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Desempenho da carteira de 09/04 a 16/04 BTG Pactual

09/04/2021 16/04/2021 Variacdo Participacdo Contribuicdo Ticker: BPAC11 Pr. Alvo RS 117,50

AGRO3 24,95 27,89 11,8% 20% 2,36% Cotacdo atual: R$ 101,14 P/L 18,0x

BPAC11 98 55 101 14 9 6% 20% 0.53% Em uma palavra: Bem Preparada EV/EBITDA  N/A

LAME4 2194 23,60 7,7% 20% 1,54% v'Estimativas apontam para um aumento de 8,5% no crédito concedido. Com a compra do

PCAR3 33 70 26 57 8 59 20% 1.70% restante da participacao no Banco Pan, o BTG passara a auferir um resultado maior da

: : ' - 5 : e carteira de crédito do Pan.
SUZB3 71,38 71,12 -0,4% 20% -0,07% v'0 BTG estd a frente de outros bancos comerciais no que tange a digitalizacdo das contas e
com isso tera espaco maior para crescimento mais acelerado do que outros bancos no
TER segmento de varejo. A meta é atingir 4,5 milhdes de clientes em trés anos.

Ibovespa 117.670 121.114 2,93% Var. Carteira: 6,06% v'Tendo o braco de varejo ja operante coloca o BTG a frente de fintechs que hoje sdo apenas

Acumulado lbovespa 5,27% Carteira 14,95% plataformas.

v'Em termos de plataforma, o banco aumentou significativamente o niumero de parcerias
crescendo o valor dos ativos sob gestao.
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Sai:
Brasil Agro — o papel apresentou alta de 11,8% na semana que terminou no dia 16 de -
abril.
Suzano — Estabilizacao do cambio na semana com a provavel aprovacao do orcamento e |
sem rupturas conforme sinalizacao de Arthur Lira.
180 -
Entra:
C&A- Pode ser alvo de aquisicao da Renner uma vez que controladores afirmaram 130
gue guerem sair do negacio.
Sul América — Resultados devem crescer com a diminuicao nos casos de Covid. 80 .
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C&A

Ticker: CEAb3 Pr. Alvo RS 16,50
Cotacdo atual: RS P/L 25,3x
Em uma palavra: Oportunidade M&A EV/EBITDA  5,4x

v'A noticia de que a Lojas Renner faria uma aumento de capital para crescimento orgénico
ou via aquisicao refletiu na ultima sexta-feira sobre o preco das acdes da C&A, movimento
gue deve continuar na proxima semana.

v'A fusdo das duas empresas traria ganhos de sinergia além de melhoria de margens para a
C&A gue em 2020 teve margem EBITDA de 7,3% em comparacao a 16,6% da Lojas Renner,
segmento varejo.

v'A abertura do mercado e em especial de shopping centres deve levar a um aumento de
vendas, sem a perda das vendas via aplicativos.

v'Descontada em relac3o a todas as pares. Setor de comercio varejista de vestudrio negocia
em média a 14,4x EV/EBITDA 21.
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Lojas Americanas

Ticker: LAMEA4 Pr. Alvo RS 36,00
Cotacdo atual: RS 21,91 P/L 43,5x
Em uma palavra: Descontada EV/EBITDA 11,3x

v'A Lojas Americanas sofre menos com a pandemia do que outros tipos de lojas, pois
tendo lojas de rua que vendem alimentos pode ficar aberta.

v'Além das lojas fisicas tem uma plataforma de vendas que cresceu no ultimo ano em
funcao da pandemia.

v'Estd em estudo a fusdo das Lojas Americanas com a B2W, o que facilitara a visibilidade

sobre os resultados. Além disso, anunciou parceria com a BR Distribuidora para exploracao
de lojas menores.

v'Descontada em relacdo as pares negociando a um EV/EBITDA 21 de 11,3x em
comparacao a média do setor de 27x.
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GPA

Ticker: PCAR3 Pr. Alvo R$38,00
Cotacdo atual: RS 33,70 P/L 26,1x
Uma palavra: Cnova EV/EBITDA 10,8x

v'A PCAR tem uma participacdo remanescente de 34,17% na Cnova, com os outros 66% na
mao da controladora Casino. A participacdo da PCAR estd avaliada em cerca de USS1,4 b
ou RS7,6 b. O valor de mercado da PCAR é de RS9,8 b, claramente mostrando a distorcdo.

v Apds o spin-off da Assai, as acdes da PCAR passaram a negociar a menos da metade do

valor da Assai em funcao do potencial crescimento desta. Porém, Assai teria que dobrar
para gerar o mesmo caixa que a PCAR gera hoje.
v'Valor da PCAR n3o reflete o potencial crescimento da Exito, seu braco na Colémbia.
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SUL AMERICA

Ticker: SULA11 Pr. Alvo RS45,00
Cotacdo atual: RS P/L 15,8x
Em uma palavra: Resultado EV/EBITDA N/A

v'A vacinacdo deve levar a uma reducdo nas internacdes por Covid-19 melhorando as
margens da empresa no segundo semestre do ano.

v'Rentabilidade superior as pares o que permite ganho de market share em uma época
gue se procura reduzir custos mantendo planos de saude.

v'Consolidacdo dos hospitais traz uma maior eficiéncia para o sistema reduzindo custos
para as operadoras.

v'A recente queda no preco da acdo ndo reflete o potencial ganho de receita financeira
com a alta de juros de 75 bps em maio e projecdes de SELIC a 5,25% no final do corrente
ano.
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DISCLAIMER

Este Relatdrio de Andlise foi elaborado e distribuido pelo Analista, signatario unicamente para uso do destinatario original, de acordo com todas as exigéncias
previstas na Instrucao CVM n?2 598, de 3 de maio de 2018 e tem como objetivo fornecer informacdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua propria
decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitacdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As decisdes de investimentos e
estratégias financeiras devem ser realizadas pelo proprio leitor, os Analistas, ou a OHMRESEARCH nao se responsabilizam por elas. Os produtos apresentados
neste relatdrio podem nao ser adequados para todos os tipos de investidores. Antes de qualquer decisao de investimentos, os investidores deverao realizar o
processo de suitability no agente de distribuicao de sua confianca e confirmar se os produtos apresentados sao indicados para o seu perfil de investidor. A
rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variacoes e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espaco de tempo. Os
desempenhos anteriores nao sao necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. As informacoes
presentes neste material sdao baseadas em simulacdes e os resultados reais poderdao ser significativamente diferentes. O(s) signatario(s) deste relatério
declara(m) que as recomendacodes refletem Unica e exclusivamente suas andlises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma totalmente independente
e que a OHMRESEARCH nao tem qualquer geréncia sobre este conteudo. As opinides aqui expressas estao sujeitas a modificacbes sem aviso prévio em
decorréncia de alteracdes nas condicoes de mercado. O Analista responsdavel pelo contelddo deste relatdrio e pelo cumprimento da Instrucdao CVM n¢ 598/18
esta indicado acima, sendo que, caso constem a indicacdao de mais um analista no relatorio, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser
mencionado no relatdrio. Os analistas cadastrados na OHMRESEARCH estao obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Codigo de Conduta da
APIMEC para o Analista de Valores Mobilidrios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores. De acordo com o art. 21 da ICVM 598/18, caso o Analista
esteja em situacao que possa afetar a imparcialidade do relatério ou que configure ou possa configurar conflito de interesse, este fato devera estar explicitado
no campo “Conflitos de Interesse” deste relatdrio. O conteudo deste relatorio € de propriedade uUnica do Analista signatario e nao pode ser copiado,
reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizacao deste Analista. Todas as informacdes utilizadas neste
documento foram redigidas com base em informacoes publicas, de fontes consideradas fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis
para assegurar que as informacdes aqui contidas nao sao incertas ou equivocas no momento de sua publicacao, o Analista ndao responde pela veracidade das
informacdes do conteudo. Para maiores informacdes, pode-se ler a Instrucago CVM n? 598 de 2018, e o Cddigo de Conduta da APIMEC para o Analista de
Valores Mobiliarios. Este relatério é destinado exclusivamente ao assinante da OHMRESEARCH que o contratou. A sua reproducao ou distribuicao nao
autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicara em sancoes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacao de reparacao de todas as perdas e
danos causados, nos termos da Lei n? 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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De forma independente, a OHMRESEARCH ajuda
vocé a tomar as melhores decisdes na qualidade da
experiéncia e na quantidade de independéncia.
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