Equity Research

BTG Pactual S.A.

Tegma (TGMAS3): Reviséo do preco-alvo

Revisando nossas estimativas ap6sum 3T forte; continuamos com
o rating de Compra

Apés o resultado acima das expectativas diwlgado na Ultima sexta-feira,
decidimos revisar nossos modelos para a Tegma, incorporando os Ultimos
resultados em nossos modelos. Também aproveitamos a oportunidade para
atualizar nossas premissas gerais para a recupera¢ao da industria automotiva e
para o pagamento de dividendos, que foram retomados recentemente. Conforme
reforcado pela administragdo na teleconferéncia desta semana, os pagamentos
de dividendos transmitem uma mensagemde recuperagao, mostrando que o pior
em termos de presséao financeira devido ao COVID ja passou, portanto, nossos
nowos numeros refletem essa expectativa de uma recuperacdo gradual. No
geral, estamos mantendo nossas receitas de 2020E estaveis e aumentando em
7% em 2021E, aumentando o EBITDA em 33% e 29% e o lucro liquido em 64%
e 61%. Também estamos elevando nosso preco-alvo de R$ 23 para R$ 33.
Nossa classificagcédo de Compra é sustentada, principaimente com base em uma
combinacéao de retornos resilientes, uma posicao de liquidez confortavel e um
forte aumento de lucros apos o 2T.

Destaques da conferénciaderesultado do 3T; industria automotiva
deve continuar recuperando

A alta administracdo da Tegma realizou a teleconferéncia de resultados do 3T
da empresa na ultima segunda-feira. Principais destaques: (i) a empresa
acompanha os Ultimos dados diwlgados pela associacdo das montadoras,
ANFAVEA, que apontam para uma constante recuperacdo do mercado de
veiculos leves. Em sua opinido, devemos ver uma redugéo de wolume de 25-
30% em relagdo a 2019, o que € um pouco mais otimista do que a previséo atual
da ANFAVEA,; (ii) ao discutir o cenéario do mercado automotivo para 2021, a
empresa levantou os seguintes pontos adversos: (a) aumento do pre¢co dos
veiculos nowos, por conta da forte desvalorizag&o do Real, prejudicando o custo
dos componentes importados. As incertezas em relagdo ao coronavoucher e ao
alto indice de desemprego também sao indicadores negativos para a industria
automobilistica. Por fim, a empresa também esté considerando um potencial
impacto de uma segunda onda de COVID no pais. Por outro lado, a
administragéo da Tegma apontou 0s seguintes pontos favoraveis para aindustria
no proximo ano: (b) o forte desempenho das locadoras de veiculos, atualizagfes
nas pesquisas de vacinas COVID e a preferéncia continua pelo transporte
individual em detrimento ao transporte coletivo; (iii) a retomada do pagamento
de dividendos da Tegma envia uma mensagem de que 0 pior ja passou, em
termos de presséo financeira e de liquidez, de acordo com o CFO. Nesse
sentido, a empresa ja caminha para retomar sua politica de pagamento de
dividendos regular de no minimo 50% do lucro liquido; (iv) questionada sobre o
potencial aumento da concorréncia, em funcdo da recente aquisi¢cdo da
Transmoreno pela JSL Logistica, a administracdo deu uma mensagem de
confianca. A Transmoreno ainda é um pequeno player do setor e ndo tem a
mesma escala da Tegma. Na verdade, a administragao disse que o surgimento
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de outro player listado, com boas praticas de governanca corporativa, € uma mudanca positiva para o setor; (v) a confianca
no crescimento da divisdo de Logistica Integrada continua forte, com a empresa buscando continuamente expandir seu
portfélio de neg6cios no segmento.

Setor de Automoveis mostrando sinais de recuperagdo; Segmento de carros usados continua como
uma oportunidade

Quando revisamos pela Ultima vez nossos modelos para a Tegma em maio, a recuperagao da indistria automobilistica
ndo estava clara, entdo assumimos uma curva de demanda conservadora para este mercado, 0 que consequentemente
se refletiuem nossos modelos. Quaseseis meses depois, 0s numeros recentes daindustria automobilistica mostram sinais
claros de recuperacdo do setor, 0 que nos deixa mais otimistas quanto ao desempenho da empresa neste nicho.
Obviamente, nossas novas estimativas incorporam incertezas continuas no mercado automotivo, como altas taxas de
desemprego, aumento de precos de veiculos novos e restricdes na cadeia de suprimentos. No entanto, a forte demanda
mostrada pelas locadoras de veiculos apés o pico do COVID significa que esperamos uma recu peragéo do mercado mais
estavel em relacdo a nossa estimativa anterior. Com uma viséo de longo prazo na logistica automativa, a Tegma também
identificou oportunidades interessantes de crescimento em sua linha de produtos principal. Com o crescimento acelerado
do aluguel de automéweis nos ultimos dois anos, o tamanho da frota desses participantes cresceu rapidamente. As
locadoras de wveiculos também possuem necessidades de transporte da frota, principalmente relacionadas aos weiculos
das lojas de seminowos. A medida que essa demanda cresce, a Tegma esta bem posicionada para brigar por esses
wlumes e oferecer um produto superior. As condi¢c8es de precos podem diferir significativamente, mas este segmento
pode oferecer grande wolume de alta no médio prazo devido ao crescimento constante da industria de aluguel de
automoweis.

Em logisticaintegrada, o foco continua nadiversificacdo e expansao

A administracéo continua focada em explorar novas oportunidades em logistica integrada. Eles ja atendem a grandes
clientes da industria de varejo, e podemos ver novos contratos neste segmento. Apreciamos essa diversificacao, pois
algumas linhas de produtos da logistica integrada estao apresentando desempenho, em termos de volume, semelhante ao
periodo da Black Friday, impulsionado por mudancas no comportamento do consumidor devido a COVID-19. Essa
diversificagcéo esta sendo um porto seguro para as receitas engquanto o negdocio automotivo encolhe (temporariamente). De
maneira geral, a divisao de Logistica Integrada teve impactos menores nas vendas e nos wlumes, refletindo a exposicao
da Tegma a Alimentos e Cuidados domésticos e Pessoais, dois setores que estédo apresentando desempenho superior
durante a crise, em adigdo com o armazém localizado no Espirito Santo (com a criagdo de umajoint venture com a Silotec),
suas margens superaram as expectativas. Os planos para expandir os seni¢os implicam em atender novos segmentos e
replicar o forte nivel de execucgao que a Tegma oferece aos seus clientes atuais.

Informacdes recentes: melhoranadivulgacado das politicas de ESG e aceleracdo de investimentos na
TegUp

Nos ultimos trimestres, a Tegma diwlgou as seguintes atualiza¢8es sobre alguns temas interessantes: (i) mudanca de
local: a empresa vai mudar sua operacdo de armazenagem de bens de consumo de Barueri/SP para um condominio
logistico em Itapevi/SP, que possui caracteristicas mais adequadas para suas operagdes atuais, com possibilidade de
expansao de capacidade e expansdo para prestacao de novos senicos e atendimento a clientes; (i) ESG: a Tegma
anunciou a criagdo de uma nova sec¢ao de sustentabilidade em seu site de RI com o objetivo de detalhar melhor suas
iniciativas wltadas para 0 meio ambiente, seguranca viaria, governanca e respons abilidade social; (iii) Operacéo Pacto:
em novembro de 2019, a empresa constituiu um comité independente para realizar uma investigagdo completa e
meticulosa da Operacéo Pacto, que se estendeu desde a sua criagdo até o final do 1S20. Considerando o recente
encerramento dos trabalhos investigativos do Comité Independente e seus assessores, 0 Conselho de Administragdo da
empresa recebeu, no dia 30 de julho, relatério e parecer final sobre a investigacéo, que concluiu pela inexisténcia de
indicios de praticas anticompetitivas ou atos ilegais que pudesse sustentar as acusagdes que deram origem a Operacédo
Pacto. Nenhuma atualizagéo importante foi fornecida durante os nimeros do 3T; (iv) Start-ups investidas pela TegUp: (a)
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Frete Rapido: beneficiou-se do crescimento do e-commerce e conseguiu ampliar a carteira de clientes com grandes
empresas nacionais e internacionais; (b) Rabbot: expandiu de forma ampla sua carteira de clientes e, a0 mesmo tempo,
aumentou sua receita.

A Tegma estdameacada pelaentradadaJSL no setor? Naverdade, néo.

No inicio de agosto, aJSL Logisticaanunciou aaquisi¢do da Transmoreno, uma pequena empresa de logistica de weiculos
Novos com uma pequena participagéo no mercado automotivo onde a Tegma atua. Inevitavelmente, muitos clientes nos
perguntaram se 0s movimentos de consolidagao recentes representam uma ameaca para a Tegma. Nesse sentido,
decidimos lancar alguma luz sobre as caracteristicas dos contratos da Tegma com as montadoras. A logistica de novos
veiculos éimpulsionada pelarazao de eficiéncia de custo/escalada montadora, o que geralmente parece minimizar o custo
por carro e por viagem. Porém, operar tal negocio em larga escala exige uma experiéncia relevante de sistemas, ja que as
montadoras também exigem um alto nivel de qualidade, que inclui SLA (Senice Lewel Agreement - Prazos),
compreendendo tempo de transito, nivel de falhas, consisténcia de entrega e economia operacional. O alto nivel de senico
levou a Tegma a construir uma malha altamente granular e de abrangéncia nacional, o que reforga sua competitividade no
sistema de rotas. Essa rede também é aprimorada pelo fato de a Tegma operar por meio de uma abordagem multimarcas,
0 que cria escala suficiente para fornecer um senico de entrega frequente para seus clientes. Uma vez estabelecida esta
rede, os custos de troca do provedor do senico podem ser relevantes para os clientes, o que é evidenciado pelo fato de a
ultima troca de contrato reportado pela Tegma ter sido em 2015, de um pequeno cliente importador. Nesse sentido, apesar
das preocupacdes de curto-prazo com relagdo ao acirramento da concorréncia, continuamos vendo a Tegma se
beneficiando de seu sdlido posicionamento da indlstria no negdcio de logistica para o setor automotivo. Embora a JSL
provavelmente va impulsionar o crescimento da Transmoreno, ndo vemos isso prejudicando o posicionamento de mercado
consolidado da Tegma.

Novas estimativas: recuperacdo mais rapida no setor automotivo; sem mudancas significativas em
logisticaintegrada

Nesse cenario, estamos ajustando nossas premissas operacionais e financeiras. Em suma, agora estamos assumindo os
wolumes automotivos caindo 25% a/a em 2020 e crescendo 27% em 2021 (vs. -22% a/a e + 16% a/a antes). Nao estamos
fazendo altera¢Bes relevantes em nossas premissas de rendimento. Com isso, agora estimamos receitas liquidas de 2020E
e 2021E de R$ 920 milhdes e R$ 1.218 milhdes, respectivamente (de R$ 928 milhdes e R$ 1.141 milhdes antes) e EBITDA
de R$ 113 milhdes e R$ 205 milhdes, respectivamente (de R$ 76 milhdes e R$ 156 milhdes antes). Na divisao de logistica
integrada, consideramos a receita liquida de 2020E e 2021E aumentando em 8% para R$ 167 milhdes e 6% para R$ 186
milhdes (de R$ 156 milhdes e R$ 175 milhdes) e EBITDA de 2020E e 2021E aumentando em 15% para R$ 61 milhdes e
21% para R$ 63 milhdes (de R$ 53 milhdes e R$ 52 milhdes). Somando tudo, alcangamos uma receita liquida consolidada
para 2020E e 2021E de R$ 1,1 bilhdo e R$ 1,4 bilhdo, EBTIDA de R$ 177 milhdes e R$ 268 milhdes e lucro liquido de
R$89 milhdes e R$159 milhdes. Estamos assumindo 25% e 50% de pagamentos em dividendos em 2020E e 2021E,
respectivamente. Nosso nowo prego-alvo é de R$ 33 contra R$ 23 antes, gerando um potencial de valorizagao de 32%.
Para obter mais detalhes, consulte a tabela 1.
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RolC (EBIT) % 35,8 29,9 19,6 31,7 31,1
EV/EBITDA 9,4 11,2 9,5 6,3 5,8
P/L 12,2 23,2 18,4 10,4 9,5
Dividend Yield % 4,2 4,2 1,4 4,8 5,3
Receita 1.292 1.347 1.087 1.404 1.587
EBITDA 201 231 177 268 288
Lucro Liquido 149 107 89 159 173
LPA (R$) 2,25 1,62 1,35 2,41 2,62
DPA liquido (R$) 1,15 1,57 0,34 1,20 1,31
Divida Liguida/Caixa -77 -100 -39 -46 -23

Fonte: Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Gltimo prego
das a¢desdo ano; (E) combase nopreco dasacdes de RS 24,93, em 11de novembrode 2020.

Tabela 1: Estimativas novas vs. antigas
Consolidado
IFRS R$ milhGes 2020E 2021E | 2022E | 2020E 2021E | 2022E | 2020E 2021E | 2022E

Receita Liquida 1.087 1.404 1587 1.084 1.316  1.480 0,3% 6,7% 7,2%
% de crescimento -19,3% 29,1% 13,0% -19,6% 21,4% 12,4% 0,3 p.p. 7,7 p.p. 0,6 p.p.

EBITDA 174 268 288 130 209 235 34,2%  28,5% 22,5%
Margem EBITDA (%) 16,0%  19,1% 18,1% 12,3% 159% 159% 3,7p.p. 3,2p.p. 2,3 p.p.

Lucro liquido 89 159 173 55 99 116 63,5% 61,1% 48,6%

Margem Liquida (%) 82%  113% 109% 50%  75% 7,9% 32pp. 3.8p.p. 3,0p.p.

Logistica Automotiva
IFRS R$ milhdes 2020E | 2021E | 2022E | 2020E | 2021E | 2022E | 2020E | 2021E | 2022E

Receita Liquida 920 1.218 1381 928 1141 1286 -0,9%  6,8%  7,4%
% de crescimento 22,7%  32,4% 13,4% -22,0% 22,9% 12,7% -0,7p.p. 9,5p.p. 0,7 p.p.
EBITDA 113 205 217 76 156 177 47,6% 30,9%  23,0%

Margem EBITDA (%) 12,3%  16,8% 15,8% 8,2% 13,7% 13,8% 4,0p.p. 3,1p.p. 2,0p.p.

Logistica Integrada
IFRS RS milhdes
Receita Liquida 167 186 206 156 175 194 7,6% 6,1% 6,0%
% de crescimento 6,6% 11,1% 10,7% -1,0% 12,7% 10,7% 7,5p.p. -1,6 p.p. -0,1p.p
EBITDA 61 63 70 53 52 58 15,00 21,2% 21,1%
Margem EBITDA (%) 36,6%  34,1% 34,2% 34,2% 29,9% 30,0% 24p.p. 43p.p. 43p.p.
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Tabela 2: BTG x Consenso

Consolidado BTGP
IFRS R$ milhdes 2020E | 2021E | 2022E | 2020E | 2021E | 2022E | 2020E | 2021E | 2022E

Receita Liquida 1.087 1.404 1587 1.310 1.316 1480 -17,0% 6,7% 7,2%
% de crescimento -19,3%  29,1% 13,0% -2,8% 0,5% 12,5% -16,5p.p. 28,7 p.p. 0,5 p.p.

EBITDA 174 268 288 194 209 235 -10,4% 28,3% 22,5%
Margem EBITDA (%) 16,0%  19,1% 18,1% 14,8% 159% 159% 1,2p.p. 3,2p.p. 2,3 p.p.

Lucro liquido 89 159 173 55 99 116 62,6%  60,4% 49,1%

Margem Liquida (%) 8,2% 11,3% 10,9%  4,2% 7,5% 78% 4,0p.p. 3,8p.p. 3,1p.p

Fonte: Tegma e BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valorizacao do capitalincluindo dividendose excluindo custosde transacao da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

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, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informacgdesobtidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopiniéesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que asconclusdesapresentadasestdo sujeitasa variagbesem virtude de uma gama de fatoressobre os quaiso
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 n&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagéo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo 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. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasandlisese estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relacéo com objetivos especificos de investimentos, si tuagao financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servircomo Unica fonte de informag¢desno processo de cisorio do investidor que,
antesde 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 indicagd o de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendacdescitadassao adequadasao perfil do destinatério ou apropriadasas circunstanciasindividuaisdo destinataio
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servigosmencionadosnosrelatériospodem nédo estar disponiveisem todasasjurisdicdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem ndo se aplicar a p rodutos e servigos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo 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 reservam os ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperacdesque nao sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagcdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosre latérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagao para controlar o fluxo de informacgéo contidaem uma ou maisareasdentro 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 relatorio é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresd o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragao pode ser relacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como néo garante que osinvestidoresirao obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagdesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretore s e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatérios.

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) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pessoaissob re as acdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliad ase, consequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo 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 primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatorio nos ultimos12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanhiascitadasneste
relatério.

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