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Alphabet: “Dé um Google!’

Tecnologiaem anuncios que geram bilhGes de délares

Os visionarios Sergey Brin e Larry Page fundaram, em 1998, uma ferramenta de
busca e pesquisa na Internet que se tornou uma das maiores companhias do
mundo. Estimativas da companhia sugerem que 4 bilhdes de usuarios utilizam
seus aplicativos — oito dos quais possuem mais de 1 bilhdo de usuérios diérios
cada. A Alphabet é a holding que controla o Google, além de dezenas de outros
negocios (responsaveis por menos de 0,5% da receita consolidada). A
companhia teve receita liquida de US$258 bilhdes em 2021 —uma alta de 41%
sobre 2020. Seu principal neg6cio € a comercializacdo de anuncios,
respondendo por mais de 80% da receita, desenvolvidos com aplicacbes e
ferramentas de IA. A Alphabettambémfornece o Google Cloud, o servico de
computacdo na nuvem para companhias e individuos, fatura com assinaturas no
Youtube Premium e YoutubeTV e produtos eletrbnicos (como smartphones).

“Cash Cow”, lucrativae com excelente track-record

A andlise econdmico-financeira da Alphabet impressiona. A companhia, ha
muitos anos, tem sido uma grande geradora de caixa, com margens elevadas,
um balanco patrimonial bastante s6lido e crescimento de lucros de dois digitos.
Nos dltimos 10 anos, o lucro liquido teve um CAGR de 22%, o ROE médio foi de
18% e a margem EBITDA 32%. O consenso de mercado espera margem
EBITDA de 47% em 2022, com ROE de 28% e fluxo de caixa de US$79 bilhdes.

“Moonshots”: avisdode quetudo é possivel

Os fundadores do Google, desde a famosa carta original da fundacéo, repetem
continuamente seus valores no site de Rl e nos relatérios anuais. Eles rechagam
0 convencional e ambicionam dar passos gigantes, os “moonshots”, mirando
literalmente “na lua”, em aplicativos e servigos que o senso comum acredita ser
impossivel. A aquisicdo do Youtube, do Android e o langamento do navegador
Chrome foram amplamente criticados, e hoje sédo plataformas vencedoras,
populares e muito lucrativas. Nos Ultimos cinco anos, a companhia investiu mais
de US$100 bilhdes em P&D, grande parte disso em ferramentas de Inteligéncia
Artificial e machine learning — tecnologias para deixar o Google Search com a
melhor experiéncia de busca possivel aos usuarios. A forte geragao de caixa
gerada pelos anuncios e assinaturas financiam os empreendimentos da
companhia no segmento Other Bets, como direcdo autbnoma, healthtech,
smartfones e aquisicdes, como a Mandiant, lider em seguranca cibernética.

Valuation

Segundo as estimativas do consenso de mercado pela Bloomberg, o preco justo
da acao oferece um retorno potencial de 34% nos préximos 12 meses, 0 que
significa um prego-alvo ao redor de R$108 para 0 BDR. A Alphabet negocia bem
préximada média dos mdltiplos de preco-lucro (P/L) das principais plataformas
online e redes sociais geradores de trafego, cuja receita é primariamente
formada por anuncios.

@ pactual

BTG Pactual — Equity Research:

Bernardo Carneiro, CFA
Séo Paulo —Banco BTG Pactual Digital S. A.

Acoes.Internacionais@btgpactual.com

Alphabet

BER 19-Apr-22
Ticker o
Precgo Alvo (R$)* Ao
Precgo (R$) 81
Tipo BDR N&o-patrocinado

Dados Gerais:

Market Cap. (US$ mn) 1.721.733
Vol. Médio 3M (R$ mn) 27,9
Valuation*:

2022E 2023E
P/L 20,9x 17,7x
EV/EBITDA 13,4x 11,6x

* consenso de mercado Bloomberg



btgpactual

Tabelas 1 e 2: O BDR da Alphabet

BTG Pactual Equity Research

20/04/2022

Cadigo GOGL34

Pais de origem EUA

Setor Midia/Tecnologia

Valor de mercado™ 1.721.733

Prego R$ 81
Prego-alvo™ R$ 108

Potencial % 34%

Paridade 150 pra 1

Lastro acdes da companhia na Nasdag

* milhdes de délares **consenso Bloomberg

Receita liquida 182.527 209.450 254.568
EBITDA 57.188 106.022 120.494
% margem 31% 51% 47%
Lucro liquido 40.269 77.094 §2.539
ROE 19% 30% 28%
PIL A45% 23x 21x
EVIEBITDA 25x 15x 13x

*consenso de mercado pela Bloomberg

Anulncios bastante lucrativos

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg

Mais de 80% dareceitae 100% dos lucros vem de anuncios

A Alphabet operatrés segmentos de negocio, de acordo como disclosure nadivulgacéo de resultados: 1) Google Services,
2) Google Cloud e 3) Other Bets. O primeiro € o mais representativo, respondendo por 92% da receita e subdividindo-se
em i) andncios no Google Search, ii) aniincios no Youtube, iii) aniincios no Google Network e iv) Google Other. Os trés
primeiros categorizam as receitas de anincio e respondem por 81% da receita consolidada. O Google Other responde por
11% da receita, a qual é gerada através da venda de apps, assinaturas, venda de conteldo digital e de aparelhos

eletrénicos, os hardwares.

Grafico 1: Composicado da receita liquida e abertura do segmento de andncios, Alphabet (2021)
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O Google Services

A unidade de negdécios Google Services € liderada pela ferramenta de busca e pesquisa da Alphabet, o0 Google Search. O
site domina o mercado mundial com uma fatia muito superior a todos os demais concorrentes, o que lhe dé efeitos de rede
substanciais. Os resultados efetivos nas pesquisas fidelizam os usuarios, atraindo mais anunciantes, que sao auxiliados
pela companhiacom ferramentas de IA e machine learning a atingir publicos cada vez mais especificos com aniincios
customizados, gerando assim mais trafego para a o Google Search. A marca Google € tao poderosa e admirada que “dar

um Google” virou sindnimo de “fazer uma pesquisa”, “procurar na Internet”, assim como no século XX “tirar uma Xerox” era
a expressao utilizada para fazer uma fotocopia de um documento.

Além da famosaferramenta de busca, o Google Service compreende servigos e produtos das marcas Android, Chrome,
Gmail, Google Maps, os hardwares, Google Photos, Google Play, e o0 YouTube. O langamento do Android em 2007 e a
escala atingida como sistema operacional em 2,8 bilhdes de celulares ativos gera efeitos de rede, motivando
desenvolvedores a criarem apps para 0 Google Play — sdo 2,6 milhdes de apps na loja — retendo usuarios e atraindo cada
vez mais anunciantes. O mesmo ocorre como Youtube, onde a expansao da biblioteca de contetido disponivel no site
aumenta a quantidade de visualizag¢6es, que por sua vez atrai mais anunciantes, fazendo os andncios serem a principal
fonte de receita do Youtube.

A companhia utiliza as mais avancadas ferramentas e tecnologias em anincios para os anunciantes, agéncias de
publicidade e editores para fortalecer suas estratégias de marketing digital. Eles se dividem basicamente em dois tipos: i)
anuncios de performance (onde o0s usuérios clicam e geram engajamento, com resultados mensuraveis) e ii) andncios de
marca (interativos em varios formatos para gerar brand awareness e campanhas de marketing de construcdo de marcas).
De acordo com a companhia, 15% das buscas no Google séo por assuntos completamente novos. O langamento em 2021
do MUM — Multitask Unified Model — devera transformar a maneira do Google realizar pesquisas complexas.

Grafico 2: Mercado global de busca e pesquisa na Internet (fevereiro de 2022)
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Fonte: Statcounter

Aferramentade busca Google Searchtem uma fatia de mercado expressiva, apesardofatode que os custosde mudanca
para 0s usuarios sao muito baixos, afinal podem escolher o Bing da Microsoft ou o Yahoo, ferramentas que atualmente
sdo quase irrelevantes no mercado global de busca online. O mesmo ndo ocorre para o YouTube e o Android, que
conseguem reter seus usuarios de forma mais assertiva. O uso de apps no ambiente operacional do Android, bem como
sua interface Unica, dificultam bastante ao usuario migrar para a concorréncia, isto é, para os aparelhos celulares com o
sistema IOS da Apple.

As receitas de anuncios geradas na unidade Google Network sdo basicamente da publicidade das companhias que
participam dos aplicativos de AdMob, AdSense e Google Ad Manager. O volume gigantesco de dados dos usuarios que a

companhia acumulou com suas preferéncias e habitos, permite a criacdo de algoritmos mais precisos e o desenvolvimento
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de anuncios cada vez mais eficazes, aumentando o retorno do investimento por parte dos anunciantes. Tanto os anincios
no Youtube quanto na plataforma Google Play sdo menos rentaveis do que os anuncios na tradicional fermenta de busca,
0 Google Search.

Grafico 3: Principais players no mercado global de anincios em midias digitais (2021)
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Fonte: BTG Pactual, Alphabet, Meta Platforms, Amazon, GroupM e Mega

Os anuncios em midias digitais e plataformas de contetdo online sdo mais eficientes e transparentes do que na midia
offline. O desembolso inicial por parte dos anunciantes € significativamente menor e os resultados dos anuncios sao
rapidamente, e mais facilmente, medidos. Além disso, 0os anlncios permitem alteracdes e ajustes em tempo real, dando
mais alternativas e flexibilidade de adaptagdo aos anunciantes. De acordo com a Magna, umas maiores agéncias de
publicidade do mundo, o mercado de aniincios mundial totalizou US$710 bilhdes em 2021, dos quais 62%, ou US$442
bilhdes, foram andncios em midias digitais, um crescimento de 31% sobre 2020 e bastante superior ao crescimento dos
anuncios na midia tradicional (+8,6%). Outra agéncia, a GroupM, projetou no fimdo ano passado que os anincios em
todas as formas de midia (TV, jornais, revistas, cinema, radio e plataformas digitais) gerariam receitas de US$766 bilhGes
nos préximos cinco anos (US$491 bilhées dos antncios em midias digitais, 64% do total desembolado pelos anunciantes).
A consultoria eMarketer projeta que em 2025 o mercado de andncios em midias digitais totalizara US$785 bilhdes, quase
60% de crescimento sobre 2021, e representara 72% do mercado mundial de publicidade.

A Meta Platfroms (FBOK34), com o Facebook e o Instagram, e a ByteDance, que opera o TikTok, sdo os principais rivais
da Alphabet no mercado global de anuncios online —a Amazon (AMZ034), embora pequena neste nicho, esta crescendo
rapidamente. A GroupM estima que entre 80% e 90% dos anuncios em midias digitais serdo colocados nas plataformas
da Alphabet, Meta Platforms e Amazon. Segundo os dados das agéncias Mega e GroupM e os faturamentos com anuncios
divulgados pelas companhias, estimamos que no ano passado a Alphabet, Meta Platforms e a Amazon possuiram juntas
77% do mercado mundial de anuncios online.

A receitagerada poroutros negocios que ndo sao anuncios foramtodas agrupadas no que acompanhia chama de “Google
Other”: as assinaturas do Youtube Premium e Youtube TV, a venda de aplicativos na plataforma Google Play (concorrente
direta da Apple Store), as compras dentro dos apps, a venda de conteldo digital e a comercializacdo dos aparehos
eletrbnicos (smartfones, reldgios fitness, campanhas inteligentes, etc). No ano passado, o segmento faturou US$28
bilhdes.

Google Cloud e Other Bets

O segmento de computacdo na nuvem, o Google Cloud, gerou 7% da receita no ano passado, mas evolui de foma
acelerada (47% sobre 2020), refletindo a crescente demanda por aplicagdes e armazenagem de dados em servidores de
terceiros, acessiveis remotamente, liberando as companhias da necessidade de gastos volumosos em infraestrutura de Tl

4



BTG Pactual Equity Research

btgpactual
20/04/2022

e servidores proprios). Neste segmento, acompanhiatambém fornece servigos de infraestrutura, plataformas o peracionais
e ferramentas de colaboracdo, como o Google Workspace, que fatura cobrando fees pela utilizagdo de ferramentas de
trabalho colaborativas baseadas em computacéo na nuvem como o Gmail, 0 Google Drive, o Docs, o Calendar e o Meet.

De acordo com dados do Synergy Research Group, ao se incluir todos os servigos de computagéo na nuvem, como laaS
(“Insfrastructure as a Service”) e Paas (“Platform as a Sevice”), observa-se que o Google dobrou seu market-share no
segmento em quatro anos, saindo de 5% em 2017 para 10% em 2021, um crescimento expressivo e bastante similar ao
da Microsoft.

Grafico 4: Principais players em cloud computing (2017 e 2021)
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Fonte: Synergy Research Group

Por fim, o segmento Other Bets agrupa as iniciativas e o desenvolvimento de novos negdécios da Alphabet, gerando
atualmente menos de 0,5% dareceita liquida total, e consiste em companhias e marcas em estagio inicial. Os principais
negocios sdo a venda de tecnologias para o segmento de salde (através da Verily Life Sciences), a Waymo, unidade de
transporte de passageiros por veiculos autdnomos, e aplicagfes para a Internet (Google Fiber e 0 Access). As iniciativas
em novos negdcios sao importantes, em nossa opinido, para a companhia diversificar sua fonte de receitas, bastante
concentrada em anuncios e assinaturas de conteudo digital, segmentos cada vez mais competitivos. Entretanto, esses séo
negécios que possuem elevado risco de execucgdo, além de drenar recursos do orgcamento de investimentos e
potencialmente gerar efeito adverso nas margens de lucro consolidadas.

A Alphabet divulga o lucro operacional em cada um dos principais segmentos. O Google Service, cuja receita é
majoritariamente gerada por anincios, responde por todo o lucro operacional da companhia, ja os demais segmentos (0
Google Cloud e o Other Bets) d&o prejuizo.

Oportunidades de crescimento

Hardware, diregcdo autébnoma, deliveries e seguranga cibernética

A diretoria da Alphabet enxerga um potencial enorme de crescimento nos aparelhos eletrénicos da linha de hardware do
Google Services, combinando softwares de IA e equipamentos avancados. Os smartphones Pixel 5a e Pixel 6, o relégio
fitness Fitbit Charge 5, o Chromecast com 0 Google TV, a cAmera Google Nest e a campainha inteligente Nest Doorbel
sao o foco dos investimentos da companhia para estarem presentes no dia a dia das pessoas. A Alphabet, ao criar esses
produtos, esta baseada em um dos seus principais pilares: 0 compromisso com a seguranca e a privacidade dos usuaros.
Melhorias recentes, como aplicativos anti-malware para o Chrome e controles de auto-delete, assim como funcionalidades
para gerir senhas, seguem nesse objetivo.

A Waymo, a unidade de transporte de passageiros por veiculos autbnomos, ganhou destaque recentemente na imprensa
ao anunciar que esta pronta para oferecer corridas com veiculos 100% autdbnomos na cidade de S&o Francisco, Califérnia.
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A Waymo tem parceriacomuma fabricante de veiculos elétricos autbnomos na China e tem feito as viagens com motoristas
de seguranca, que ficam nos automdveis para situacdes emergenciais. Segundo a firma de consultoria indiana, Mordor
Intelligence, o mercado global de dire¢édo auténoma devera crescer 18% ao ano entre 2021 e 2026.

A Alphabet também esta investindo para adicionar tecnologias de ponta no delivery ‘last mile”, alavancando a expertise e
as funcionalidades do Google Maps. O objetivo é auxiliar as companhias de delivery na otimizagdo de rotas, validando
enderecos de entrega, readequando frotas e acompanhando os pacotes, agregando valor e agilidade nas entregas do e-
commerce nos EUA. Segundo um dos gerentes de projeto da plataforma Google Maps, as entregas relacionadas ao e-
commerce deverdo dobrar de 2021 a 2026. A companhia também langou o Last Mile Fleet Solution, uma ferramenta para
as companhias de entrega otimizarem seus servicos e melhor gerirem suas frotas de veiculos. Dessa forma, pequenas
operacdes de e-commerce poderdo reduzir seus custos de entrega e atender seus clientes coma mesma qualidade e
rapidez que gigantes como a Amazon ou Wal-Mart.

No inicio de marco de 2022, a Alphabet anunciou que o Google ird adquirir o capital da companhia de seguranca
cibernética, Mandiant, por um valor de US$5,4 bilhdes em caixa. A Mandiant € lider em defesa e respostas dinamicas em
sistema cibernéticos, cada vez mais necessarias no mundo atual de frequentes e severos ataques a redes corporativas e
bancos de dados. Com a transacéo, o Google ira detectar ameacas, responder, analisar e automatizar respostas para
ajudar companhias a se protegerem em suas estratégias de digitalizacédo, agregando as tecnologias da Mandiant as
ferramentas de seguranca oferecidas pelo Google. Com a aquisi¢do, o Google incorporara a Mandiant ao Google Cloud.

Processos porabuso de poder, praticas anticompetitivas e violagdo de privacidade

A Alphabet enfrenta nos EUA, pais que concentra 46% da receita liquida da companhia, uma série de processos na justica
federal e nas cortes estaduais, movidas por diversos estados, alegando praticas que infringiram a livre concorréncia e
violaram a privacidade dos usuarios. Um dos processos acusa a companhia de proteger sua dominancia no mercado de
busca e pesquisa online e dificultar pequenos concorrentes a ganharem espaco. A Alphabet teria pago bilhdes de dolares
paraa Apple colocar o Google Search como mecanismo de busca default no navegador Safari dos iphones.

Outro processo alega que a companhia manipulou leildes de anlncios para coagir anunciantes a permanecerem
anunciando nos aplicativos e sites do Google. Uma outra linha de acusacéo, coordenada por dezenas de estados nos
EUA, afirma que a companhia estava influenciando resultados de pesquisa e induzindo respostas que continuassem dentro
do site do Google, prejudicando programas de busca verticais (especificos), como o Kayak e o Yelp.

Os litigios e investigacbes em andamento, realizados pelos departamentos de justica e érgao de defesa da concorréncia,
poderao limitar o crescimento da companhia nos seu principal e mais lucrativo negdcio, a receita de anuncios por geragao
detrafegono Google Search, Youtube e no Android. Acreditamos que aquisi¢des e iniciativas de novos negdcios ocorrerao
em outras industrias e servigos, como jatem sido no segmento Other Bets, tendo em vista a posi¢do dominante de mercado
da Alphabet no mercado global de anuincios, de ferramentas de busca e de sistemas operacionais em smartphones.

Os processos podem demorar alguns anos para serem concluidos e nesse periodo tirar a atencdo do managemert,
retirando o foco e 0s recursos que seriam gastos na inovacao e na criacdo de novos produtos e servicos, o que em ultimo
caso abriria espaco para o surgimento de novos competidores.

Resultados e Situacdo Financeira

Geracdao de caixa financia o desenvolvimento de novos negocios

A companhiamedeo desempenho do tr&fego e aeficacia dos anuncios através dequatro indicadores: cliques pagos, custo
por clique, impressdes e custo por impresséo. Os dois primeiros se referem ao engajamento dos usuarios e captura 0s
cliques dados por eles nos anuncios visualizados no Google Search, Gmail, Google Maps e Google Play (o custo por clique
€ 0 que a companhia cobra em média dos seus anunciantes, i.e, a relacdo entre a receita gerada pelos cliques e a
guantidade totalde cliques feitos em todos os anuncios). As impressdes medemo engajamento d 0s Usuarios nos parceiros
gue operam outras plataformas fora do Google, mas que contratam as ferramentas AdMob, AdSense e o Google Ad
Manager. O custo por impressao € a relacdo entre as receitas geradas pelos cliques e impressdes e a quantidade total de
impressdes que apareceram para 0S usuarios no sistema Google Network e representa em média o quanto a Alphabet
cobra dos anunciantes por cada impresséo.
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Os principais custos da companhia sdo o TAC (“custo de aquisigcéo de trafego”) e os custos de aquisigdo de contelido. O
TAC séao custos pagos aos desenvolvedores dos navegadores, companhias de telecom, fabricantes de PCs e tablets,
criadores de software, para carregarem e distribuirem a ferramenta Google Search e os demais apps em seus produtos e
hardwares, além de valores pagos aos parceiros do Google Network pelos andincios que veiculam em suas plataformas.
As margens de lucro obtidas com os anuincios veiculados nos aplicativos do Google e no Google Search sdo bem maiores
do que as margens obtidas dos anuncios nas plataformas deterceiros que fazem parte do Google Network. Outros custos
incluem as despesas com data centers (bandas de Internet, remuneracao de funcionarios, energia, depreciagao, etc.),
além dos estoques relacionados aos equipamentos vendidos na divisdo Google Other.

As principais despesas operacionais da Alphabet sdo em P&D, despesas comerciais, de marketing, gerais e
administrativas. A companhia € uma das que mais gasta em Pesquisa e Desenvolvimento no mundo, reportando no ano
passado um total de US$31,6 bilh6es no resultado como despesas de P&D, quase metade de todas as despesas
operacionais de 2021 (a Apple gastou US$22 hilhdes e a Meta Platforms US$18 hilhdes). No ano passado, o total investido
pela companhia como capex em PP&E (ativos fixos como imdveis e equipamentos) somou US$25 bilhdes, a maior parte
em infraestrutura de tecnologia.

Grafico 5: Principais despesas operacionais (2021)
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Fonte: BTG Pactual e Alphabet

A Alphabet, ha muitos anos, tem sido uma grande geradora de caixa, com margens elevadas, um balanco patrimonial
bastante sélido e com crescimento de lucros de dois digitos. Nos Ultimos 10 anos, o lucro liquido teve um CAGR de 22%,
0 ROE médio foide 18% e a margem EBITDA 32%. A holding controladora do Google teve no ano passado um fluxo de
caixa ao acionista, ou FCFE, de US$64 bilhdes (um crescimento de mais de 50% sobre 2020), e gastou o recorde histdrico
de US$50 bilhdes em recompras de agdes, equivalente a um yield aproximado de 3% para 0s acionistas. As recompras
deverao continuar neste ritmo superior a US$50 bilhdes por ano, a medida em que a companhia acumula caixa, gerando
30% a 50% acima do volume de recompras.
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Gréafico 6: Evolugédo do Free Cash Flow Yield anual
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Balango tem US$125 bilhdes em caixa liquido

A Alphabet nunca distribuiu dividendos aos seus acionistas e a cada ano acumula mais caixa, o gue faz com que analistas
e investidores continuamente cobrem da diretoriaum maior volume de recompras de a¢des ou aquisicdes estratégicas que
acelerem o crescimento de lucros, principalmente no segmento de computagdo na nuvem, ainda pouco representativo para
a companhia. No balango patrimonial de 31 de dezembro de 2021, a Alphabet tinha, entre caixa e aplica¢bes financeiras,
um total de US$140bilhdes e a divida consolidada, toda classificada no longo prazo, era de somente US$15 bilhdes.

GovernancaCorporativa: 3classes de agdes e fundadores bastante ativos

O conselho de administracdo da Alphabet é composto por onze pessoas, das quais oito sdo independentes (sem vinculos
pessoais e profissionais com a companhia ou com os fundadores). Os dois fundadores do Google, Larry Page e Sergey
Brin, fazem parte do conselho. O Larry foi CFO e CEO do Google nos primeiros anos apoés a fundagdo da companhia e
posteriormente CEO entre 2011 e 2019. Ele é graduado em Engenharia com énfase em Computacéo pela Universidade
de Michigan e é mestre em Ciéncia da Computacéo pela Universidade de Stanford. Sergey, co-fundador do Google, foi
presidente da companhia de 2011 a 2019 e anteriormente presidente do conselho de administragado. Ele se graduou com
honras em matematica e ciéncia da computag&o na Universidade de Maryland e € mestre em Ciéncia da Computacdo pela
Universidade de Stanford.

O presidente do conselho de administracdo € o John Hennessy, membro desde 2004 e presidindo o Board desde 2018.
Ele € um dos mais graduados professores de Ciéncia da Computacdo e Engenharia Elétrica dos EUA, e lecionou por
muitos anos na escola de Engenharia da Universidade de Stanford, da qual foi presidente de 2000 a 2016. John é Doutor
em Ciéncia da Computacéo pela State University de Nova York.

A diretoria da companhia € liderada pelo Sundar Pichai, desde 2004 trabalhando no Google e desde 2015 como CEO,
antes da formagéo da Alphabet. Anteriormenite ele liderava a diviséo de Produtos e antes disso era Senior VP do Android,
Chrome e Apps entre 2013 e 2014. Antes de 2004, o Sundar havia trabalhado na industria de semicondutores na Applied
Materials e em consultoria estratégica na McKinsey. Ele é graduado com honras em Engenharia Metallrgica pelo Instituto
de Tecnologia Kharagpur, na india, é mestre em Engenharia de Materiais e Ciéncia pela Universidade de Stanford e tem
MBA pela Wharton School, da Universidade de Pensilvania.

A Alphabettem seu capital social dividido em trés classes de acfes (classes A, B e C, esta Ultima sem direito a voto). Os
maiores acionistas séo seus fundadores — Larry Page e Sergei Brin possuem 86% das agdes Classe B, as “super voting
stocks” que ndo negociam em bolsa, cada uma possuindo direito a 10 votos por agdo. Se somarmos as agoes Classe A,
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também com direito a voto (na propor¢cao de 1 voto por acao), os fundadores possuem 51,4% do capital votante. Eric
Schmidt, ex-presidente do conselho e antigo CEO do Google, e os fundos de investimento geridos pela Vanguard Group
vém em seguida, com respectivamente 4,5% e 3,0% do capital votante da Alphabet.

Tabela 3: Composicao do capital social da Alphabet (janeiro 2022)

Composicdo do capital (milhdes de acdes) -

Classe A (votante) 3008 46% 45113
Classe B ("super voting") 44 6 7% -
Classe C (sem voto) 3156 48% 47.346
Total 661,0 100% 92.459

Fonte: BTG Pactual e Alphabet

As acgdes classe C (codigo GOOG) surgiram em 2014, num desdobramento raro: 0s acionistas das acdes classe A
(GOOGL) receberam, para cada acdo detida, uma acgao classe C sem poder de voto, com o objetivo de reduzir o preco da
acao pela metade. As duas classes de acdes, A e C, negociam na Nasdaq e possuem BDRs: 0 GOGL34 representa a
acao classe A, e 0 GOGL35 a agdo classe C, na paridade de 150 BDRs para cada ac&o.

Recentemente, no inicio de fevereiro, a companhia anunciou outro desdobramento, na razdo de 20 para 1, de todas as
suas acdes, com efeito a partir do dia 02 de Julho de 2022 (data ex-desdobramento).

Valuation

Em linhacom os pares

Segundo as estimativas do consenso de mercado pela Bloomberg, o pre¢o justo da agdo oferece um retorno potencial de
34% nos proximos 12 meses, o que significa um pregco-alvo ao redor de R$108 para o BDR. A Alphabet negocia bem
préximada média dos mdultiplos prego-lucro (P/L) das principais plataformas online e redes sociais geradores de trafego,
cuja receita é primariamente formada por andncios. Acreditamos que, por um lado, a companhia merece um prémio sobre
0s pares pela posi¢cdo dominante na indUstria, excelente histérico de resultados e oportunidades de crescimento ainda
pouco exploradas, mas por outro a competicdo crescente com a Meta Platforms, Twitter, Amazon, etc. e 0S processos na
justica trazem grande incerteza quanto ao crescimento dos resultados no futuro.
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Tabela 4: Miltiplos de Empresas Comparaveis, 19/04/2022

Companhia rvnz'r‘;:’; PIL PIL |EV/EBITDA | EVIEBITDA
2022 | 2023 | 2022 2023E
(US$ mn)
21 18 13 12

Alphabet 1.721.733

Meta Platforms 589999 16 14 9 8
Tencent 446.191 22 18 16 13
Prosus 100.516 16 12 n.a. n.a.
Snap 54 625 68 35 59 30
Baidu 43.750 19 13 9 7
Naspers 44 617 14 8 na. na.
Naver 41231 3 25 25 20
Twitter 35.247 65 47 24 19
Kakao 34.188 48 37 32 24
Mediana 49.621 21 18 20 16
Prémiol/(desconto) n.m -3% 1% -33% -26%

* consenso de mercado, Bloomberg

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg

Glossario: P/L = Relagcao entre prego e lucro por agdo; teoricamente, é o tempo que leva para o investidor recuperar o
capital investido considerando o lucro deste ano (uma indicacéo de quéo barata uma acéo pode estar). EV/EBITDA =
Relacdo entre o valor da empresa (considerando divida liquida) e o lucro antes dos juros, impostos, depreciagéo e
amortizacao (Ebitda, na sigla em inglés); também ajuda a avaliar o quanto descontada esta a empresa baseada em seu
lucro operacional antes da depreciagcdo. Em tese, quanto menor estes niUmeros, mais barata parece uma agao (devem ser
observadas também outras métricas). ROE = Retorno sobre o patrimdnio liquido contébil, ou razdo entre o lucro liquido e
0 patriménio. Mede quanto em percentual o capital proprio dos acionistas, medido a valores de contabeis, rendeu em
determinado ano. O indicador € mais utilizado para medir arentabilidade de negécios como bancos e indUstrias com poucos
ativos tangiveis, imobilizados.
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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 BTG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos 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 excluindo custos de tran sagdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, semo consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformag6es obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatores sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

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

As informacgGes disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de inve stimentos, situagdo financera ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério 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 constitui indicagéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendacdes citadas sdo adequadas ao perfildo destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinataro
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacédo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentagdo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias 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 operacdes que ndo 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 re latérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatério s. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragd o do analista responséavel pelo relatério é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de 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 (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 ird dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decis6es de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagdes fiduciarias com os destinataros
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

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

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido 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 recomendag des ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do BancoBTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transagdes 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 pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissédo 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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