamento com os franqueados (royalties sobre sell-out) e proximidade com a cadeia de
fornecedores, (iii) abrangéncia nacional com formato de loja flexivel, (iv) ecossistema de vendas através de redes sociais
(social selling) com eventos esportivos promovidos todos 0s anos e (v) exposicao a reabertura da economiae poder de
precificagdo (variavel importante em meio a espiral inflacionaria no Brasil).

A baixa liquidez das ac¢8es e a listagem no Nivel 2 de B3 (com uma estrutura Super PN) podem ser considerados
empecilhos, mas um modelo de negdcios asset-light significa que sua expansao sélida ndo vira a custa dos retornos (ha
verdade, € o contrario), posicionando a empresa entre os players com maior ROIC em nossa cobertura, o que combinado
com um CAGR de 34% até 2025 e um P/L 2022 atraente de 23x justifica nossa classificacdo de Compra.
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Banco ABC (ABCB4)

Depois de um dificil 2020, quando a taxa Selic atingiu niveis inimaginaveis e a pandemia teve forteimpacto, afetando a
receitaem um ano de investimentos expressivos, 0 ABC esta pronto para seguir em frente. Novasiniciativas como o seguro
e arecém-lancada mesa de energia, além de uma carteira de crédito acelerada, com mais vindo de PMESs, e um pipeline
robusto para a divisdo de Investment Banking e a taxa Selic mais alta devem contribuir para melhorar o ROE. Somos fés
daequipedegestdodo ABC. Elestém grande credibilidade, financiamento sélido e umaforte franquia. Esperamos também
gue o banco acelere suatransformacao digital, o que deve ajudar a expandir sua base de clientes e parcerias. Negociando
a um valuation atraente de 0,7x 0 VP mais recente, o ABCB4 é uma das nossas principais opg¢des dentro de Small Caps.
Reiteramos nossa Compra.

3R Petroleum (RRRP3)

Estamos mantendo a RRRP do portfolio. Nao so as a¢des tiveram desempenho inferior aos precos do Brent, deixando
espaco para alguma corregdo, mas também vemos a potencial aquisicdo do cluster Potiguar como um negécio muito
atraente, sustentado por suas perspectivas de alto crescimento e bons multiplos de entrada. A empresa simboliza o
renascimento da revitalizagéo dos ativos de petr6leo em terra e em aguas rasas e, como um dos poucos players listados
no segmento, oferece valor de escassez. Em nossa opinido, a empresa também oferece menor risco de execucao do que
sugere seu curto periodo de vida de ~2 anos. Ao focar na producéo ao invés da exploracao, e apostando em técnicas
convencionaisderevitalizacdo que ja sdo bem fundamentadas em toda aindUstria do petréleo, a RRRP deve se concentrar
na execuc¢ao do basico. Além disso, um custo de producdo ja baixo implica um portfélio resiliente mesmo com pregos de
petréleo mais baixos. Como um dos nomes mais baratos em todo o setor de Petroleo & Gas da América Latina (ainda mais
apos recentes fusfes e aquisicdes), e com um bom potencial de crescimento da producédo nos proximos 5 anos,
acreditamos que o risco-retorno da 3R é assimétrico para o lado positivo. Também pode ser uma boa opcao para os
investidores que procuram exposicao aos precos fortes do Brent com exposicéo reduzida a riscos politicos. A empresa
devera comecar a operar 5 de seus clusters recentemente adquiridos nos proéximos 6 meses, 0 que acreditamos ser um
dos principais aspectos que podem contribuir para reduzir ainda mais o risco de investimento.

Santos Brasil (STBP3)

Nossa visao otimista sobre a empresa é apoiada por (i) melhor ambiente regulatério; (i) melhor dinAmica competitiva em
Santos, possibilitando a retomada dos reajustes de precos, incluindo a ja anunciada renovacao do contrato com a Maersk;
(iii) perspectivas favoraveis para o setor portuario/de infraestrutura; e (iv) balango sélido, sustentado por sua posi¢cdo de
caixa liquido. Adicionalmente, destacamos 0 momento positivo que atravessa a indUstria global de transporte maritimo de
contéineres, impulsionada pelaforte recuperacao dos volumes apoés interrupgdes na cadeia de suprimentos causadas pela
pandemia. Nesse contexto, a Santos Brasil esta bem posicionada para atender a essa forte demanda de contéineres por
meio de sua oferta lider. Com 0 nome negociado a uma TIR real de 10,3%, vemos a tese se tornando ainda mais atraente
para os investidores.

Desktop (DESK3)

A Desktop é a provedora lider de servicos de Internet (ISP) em S&o Paulo, o estado mais rico do Brasil. A empresa esta
se movendo rapidamente. Desde que o fundo de private equity H.1.G se tornou o acionista controlador em 20 de fevereiro,
ele fez movimentos grandes e ousados ao comprar operagdes grandes e de qualidade que combinam perfeitamente com
as suas. Talvez mais interessante, vemos outras oportunidades em ISPs de médio porte (50-100 mil clientes) para a
Desktop perseguir no curto prazo. A 5,7x EV/EBITDA 2022E, a Desktop € negociada com um grande desconto para ISPs
globais (12,1x). Mesmo em compara¢ado com as telcos integradas globais, que ndo estdo crescendo, ela € negociada com
um pequeno desconto (5,7x vs. 6,2x). Em comparagao com os outros dois ISPs listados, a Desktop é negociada com um
prémio para o Unifique (5,6x) e com um desconto para a Brisanet (6,9x).
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Singia (SQIA3)

Vemos as agfes com um desconto excessivo, sendo negociadas a 12,0x EBITDA 2022E e 3,3x Vendas, muito abaixo de
seus pares a20x EBITDA e 7x Vendas 2022E. Depois de captar R$ 400 milhdes em um follow-on em setembro,aempresa
renovou sua capacidade de buscar mais umarodada de fusGes e aquisi¢des, e sua Ultima aquisicdo (NewCon) prova mais
uma vez que entregara acima do esperado na frente inorganica. A Singia acelerou seu crescimento organico e esta
executando muito bem sua estratégia de M&A. E como € muito menor do que seus pares globais, € muito mais facil fazer
aquisi¢cdes que dobrem/triplicem seu tamanho em alguns anos (eles levantaram recursos apenas para isso).

ClearSale (CSLA3)

A ClearSale é o fornecedor principal de protecdo contra fraude em e-commerce no Brasil, com mais de 4,5 mil clientes e
umaparticipa¢éo de mercado que estimamos em 60 a 70%. E usado por varejistas que gerenciam suas proprias operacoes
de e-commerce (Centauro e Renner), grandes marketplaces (MGLU, B2W e VVAR) e é o parceiro preferencial de
prestadores de servigos que gerenciam operacdes de e-commerce de varejistas (InfraCommerce e Synapcom). A
ClearSale esta negociando a 1,9x EV/Vendas para 2022E, um grande desconto para seu par mais 6bvio, a empresa
israelense antifraude Riskified (3x EV/Vendas em 2022E). Também esta mais barata do queum grupo de empresas globais
de tecnologia que deve crescer mais de 20% ao ano nos proximos trés anos - esse grupo € negociado a 18x EV/Vendas
em 2022E.

3tentos (TTEN3)

Estamos mantendo a 3tentos em nosso portfolio de Small Caps. A empresa oferece uma maneira totalmente nova de
participar de um dos setores mais dinAmicos e promissores do Brasil, permitindo que os investidores adicionem exposicdo
a cadeiaagricolacombase no queacontece antes dafazenda. Ao ofereceruma plataformaintegrada de varejo de insumos
agricolas, comercializagéo e processamento de soja em farelo e éleo/biodiesel, a 3tentos é capaz de agregar valor
incomparavel aos seus clientes, prestando ndo apenas servigos para que o0s agricultores possam cultivar suas terras de
forma mais eficiente, mas também a conveniéncia de ser seu principal comprador apds a conclusao da colheita. Este
modelo de negdcios integrado é exclusivo para esta indUstria, e € em torno desse modelo que acreditamos que a 3tentos
construiuamaior parte de suas vantagens competitivas. Ao criar mecanismos que aumentem a fidelizacao deseus clientes,
a 3tentos parece capaz de replicar este modelo para crescer além de suas fronteiras regionais, oferecendo uma histéra
de crescimento promissora em um mercado grande e ainda ndo consolidado. Além disso, embora ainda exposta a
volatilidade dos pregos das commodities, a integracdo vertical e diversificagdo da 3tentos tém historicamente
proporcionado resultados significativos e resiliéncia de margem. Em Gltima andlise, a 3tentos baseia seu modelo de
negocios no sucesso do agronegdcio brasileiro sem ser totalmente alavancada nos aspectos ciclicos dele. Com um lucro
com CAGR (taxa de crescimento anual composto) estimado em 5 anos de 21%, negociando a um pouco exigente 7,8x P/L
em 2022E, e entregando consistentemente um ROIC maior que 30%, temos um rating de Compra para a acédo da
companhia.

Locaweb (LWSA3)

ApOGs a recente correcdo, vemos as agdes sendo negociadas a 5,3x EV/Vendas 2022E e 26,3x EBITDA, um nivel que
consideramos um ponto de entrada atraente. A Locaweb esta negociando em linha com (ou mesmo abaixo) empresas de
software que crescem uma fracéio do que ela consegue. E sempre desafiador acertar o fim de um movimento de queda (e
umaquedadetodasas empresasde tecnologia, ndo apenas da Locaweb), masadiscrepancia entre seuvaluation e outras
empresas de software é muito grande, o que nos estimula a adicionar 0 nome a nosso portfélio.
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CBA (CBAV3)

Estamos mantendo a CBA ao nosso portfélio, pois vemos as a¢des como um dos principais beneficiarios das tendéncias
globais de descarbonizacdo sob nossa cobertura, tanto de curto quanto de longo prazo. Os pregos do aluminio estao
atualmente perto de US$ 2.600/t, apds uma série de interrupgdes/restricbes de fornecimento nos Ultimos meses (crise
energética na China, interrupgdes de fornecimento de bauxita), enquanto a demanda global permanece sélida. No longo
prazo, a medida que a China avanga com suaagenda de descarbonizacéo, limitando a producéo de aluminio a 45 Mtpa,
esperamos gque 0s mercados continuem a apresentar déficits estruturais (os pregos podem continuar subindo/tese de
contango). A CBA sediferencia por utilizar 100% de fontes renovaveis de energia em seu processo produtivo (com baixo
nivel na curva de emissdes globais) - pronta para capitalizar a futura tendéncia de descarbonizag¢ao globalmente. Este é
um dos temas de investimento mais interessantes sob nossa cobertura, com uma indUstria se reestruturando, ap0s anos
de excesso de oferta e baixos retornos para uma situacado estruturalmente muito mais saudavel. A CBA é negociada a 3x
EV/EBTIDA em 2022, um desconto injustificado de ~40-50% para os pares.
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Rentabilidade Historica:

Grafico 14: Performance por agcdo em Dezembro de 2021:
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Performance Histoérica:
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No més de dezembro, a carteira BTG SMLL apresentou uma performance positiva de +12,9%, contra uma performance
de +3,8% do indice SMLL e +2,9% do IBOV. Desde julho de 2010, a carteira acumula uma rentabilidade de 2.239%, contra

108,0% do SMLL e 72,0% do IBOV.

Gréfico 15: Performance Historica (desde outubro de 2009)
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Tabela de Performance Historica:

2010 2011 2012 2015 2016 2017 2019 2020 2021
BTGD SMLL 743%  34,7%  79,0%  -7,4%  24,.9% -159%  98%  67,1% 155% 70,5%  445%  9,9%
SMLL 26,7% -16,6%  28,7%  -152% -17.0% 22,4% 31,8%  49,6%  7,5%  57.8%  -0,6%  -16,2%
IBOV 13,7% -181%  7,4%  -155%  -2,9% -13,3%  38,9%  26,9%  150% 315%  2,9%  -11,9%

May-21 Jul-21 Dec-21

" BTGDSMLL  20,8% -9,7%  3,5% 8,7% 8,4% 75%  -1,4%  -9,9% 3,2% -17,8%  9,6%  12,9%
SMLL 3,4%  -1,8%  46%  44%  63%  13%  58%  -38%  64% -125% 2,3%  3,8%
IBOV 33%  44%  60%  1,9%  62%  05%  -39%  -25%  6,6%  -6,7%  -1,5%  2,9%

* Rentabilidade em 2010 a partirdo més de julho.

Fonte: BTG Pactual e Economatica
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Informagdes Importantes
Para informag¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

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

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluin do custos de transacado da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultara em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O contelido dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referen ciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformacg6 es obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estao naturalmente sujeitas a mudancas. O contetido dos relatérios é gerado consoante as condi¢Bes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacéo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusées. Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

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

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagao financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informag8es no processo decisdrio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios consttui indicacéo de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendacdes citadas sédo adequadas ao perfildo destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatério
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacéo de protecéo a investidores de determinadas jurisdic6es podem néo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatdrios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operacdes que nédo sejam compativeis com o seu perfilde investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencao de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatdrios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcéo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores doBTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracéo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operag6es) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qgualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatanos
dos relatérios e, ao divulga-los, nao apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteido dos relatérios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contelido desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendac8es ou opiniGes especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliad as e, consequentemente, das
receitas oriundas de transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

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

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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