& Santander

@ Carteira Small Caps

DESCRICAO
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ACOMPANHAMENTO
porte, ou seja, empresas menores e/ou com baixa liquidez na bolsa, mas com alto potencial DA CARTEIRA
de crescimento e valorizacdo. Ela conta com o Servico de Rebalanceamento Mensal da
Santander Corretora em que ao contratar o servico, a sua carteira de ativos serd
rebalanceada sem que vocé precise comprar e vender as a¢des de seu portfoélio. Saiba mais.
Maio +6,67% +5,62%
2021 +9,25% +10,04%

OBJETIVO

O objetivo desta carteira é superar o indice SMLL (indice Small Cap da B3) a médio e longo

12 meses +61,07% +53,76%
24meses  +49,29% +54,29%

D
prazo. Para isso, o estrategista faz uma criteriosa analise fundamentalista que busca ﬁ:‘:;o +271.23% +248,21%
maximizar o ganho de capital e retorno com dividendos e aluguel de agoes. As alteracoes
podem ser feitas a qualquer momento, o que permite mais flexibilidade as recomendacgdes.
INTB3 +21,59%

PERFIL DO INVESTIDOR

Inicio da Carteira 01/07/2016
Meses com
performance 30de 58
ARROJADO AGRESSIVO superior ao (51,7%)
Benchmark (SMLL)
VANTAGENS
Beta 0,81

Alto potencial de crescimento: geralmente as Acesso a informacoes sobre as

x - melhores Small Caps do mercado: por
Small Caps sdo empresas com negocios

. . - se tratarem de empresas menores,
inovadores ou que atuam em setores ainda nao

. . oucos investidores tém acesso a
consolidados, o que permite um alto retorno do P

. . , . . analises minuciosas destas
investimento caso seus negocios sejam bem-

companhias, o que se torna uma

" A rentabilidade da Carteira e do seu respectivo
benchmark sao calculados através do preco médio das
acoes do primeiro dia Gtil apos a publicagao do relatério, e
ndo pelo preco de fechamento do dia anterior.

2 Ha varias empresas que ainda ndo tem um beta medido
por terem pouco tempo de negociacdo. Nossas
estimativas usam apenas as empresas que possuem o
beta disponivel. Glossario na penultima pagina deste

sucedidos. relatorio. Fonte: Santander.
vantagem desta Carteira.
RECOMENDAGAO PARA JUNHO

Arezzo&Co Varejo ARZZ3 12% R$ 88,62 Em Revisdo 0,99%
Intelbras Telecomunicagbes INTB3 13% R$ 28,21 R$ 25,00 0,76%
Jalles Machado Agronegoécio JALL3 13% R$ 8,79 R$ 11,00 3,00%
Movida Transporte MOVI3 13% R$ 18,01 R$ 29,00 1,85%
Omega Geragéo Energia & Saneamento OMGE3 12% R$ 39,36 R$ 44,87 0,62%
Petz Varejo PETZ3 13% R$ 23,27 Em Revisdo 0,24%
Qualicorp Saude QUAL3 12% R$ 28,89 R$ 42,90 5,42%
Sequoia Logistica SEQL3 12% R$ 22,83 R$ 37,00 0,30%

(1) Preco médio do dia 31/05/2021. Para fins de célculo da rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark, os mesmos serdo calculados através do preco médio das agbes do primeiro dia (til apos
a publicacao do relatorio, e ndo pelo preco de fechamento do dia anterior. Fonte: Santander.


https://www2.santandercorretora.com.br/D6_Mvc/Cache/ALGOmais%20e-book%20Santander%20Corretora.pdf
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ACOES MANTIDAS NA CARTEIRA SMALL CAPS

Arezzo (ARZZ3)

A Arezzo&Co é lider em seu setor no Brasil, comercializando atualmente mais de 13,5 milhdes de pares de cal¢ados por ano, além de bolsas
e acessorios. A Companhia possui sete marcas — Arezzo, Schutz, Anacapri, Alexandre Birman, Fiever, Alme e Vans® - com produtos que se
destacam pela qualidade, design e inovacdo. Segundo a alta administracdo da Arezzo, a empresa esta preparada para mais operagdes de
M&A depois do negdcio com a Vans® em busca de novas marcas: calcados, para os publicos A e B, jogando com seus pontos fortes e know-
how.

Recentemente nossos analistas aumentaram o preco-alvo de R$ 78,00 para R$ 84,00. O novo preco-alvo implica em potencial de
valorizagao de ~10% das agdes ARZZ3. Além disso, vemos a Arezzo sendo negociada a ~31x P/L (1,5x PEG de 3 anos) e acreditamos que a
empresa deve ser incluida nas discussdes de 'reabertura de negociagdes' assim como a Renner, mas com uma dindmica de ganhos de curto
prazo muito mais construtiva.

Além disso, a operacdo dos EUA segue perto do tdo almejado ponto de equilibrio. Como exemplo das iniciativas da gestdo da Arezzo em
desenvolver a presenca da empresa na América do Norte citamos: (i) o foco continuo no desenvolvimento das marcas Schutz e Alexandre
Birman; (ii) avaliacdo de outras opcdes para expandir seus mercados de atuagdo, como a possibilidade de introduzir o e-commerce das
marcas Arezzo e Ana Capri no mercado norte-americano, que é um piloto a ser testado no 2521.

Dadas as mudancas trazidas pela pandemia, a empresa espera criar valor para sua experiéncia digital através do marketplace ZZ Mall,
complementando seu sortimento com marcas selecionadas (pelo menos 10 outras marcas para lancar). Olhando para as despesas, o ZZ
Mall deve trazer eficiéncia na forma como a empresa investe em marketing, pois eles terdo um site principal contra um custo atual para
trazer trafego para 7 sites diferentes (um para cada marca). De acordo com nossos calculos, o ZZ Mall poderia aumentar as vendas de
comeércio eletrdnico da Arezzo em ~11% até 2025. O marketplace ainda esta em seus estagios iniciais, mas acreditamos que seu potencial
de longo prazo pode gerar ventos atraentes para o comércio eletronico da Arezzo.

Mesmo com o fechamento de lojas, a Arezzo publicou forte resultado no 1T21. O continuo crescimento do e-commerce se traduziu em um
lucro liquido de R$ 29,6 milhdes (+311% aa) e EBITDA de R$ 64,7 milhdes (+79,9% aa). No 1721, a participa¢do dos web commerce atingiu
27,7%, tendo captado 300 mil novos clientes (alta de 5,6% se comparado ao mesmo trimestre de 2020). Destacamos também o
crescimento da participacdo da AR&Co e o sucesso da operagao nos EUA. Do ponto de vista operacional, vemos como positiva a redugao de
7,5% aa com despesas logisticas, de vendas e suprimentos.

Recentemente a Arezzo tentou adquirir o controle de outra varejista de roupas. Apesar da oferta ndo ter prosperado, o apetite da Arezzo
demonstra que a empresa esta querendo ser uma colecao de marcas de varejo de roupas tanto feminino quanto masculino e de alcance
em varias faixas de renda. Vemos esta postura como positiva mas alertamos o risco de sobrepagar.

Direcionadores: (i) atividades de M&A com valuations atraentes; (i) recuperacdo econémica mais rapida que o esperado; (iii) expansao do
ZZ Mall; (iv) amadurecimento das operacdes nos Estados Unidos; e (v) novos movimentos de comércio eletrénico (marketplace e second-
hand).

Riscos: (i) condi¢ées macroecondmicas desfavoraveis (como eventos geopoliticos, cdmbio e flutuagdes nas taxas de juros); (ii) eventos
dentro do setor (como ambiente competitivo, ritmo de inovacéo, riscos tributarios); (iii) fatores operacionais e de execucéo; e (iv) problemas

de relacionamento com a rede de franqueados.

Intelbras (nss3)

Intelbras é uma montadora de produtos eletrénicos que estreou recentemente na bolsa de valores brasileira. Destacamos seu longo
histérico de execucdo comercial em especial por ter uma rede de distribuidores e instaladores bastante ligada a empresa e ao seu modelo
de negocio. N&o apenas a empresa esta em setores de alta demanda como (seguranca e wifi) como também tem opcionalidades na
exploracdo do mercado de painéis solares. Seu modelo de negdcio pode se transformar de venda de equipamentos para prestacdo de
servicos o que garante melhor venda recorrente. A empresa apresenta retornos atraentes sobre o patriménio liquido por volta de 25%.

A empresa abriu capital recentemente, mas é lider em seu negocio e tem um longo histérico de desempenho e lucratividade. Possui uma
otima rede de distribuidores e instaladores que permite a manutencdo desta lideranca. Destacam-se as divisdes de seguranca, comunicacdo
e interligagao de redes.

Para o 1721, a Intelbras apresentou bons resultados, superando nossas estimativas e consenso tanto operacional quanto financeiramente.
Areceita liquida cresceu 56% devido a uma combinacéo continua de ajustes de precos e fortes volumes (Energia, Comunicagdes e Seguranca
cresceram 93%, 66% e 44% aa, respectivamente) com margens estaveis aa (~15%), levando ao EBITDA que estava 53% acima de nossas
estimativas (e 7% acima do consenso). O lucro liquido cresceu +460% para R$ 90 milhoes (de R$ 207 milhdes no Gltimo trimestre e prejuizo
de R$ 24 milhdes no 1T720). Além disso, fortes resultados foram combinados com fortes retornos, com a empresa apresentando uma



melhoria no ROIC antes de impostos para 39% (+8,4 p.p. vs 1T20). Esperamos uma forte reacao das acdes sobre uma execucao robusta,
apesar dos desafios macro continuos, das restri¢des da atividade de varejo e de certas interrupgdes na cadeia de suprimentos.
Direcionadores: (i) historico de resultados; (ii) ampla rede de distribuicdo e instalacdo de produtos; (iii) opcionalidades importantes no

mercado de painéis solares; e (iv) 5g e internet das coisas aumentardao demanda por seus produtos.

Riscos: (i) parte importante de seu negdcio conta com beneficios fiscais e podem ser alterados afetando a lucrativadade ou até mesmo o
negacio; (ii) exposicdo cambial por comprar pecas e produtos importados e monta-los aqui e vende-los posteriormente. A diferenca de
cambio entre compra e venda pode afetar a lucratividade do negocio. (iii) ambiente competitivo que conta com vendedores informais

(mercado-cinza) e pouca protecdo em relagdo a patentes e tecnologia em constante mudanca.

Jalles Machado gaus)

A Jalles Machado sediada em Goianésia (GO), cujo portfolio possui exposi¢do a produtos diferenciados no setor de agucar e etanol (agtcar
organico, alcool gel, marcas proprias), instalagdes no estado da arte, baixo custo caixa, US¢7,6 por libra peso, o que permite competitividade
em ambientes de queda do preco do aglcar. Esperamos o EBITDA crescendo 3,5% a.a. nos proximos 3 anos, baixa alavancagem e um
desconto de cerca de 12% em relagdo a Sdo Martinho e Adecoagro baseado em EV/EBIT de 2022.

E uma opcao de participar do setor de aclicar e etanol com empresa com produtos menos comoditizados, alta produtividade agricola,
instalacbes modernas na parte industrial, baixa alavancagem e tendo um desconto em relagdao aos pares listados em termos de
EV/EBTIDA2022 de cerca de 12%.

Nossos analistas setoriais iniciaram a cobertura da empresa com pre¢o-alvo de R$11,00. Nossa visdo positiva de Jalles Machado se baseia
em seu: (i) portfélio ndo comoditizado de produtos de aclcar e etanol (aclcar organico e alcool gel 70%), 6tima produtividade na area
agricola com 100% de cana propria mas as terras sdo leasing, usinas em estado da arte que ddo maior flexibilidade entre aclcar e etanol,
baixo custo caixa de producéo de cerca de US¢7,6 por libra peso quando a média brasileira é de US¢13,6.

A empresa tem um crescimento organico esperado de EBITDA de cerca de 3,5% a.a. para os proximos trés anos e com baixa alavancagem
a empresa também pode aproveitar oportunidades de M&A no setor.

Direcionadores: (i) entrega da expansdo da producdo da usina Jalles Machado em 1 milhdo de toneladas e aumento de cogeragao (ii)
aquisices no mercado; (iii) mercado internacional de aclcar ainda com déficit no ano fiscal de 2022.

Riscos: (i) baixa produtividade da matéria prima/safra; (ii) volatilidade de precos de commodities e moedas; (iii) condi¢des climaticas
desfavoraveis e desastres naturais as regides nas quais a cana-de-acucar é cultivada; (iv) alteracdes na politica fiscal e alteracdes na
legislaco tributaria; e (v) politica de precos dos combustiveis.

Movida (MoVI3)

Pertencente ao grupo SIMPAR (antiga JSL) desde 2013, a Movida se destaca como uma das maiores companhias de locacéo de veiculos do
Brasil em tamanho de frota e receita dentre as companhias abertas do setor. Com suas atividades divididas entre os segmentos de (i)
locacdo de veiculos (“rent a car" ou RAC), (ii) gestao e terceirizacdo de frotas (GTF) e (iii) revenda de veiculos usados, a Movida possui frota
de aproximadamente 110 mil carros e uma extensa rede de atendimento (191 lojas), com pontos localizados estrategicamente em todos
os estados do Brasil. A rede de Seminovos conta com cerca de 67 pontos de venda préprios distribuidos em 25 estados e distrito federal.
Acreditamos que o compromisso da Movida de retomar o ritmo acelerado de crescimento da frota esteja subestimado pelo mercado e possa
representar uma surpresa positiva aos investidores (caso seja bem executado) mas dependente da normalizacdo da entrega de veiculos
pelas montadoras. Por isso, nossas estimativas de EBITDA para 2021-22 estdo ~9% acima do consenso. Além disso, o P/L de negociagdo
atual da Movida de 16,2x para 2021E esta abaixo dos 32,1x da Localiza e em linha com os 18,7x da Locamerica.

Para o 1721, a Movida reportou EBITDA em linha com as nossas expectativas e as expectativas do mercado. O destaque foi o segmento de
gestdo e terceirizacdo de frotas (GTF), com nimeros mais fortes do que o esperado. Por outro lado, os volumes de seminovos foram baixos,
pois a empresa focou na preservacdo do tamanho da sua frota. O lucro liquido da empresa ficou abaixo das estimativas principalmente
devido aos custos pontuais de refinanciamento da divida. Esperamos que as outras locadoras de veiculos apresentem estratégia
semelhante de reducao do volume de vendas de carros usados para preservar o tamanho de sua frota.

Esperamos crescimento de volume de 21% no segmento RAC e de 22% para GTF em 2021, mas lembramos aos investidores que atrasos
na cadeia de fornecimento das montadoras podem adiar a aceleragao do crescimento da frota. Para 2021, esperamos que a Movida se
concentre no aluguel mensal para pessoas fisicas como um dos principais impulsionadores de crescimento.

A nosso ver, as principais vias de crescimento para o aluguel de carros na proxima década serdo os aluguéis para motoristas de ride-hailing
(e.g. Uber) e os aluguéis mensais para pessoas fisicas. Estimamos que esses nichos somem um tamanho de mercado de R$ 30 bilhdes até

2030 (termos reais de 2020), 3,7x a receita atual de servicos dos trés principais competidores.

Direcionadores: (i) melhora da mobilidade e da atividade econémica com o processo de vacinacdo da populacao brasileira; (i) aumento da



penetracdo do aluguel mensal de veiculos para pessoas fisicas e motoristas de ride-hailing; (iii) maior oferta de veiculos novos pelas
montadoras brasileiras e (iv) taxas de juros baixas por mais tempo.
B Riscos: (i) PIB mais fraco do que o esperado; (ii) taxas de juros brasileiras maiores do que o esperado; (iii) competicdo acirrada e (iv) aumento

do spread entre o custo dos carros novos e o preco que a Movida recebe pelos carros usados.

Omega Geragao (omces)

® A Omega Geracdo € uma empresa do setor de geracdo de energia renovavel, atuando nas frentes de energia solar, edlica e hidrica. Ela
apresenta capacidade instalada de 1.869 MW. O Complexo Solar Pirapora, do qual a Omega é detentora de 50%, se destaca como a maior
usina de energia solar em operac¢ao no Brasil, com capacidade instalada de 321 MW. O Complexo Edlico Delta Maranhdo, localizado no
estado do Maranhdo, é outro destaque da empresa, com 426 MW de capacidade. Além de energia eélica, a Omega também possui um
complexo hidrelétrico, o Indaias, localizado no municipio de Cassilandia (MS), com capacidade instalada de 32,5 MW.

B Aempresa oferece qualidades interessantes ao portfolio pois engloba a tendéncia de investimentos ESG de forma completa, enderecando
as questdes de governanca, inclusao social em regides menos desenvolvidas do Brasil e um portfélio de energia renovavel. Seu crescimento
se da por aquisi¢des de projetos prontos evitando o risco de execugao do projeto, normalmente ficando esta parte com uma empresa ligada.
As transages entre as empresas sao bem detalhadas e qualificadas para serem aprovadas.

B A Omega reportou fortes resultados operacionais no 1721, decorrentes: (i) do inicio das opera¢des de novos ativos (Chui e Ventos da Bahia);
e (ii) condi¢bes de recursos mais fortes (especialmente nos complexos Delta e Assurud). O lucro bruto ficou 1,3% abaixo da nossa estimativa,
enquanto os custos gerenciaveis ficaram 0,6% abaixo da nossa estimativa - esta Ultima refletindo a consolida¢ao de novos ativos. Como
resultado, o EBITDA (excluindo equivaléncia patrimonial) ficou 1,5% abaixo de nossa estimativa. A Omega referiu ainda que a aquisicao em
processo de negociacdo com uma incorporadora terceira (260 MW, e que se esperava que fosse concluida no 1T21) esta atrasada, embora
a sua conclusdo ainda se aguarde no 2T21. A Omega também divulgou o guia para o 2T21: (i) lucro bruto de energia na faixa de R$ 290-360
milhées; e (i) geracao de energia na faixa de 1.390-1.730 GWh. Nao esperamos uma reacao significativa do mercado, pois acreditamos que
os investidores ja haviam antecipado esses numeros.

B Além disso, a empresa vem diminuindo seu endividamento como proporcao do EBITDA, agora em nivel de 3,1x divida liquida/EBITDA de
2022. Acreditamos que o crescimento inorganico em um mercado agitado seja possivel. A propria empresa anunciou que deve ter alguma
novidade para os proximos 90 dias apds o resultado, o que ajuda a revalidagao da histéria de crescimento ESG com base em aquisi¢des.

m Direcionadores: (i) a atracdo que atores puros de ESG no mercado de geracdo de energia possuem); (i) especializacdo na aquisi¢cdo de
projetos desenvolvidos por outros; (iii) maior atividade econémica aumento a demanda por energia.

B Riscos: (i) pagar caro pelas histérias de aquisicao; (i) pouca geragdo eélica que pode comprometer resultados (aumento de taxa de juros

pode reduzir a possibilidade de alavancagem da aquisicdo de projetos e a taxa interna de retorno deles.

Petz (per3)

B APetztornou-se um dos principais competidores do Brasil no atraente mercado de varejo para animais de estimacao, devido ao seu modelo de

megastore (que oferece produtos e servigos) que maximiza o potencial digital da marca. Estimamos que o plano de expans&o acelerada da Petz

permitira que ela praticamente dobre sua contagem de lojas até 2023, alimentando o crescimento lucrativo do comércio eletrénico (gracas a

~80% das vendas online usando recursos omnichannel), levando-nos a prever robusto crescimento médio anual dos lucros de ~48% entre

2020-23. Acreditamos que a atual avaliacdo da PETZ3 seja justificada (prémio de 40% em relacdo a média de seus pares, em termos de multiplo

P/L), pois a historia de crescimento diferenciado da empresa compensa esse prémio significativo para outros varejistas listados.

B Petz reportou numeros fortes no 17217, como esperado, com aceleragao sequencial de vendas e margens comprimidas. As vendas ficaram

praticamente em linha com a nossa projecao, enquanto o EBITDA ajustado ficou abaixo de 4% das nossas estimativas, principalmente devido

as despesas de vendas ligeiramente acima do esperado associadas ao crescimento acelerado da receita. Durante a Conferéncia de Resultados,

o tom para o restante do ano foi positivo, embora sem grandes novidades, ja que a administracdo espera que o plano de expansdo para 2021

seja entregue apesar dos atrasos induzidos pela pandemia, ao mesmo tempo que compartilha as visdes da empresa em relacdo a expansao de

M&A e Seres. O resultado levou a preocupagao dos investidores se para vendas adicionais os custos serdo crescentes e a venda adicional

reduzird margem. Ndo é uma preocupacao sé com Petz mas com todo setor de e-commerce.

B Direcionadores: (i) crescimento dos lucros, levando a uma compressdo de multiplos e expansdo de ROIC muito mais rapidas do que a maioria

dos varejistas no nosso universo de cobertura; (i) comércio eletrénico representando mais da venda total da empresa, configurando-se como

o canal de maior contribuicdo para o crescimento da empresa; e (iii) consolidacdo de um mercado altamente fragmentado, dividido entre

megastores (como Petz, Cobasi e redes regionais menores) com somente 8% de participacdo de mercado.

B Riscos: (i) choque direto com a Cobasi, afetando a base de lojas atual e a expansao futura; (i) maior competi¢do do comércio eletrénico; (i)

erros na estratégia de precificagdo; e (iv) erros na definicdo das localiza¢des das lojas podendo impactar no sucesso dos negocios.



Qualicorp (uas)

Reiteramos a Qualicorp como uma das principais recomendacées do setor de salide, com base em: (i) avaliacdo (~13x P/L para 2021); (ii)
resiliéncia nos resultados; e (iii) melhores fundamentos de crescimento com as mudancas do time de administracdo. Salientamos a auséncia
de exposi¢do de custos a epidemia do coronavirus e a base de clientes relativamente defensiva (profissionais relacionados a sadde, direito,

engenharia e servidores publicos sdo responsaveis por ~2/3, com médicos e servidores sendo quase metade disso).

Os resultados da QUAL no 1T21 foram fracos, ficando abaixo de nossa expectativa. O EBITDA e o lucro liquido (ajustados para despesas nao
recorrentes) ficaram 7% e 13% abaixo de nossas estimativas, ou 0% e + 14% aa. As adi¢des liquidas foram mais negativas do que o
esperado, -50k no aumento do churn ap6s um aumento de preco de 23%, enquanto o tiquete de afinidade diminuiu sequencialmente em
rebaixamentos e mix de novas vendas. Do lado positivo, as vendas se recuperaram para 100 mil vidas (+15% aa), e a empresa esta confiante
de que pode entregar 120-135 mil para alcancar adi¢ées liquidas positivas até o final do ano. A margem EBITDA ajustada caiu 6 pp aa para
45,6% se excluirmos outros resultados operacionais, principalmente devido as despesas com vendas. A empresa espera manter a margem
em torno deste nivel no futuro (abaixo de nossos 50%). Apesar dos resultados fracos, reiteramos nossa compra na avaliacdo e maturacdo
de iniciativas, incluindo novas como Escale, para aumentar as adi¢des liquidas.

Apesar dos resultados negativos da QUAL no 1721, mantemos nossa recomendacao de “Compra” para as a¢des da empresa em fungao de:
(i) avaliacdo atraente (13,2x P/L 2021E); (ii) retomada esperada do crescimento da receita no portfolio de afinidade ampliado; (i)
desenvolvimento de negdcios de PMEs e (iv) perspectiva macro.

Conversamos em maio com Elton Carluci (vice-presidente Comercial, Inovagdo e Novos Negdcios) e investidores. No geral, a empresa esta
confiante de que pode entregar adi¢Oes liquidas positivas organicamente em 2021, apesar do custo atipico de dois reajustes de precos
neste ano, devido a um novo nivel mais alto de vendas. A administracdo vé a aquisicdo da Escale como mais uma vantagem (principalmente
para 2022). Por outro lado, os custos de aquisicdo do cliente (CAC) aumentaram significativamente (o que esperamos pressionar as margens
em 2021 e 2022), em parte para fazer frente a concorréncia. Observamos, entretanto, que: (i) ~ 33% do CAC é financiado por taxas de
agéncia (vs. ~70% em 2019) e o LTV/CAC ainda ¢ atraente 3,3-4,0x; e (ii) a maior parte do impacto negativo do CAC em 2021 deve ser
compensado por outros ganhos, de acordo com a empresa.

Recentemente, a Qualicorp anunciou a aquisicdo de uma participacdo minoritaria na Escale Health e um acordo comercial exclusivo para
melhorar as vendas e reduzir o churn, ao mesmo tempo que diminui os custos de aquisi¢do. Nossa visdo inicial € que o movimento é positivo,
dado o potencial de aumento de receita em uma empresa que gera tanto caixa como a Qualicorp e tem um forte portfélio de produtos para
alavancar.

Direcionadores: (i) crescimento por meio de migrages e aquisi¢des de portfélio, uma vez que existem 4,7 milhées de vidas no mercado de
grupos de afinidade (a maioria sem administrador do beneficio) - as 30 principais operadoras de afinidade tém 2,9 milhdes de vidas, o que
implica um market share de 40% para a Qualicorp; (ii) reducdo da sinistralidade no setor (e seu impacto na inflagdo médica); e (iii) retomada
econdmica mais rapida que o antecipado.

Riscos: (i) capacidade de manutencdo dos contratos de adesdo com seus beneficiarios; (i) aumento nos niveis de inadimpléncia no
pagamento das mensalidades dos planos; (i) dependéncia de forma relevante de poucas operadoras para a prestagao de seus servicos; (iv)
eventuais alteragdes no sistema regulatério; e (iv) falha nas estimativas e controle de custos em parceiros, com repasses aos clientes da

Qualicorp.

Sequoia (seai3)

A Sequoia é uma empresa 3PL (do inglés Third Party Logistics, ou seja, de logistica de terceiros) especializada em Logistica e Distribuigao,
tendo iniciado suas atividades em 2010. Naquela época, o foco da empresa era o atendimento as necessidades logisticas de varejistas de
comércio eletrénico, mas hoje a companhia atua em diversas outras frentes, como servicos especializados de armazenagem, manuseio,
picking, packing, expedicdo, distribuicdo door to door, courier e lotagdo. Para realizar suas entregas (que inclui first and last miles, ou rotas
de curta e longa distancia), a empresa possui uma diversificacdo de modais (rodoviario, ferroviario, aéreo, aquaviario e dutoviario) e busca
maior eficiéncia através de aplicativos moveis (vemos um potencial positivo no langamento da SFx, uma plataforma para reduzir os prazos
de entrega, desenvolvida dentro do ecossistema de inovagao e tecnologia da companhia).

Nosso preco-alvo é de R$ 37,00 implica um potencial de alta de ~63%. Além disso, projetamos um CAGR da receita de 20% para os proximos
cinco anos (de forma organica, ou +36% no total), apoiado por: (i) alto potencial de crescimento do comércio eletrénico; (ii) espaco para
ganhar participacdo no fragmentado setor de logistica do Brasil; (iii) espaco para conquistar clientes que pretendem terceirizar sua logistica
em B2B; e (iv) oportunidades de M&As (especialmente em entrega expressa) e cross-selling.

O business da Sequoia tem um crescimento bastante atrelado a expansao do comércio eletronico e, apesar de o Brasil ter nivel de penetragao

do e-commerce significativamente menor em relagao aos paises desenvolvidos, temos uma viséo positiva a longo prazo. Nossos analistas



setoriais estimam que a indUstria de comércio eletroénico no Brasil tera um CAGR de vendas de 5 anos de ~19% (2021-25E). Acreditamos
que a Sequoia pode crescer mais rapido do que o mercado devido a sua diversificagdo geografica e a limitada expanséo da capacidade dos
Correios (servico postal do Brasil) gracas a falta de investimento governamental.

Vemos a SEQL3 sendo negociada a multiplo Preco/Lucro de 32,6x e 19,5x para 2021E e 2022E, respectivamente, acima dos pares de logistica
do Brasil, mas com maior potencial de crescimento, resultando em um indice PEG atraente. Em comparagdo com outros pares globais,
acreditamos que o valuation da Sequoia é mais atraente quando consideramos as perspectivas de crescimento (indice PEG 2021E de 0,6x
vs. 3,1x da UPS e 1,8x da XPO, para citar alguns pares).

A Sequoia registrou forte crescimento da receita bruta de 101% aa no 1721, enquanto a margem EBITDA cresceu 190 bps, abaixo de nossa
estimativa, pois subestimamos o efeito da sazonalidade para o primeiro trimestre. Gostamos de ver os planos da empresa em automagao e
série de M&A. A expansdo de 101% aa na receita bruta foi explicada principalmente pelo crescimento de 165% nas receitas de B2C, enquanto
outros segmentos tiveram um crescimento de 45-50%. Excluindo as fusdes e aquisicoes, a receita cresceu 37%, a maior parte explicada
pelas vendas dos mesmos clientes. Destacamos também expansdo de sua presenca geografica em 405 cidades, totalizando ~3.700 cidades.
0 SFx da Sequoia (servico de envio de qualquer lugar) atingiu 53 clientes e 140 mil entregas em margo de 2021 (em comparagdo com 52 mil
em novembro de 2020).

Aquisicdo da Plimor Logistica: A Sequoia anunciou a assinatura do acordo para adquirir a Plimor (ainda sujeito a Aprovac¢do Antitruste do
Brasil), empresa de entrega expressa que oferece servicos para B2C (entrega de carga leve para e-commerce) e B2B (entrega expressa em
menor quantidade de caminhées) no sul regido do Brasil. Plimor atingiu R$ 250 milhdes em receita bruta em 2020 (21% da receita em 2020).
A empresa ainda néo divulgou o valor da transacdo ou os numeros da margem EBITDA, mas mencionou que divulgara mais informacdes
apos o fechamento.

Direcionadores: (i) forte potencial de crescimento organico (CAGR de receita liquida de 20% para os préximos 5 anos), principalmente
suportado pelo crescimento do comércio eletrdnico e pelo lancamento de novos servicos; (ii) amplas oportunidades de M&A no setor de
entrega expressa, combinadas com o histérico comprovado da administra¢do de integracao de aquisices; (iii) valuation decente levando em
consideracdo o crescimento dos lucros; (iv) espaco para revisdo de resultados (nosso EBITDA de 2021-22E esta 27% acima do consenso); e
(v) vantagem competitiva com base em um modelo de negocios habilitado para tecnologia e asset-light, com maior alcance geografico em
comparagao com outros competidores.

Riscos: (i) novas estratégias da concorréncia; (ii) desenvolvimento de operacdes logisticas internas pelas proprias varejistas de comércio
eletrdnico; (iii) execucdo limitada de M&As e (iv) necessidade de ofertas secundarias para novas aquisicoes.
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Glossario

®  Benchmark: indice que serve como parametro para
comparar/avaliar um investimento. Exemplos: CDI, indice
Ibovespa.

"  Beta: Medida de sensibilidade dos retornos diarios da
Carteira a variacdo do benchmark (no caso da Carteira Small
Caps, o indice Small Caps).

®  Capex (Capital Expenditure): somatéria de todos os custos
relacionados a aquisicdo de ativos, equipamentos e
instalagdes que visam a melhoria de um produto, servico ou
da empresa em si. Sdo contabilizados investimentos que irdo
gerar algum valor futuro a companhia.

"  Divida Liquida: Corresponde a divida bruta menos o caixa e
equivalentes de caixa da companhia. Normalmente é
associada a algum indice de alavancagem como, por
exemplo, Divida Liquida / EBITDA.

®  Dividend Yield: apresentado em termos percentuais,
calculado a partir dos dividendos esperados por a¢ao, dividido
pelo preco atual da acao. Geralmente apresentado em base
anual.

®  EBITDA: é a sigla em inglés para Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization, que traduzido significa
Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao
(LAJIDA).

®  EV/EBITDA: o indice representa o valor da companhia
(Enterprise Value = valor de mercado + divida liquida) dividido
pelo EBITDA. Quanto maior o EV/EBITDA, mais valorizada a
companhia em tese estara, ou seja, mais “cara”.

"  Fluxo de Caixa Livre para o Acionista: métrica do valor que
pode ser distribuido aos acionistas da empresa como
dividendos ou recompras de agdes - depois que todas as
despesas, investimentos, pagamentos de divida e ajustes de
capital de giro sdo atendidos.

"  Follow-on: processo no qual uma empresa que ja tem capital
aberto volta ao mercado para ofertar mais a¢ées. O follow-on
pode ser primario (oferta de novas acées) ou secundario
(venda de ac¢bes existentes).

®  Guidance: é a informacao anunciada pela empresa como
indicativo ou estimativa de desempenho futuro. O guidance
pode ser sobre receita, despesas, lucro, entre outros.

Preco-alvo: E calculado através da metodologia do fluxo de
caixa descontado e é utilizado para definir o potencial de
valorizacao, ou desvalorizagao, da agao. Em outras palavras,
serve para definir se uma acdo esta cara ou barata.
Geralmente o preco-alvo indica uma previsdo do preco da
acao feito pelo analista setorial para o fim do ano corrente.

Preco/Lucro: o indice P/L é calculado utilizando o preco da
acao dividido pela sua expectativa de lucro por agao para um
determinado periodo ou ano. Quanto maior o P/L, mais
valorizada a companhia em tese estard, ou seja, mais “cara”.

P/VPA: Mdltiplo que indica quanto os acionistas aceitam
pagar, no momento, pelo patriménio liquido da companhia. E
obtido através da divisao entre o preco da acdo e o seu Valor
Patrimonial por Acdo (VPA).

ROE/ROAE: ROE ¢ a sigla para o termo em inglés Return on
Equity, que significa Retorno sobre o Patriménio Liquido. E
calculado pela diviséo entre o lucro liquido de uma empresa e
seu patrimoénio liquido. J& o ROAE é calculado com a média do
patrimonio liquido de um determinado periodo - métrica
comumente utilizada por institui¢des financeiras.

ROIC: Indicador que diz respeito ao retorno sobre o capital
total investido, ou seja, o capital proprio da empresa somado
ao capital de terceiros (empréstimos, financiamentos e
debéntures). Para seu célculo, divide-se o valor do lucro
operacional liquido apds os impostos pelo capital total
investido da empresa (capital proprio + capital de terceiros).

Valuation: processo de estimativa do valor de um negécio,
usando modelos quantitativos para analisar sua situacdao
financeira e perspectivas de crescimento.
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