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Valuation Top-Down




Bovespa P/L 12 meses proj. (ex-Petr&Vale)
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P/L projetado de 12 de meses do Bovespa, Doméstico
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] Small Caps P/L 12 meses proj.
Valuation 0
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Earningsyield & titulos do
governo de longo prazo

Earnings yield = 1/(P/L) — taxa NTNB

Fonte: BCB e estimativas BTG Pactual
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PIL 12m proj. por setor

Bovespa 74X
Bovespa (ex-Petr&Vale) 9,1 x
Doméstico 10,1 x
Aéreas 479 x
Bancos 59 x
Bens de Capital 22,0 x
Aluguel de Carros & Logist. 15,8 x
Educagéo 60,0 x
Financeiro (ex-Bancos) 11,0 x
Alimentos & Bebidas 10,9 x
Saude 253 x
Infraestrutura 13,2 x
Imobiliario 7,9x
Varejo 20,3 x
Software 19,3 x
Telecom 14,9 x
Senvicos Basicos 10,4 x
Commodities 44 x
Agronegécio 75x
Metais & Mineragéo 3,7x
Papel & Celulose 5,0x
Petréleo & Gas 4,7x

Fonte: Economatica e estimativas BTG Pactual
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P/L de 12 meses projetados por setor
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Estimativas de resultados

Cobertura BTGP 170.517 530.932 527.973 499.039 506.649 -0,6% -5,5% 209,6%
Cobertura BTGP (ex-Petr&Vale) 157.233 314.270 314.986 335.878 330.383 0,2% 6,6% 100,3%
Doméstico 156.983 226.899 237.055 271.288 262.285 4,5% 14,4% 51,0%
Commodities 13.534 304.033 290.918 227.751 244.365 -4,3% -21,7% 2049,5%
Agronegdécio 4.863 8.066 12.681 14.438 13.976 57,2% 13,9% 160,8%
Aéreas -17.085 -1.727 192 192 192 n.a. n.a. n.a.
Bancos 65.240 89.144 107.776 116.778 114.411 20,9% 8,4% 65,2%
Bens de Capital -296 4.890 5.471 7.168 6.721 11,9% 31,0% n.a.
Aluguel de Carros & Logist. 2.702 5.216 5.373 6.876 6.481 3,0% 28,0% 98,9%
Educacdo -654 4 -219 370 215 n.a. n.a. n.a.
Financeiro (ex-Bancos) 11.553 12.534 14.279 17.161 16.403 13,9% 20,2% 23,6%
Alimentos & Bebidas 30.757 40.429 37.698 29.248 31.471 -6,8% -22,4% 22,6%
Saude 3.966 3.719 3.545 7.095 6.161 -4,7% 100,1% -10,6%
Infraestrutura 562 2.359 7.242 5.286 5.800 207,0% -27,0% 1189,0%
Metais & Mineracdo 29.851 166.086 139.674 95.228 106.918 -15,9% -31,8% 367,9%
Petréleo & Gas -8.692 116.216 112.391 103.999 106.206 -3,3% -7,5% n.a.
Papel & Celulose -12.487 13.665 26.172 14.085 17.264 91,5% -46,2% n.a.
Imobiliario 5.320 7.139 7.890 9.626 9.170 10,5% 22,0% 48,3%
Varejo 8.797 12.392 8.398 17.390 15.025 -32,2% 107,1% -4,5%
Software 926 1.076 1.566 2.109 1.966 45,5% 34,7% 69,0%
Telecom 6.622 7.486 5.067 7.284 6.701 -32,3% 43,8% -23,5%
Servigos Basicos 38.573 42.238 32.775 44.706 41.568 -22,4% 36,4% -15,0%

Fonte: Economatica e estimativas BTG Pactual
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Index Performance (YTD)
Argentina MERVAL 13.7%
Ibovespa 7.1%
Chile IPSA 4.3%
Mexbol -15.2%
S&P 500 -23.5%
Colombia COLCAP -28.9%

Fonte: Economatica e estimativas BTG Pactual
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Performance setorial (acumulado do ano)

Setor Performance (YTD)
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Market Cap Doméstico (RS bi)
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Monitor de Cambio e
Commodities
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Histérico Cambio e indice Ibovespa

Desempenho histérico do USD / BRL e do Ibovespa
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Brent bruto (USD/bbl)

Radar de Commodities

Brent e Acucar
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Radar de Commodities

Algodao e Soja
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Radar de Commodities

Milho e Gado (para abate)
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Preco de exportacao da carne bovina (USD/ton)
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Radar de Commodities

Bovino e Aves
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Radar de Commodities

Minério de Ferro e Celulose

Minério de Ferro (62% Fe, USS/dmt) Celulose (China BHK, USS/t)
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Fonte: Bloomberg, FOEX e estimativas BTG Pactual
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P/L projetado paral2
meses
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PIL 12m proj. por setor

Bovespa 74X
Bovespa (ex-Petr&Vale) 9,1 x
Doméstico 10,1 x
Aéreas 479 x
Bancos 59 x
Bens de Capital 22,0 x
Aluguel de Carros & Logist. 15,8 x
Educagéo 60,0 x
Financeiro (ex-Bancos) 11,0 x
Alimentos & Bebidas 10,9 x
Saude 253 x
Infraestrutura 13,2 x
Imobiliario 7,9x
Varejo 20,3 x
Software 19,3 x
Telecom 14,9 x
Senvicos Basicos 10,4 x
Commodities 44 x
Agronegécio 75x
Metais & Mineragéo 3,7x
Papel & Celulose 5,0x
Petréleo & Gas 4,7x

Fonte: Economatica e estimativas BTG Pactual

P/L de 12 meses projetados por setor
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P/L por setor

Bancos e Financeiro (ex-Bancos)

Fonte: Economatica e estimativas BTG Pactual
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Telecom P/L projetado de 12 meses
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P/L por setor

Agronegocio e Alimentos & Bebidas

Fonte: Economatica e estimativas BTG Pactual
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P/L por setor

Bens de Capital e Aluguel de Carros

Fonte: Economatica e estimativas BTG Pactual
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Infraestrutura P/L projetado de 12 meses

@ pactual 80,0 x -
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Fonte: Economatica e estimativas BTG Pactual
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P/L por setor

Saude e Educacao

Fonte: Economatica e estimativas BTG Pactual
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P/L por setor

Varejo e Servigos Basicos

Fonte: Economatica e estimativas BTG Pactual
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Varejo Média Varejo

+1 Desvio Padrao -1 Desvio Padrdo

19,0 x 1

16,0 x A

13,0 x A

10,0 x A

7,0 x 1

Servigos Basicos P/L projetado de 12 meses

P/L 12m proj. em 27-Sep-22

10,4x

Média do Periodo

9,7x

4,0 x
Jan-15

Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22

Servigos Basicos Média Servigos Basicos

+1 Desvio Padrao -1 Desvio Padrao
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Volume total (R$ mi) Participacéo de Investidores (%)

2004 4.487 4.318 8.805 8,7% 19,0% 69,2% 3,1%
2005 5.447 8.489 13.936 6,0% 19,1% 69,1% 5,8%
: : 2006 15.374 15.063 30.436 7.9% 18,7% 65,7% 7.7%
Eq u |ty Cap Iital Markets 2007 55.648 14.465 70.113 9,1% 16,5% 70,7% 3,6%
2008 7.495 26.761 34.255 6,5% 13,3% 45,2% 34,9%
Raio-X de IPO e Follow-on 2009 23.831 22,162 45.983 7.7% 16,1% 65,4% 10,8%
2010 11.193 138.048 149.241 4,4% 14,0% 27,1% 54,5%
2011 7.175 10.815 17.990 8,0% 22.9% 54,8% 14,3%
2012 3.933 9.308 13.240 6,9% 25,8% 36,4% 30,9%
2013 17.293 6.066 23.359 11,4% 26,0% 42,5% 20,0%
2014 418 13.960 14.378 0,8% 11,8% 38,4% 49,0%
2015 603 17.461 18.064 0,8% 10,5% 66,3% 22,3%
2016 674 9.967 10.641 3,8% 29,7% 45,7% 20,8%
2017 20.761 21.020 41.781 4,3% 27,1% 57,9% 10,7%
2018 6.823 4.430 11.253 5,8% 34,8% 51,7% 7.6%
2019 9.836 79.763 89.599 7.0% 45,9% 44,4% 2,7%
2020 43.778 73.963 117.741 7.9% 46,9% 29,3% 15,9%
2021 65.669 64.844 130,513 6,0% 52,0% 35,8% 6,2%
2022 0 52.395 52.395 6,8% 50,0% 31,6% 11,6%
Jan-22 0 6 6 82,2% 15,0% 0.0% 2.8%
Feb-22 0 11.524 11.524 0,2% 37,1% 45,3% 17,4%
Mar-22 0 6 6 16,3% 83,5% 0,0% 0,2%
Apr-22 0 1.534 1.534 0,1% 42,2% 27,2% 30,5%
May-22 0 0 0 n.a. n.a. n.a. n.a.
Jun-22 0 39.325 39.325 8,2% 52,6% 29,4% 9,9%

Fonte: B3
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Equity Capital Markets
Raio-X de IPO e Follow-on

Fonte: B3, EPFR

Volume Total (RS bilhdes)

149
131
118
90 65
BIPO OFollow-On ]
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5
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IPOs em 2021

Ranking - Performance

Performance Performance Performance Performance

Ranking Ticker ~ Ranking Ticker ~

Acéo Ibov* Acéo
1 vamos VAMO3 Aluguel de Veiculos  {.108% (B 9% 23 Allied ALLD3 Saude | -53% | 8%
2 Intelbras INTB3 Tecnologia /0 B -9% 24 Multilaser MLAS3 Varejo i -54% i -13%
3 Orizon ORVR3  Senicos Basicos { 82% T -9% 25 G2d Invest  G2DI33 Financeiro | -58% § -10%
4 Petrorecsa ~ RECV3 Petréleo & Gas L ¥ 8% 26 Desktopsigma DESK3 Telecom | -59% b -14%
5 Vittia VITT3 Agronegécio { 54% ¥ 9% 27 TC TRAD3 Financeiro i -61% i -13%
6 Boa Safra SOJA3 Agronegécio D 24% | ¥ -10% 28 Csn Mineracao CMIN3 Metais & Mineragéo i -61% i -10%
7 Gps GGPS3 Logistica | 10% -10% 29 Kora Saude  KRSA3 Saude ! -65% | -10%
8 Cba CBAV3 Metais & Mineragéo -1% -16% 30 Infracomm IFCM3 Tecnologia | -66% i -9%
9 Caixa Seguri CXSE3 Bancos -10% -10% 31 Cruzeiro Edu CSED3 Educacéo i -66% -8%
10 Viveo WEO3 Saude -12% -12% 32 Oncoclinicas ONCO3 Saude i -67% i -12%
11 3tentos TTEN3 Agronegécio -12% -14% 33 Wdc Networks  LVTC3 Tecnologia i -72% F -13%
12 Jallesmachad JALL3 Agronegécio -14% -10% 34 Hbr Realty = HBRE3 Propriedades i -74% | -9%
13 BR Partners BRBI11 Financeiro -15% -16% 35 Brisanet BRIT3 Telecom i -78% -14%
14 Armac ARML3 Logistica -16% -13% 36 Clearsale CLSA3 Tecnologia i -78% } -14%
15 Blau BLAU3 Saude -21% -10% 37 Oceanpact  OPCT3 Infraestrutura | -78% | 9%
16 Bemobi Tech BMOB3 Tecnologia -32% -9% 38 Dotz SA DOTZ3 Financeiro i -85% i -14%
17 Smart Fit SMFT3 Varejo -35% -15% 39 Modalmais MODL3 Financeiro i -86% | -10%
18 Eletromidia  ELMD3 Tecnologia -41% -9% 40 Getninjas NINJ3 Varejo i -87% i -9%
19 Raizen RAIZ4 Petr6leo & Gas -44% -12% 41 Mobly MBLY3 Varejo i -88% | -9%
20 Unifique FIQES3 Telecom -48% -14% 42 Westwing WEST3 Varejo ; -89% i -9%
21 Agrogalaxy AGXY3 Agronegécio -49% -13% 43 Espacolaser ESPA3 Varejo i -90% | 6%
22 Mater Dei  MATD3 Satde B -49% [ -10%

* Mesmo periodo do IPO

Fonte: B3 e Economatica
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IPOs por setor

Financeiro

IPOs - Overview e O —23 o

Rankin Empresa Ticker Setor Mkt Cap SEIERE Média % Média Data de Oferta Preco Acéao Ibov
9 P (R$ mn) Historica > Negociagéo (R$ mn) ¢ ¢
13

BR Partners BRBI11 Financeiro 1.427 12 15 il 81% 21.06.2021 1.092 16,00 1359 [ -15% -16%

39 Modalmais MODL11 Financeiro 1.926 24 2 il 1484% 30.04.2021 3.193 20,01 2,76 [l -86% [' -10%

25 G2d Invest G2DI33 Financeiro 307 1 3 il 46% 14.05.2021 260 7,16 3,00 -58% |] -10%

27 TC TRAD3 Financeiro 1.035 10 69 il 14% 28.07.2021 545 9,50 3,70 -61% El -13%

38 Dotz SA DOTZ3 Financeiro 261 1 2 il 48% 31.05.2021 391 13,20 1,98 -85% E‘ -14%
Agronegdcio

IPOs - Overview s o - B—( 2 T

Ranki Em Tick oot Mkt Cap s | Média 9% Médi Data de Oferta B A b
anking presa icker etor (R$ mn) emanal | .o cica b Média Nenaciaa0 (R$ mn) rego cao ov
5

Vittia VITT3 Agronegdcio 1.889 7 12 il 53% 02.09.2021 382 8,60 13,23 -9%

6 Boa Safra SOJA3 Agronegdcio 1.440 8 22 il 34% 29.04.2021 460 9,90 12,29 I:I 24% -10%

12 Jallesmachad JALL3 Agronegdcio 2.104 18 36 il 50% 08.02.2021 691 8,30 714 [ -14% -10%

11 3tentos TTEN3 Agronegdcio 5.329 73 54 il 134% 12.07.2021 1.345 12,25 10,74 |] -12% -14%

21 Agrogalaxy AGXY3 Agronegdcio 1.172 2 4 il 43% 26.07.2021 350 13,75 700 [ -49% -13%
Logistica

IPOs - Overview T I e I T

Rankin Empresa Ticker Setor Mkt Cap SEINEYE] Media % Médi Data de Oferta Preco Ult Acao Ibov
9 pres ¢ (R$ mn) Historica 0 a Negociagdo (R mn) ¢ ' ¢
7 G

GGPS3 Logistica 8.840 100 124 il 81% 26.04.2021 2.489 12,00 13,20 10% El -10%
14 Armac ARML3 Logistica 4.834 32 55 il 58% 28.07.2021 1.533 16,63 14,00 -16% E' -13%

Fonte: B3 e Economatica



IPOs por setor

@ pactual
Varejo

IPOs - Overview Voume negoviago @m) | P | e | pertormance
T = Tick - Mkt Cap s I Média % Mé&di Data de Oferta 5 Uit AcH b
anking presa icker etor (R$ mn) emana Histérica b Média Nenaciaa0 (R$ mn) reco . cao ov

Smart Fit SMFT3 Varejo 8.735 70 115 4 61% 14.07.2021 2.300 23,00 14,90 H -35% [ -15%
24 Multilaser MLAS3 Varejo 4.193 41 59 il 70% 20.07.2021 1.913 11,10 5,16 -54% [‘ -13%
40 Getninjas NINJ3 Varejo 130 2 9 il 21% 13.05.2021 482 20,00 2,59 H -87% I] -9%
41 Mobly MBLY3 Varejo 267 10 19 il 55% 05.02.2021 933 21,00 2,51 -88% [' -9%
42 Westwing WEST3 Varejo 155 4 12l 31% 10.02.2021 1.033 13,00 1,41 H -89%  [B -9%
43 Espacolaser ESPA3 Varejo 445 37 97 il 38% 01.02.2021 2.642 17,90 1,82 -90% |] -6%

Metais & Mineragao

IPOs - Overview Volume negociado (8 m —_
Rankin Empresa Ticke Seto Mkt Cap SEIERE! Média % Média Data de Oferta Preco Acéao Ibo
N9 pres IcKer ! (R$ mn) n Histérica 0 ! Negociagao (R$ mn) ¢ ¢ v

CBAV3  Metais & Mineragao 6.614 369 244 il 151% 15.07.2021 1.610 11,20 11,10 -1% -16%
28 Csn Mineracao CMIN3  Metais & Mineragdo  18.102 182 226 il 81% 18.02.2021 4.965 8,50 3,30 -61% [' -10%

Petroleo & Gas

IPOs - Overview o —( N 2

Rankin Empresa Ticker Setor Mkt Cap Semanal Media % Média Data de Oferta Preco Acéo Ibov
9 P (R$ mn) Histoérica 0 Negociagao (R$ mn) ¢ ¢

Petrorecsa RECV3 Petréleo & Gas 7.308 380 155 il 245% 05.05.2021 1.187 14,75 24,99 69% -8%
19 Raizen RAIZ4 Petréleo & Gas 42.694 256 333 il 77% 04.08.2021 6.000 7,40 4,14 |] -44% |:l -12%
Infraestrutura

IPOs - Overview voumenegocato®m) | w0 | progo | Portormance

Rankin Empresa Ticker Setor Mkt Cap Semanal Média % Média Data de Oferta Preco Ult Acao Ibov
9 P (R$ mn) Histérica 0 Negociagao (R$ mn) ¢ ) ¢

Oceanpact OPCT3 Infraestrutura 477 8 17 il 44% 12.02.2021 1.070 11,15 241 B -78%  [® -9%

Fonte: B3 e Economatica
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Fonte: B3 e Economatica

IPOs por setor

Ranking

2
16
18
30
33
36

Empresa

Intelbras
Bemobi Tech
Eletromidia
Infracomm
Wdc Networks
Clearsale

Ticker

INTB3
BMOB3
ELMD3

IFCM3
LVTC3
CLSA3

Setor

Tecnologia
Tecnologia
Tecnologia
Tecnologia
Tecnologia
Tecnologia

Mkt Cap
(R$ mn)
9.504
1.312
1.460
1.537
413
1.017

Semanal

109

IPOs - Overview T T T I

Preco - Acéo Ibov

Ranking

26
35

Empresa

Unifique
Desktopsigma
Brisanet

Ticker

FIQE3
DESK3
BRIT3

Setor

Telecom
Telecom
Telecom

Mkt Cap
(R$ mn)
1.582
848
1.352

SEINMEREL

14
4

Ranking

Empresa

Orizon

Ticker

ORVR3

Setor

Servicos Bésicos

Mkt Cap
(R$ mn)

2.856

SEIMERED

Ranking

Empresa

Caixa Seguri

Ticker

CXSE3

Setor

Bancos

Mkt Cap
(R$ mn)

26.010

SEINEREL

123

Tecnologia
IPOs - Overview | Volumenegociado®$m) [ w0 [ eeo |  Performance |

Preco - Acao Ibov

Média

Data de
Negociagao
04.02.2021
10.02.2021
17.02.2021
04.05.2021
26.07.2021
30.07.2021

Oferta

(R$ mn)

1.304
1.258
758
902
450
1.305

15,75
22,00
17,81
16,00
23,20
25,00

29,01
14,95
10,47
5,45
6,39
541

| 84% |
-32%
-41%
-66%
72%
-78%

-9%

Histérica sl
189 il 58%
51 il 48%
12 il 62%
57 il 70%
18 il 51%
61 il 20%

Telecom

Média e dia

Histoérica
14 il 51%
28 il 49%
12 il 36%

Média
Historica
69

Bancos
IPOs - Overview Volume negociado (R mi) __

Média
Historica
118

Servigos Basicos

IPOs - Overview volumansgorado@mm) | wPo | o | patomace |

Preco Acéo Ibov

% Média

il 111%

Data de
Negociacdo
27.07.2021
21.07.2021
29.07.2021

Oferta

(R$ mn)

715
1.340

8,60
23,50
13,92

4,48
9,73
3,02

-48%
-59%
-78%

I

& -14%

[ -14%

¥ -14%

Data de
Negociagao
17.02.2021

Oferta

(R$ mn)

22,00

39,95

E -9%

% Média

il 104%

Data de
Negociagao
29.04.2021

Oferta

(R$ mn)

4.352

Prego

9,67

8,67

-10%

% -10%

34
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Fonte: B3 e Economatica

IPOs por setor

Ranking

15
22
23
29
32

Empresa

Blau
Mater Dei
Allied
Kora Saude
Oncoclinicas

Ticker

WEO3
BLAU3
MATD3
ALLD3

KRSA3
ONCO3

Setor

Saude
Saude
Saude
Saude
Saude
Saude

Mkt Cap
(R$ mn)
4,981
5.692
3.376
786
1.916
3.258

SEIMENRED

50
18
2
1
22

Ranking

Empresa

Vamos

Ticker

VAMO3

Setor

Aluguel de Veiculos

Mkt Cap
(R$ mn)

13.735

SEINMENED

Ranking

Empresa

Cruzeiro Edu

Ticker

CSED3

Setor

Educacéo

Mkt Cap
(R$ mn)

1.806

SEIMERED

IPOs - Overview e — 7

Ranking

Empresa
Hbr Realty

Ticker

HBRE3

Setor

Propriedades

Mkt Cap
(R$ mn)

SEIMERED

Saude

IPOs - Overview vomenegosiado@m) | Po | proco | portomance

Média
Historica

62
39
12
6

62

Média
Historica
190

Educagao

IPOs - Overview volumansgoriado@m) | wPo | o | patomae |

Preco - Acéo Ibov

Média
Historica
18

% Média

il 59%
il 81%
il 47%
il 14%
il 13%
il 35%

Aluguel de Veiculos

IPOs - Overview voumenegocido@@m) | P | pioeo | portormance |

% Média

il 155%

Data de
Negociagao
09.08.2021
19.04.2021
16.04.2021
12.04.2021
13.08.2021
10.08.2021

Oferta
(R$ mn)
1.877
1.260
1.413
270
770
2.668

Preco Acéo Ibov

19,92
40,14
17,44
18,00

7,20
19,75

17,58
31,84
8,83
8,43
2,50
6,54

-12%
-21%
-49%
-53%
-65%
-67%

i e e e e

-12%

[N
S 3
> >

===

Data de
Negociagado
29.01.2021

Oferta
(R$ mn)
1.305

Preco Acéo Ibov

6,50

13,50

I08% (% -o%

% Média

il 60%

Propriedades

Média
Historica
2

% Média

il 53%

Data de
Negociagao
11.02.2021

Oferta
(R$ mn)

1.232

14,00

4,73

-66%

¥ -8%

Data de
Negociagao
21.01.2021

Oferta
(R$ mn)

Precgo

19,10

4,99

-714%

-9%
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btgpactual Ranking do Indice de Negociabilidade (IN)

Quem deve entrar e quem deve sair do Ibovespa
O indice Ibovespa possui diversos critérios de incluso e exclusio,

sendo o indice de negociabilidade (IN) um dos principais. O IN é PETR4 8.29% X RRRP3 58.08% X GOAU4  76.44% X QUAL3 87.56% SAPR11  93.13%

uma férmula que considera o volume financeiro negocidvel do VALE3  15.10% X KLBN1l  58.82% X BRKMS  76.93% X MOVI3  87.80% UQQ3  93.27%
Ativo 1o beriodo como sua brincipal varidvel. Decidimos monitora- ITUB4  18.37% X SBSP3  59.55% X BRAP4  77.41% X PSSA3  88.03% BRSR6  93.41%
P P P e R o MGLU3  21.41% X CSAN3  60.27% X UGPA3  77.89% X CMIN3  88.26% X CEAB3  93.54%
lo semanalmente para fornecer aos investidores uma visdo BBDCA  24.06% X MRFG3  60.99% X VIVI3  78.36% X AURE3  88.49% CXSE3  93.67%
recorrente das agdes que poderiam ser incluidas ou excluidas do PETR3  26.41% X TOTS3  61.69% X CRFB3  78.81% X RECV3  88.72% ALUP11  93.80%
principal indice de acaes do pa is. BBAS3 28.61% X CIEL3 62.38% X SULA11 79.25% X EZTC3 88.94% X AESB3 93.92%
B3SA3  30.72% X PETZ3  63.06% X CPFE3  79.69% X VAMO3  89.15% ANIM3  94.04%
) . PRIO3  32.68% X ELET6  63.74% X SOMA3  80.11% X FLRY3  89.37% X TUPY3  94.16%
Para que uma empresa seja adicionada, ela deve fazer parte do HAPV3  34.44% X BBSE3  64.41% X CPLE6  80.53% X TRPLA  89.58% ESPA3  94.28%
~ . , . . . . . (] . (] . (] . (] . (]
grupo de agdes cujo indice de negociabilidade combinado ELET3  36.17% X ASAI3  65.06% X IRBR3  80.95% X GMAT3  89.79% SMFT3  94.40%
represente 85% do valor total do IN da bolsa durante o periodo de RENT3  37.68% X CVCB3  65.71% X TAEE1l  81.37% X STBP3  89.99% MEGA3  94.52%
validade das 3 carteiras anteriores. As empresas ue se ABEV3 39.15% X RDOR3 66.34% X SANB11  81.77% X ENAT3 90.19% AGRO3  94.63%
p q

: _aNo x = AMER3  40.58% X BRML3  66.98% X ENBR3  82.16% X ALSO3  90.38% UNIP6  94.74%

enquadrarem na faixa de 85-90% do IN acumulado ndo serdo
incluidas no indice. nem serdo excluidas se i4 fizerem parte dele GGBR4  41.94% X HYPE3  67.61% X SLCE3  82.55% X INTB3  90.56% BRPR3  94.84%
) ’ 8 ) : P ; ' LREN3  43.22% X RADL3  68.24% X RAIZ4  82.94% X POSI3  90.74% X ABCB4  94.95%
Enquanto isso, as empresas que estdo atualmente incluidas no JBSS3  44.45% X CYRE3  68.85% X PCAR3  83.31% X MYPK3  90.92% ETER3  95.05%
Ibovespa e ndo faziam parte do grupo de ag¢des cujo indice de NTCO3  45.63% X MULT3  69.45% X ENGI11  83.68% X JHSF3  91.10% BKBR3  95.16%
negociabilidade (IN) combinado representa 90% do valor total do SuUzB3 46.79% X LWSA3  70.04% X IGTI11 84.05% X NEOE3  91.27% CAML3  95.26%

g p
’ ; ; .95% 62% 84.41% X RAPT4  91.43% GGPS3  95.36%
IN da bolsa durante o periodo de validade das 3 carteiras BPACI1  47.959 X EMBR3  70.62) X ARZZ3

anteriores serio excluidas do indice. Existem aleuns outros VIIA3  49.04% X CMIGA  71.19% X CASH3  84.77% X SIMH3  91.60% POMO4  95.46%
terios de ncluss lusio finclui d | g i WEGE3  50.12% X ENEV3  71.76% X YDUQ3  85.09% X SBFG3  91.77% TTEN3  95.56%
critérios de inclusdo e exclusdo (incluindo alguns especificos para USIMS  51.16% X CCRO3  72.31% X SMTO3  85.41% X LIGT3  91.93% TASA4  95.65%
empresas que fizeram o IPO recentemente). CSNA3  52.14% X GOLL4  72.85% X OIBR3  85.71% AMBP3  92.09% GUAR3  95.75%
ITSA4  53.09% X BBDC3  73.39% X EGIE3  86.01% X TEND3  92.25% KEPL3  95.84%
. ; . BRFS3  53.98% X MRVE3  73.91% X CBAV3  86.31% DMMO3  92.40% CURY3  95.94%

O IN atual nos mostra que ninguém deverd ingressar no Ibovespa
. L EQTL 4,849 X N3  74.439 X 579 559 039
no préximo rebalanceamento, enquanto a POSI3 devera sair do Qars - 54.84% COGNS3 3% ECOR3  86.57% X VIVA3— 92.55% HBSAS ~ 96.03%
o VBBR3  55.69% X BEEF3  74.94% X MDIA3  86.83% CSMG3  92.70% AMAR3  96.12%
indice. AZUL4  56.52% X ALPA4  75.44% X DXCO3  87.08% X SEQL3  92.84% SQIA3  96.21%
RAIL3  57.34% X TIMS3  75.94% X BPAN4  87.32% X DIRR3  92.98% ODPV3  96.30%

37
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Disclaimer

oty sarpalists nesporesnel imegraknente ou pardalimente el aorreie dese ko de pesguiss e oerific gua:
(i rockars aes cpini s e st teeflstirn praciarments su visho pissnal scbre os alivas ou lilukos dtados o relattes, sends qusiquer recomendacha prepanada de morsica independente, inclisive am relacio ao Banen BTG Pactual 54 el suee sfladas:

(i) Merhuma panoala di sus rermuneracis fol, & ol serd relasonada a recomendicfes especificas ou opinides expressas neste neabdrio de ardlise.
fnalistas da valores mobilihrics que cortribuiram para eses relaidna ndo estio registrades | qualficades como analisias de valoness mablidnics junio 2 MASD & NYSE e, portanta, ndo esilo sujeiios de resiricfes contides nas negras da MASD & da NYSE reladionadas a
comiLnicacin com companhiag cobadas, apanobes em pltlics & regodacin de afhaes manfidas em sus contas.

Parte da compensagia do aralista adeim da luene do Baren BTG Pactual S come um todo slou suas aflisdss, consequertemeants, receitas adom de ransacies realizades pelo Bancs BT Pactual el siss sfiladas
O aredista resporsde por esie rekatanio & cerfificads de acanda com & regulamentacio Brasieira & aparecs am poiclo de destaque, sendo esse o primein nome da lisk de assinallras enconinada na pagive inicial desse ralaide. Analistas cerilicedos st identificados em
rrsgriter o mesne koeal mancionade,

Disclsinner

Exte restério foi preparadi pelo Bancn BTG Paciusl S0 (BTG Pach ol 5 0,7) para distribyUicio somerte no Brasil, sob drounstinciss permitides pela regulamertacio vigems. BTG Pactsl S0 # o resporesuel pela distribuisho desss redatorio no Brasil, hada nesss o
constiiu indicacio de que & esiraisgia de insesimento ol recomendanies aqui dtadas sho adequeschs &0 perfil do destinabina ou apropriadas 38 o reursin as indiiduss do destinsling & tampavod oonsiism uma pessaal

Esti rakatinio presid cansb® informativa, ndo constitul material promacional & rla foi procusics coma unra solictacio de campna ou vands de qualiuer aive ou instrumeros Srancsins relacionades em quakjuer jurisdics. Os didos s apaneas nos grafioos referam-ss 0
ez, 3 rentabilidace chrida no passado ndo represants garantia de rentabilidade s, O precas e demrois infomagSes contides neste nelaitno s oriveis & dignas de confianca no deta de publicacha do messma @ foraTTobtices de uma ou mais cees fores que sepuem:
(] Fortees mxpressans aa bac da informacio; (i) precn de cotagso no princpal mestade reguladn do valior mebilidris em questio; (i) fortes poblicas confidves; o {iv) base de dados do BT Paciasl S0

Marnhurre garanta oudeclaracio, tars expressa quanis implicka, & provida em relacio 3 exafidla, abrangéneia ou confiabidads das irnformadSes aqui confidas, com axosssa das rfamasdes referentes a0 BTG Pachal 54, suas subsdsirs o afliadas. Também nds lema
intuits de ser uire dadaracio complisha oUW resumo sobie o8 athwes, Mencadcs ou estrabiie sbordados o documents. Em lodos o8 casos, rvestidons devem condLin st proprias invesbgacies & andlses ares da procsder ou debor de procader guakyuer acio
relsciormds aos valores mobilinios analissdos neste relabdrio.

BT Pactual 5.4 nfio se responsatiiza assim coma nlo garants que o8 investidorss irido diver uers. BTG Pachusl SA tampousn ind dividic quakjuer ganhe de imvestimenios com o8 investidonss assim como nla inh acesitar qualouer passhvo cai sado par perdes.
Irniestimenboes ermwolwem fscos & of imvesidores devem b prodfncia ao bomar o decsfes de invesimenio. BTG Pactual 54 ndo lem obrigactes Rductinas oom o8 destinalinags deste relaltna e, ao dwulgd-lo, o apresanta Fiduasidria,

O pressanis rekwdn ndo deve ser considerade pelos destinabinos como um subsiiveoe para o exercicio do seu peoprio juigemenio. Opinifes, ssimatives e projecSes expressas s constivem o julgamenio ah ol do analisis resporsdisel pelo comedcs deste relaitio na data
e cual i prepracts e por isss, ests sujein 2 mudancas sem anisn e pods dierir ou ser conrno 2 opinifies sxpressas por oulrs e de regros o gnpos do BTG Pactiol, BTG Pactusl 5., @ suss afiiades o subsiddies como resultado do sn de difeertes hipdieses
& Critirios.

Preagas & deporibilidade de instrurmentos fnarceings sio apenas indicatives & estBo sujsitos 3 micngis sem s,

A arcilise oontida s & beveds am diverss hipoteses, Diferenbes hipcbess podem ter restades substanciakments diferentes,

A metodologia de ardlise redlizada resse retaddno, definida pelo analsta signatina do pressnie rekitdna, biisca identificar os momerios Fisionoos nos preges dos affos, disenands opart ridades de oo praeo & seguinda conceitos de linhas de tendincia, médias mveis,
figuras grificas, eovilibio, resksbirca, supors, ene olfros. o 98 corhnde, portarta, cam & Ardliss Fundamentalisis tradicional mera diuigada poer outros analistas do Barco BTG Pactual 54, bassada e metodalogia & prermissss distniss, podends spresenks

racamencece dwngantes das a i eXposks pare o mesa alivo svaliatn Cads imveshidar deve, portanis, andlicar casa relaltio de fommas indeperdants, 06 analiste: reponsdivais pela preparacio destes relaliio podem ineragie com 2 mess de oparscies macs de
vencs & cuiros depiartamentos, com oinkLito de renir, sinefizar o inferpretar informagBes de mercada. BTG Pactual 5.4 nlio est sch 2 obrigacio de atuslizar ou manker stualizacs 3 informagso cantida neste retidro

BTG Pactusl 5.0, confia oo e de bernsis de informesio par cortrolar o fun de informasia confida sm Lma o0 mas Sreas denim do BTG Pactusl 5.0, em outres Sres, inidades, orupes = fliadas do BTG Pached S0 A remonercio da analits resporadvel pelo
rabdnio & deermmiroda pels dinscio do departamenio de pee isa & pelos diedones seniones do BTG Pactuel S0 (exduindo os dirstones da banco de investimantd), A remuneracio do srolists ndo & baseads ros rosites do banco de irvestimento, snirstanio & remuresscio
e e rebaicronds s receilas do BT Pacual S8 come um fods, no qual o bancs de imestimentn, vends e rading (operscBes) Bmsm pars.

0% alives mendonados neste rekeidna podemn ndo st disponives pora verda em bodas &8 jurisdoies ou para oeras caeganas de investidares. Opples, derivativos & fulLns nio sio adeouades & odas os irvestidons & a negociacho dessss Spos de instrumenios &
considerada amiscada. Hipolecas & ativos krstreades: om Hulkes de arécita podenm ervolver albo grau de risoo & podemn ser altaments valiiss em resposts e tocs de jLos ol oUres vanideis de mensads. Perfamancs pessada ndo & indicacio de resultads fltun. Se um
ingtrurmenin finarcein & cotade sm umas mosda gue ndo & do irestidor, mudsrcas nes s de chmbio podem aletar de forma adwansa o valor, © preco oU 0 relome provenisnis de qualouer 3o mendorade nesss documento & o leior deve conziderar o rison relacionado
a0 descasanenio de moedas.

Esiles redadrios Febia e em consideracio objelives de invesSmenta, siuaco financein ou necessidedes sspeciais de nenhim investidoer am perliouiar. Irvestidares devern buscar orentacio finarceina baseada em sas particularidades ares de fomar oualouer decisda de
inesstimenin bosssrtas rus informotes s cortides. Para recomandacies de irestimentn, e o da andens de negosiacio oU o %mmmﬂmm&mmd&mmnmﬁwm 5 s TN
filiacas, -nh-niimmuﬁn:uﬁmmgmmuwmmemmmmmmm&mmmmmmmmtmmmwmpmm

Chusshigueer pregn apreseriada neshe rebridio possid canier informative e ndo representa svaliachs indiidusl do vialor de mencado do 8o o oulro instruments. Mo o gananias de que gualo e ransagho pods ou pode ter sido efel sda nos pregos apresentadas nesa
rekaanio. 0% pregas everiuaiments spresentados nfio necessarianmerts representam o precos contabeis inlemos o os prepas bedhoos proverientes de avaliacio por modeles da BTG Pactsl S.A & padem estar bassadcs om premissas especifices. Premissss sspecificas
smsumidas pelo BTG Pactusl 54 ou por fercsins podem ber resultadas = istaneialments difersres

Esli rekatinio rda pode ser reprodyrido ou distibuide por qualquer oulra pessaa, pardalments ou em sie atalidads, sem o prévio oonsaniments por eserilo do BT Pactual 5.4 Informacdes adcionais acerca dos instrmenios fnanosios mencionadas nesta apresentagha
estiia disporivels sab cangulia, a8 divides devern ser encaminhadas para BTS Pactusl CTVM S04 (#5511 Z383-2634 ), Averica Brigadein Fara Lima, 3477, 147 andar, 580 Padle, 3P, Brasi, (4538133,

0 Biancs BTG Pactual 5.4, alusd coma coandenador-lider ou coondanador de uma oferta piblica das aifiaes de emissio de uma oU mais companhias dbsdes neste relabdna nos dimos 12 meses. Também atua como fomador de Mersads dis ative de srmissdo de Umea ol mais
companhias citade neste relaltio

Para obber um corjunto comgledo die discos nes associies 36 empresas diss fdes reste relaltno & dos possiess confiiies de inmerssse, inchinda irformaces sobre valuation & fsoos, aoesss hitips Fawie bhqpachialdigitl com‘analises 39



