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Recomendacao
Compra, com preco-alvo de R$ 8,20

19
D

Figura 1: Valuation G2D

g—g Iniciamos a cobertura em G2D com recomendacao de Valuation Total

Compra, e um precgo-alvo para 2022 de R$ 8,20 por NAV* (R$ mn) 657
acao (35% de potencial de valorizagao). 12M NAV (R$ mn) 841
ﬂ\ Opera como um fundo de Venture Capital de P/(12M NAV) (x) 1,0
= tecnologia com exposicao a teses seculares como P/(NAV) (X) 1,3x

criptomoedas e ESG. O veiculo de investimento
relacionado a tecnologia foi criado pela tradicional
empresa de private equity GP Investiments em 2020. A # de acOes 102
G2D é um ativo unico na bolsa de valores brasileira. 12M Preco-Alvo(R$ mn) 8,20

12M Equity value (R$ mn) 841

Fonte: BTG Pactual

*NAV = NET ASSET VALUE
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Modelo de negocios

Veiculo de investimento Unico na bolsa brasileira

G2D tem sede oficial em Bermudas, 0 que permite maior
eficiéncia tributaria para os investimentos do grupo. Em maio
de 2021, a empresa abriu o capital na Bolsa de Bermuda, e
também negocia como um BDR na B3. Dada a listagem nas

Figura 3: Composicao da carteira de investimentos

Descrigao

A Fintech atua em um espago menos competitivo, com sistema

Valuation (BRL mn) Participagao (%) G2D posi¢éo (BRL mn)

btqgpactusl

Valor contabilizado /
Valor de entrada (x)

Bermudas, a controladora e seus acionistas possuem todas =~ 9
~ A P . b I U inovador e modelo de negdcios j lucrativo. 671 24% 163 2,4
as acodes Classe B, que tém poder de voto mais forte,
permitindo maior diluigao a frente. GF !nvestlments detém . ﬁg == Casa de investimento com pool permanente de capital de +USD 400 1611 16% 264 19
71% e 96% das acdes econbmicas e votantes, CiAFTO R milhdes para investimento. ' 0 eX
respectivamente, com o restante sendo Free Float. e
- Investe no mercado de Venture Capital no Vale do Silicio em rodadas
EXPANDING series i n.a n.a 60 1,1x
Figura 2: Composicao Acionaria
o Plataforma de educagao brasileira lider, com o objetivo de ajudar os
“ = alunos na escolha de instituides de ensino com desconto nas 0
e mensalidades, ao mesmo tempo que ajuda as instituicbes parceiras a 909 3% 29 1,0x
Freigé;at reduzir drasticamente sua vacancia.
o
& Oferece infraestrutura para 0 mercado financeiro de crédito, com
© ’ 9
71% cerc servicos de validagao, registro e compensagao de recebiveis. 468 3% 16 1.0x
GP Investments
. . & Plataforma de investimento focada em fornecer uma experiéncia 0
St m’anI simples e transparente aos clientes. 202 5% 10 0,9x
_ MERCADD Plataforma de ativos digitais, focada principalmente em criptomoedas.
Fontes: BTG Pactual e Companhia L) BITCOIN O controlador também possui o Bitrust, um custodiante de ativos 390 3% 14 1,0x
digitais, e 0 MeuBank, uma carteira de ativos digitais.
As oportunidades de investimento que se encaixam na -
estratégia de investimento da G2D, s&o: Inves.tlmer)to.TotaI 4.252 996 1,9
1- Investimento em Startups em estagio avancado de Caixa Liquido 101
desenvolvimento e rapido crescimento. NAV Total 657

2- Investimentos em negdcios digitais nativos e B2C ao redor
do globo (Ex: Craftory).

3- Investimento em Startups em estagio inicial de
desenvolvimento, localizadas no vale do Silicio.

Fontes: BTG Pactual e Companhia
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Modelo de negécios e

Forte alinhamento entre gestor e investidor

Consideramos importante relembrar que a G2D fez seu IPO com um NAV total de R$ 378 milhdes Figura 5: Carteira de investimentos indiretos

(base dezembro de 2020) e, desde entdo, esteve sujeito a alguns eventos que achamos que

merecem destaque, como: (i) o préprio IPO, gerando arrecadacéo liquida de R$ 242 milhdes; (ii)

ganho de R$ 27 milh6es com o desinvestimento da Coinbase do portfolio da Expanding Capital G 2 D I n V eSt I I l e n tS

(portfélio completo na Figura 5); (iii) além de uma variacédo positiva de R$ 10 milhdes decorrente
do aumento do endividamento da Companhia, variagdo cambial e outros impactos menos

relevantes. 16% n.a.

E assim que explicamos o delta de R$ 279 milhdes na posicdo do NAV, que agora esta em R$
657 milhdes. Os principais custos da G2D s&o taxas de gestdo e performance cobradas para

erenciar o portfélio. '
° P CRAFTORY

CHALLENGERS AWPED
Figura 4. Simulacdo do pagamento de taxas :

EXPANDING
CAPITAL

Cenario HIpOtetICO 2020 2021 2022 : Investimento %do . Valuation Data do
. , Companhias foli Investimentos USD : ti t

NAV ao fim do periodo (R$mn) 1.000 1.020 1.120 (CoDini) EEEoole | . (UsSDmn) __investimento
Hippeas 50,0 18,6% Clover Healt 4.590 mai-17

0 0 0

%o var 2’0 Al 12’0 Al Pharmapacks 40 14,9% Farmers Business Network 1.750 mar-19

Hurdle rate anual de 5% 5,0% 10,3% Seed Health 32,5 12,1% Fair 1.200 ago-18

NAV + hurdle rate (R$mn) 1.050,0 1.102,5 NotCo 31,5 11,7% Turo 1.200

Retorno adicional - 17’5 Edgard Cooper 22,0 8,2% ClassPass 1.000 ago-17

Havera taxa de performance? Ndo  Sim Present Life 20 4% Tala 720 mar-19

— Dyper 20,0 7,4% Tunein 500
- 100 -

Taxa de perfci rmance (R$mn) - 10% do Retorno Adicional 1,8 tomboyX 18 S S 250 p—

Taxa de gestao (R$mn) - 1.5% do NAV 15,3 16,8 Dropps 16.0 5.9% OpenGov 400 i

Total pago ao gestor (R$mn) 15,3 18,6 Ruby 15 5,6% mparticle 350 set-17

Fontes: BTG Pactual e Companhia Moss 4,0 1,5% Nav 300 mai-18
Total 269 100% Slice 250 fev-19

A partir da simulac&o acima, ressaltamos o alinhamento da companhia com os acionistas da EaSyP.OSt 14 Jul-18

i endrive 150 dez-18
Companh|a- Imagen 116 set-18
Vector - -

Fontes: BTG Pactual, Pitchbook, Crunchbase, privCo, Craftory
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Tese de investimento (b

Exposicao ateses seculares + eventos de curto prazo que devem gerar valor

Com NAV total de R$ 657 milhdes em maio de 2021, alguns dos ativos Figura 7: Carteira de investimentos — G2D
possuem a possibilidade de entregar ganhos rapidos, como Mercado Bitcoin,

Craftory e CERC (juntos representam 45% do NAV total). G 2 D I n V eSt m e n tS

O Mercado Bitcoin é uma exchange de criptomoedas avaliada em “apenas”
R$ 390 milhdes que tem planos de abertura de capital em um futuro préximo.
Craftory € uma casa de investimento offshore com exposicdo a NotCo, uma
empresa de tecnologia de alimentos que busca o status de unicérnio

(avaliacdo de USD 1 bilhdo) em sua préxima rodada de financiamento. A M CON :fi;r%; gomare Q@OUERO  —erce  sim;paul B blu
CERC é um dos registros centrais para o novo modelo de recebiveis de e

cartao de crédito que entrou no ar ha algumas semanas.

Teses que a companhiapossui exposicao:

Figura 6: Ciclo de investimentos da companhia

Criptomoedas: Com o investimento de 3% (Valuation de R$ 390mn) no Mercado Bitcoin, que hoje
Compra de avaliamos em cerca de R$ 4bi, ou seja, 10,25x o valuation inicial. Destacamos também o

participacdo em investimento indireto na Moss capital, que € uma exchange de tokens de crédito de carbono.
ativos tech

ESG: (i) Investimento indireto na empresa NotCo, uma empresa food-tech focada em alternativas

alimentares saudaveis. A NotCo esta proxima do Status de Unicornio (Valuation de USD 1 hbilh&o).
PrOCUtTa potr “ﬁVOS Reavat'!acég dos (i) Seed Health: Empresa de estudos biotecnlégicos, que explora utlizacdo microbibtica para saude
ativos te¢ atvos planetaria e humana. (iii) Present Life: Companhia oriunda do Reino Unido, com matérias primas

naturais e Eco-friendly para produtos de bem-estar e beleza. (iv) Hippeas: Companhia que prové
shacks organicos e veganos.

Fintechs: (i) Blu: Subadquirente com crescimento exponencial de TPV (+43% a/a em jun/2020). (ii)

Desinvestimento Impactos nos CERC: registradora especializada em recebiveis, pronta para crescer em conjunto com mercado de
dos ativos demonstrativos securitizacdo de recebiveis.
contabeis e NAV

Edtech: Quero educacao: Marketplace entre alunos e instituicdes de ensino.
* Reavaliacao de ativos em especifico precisa ser feito no minimo anualmente.

Fontes: BTG Pactual e Companhias
Fonte: BTG Pactual



Tese de Investimento

Valuation atrativo, com 35% de valorizacao potencial

Com a G2D sendo negociada atualmente a 0,9x P/NAYV, a avaliacdo é atraente, com potencial
de valorizacdo de 35% sobre o ultimo valor de mercado de R$ 624 milhdes. Nosso preco-alvo
deriva de um NAV estimado, no qual projetamos impactos potenciais em cada um dos

Investimentos nos proximos 12 meses.

Figura 8: Valuation G2D

Valuation Blu Craftory Expanding Capital Quero Educacao CERC Sim;Paul Mercado Bitcoin Caixa Liquida Total
12M Retorno 0% 22% 0%
Valuation 671 1.611 n.a
12M Valuation 671 1.966 n.a
NAV (R$ mn) 163 264 60 657
12M NAV (R$ mn) 163 322 60 841
P/(12M NAV) (x) 1,0x
P/(NAV) (X) 1,3x
12M Equity value (R$ mn) 841
# de acoes 102
12M Preco-Alvo(R$ mn) 8,20

Fonte: BTG Pactual

@ pactual
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Tese de investimento (b

Valuation atrativo, com 35% de valorizacao potencial

Abaixo, apresentamos alguns veiculos de investimento com caracteristicas semelhantes. Na
media, eles negociam com prémios para seus NAVS.

Figura 9: Comparacédo com pares

Market Cap

Listagem Exposicdo geografica NAV mais recente (USDmn) (USDMN) P/NAV (x)
G2D Bermuda/Brasil EUA, UK, Unido Europeia e Brasil 130 120 0,9x
Draper Esprit Reino Unido UK e Uniao Europeia 1.460 1.855 1,3x
Merian Global Investors  Reino Unido UK 1.586 1.754 1,1x
HG Capital Trust Reino Unido EUA e UK 1.291 2.042 1,6x
VNV Global Suécia EUA e Unido Europeia 1.242 1.161 0,9x
Baillie Gilford Reino Unido EUA 706 1.410 2,0x
Augmentum Reino Unido UK e Uniao Europeia 258 271 1,1x
TMT Investments Reino Unido EUA e Uniéo Europeia 178 299 1,7x
Média dos pares 856 1.114 1,3x

Fonte: BTG Pactual

Em suma, acreditamos que a G2D é um ativo muito interessante, permitindo uma exposi¢cao unica
a empresas de tecnologia de alto crescimento nos ultimos estagios de Venture Capital.
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Internal Use Only

Riscos

Servico de qualidade alinhado a crescimento
Como principais riscos para a tese, enxergamos:
() Baixa liquidez do papel, e

(i) Historico de execucao da GP como um veiculo listado.

@ pactual
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Disclaimer

Informacgdes Importantes

Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o0 seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

Precos das ac0es refletem precos de fechamento no mercado a \ista.

Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

Os retornos indicados como performance sao baseados em valorizacdo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacdo da B3, da Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira
aos custos resultara em reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteudo dos relatérios 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 analises sao baseadas em
informacdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos confiaveis na data de publicacdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudancgas. O contetudo dos relatérios é gerado
consoante as condicdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variagcdes em \irtude de uma gama de fatores sobre os quais 0 BTG Pactual digital ndo tem qualquer
controle. Cada relatério somente € 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 em \virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatorios possuem carater informativo e nao representam oferta de negociagdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdicdo. As andlises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdésito 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 contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como
promessa ou garantia com relacdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendacao para qualquer fim. Cada cliente dewve, portanto, desenwolver suas proprias analises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situacdo financeira ou necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no
processo decisoério 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 indicacdo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendag¢des citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacao
pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a legislacdo e regulamentacdo de protecéo a investidores de determinadas jurisdicbes podem
nao se aplicar a produtos e senicos registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a legislacao e regulamentacdo aplicavel, além de previsbes contratuais especificas.

O recebimento do contelido dos relatorios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessarias para a aplicagéo em alguns produtos e servicos. A verificacao do perfil de investimento de cada investidor
devera, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas opera¢des que ndo sejam compativeis com o seu
perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagbes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatorios. Por esta razéo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os
objetivos dos relatorios. Os clientes devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacé&o para controlar o fluxo de informacao contida em uma ou mais areas dentro do Banco BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do
analista responsavel pelo relatério € determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneracdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de
investimento, entretanto a remuneracdo pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como nédo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir qualguer ganho de investimentos com os investidores assim como nao ira aceitar qualquer passivo causado por
perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios dos relatorios e, ao diwlga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

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

Certificacdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos, total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de \Vista expressos refletem suas opinibes e pontos de vista
pessoais sobre as acdes e seus emissores e tais recomendacfes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneracdo foi, € ou sera, direta ou
indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinifes especificas aqui contidas ou relacionadas ao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

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

Quando aplicawel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

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

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