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Esta carteira é recomendada para quem deseja investir em a¢ées de pequeno e médio
porte, ou seja, empresas menores e/ou com baixa liquidez na bolsa, mas com alto potencial
de crescimento e valorizacdao. Ela conta com o Servico de Rebalanceamento Mensal da
Santander Corretora (Algo+) em que ao contratar o servico, a sua carteira de ativos sera
rebalanceada sem que vocé precise comprar e vender as a¢des de seu portfoélio. Saiba mais.
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RECOMENDACAO PARA JANEIRO

Anima Educacao Educacgdo ANIM3 12% R$ 8,32 R$ 20,70 2,04%
Arezzo&Co Varejo ARZZ3 12% R$ 75,72 R$ 100,00 1,90%
Intelbras Telecomunicagdes INTB3 13% R$ 27,75 Em Revisao 1,28%
Jalles Machado Agronegocio JALL3 13% R$ 10,37 R$ 13,00 3,60%
Minerva Alimentos & Bebidas BEEF3 12% R$ 10,64 R$ 16,00 4,33%
Omega Energia Energia & Saneamento MEGA3 12% R$ 12,68 Em Revisdo ND

Pague Menos Varejo PGMN3 13% R$9,34 R$ 14,00 1,18%
Santos Brasil Transportes STBP3 13% R$ 6,29 R$ 9,80 3,58%

(1) Preco médio do dia 30/12/2021. Para fins de calculo da rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark, os mesmos serdo calculados através do preco médio das acdes do primeiro dia Gtil apos
a publicacao do relatério, e ndo pelo preco de fechamento do dia anterior. ND = N&o Disponivel. Fonte: Santander.
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ACOES MANTIDAS NA CARTEIRA SMALL CAPS

Anima Educacao w3

A Anima Educacdo é uma organizacdo educacional privada de ensino superior, presente em doze estados brasileiros. Conta com 16
instituicdes de ensino superior e 550 polos de ensino digital.

No 1° semestre de 2021, a Anima anunciou novas expectativas de sinergias com a Laureate, de R$ 350 milhdes anuais (deflacionadas) a
serem capturadas em cinco anos, ou +52% vs. sua estimativa inicial, seguindo melhor mapeamento de oportunidades. Este niUmero nao
considera a melhoria potencial na precificacao da Laureate e no desenvolvimento de seu ensino a distancia. Tudo mais constante, o novo
valor implica risco de alta de 10% para nosso EBITDA de R$ 1,380 bilhdo (ex IFRS16) em 2026 (considerando inflacdo de 3,5%), bem como
de até 20% para nossa estimativa de Fluxo de Caixa para Acionistas de 2026.

Os resultados do 3T21 da Anima foram mistos, com destaque positivo para a expansao da margem EBITDA ajustada, que atingiu 42,2%
(+13,8 p.p. a.a.). Areceita atingiu R$ 817 milhdes (+133% a.a.) e ficou em linha com o consenso. As aquisi¢des continuam sendo o principal
vetor de crescimento, assim como as escolas de medicina. Por outro lado, a alavancagem (4,2x DL/EBITDA) continua sendo um ponto de
atencdo e a empresa precisa implementar com sucesso seu programa de desinvestimentos para realmente desalavancar o balango.

No fim de novembro, a Anima anunciou que vendeu 25% da Inspirali (vertical de cursos de medicina) para o private equity DNA por um total
de R$ 1 bilhdo. Este acordo avalia a vertical de medicina a um valor patrimonial de R$ 4 bilhdes pds-investimento (vs. valor de mercado da
ANIM3 de ~R$ 2,7 bilhdes). As duas empresas acordaram um VF total de R$ 5 bilhées, o que implica R$ 3,0 milhées por assento médico,
considerando um total de 1.692 vagas de medicina. A leitura do mercado foi positiva, até porque a transacdo equaciona parte da
preocupacao com a alavancagem de curto prazo, sendo que a ANIM3 subiu 27% no dia do antncio (o que demonstra que as a¢des do setor
de educacdo estdo bastante descontadas aos niveis de precos atuais).

Direcionadores: i) M&As e sinergias com aquisicdes recentes; e ii) expansdo do ensino a distancia.

Riscos: i) risco regulatorio; ii) ambiente competitivo; iii) deterioracdo do cenario macroecondmico; iv) execucdo de M&As e v) alto

endividamento.

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 dez marcas — Arezzo, Schutz, Anacapri, Alexandre Birman, Fiever, Alme, Vans® e, mais recentemente,
Reserva, TROC e BAW também se uniram ao portfélio — com produtos que se destacam pela qualidade, design e inovagao. Segundo a alta
administracdo da Arezzo, a empresa esta preparada para mais operacdes de M&A depois do negécio com a Reserva e BAW em busca de
novas marcas: cal¢ados, para os publicos A e B, jogando com seus pontos fortes e know-how.

Na operacdo dos EUA, o reposicionamento da Schutz tem sido bem-sucedido, com a empresa agora mais focada em renovar sua marca
Alexandre Birman, ao mesmo tempo que langa a Arezzo e a Anacapri (ambos ainda operando apenas online).

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 10 sites diferentes (um para cada marca). De acordo com nossos calculos, o ZZ Mall poderia aumentar as vendas de
comeércio eletrénico da Arezzo em ~11% até 2025. O marketplace ainda estd em seus estdagios iniciais, mas acreditamos que seu potencial
de longo prazo pode gerar ventos favoraveis para o comércio eletrénico da Arezzo.

A Arezzo & Co publicou um 37217 forte, com o EBITDA ligeiramente acima de nossas projecodes e 5% acima do consenso, sendo um dos
destaques entre os varejistas de moda no trimestre. O EBITDA ajustado ficou 3% acima das nossas estimativas, impulsionado pelo sélido
crescimento da receita, ja que as marcas organicas da Arezzo se recuperaram da pandemia, enquanto o momentum na Reserva foi mantido.
As operagoes nos EUA também foram destaque, com margem EBITDA de aprox. 16% e recorde de vendas trimestrais.

Recentemente nossos analistas introduziram o preco-alvo de R$ 100,00 para o fim de 2022, ap6s atualizar as estimativas para incluir os
resultados divulgados recentemente e a perspectiva mais otimista associada a reabertura da economia brasileira e a evoluc¢do positiva nas
aquisicdes recentes. Além disso, realizamos uma VC com a empresa durante a 222 Conferéncia Anual do Santander, ocasido em que a
empresa reiterou: (i) seu bom momento de vendas; (ii) o continuo forte desempenho de vendas da Reserva e da BAW; (iii) seu foco em M&A,
principalmente em moda feminina. Sobre as nossas estimativas, incorporamos margens EBITDA mais otimistas com maior alavancagem
operacional a medida que as sinergias sao capturadas.

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 operaces 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 inovacao, riscos tributarios); (iii) fatores operacionais e de execucdo; e (iv) problemas

de relacionamento com a rede de franqueados.

Intelbras (nss3)

A Intelbras € 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 negdcio. Nao apenas a empresa esta em setores de alta demanda, como seguranga e wifi, como também tem opcionalidades na
exploracdo do mercado de painéis solares. Seu modelo de negdcio pode se transformar da venda de equipamentos para prestacao de
servicos, o que garante melhor venda recorrente. A empresa apresenta retornos atraentes sobre o patrimoénio liquido por volta de 25%.

A empresa abriu o capital recentemente, mas ¢ lider em seu negdcio 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, comunicagao

e interligagao de redes.

Direcionadores: (i) historico de resultados; (i) ampla rede de distribuicdo e instalacdo de produtos; (iii) opcionalidades importantes no

mercado de painéis solares; e (iv) 5G e Internet das Coisas como demanda adicional por seus produtos.

Riscos: (i) parte importante de seu negdcio conta com beneficios fiscais e podem ser alterados afetando a lucratividade ou até mesmo o

negécio; (ii) exposicdo cambial por comprar pecas e produtos importados, monta-los aqui e vendé-los posteriormente. A diferenca de

cambio entre compra e venda pode afetar a lucratividade do negdcio; (iii) escassez de componentes para a montagem dos produtos; e (iii)

ambiente competitivo que conta com vendedores informais (mercado-cinza) e pouca protegdo em relagdo a patentes e tecnologia em

constante mudanca.

Jalles Machado paws)

Recentemente nossos analistas atualizaram o preco-alvo de Jalles para R$ 13,00 para o fim de 2022, mantendo uma opinido positiva em
relacdo a acdo. Nossa visdo positiva de Jalles Machado se baseia em seu: (i) portfélio ndo comoditizado de produtos de aglcar e etanol
(acucar organico e alcool gel 70%), 6tima produtividade na area agricola com 100% de cana prépria, usinas em estado da arte que dao
maior flexibilidade entre aglcar e etanol, e baixo custo caixa de producao de cerca de US¢7,0 por libra peso, quando a média brasileira é de
US¢13,0. Além disso, vemos as agdes negociando em um VF/EBIT 2022E atraente de 2,8x, 0 que implica um desconto de aprox. 28% para
os pares.

Esperamos que o EBITDA da companhia cresca 3,5% a.a. nos proximos 3 anos, o que, combinado com a baixa alavancagem e um desconto
em relagdo a Sao Martinho e Adecoagro, nos faz ficar mais positivos com a Jalles.

A Jalles reportou fortes resultados em seu ano fiscal encerrado no 1722, com EBITDA dos Gltimos 12 meses crescendo 38% a/a devido: (i)
aos maiores volumes de etanol e aclicar e (i) forte dilui¢do de custos fixos. Destacamos (i) o aumento de 17% a/a na moagem de cana-de-
acucar no 1722 (para 2,2 mt); (i) aumento de 21% e 22% na producdo de etanol e aclcar, respectivamente; (iii) as posicdes de aclicar bem
protegidas para 2022 e 2023 (hedge de 80% e 91%, respectivamente); e (iv) uma posi¢do DL/EBITDA de apenas 0,1x, com R$ 1,1 bilhdo em
caixa para suportar o crescimento esperado.

Direcionadores: (i) expansdo da producéo da usina Jalles Machado em 1 mt e aumento de cogeracao; (i) aquisicbes no mercado; (iii)
mercado internacional de acucar ainda com déficit no ano fiscal de 2022; e (iv) empresa bem posicionada para adversidades climaticas,
uma vez que hd irrigagdo em todas as planta¢des da empresa.

Riscos: (i) baixa produtividade da matéria prima/safra; (i) volatilidade de precos de commodities e moedas; (iii) condigbes climaticas
desfavoraveis e desastres naturais nas regides nas quais a cana-de-aclcar é cultivada; (iv) altera¢des na politica fiscal e alteracdes na

legislacdo tributaria; e (v) politica de precos dos combustiveis.

Minerva (BEEF3)

A Minerva Foods é uma empresa brasileira fundada na década de 1920 em Barretos (SP). E a sequnda maior empresa de carne bovina do
Brasil e possui uma operacao diversa na América do Sul. A companhia opera 25 frigorificos entre o Brasil, Paraguai, Uruguai, Argentina e
Colémbia. A Minerva também exporta para mais de 100 paises em cinco continentes.

Recentemente nossos analistas retomaram a cobertura de Minerva com um preco-alvo de R$ 16,00 e recomendacéo de “Compra”, inclusive
como Top Pick do setor de proteinas. A visao positiva da empresa é fundamentada pelo seu histérico, seu momento operacional e pelo seu
valuation atraente. Vemos a empresa negociando com um desconto de aprox. 30% (2022E) em relagdo ao VF/EBITDA histarico dos ultimos

5 anos.



Acreditamos que o mercado estd negligenciando a capacidade da Minerva de reportar margens estaveis e subestimando seu potencial de
geragdo de FCL em 2021/2022. Em nossa opinido, a Minerva deve reportar EBITDA (e margem EBITDA) acima do consenso para 2021/22,
FCL de 16% e dividend yield de 9% em 2022, devido a recuperagao do ciclo da pecuaria brasileira, maior consumo interno e demanda
continua da China. Também vemos a plataforma de exportacdo robusta e diferenciada da Minerva se beneficiando da tendéncia de
crescimento de longo prazo no consumo global de carne bovina.

Em dezembro, a Administracdo Geral das Alfandegas da China (GACC, na sigla em inglés) anunciou a retomada das importacdes de carne
bovina do Brasil, suspendendo as restri¢des relacionadas a doenca da vaca louca que foram colocadas em vigor em 4 de setembro. Embora
ndo esperemos um impacto financeiro significativo no 4721, vemos o antincio de forma positiva para as margens de exportacao de carne
bovina em 2022 e esperamos uma reacao positiva do mercado a esta noticia, uma vez que a empresa tem a maior exposicdo relativa a
China (~45% da receita vem de exportacdes para a Asia).

Direcionadores: (i) tendéncia de crescimento de longo prazo no consumo global de carne bovina; (i) recuperacéo do ciclo da pecuaria
brasileira e maior consumo interno; (iii) dindmica de precos favoravel; (iv) plataforma de exportacdo robusta e diferenciada; (v) estratégia
de crescimento organico na América Latina; (vi) disciplina financeira e nova politica de pagamento de dividendos.

Riscos: (i) declinio nas importacdes de carne bovina da China; (i) surtos de doencas e acordos comerciais; (iii) atuacdo com hedge, o que
pode levar a perdas financeiras; (iv) a desaceleracdo severa do mercado pode prejudicar a geracdo de fluxo de caixa devido s altas despesas
financeiras; e (v) a holding VDQ (gerida pela familia fundadora da Minerva) tem 5 assentos no Conselho Administrativo (incluindo o

presidente) e pode tomar medidas que ndo atendam aos interesses dos acionistas minoritarios.

Omega Energia (MEGA3)

A Omega Energia é uma empresa do setor de geracao 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 operagao no Brasil, com capacidade instalada de 321 MW. O Complexo Eédlico Delta Maranhéao, localizado no
estado do Maranhdo, é outro destaque da empresa, com 426 MW de capacidade. Além de energia edlica, a Omega também possui um
complexo hidrelétrico, o Indaias, localizado no municipio de Cassilandia (MS), com capacidade instalada de 32,5 MW.

A empresa oferece qualidades interessantes ao portfélio, 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 normalmente por aquisi¢des de projetos prontos evitando o risco de execucdo do projeto.

No 23 de dezembro, foi concluida a operacao de incorporacdo da Omega Geracao (OMG) com a Omega Energia (OME). Com isso, a OME
incorporou as acdes da OMG, que ndo mais serao negociadas no mercado. A partir de 27 de dezembro, as agdes da OME passaram a ser
negociadas no Novo Mercado sob o cddigo MEGA3. Vemos o movimento como positivo, dado que a unido criard uma das melhores
plataformas de energia renovavel do Brasil.

A queda recente das a¢des da Omega teve respaldo nos resultados apresentados pela empresa referente ao 3° trimestre de 2021, que
vieram abaixo das nossas expectativas (EBITDA ajustado cresceu 16% a.a., mas ficou 28% abaixo do esperado). Apesar disso, acreditamos
que a MEGA3 continua sendo uma das principais alternativas para exposicdo ao crescimento do mercado de geracdo de energia renovavel
no Brasil. Além disso, ha uma potencial geragao de valor com o robusto pipeline de novos projetos. Atualmente, vemos a MEGA3 sendo
negociada a uma TIR (Taxa Interna de Retorno) real 8,5%, o que consideramos como atrativo.

Direcionadores: (i) por ser geradora puramente de fontes intermitentes, a empresa é pouco afetada pela crise hidrica; (ii) forte ligacdo com
os temas de ESG; (iii) especializagdo na aquisicdo de projetos desenvolvidos por outras empresas; (iv) maior atividade econdmica
intensificando a demanda por energia; e (v) sinergias advindas da unido com a Omega Desenvolvimento.

Riscos: (i) pagar caro em novas aquisicoes; (i) pouca geragdo eolica que pode comprometer resultados; (iiij) aumento da taxa de juros, que
pode reduzir a possibilidade de alavancagem da aquisicdo de projetos e a taxa interna de retorno deles.

Pague Menos pomns)

Os varejistas de medicamentos do Brasil estao entre os poucos segmentos que passaram pela pandemia de COVID-19 relativamente ilesos,
tendo mostrado um crescimento consistente das vendas, permitindo que os principais participantes da industria fortalecam seu
posicionamento financeiro, o que acreditamos lhes permitira consolidar a industria no periodo p6s-COVID.

Recentemente, nossos analistas revisaram as estimativas para Pague Menos (PM). O preco-alvo de R$ 14,00 para o fim de 2022 implica
56% de potencial de alta, apoiando nossa recomendacdo de “Compra”. Vemos a PM como uma opc¢ao de melhor risco/retorno para investir
na indUstria de varejo de medicamentos quando comparado a Raia Drogasil (RD), particularmente dada a diferenca - exagerada, em nossa
opinido - de valuation entre as empresas (P/L 2022E 17x para PM vs. 35x para RD).

0 acordo com a Extrafarma permitiu a PM acelerar sua expansao, com 66% das 405 lojas adquiridas localizadas nas regides que a empresa



tinha como alvo. Estimamos um ritmo de abertura de lojas mais ameno para PM apés a aquisicao da Extrafarma, prevendo 80 inauguragdes
brutas de lojas em 2021 (vs. 106 anteriormente), e 108 por ano para o proximo ano (vs. 148 anteriormente). Por outro lado, estamos
aumentando nossas estimativas de EBITDA para 2021 e 2022 em 21% e 7%, respectivamente, em grande parte devido a alavancagem
operacional decorrente de um crescimento mais rapido de vendas em mesmas lojas (SSS).

A Pague Menos reportou um 3T21 amplamente em linha com as nossas estimativas e com o consenso. A receita bruta de R$ 2 bilhdes
representa uma alta de 7% a.a., impulsionada por um crescimento robusto de Vendas em Mesmas Lojas de 7,1% a.a. Além disso, as
melhorias operacionais continuas, como o momentum positivo nas vendas digitais (+72% a.a.) e a expanséo do sortimento na loja (+18%
a.a.), continuam a apoiar o crescimento da receita e a expansao da participacdo de mercado (+0,5 p.p. a.a. no Nordeste).

Esperamos catalisadores positivos nos proximos 1-2 trimestres conforme a PM executa seu plano de expanséo acelerada (25 novas lojas
no 3721, 32 no acumulado do ano e 48 unidades adicionais esperadas no 4T21), o que deve impulsionar o sentimento dos investidores. A
gestdo esta animada com a maturacdo (primeiros meses) das lojas inauguradas, que acompanharemos de perto, principalmente o aumento
das novas unidades.

Direcionadores: i) M&As e sinergias; i) ganho de market share; e iii) estratégias bem-sucedidas no e-commerce.

Riscos: i) execucdo de M&As; ii) aumento da concorréncia; iii) maior efeito de canibaliza¢do; iv) mudancas no mix de vendas (categorias de

margem inferior); v) mudangas nas regulamentacées da industria; e vi) fim dos beneficios fiscais.

Santos Brasil (stees)

A Santos Brasil ¢ uma empresa de logistica brasileira, atuando na operagao portuaria de contéineres nos Portos de Santos (SP), Barcarena
(PA) e Imbituba (SC). A estrutura logistica da Companhia inclui dois Centros Logisticos Industriais Aduaneiros (Santos e Guaruja) e dois
Centros de Distribuicdo em Sao Bernardo do Campo (SP), além de uma frota prépria de transporte rodoviario. O inicio das operacées foi em
1997, ap6s Consorcio Santos Brasil vencer o processo publico para arrendamento do terminal de contéineres do Porto de Santos.
Recentemente, nossos analistas revisaram as estimativas para STBP, elevando a recomendagao de “Manutencao” para “Compra”, inclusive
como uma das preferéncias do setor de Transportes. Apesar da alta de 23% no acumulado do ano (vs. IBOV -12%), ainda vemos potencial
de valorizacdo. O preco-alvo de R$ 9,80 para o final de 2022 tem potencial de valorizacdo de aprox. 58%.

A Santos Brasil reportou um 3727 s6lido com um aumento de 6% t.t. no EBITDA, 4% acima do consenso, mas um pouco abaixo da nossa
estimativa. Embora impactada por menores volumes de contéineres devido a gargalos logisticos globais, a Santos Brasil entregou uma
expansao de margem EBITDA sequencial de 0,5 p.p. para 39,2%, explicada principalmente por uma melhoria robusta nas margens EBITDA
das divisées de logistica e terminais de veiculos. Além disso, a empresa manteve o guidance de EBITDA para 2021 de R$ 530-580 milhées.
Direcionadores: (i) dindmica favoravel de curto prazo, com expansao de precos e aumento de volumes; (ii) espaco para a empresa
surpreender a comunidade de analistas com melhores resultados (nosso EBITDA de 2021-23E estd 15% acima do consenso); (iii)
perspectivas positivas de longo prazo para oferta x demanda do Porto de Santos (taxa de utilizagdo do porto expandindo de 67% em 2019
para 85% em 2025E); (iv) valor potencial gerado por novos leildes no Brasil e alavancagem de projetos recentes; e (v) valuation atraente,
com a negociacdo de acées a um EV/EBITDA de 2022E de ~6,6x, abaixo da média histérica de 12 meses a frente (12m Fwd) de 13,3x, e com
TIR (Taxa Interna de Retorno) implicita de 15,4%.

Riscos: (i) expansao de volume e preco do Tecon Santos ndo se materializando conforme projetado; (i) alavancagem dos novos terminais
portuarios da Santos Brasil ndo ocorrendo conforme o previsto; (iii) quaisquer mudancas negativas na relacdo da Santos Brasil com
proprietarios de navios; (iv) mudangas globais nos acordos comerciais e cenario macro que afetam os niveis de importacao/exportagdo do
Brasil; (v) deterioracdo da atividade econémica; (vi) mudancas regulatorias; e (vii) novos projetos de infraestrutura que podem afetar a

dinamica de oferta vs. demanda da Santos Brasil.



Desempenho Acumulado
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Performance acumulada desde o langamento da Carteira Small Caps de 01/07/16 até 30/12/2021. Durante o periodo de 01/07/2016 até 01/06/2018 a rentabilidade da Carteira e seu respectivo benchmark eram

calculados através do preco médio das agdes do dia de incluséo e exclusdo da Carteira. A partir de 01/06/2018 a rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark seréo calculados através do preco médio
das agoes do primeiro dia Util apds a publicagéo do relatério, e ndo pelo prego de fechamento do dia anterior. Fonte: Santander.
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Fonte: Santander.
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Desempenho Anual
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(1) Performance acumulada desde o lancamento da Carteira Small Caps de 01/07/16 até 30/12/2021. (2) Performance acumulada desde o langamento da Carteira Small Caps de 01/07/16 até 29/12/2016.
Fonte: Santander.



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
instalagcdes que visam a melhoria de um produto, servico ou
da empresa em si. Sao contabilizados investimentos que irao
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 agao. 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, Depreciacao 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¢oes. O follow-on
pode ser primario (oferta de novas a¢bes) ou secundario
(venda de acbes existentes).

Guidance: é a informac¢ao 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
valorizagao, ou desvalorizagao, da agao. Em outras palavras,
serve para definir se uma agao estd cara ou barata.
Geralmente o preco-alvo indica uma previsao do pre¢o 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 agao 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 divisdo entre o lucro liquido de uma empresa e
seu patrimoénio liquido. J4 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 calculo, divide-se o valor do lucro
operacional liquido ap6s 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 situacdo
financeira e perspectivas de crescimento.



CONSULTAS, INFORMAGOES E TRANSACOES

APLICATIVO SANTANDER
SANTANDER ::;I_SAA'II;& CORRETORA
CORRETORA .COM.BR

Central de Atendimento: Capitais e regides metropolitanas: 4004 3535; Demais Localidades: 0800 702 3535; e para pessoas com
deficiéncia auditiva e de fala: 0800 723 5007 (das 9 as 18:30h, de segunda a sexta-feira, exceto feriados). SAC: Reclamacdes,
cancelamentos e informacdes: 0800 762 7777; para pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0401; No exterior, ligue a
cobrar para: +55 11 3012 3336 (atendimento 24h por dia, todos os dias). Quvidoria: Se ndo ficar satisfeito com a solugdo apresentada:
0800 726 0322; para pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0301 (disponivel das 8h as 20h, de segunda a sexta-feira
exceto feriados).

Comunicado Importante

O presente relatorio foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informacao de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de algum titulo e valor mobiliario contido
ou n&o neste relatorio (i.e., os titulos e valores mobiliarios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opgdes, warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores
mobiliarios).

Este relatorio ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, toda a informacéo relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério néo consiste e nem deve ser considerado como uma declaragéo e/ou
garantia quanto a integridade, precisao, veracidade das informacgées aqui contidas.

Qualquer decisao de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios deveré ser baseada em informagdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando apropriado, deve levar em conta o contetido dos
correspondentes prospectos arquivados, e a disposicao, nas entidades governamentais responsaveis por regular o mercado e a emissao dos respectivos titulos.

As informagoes contidas neste relatorio foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagoes aqui contidas nao sao
incertas ou equivocas no momento de sua publicacdo, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sdo completas e ndo recomendamos que se confie nelas como se fossem.

Todas as opinioes, estimativas e projecdes que constam no presente relatério traduzem nossa opiniao na data de sua emisséo e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando nossas premissas relevantes
e metodologias adotadas a época de sua emissao, conforme estabelecidas no presente relatorio.

0 Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s), desde que observadas as regras previstas na
Resolucao CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolucao CVM 20").

O Santander néo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatorio.
O presente relatério nao podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.
A fim de atender a exigéncia regulatoria prevista na Resolugdo CVM 20, segue declaragao do analista:

Eu, Ricardo Vilhar Peretti, analista de valores mobiliarios credenciado nos termos da Resolugdo CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritor e responsavel por este relatorio, o qual é distribuido pelo Santander,
em relagao ao contetido objeto do presente relatorio, declaro que as recomendagdes refletem (inica e exclusivamente a minha opinido pessoal, e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a
instituicao a qual estou vinculado, nos termos da Resolucao CVM 20. Adicionalmente, declaro o que segue:

(i) O presente relatério teve por base informacdes baseadas em fontes publicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(ii) As andlises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, ndo séo asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma independente pelo investidor, e nem contam com

qualquer tipo de garantia ou seguranca dos analistas, do Santander ou de quaisquer das suas controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagées substanciais com relagéo ao setor objeto de analise no ambito do presente relatorio;

0 Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolugdo CVM 20, que:

. Tém interesse financeiro e comercial relevante em relagdo ao setor, a companhia ou aos valores mobiliarios objeto desse relatério de analise.

. Recebem remuneragéo por servicos prestados para o emissor objeto do presente relatério ou pessoas a ele ligadas.

. Estéo envolvidas na aquisicéo, alienacéo ou intermediacdo do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatério de analise.

. Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocacdo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos Gltimos 12 meses; (b) ter recebido compensagées de

companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos Gltimos 12 meses; (c) espera receber ou pretende obter compensacées de companhia(s) citada(s)
no presente relatorio por servicos de banco de investimento prestados nos proximos 3 meses.

. Prestaram, prestam ou poderao prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagoes tipicas de banco de investimento, de banco comercial ou de
outro tipo a qualquer empresa citada neste relatorio.

0 contelido deste relatério é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizacées devidamente identificadas, podendo conter informacées confidenciais, as quais ndo podem, sob qualquer forma ou pretexto,
ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas nao autorizadas pelo Santander.

Este relatorio foi preparado pelo analista responsavel do Santander, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa além daquelas a quem este se destina.
Ainda, a informac&o contida neste relatoério estd sujeita a alteracao sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagéo do investimento em valores mobiliarios, outros investimentos ou estratégias de investimentos
aqui discutidos, e devem entender que declaracdes sobre perspectivas futuras podem ndo se concretizar. Os potenciais investidores devem notar que os rendimentos de valores mobiliarios ou
de outros investimentos, se houver, referidos neste relatdrio podem flutuar e que o preco ou o valor desses titulos e investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem nédo
receber a totalidade do valor investido. O desempenho passado ndo é necessariamente um guia para o desempenho futuro.

Eventuais proje¢des, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatério, sdo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma independente e auténoma,
ndo se constituindo compromisso por obtencdo de resultados ou recomendagdes de investimentos em titulos e valores mobilidrios ou setores descritos neste relatério.
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