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@ Carteira Small Caps

DESCRICAO

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.

OBJETIVO

O objetivo desta carteira é superar o indice SMLL (indice Small Cap da B3) a médio e longo
prazo. Para isso, o estrategista faz uma criteriosa andlise fundamentalista que busca
maximizar o ganho de capital e retorno com dividendos. As altera¢des podem ser feitas a
qualquer momento, o que permite mais flexibilidade as recomendacdes.

PERFIL DO INVESTIDOR

VANTAGENS

Alto potencial de crescimento: geralmente as

Small

Caps sdao empresas com negocios

inovadores ou que atuam em setores ainda nao

consolidados, o que permite um alto retorno do

investimento caso seus negocios sejam bem-

sucedidos.

Alupar
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Embraer

Grupo SBF (Centauro)
Iguatemi

Intelbras

Jalles Machado
Minerva
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Ydugs

Energia & Saneamento
Varejo

Transportes

Varejo

Shopping Centers
Telecomunicacdes
Agronegécio
Alimentos & Bebidas
Varejo

Educacdo

ARROJADO ]| AGRESSIVO

Acesso a informacbes sobre as
melhores Small Caps do mercado: por
se tratarem de empresas menores,
poucos investidores tém acesso a
analises minuciosas destas
companhias, o que se torna uma

vantagem desta Carteira.

RECOMENDACAO PARA JULHO

ALUP11 12% R$ 25,82
ARZZ3 12% R$ 69,45
EMBR3 6% R$ 11,37
SBFG3 6% R$ 18,98
IGTI1 12% R$ 17,90
INTB3 13% R$ 24,54
JALL3 11% R$ 7,52
BEEF3 12% R$ 13,39
PETZ3 10% R$ 10,05
YDUQ3 6% R$ 13,11

Ricardo Peretti, CGA - Estrategista Pessoa Fisica
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Escaneie o QR Code ou clique aqui para assistir
aos videos sobre as Carteiras Algo+

ACOMPANHAMENTO
DA CARTEIRA

Junho -13,78% -16,01%

2022 -17,99% -17,64%
12 meses -37,80% -38,93%
24 meses -10,31% -16,80%
Desd

#3080 111561%  +91,97%

Inicio

ALUP11 -3,97%

Inicio da Carteira 01/07/2016
Meses com
performance 37de72
superior ao (51,4%)
Benchmark (SMLL)
Beta 0,92

TAlgumas empresas ainda ndo tém um beta medido por
terem pouco tempo de negociagao. Nossas estimativas
usam apenas as empresas que possuem o beta disponivel.
Glossario na penultima pagina deste relatorio. Fonte:

Santander.
R$ 27,39 4,32%
R$ 111,00 2,03%
R$ 40,00 0,00%
R$ 36,00 0,88%
R$ 30,00 2,18%
R$ 42,00 0,91%
R$ 16,00 5,50%
R$ 19,00* 5,91%
R$ 28,00 0,51%
R$ 31,00 2,21%

(1) Prego médio do dia 30/06/2022. Para fins de clculo da rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark, os mesmos serao calculados através do prego médio das agdes do primeiro dia Util apos
a publicagdo do relatorio, e néo pelo prego de fechamento do dia anterior. Obs.: (*) preco-alvo de Minerva é para 2023E. Fonte: Santander.
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https://youtube.com/playlist?list=PLDBkLKckQqkodQZy3DiNpKpdP2MY8qDk6

EXCLUSAO
Pague Menos pawns)

m  Embora continuemos avaliando a Pague Menos (PGMN3) com bons fundamentos e boas perspectivas futuras, inclusive com uma
recomendacao oficial de “Compra”, permanecemos cautelosos com a empresa no curto prazo em fun¢ao de uma base comparativa de
resultados dificil em relacdo a 2021. Além disso, a nossa projecdo de WACC mais alto (12,0% vs. 11,8% anteriormente), levou a reducéo de
nosso preco-alvo para R$ 9,00 vs. R$ 14,00 anteriormente (2022E). Por fim, sua liquidez reduzida em bolsa (ADTV de ~R$ 6 milhdes) torna a

tese de investimento da acdo mais arriscada em momentos de mercado como o atual.

ALTERACOES DE PESO

m  Optamos por redistribuir o peso da Pague Menos (PGMN3), de 5%, entre as a¢des que ja compdem o nosso portfélio. Assim, elevamos:

®  Em 1% o peso de Embraer (EMBR3), de 5% para 6%;

® Em 1% o peso do Grupo SBF (SBFG3), de 5% para 6%;

®  Em 2% o peso de Iguatemi (IGTI11), de 10% para 12%; e
®  Em 1% o peso de Ydugs (YDUQ3), de 5% para 6%.

B Além disso, estamos reduzindo em 2% a participacdo de Jalles Machado (JALL3) na Carteira, que vai de 13% para 11%, e alocando esse
mesmo percentual nas a¢des da Alupar (ALUP11), que passa a ter 12%.

ACOES MANTIDAS NA CARTEIRA SMALL CAPS

Alupar awen)

m  Osetor de energia elétrica é historicamente um dos mais defensivos dentro da B3 e, indo além, dentre as trés categorias que compde o setor
(Geracéao, Transmissdo e Distribuicdo — GTD), a Transmissao é o mais defensivo de todos. Nesse sentido, relembramos que a Alupar possui
a concessao de 30 sistemas de transmissao, totalizando 7.929 km de linhas, por meio de concessdes com prazo de 30 anos, localizados no
Brasil e uma vitalicia na Coldmbia.

® A Alupar divulgou resultados sélidos no 1722, com EBITDA regulatério ajustado crescendo 33,8% A/A (+0,9% vs. nossa estimativa),
refletindo principalmente: (i) a entrada em operagdo de novos projetos (TCC, TSM e ESTE); (ii) reajustes inflacionarios; (iii) a reducéo
esperada de 50% na receita em algumas unidades (STN e Transleste); e (iv) melhor receita com contratos de mercado livre. Os custos
gerenciaveis ajustados aumentaram 28% A/A e ficaram em linha com nossas estimativas, refletindo a expansdo dos negocios da empresa.
Por fim, o lucro bruto consolidado (excluindo o efeito do acordo GSF) aumentou 33,5% A/A e ficou 0,9% acima da nossa estimativa.

® A Alupar anunciou no dia 14 de fevereiro o exercicio de sua op¢ao de compra das a¢des de sua subsidiaria Transmissora Paraiso de Energia
(TPE) detidas pelo fundo Apollo Energia, da Perfin (ambas néo listadas). A empresa pagou R$ 26,3 milhdes por 30,7 milhdes de acdes
ordinarias. O valor pago foi calculado com base no preco das acdes na data de subscri¢ao pela Perfin, corrigido pelo IPCA acrescido de juros
de 7,3% a.a., até a data do efetivo pagamento da opcéo, deduzida a distribuicao de dividendos. Com esta transacdo, a Alupar aumenta sua
participa¢do na TPE de 51% para 65,7% (R$ 38,7 milhées adicionais de Receita Anual Permitida). Vemos o anlincio como neutro para nossas
projecdes da Alupar, pois a opgao de compra ja foi incorporada ao nosso modelo.

®  Para os proximos meses, acreditamos que os investidores continuardo focados no crescimento da empresa (via leildo e M&As) e no fluxo
de dividendos. Um evento importante, por exemplo, sera o leildo n°® 01/2022 da Aneel no dia 30 de junho. Esperamos uma TIR média de
15,9%, para fazer frente ao capex de R$ 15,3 bilhdes previsto pela Aneel. O 6rgéo regulador vai leiloar 13 blocos, sendo que os blocos 1, 2
e 3 tém, respectivamente, R$ 538 milhdes, R$ 725 milhdes e R$ 537 milhdes de Receita Anual Permitida (AAR) maxima. Observamos que
menos empresas tém capacidade financeira para licitar blocos maiores e, consequentemente, esperamos melhores niveis de
competitividade e retorno para este leilao.

m  Direcionadores: (i) aumento da geracdo de caixa; (ii) aumento dos pagamentos de dividendos; (iii) crescimento por meio de M&As e projetos
novos (fontes edlicas e solares seriam oportunidades em potencial); (iv) reequilibrio da concessao da TNE; e (v) alta do IGP-M tende a ter
menor impacto no setor de Energia Elétrica.



Riscos: (i) uma alta expressiva nas taxas de juros no curto prazo, o que diminui a atratividade dos dividendos da companhia (vis-a-vis a
rentabilidade de titulos de renda fixa); (i) menores taxas de retorno (TIR) em futuros leilées de transmissdo, que poderiam limitar o

crescimento; (iii) riscos associados a construgdo e desenvolvimento de novos projetos; e (iv) desinvestimento do FI-FGTS.

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 lanca 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 eletronico 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 favoraveis para o comércio eletronico da Arezzo.

A Arezzo reportou outro trimestre forte, com os nimeros do 1722 superando nossas estimativas ja construtivas de receita liquida e EBITDA,
apesar de um lucro liquido abaixo das nossas estimativas devido a despesas financeiras e carga tributaria acima do esperado. O EBITDA
ajustado mais que dobrou em relagao ao 1719 e ficou ~7% acima da nossa estimativa, impulsionado principalmente pelo forte crescimento
da receita da empresa e pela contribuicdo positiva da operacdo nos EUA. O lucro liquido ficou 20% abaixo da nossa projecao devido a
despesas financeiras e impostos de renda acima do esperado, mas longe de ofuscar o trimestre recorde da Arezzo. A perspectiva para o
2T22 continua forte, de acordo com a administracdo da Arezzo, que observou ainda que as vendas de abril aumentaram ~70% a/a, com
todas as marcas apresentando forte crescimento. Além disso, a administracdo espera que as margens brutas melhorem em relagao ao ano
anterior.

Apds um 1T22 positivo, com o EBITDA ajustado mais que dobrando em relacdo ao 1T19, impulsionado principalmente pelo forte
crescimento da receita e pela contribuicdo positiva da operagao nos EUA, a Arezzo vem sinalizando resultados fortes no 2° trimestre de
2022, impulsionado por eventos como Dia das Maes e dos Namorados. A gestdo da Arezzo tem indicado um crescimento de receita ao redor
de 60% a/a (vs. nossas expectativas iniciais de +53%) e margem EBITDA de 16%. A opera¢ado nos EUA também deve continuar mostrando
um bom desempenho operacional, com expectativa de crescimento de 57% a/a em termos de receita.

Recentemente, nossos analistas elevaram o preco-alvo da Arezzo de R$ 100,00 para agora R$ 111,00 (2022E), a luz do forte momentum
de lucros. As estimativas de receita para 2022-24 também foram elevadas em uma média de ~19%, atingindo um CAGR de lucros entre
2022-25E de 23%. Notamos que apos seu follow-on, a Arezzo estd bem-posicionada para continuar investindo em iniciativas organicas e
inorganicas. Em termos de valuation, destacamos que ARZZ3 esta negociando a um P/L (2022E) de 19x, o que pode ndo ser considerado
barato, mas ainda oferece aos investidores uma TIR decente de trés anos de ~19%, assumindo um P/L de saida de 22x, além de nosso CAGR
de LPA de ~23%.

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 operacées nos Estados Unidos; e (v) novos movimentos de comércio eletrénico (marketplace e second-
hand).

Riscos: (i) condi¢des macroecondmicas desfavoraveis (como eventos geopoliticos, cdmbio e flutuacdes 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.

Embraer mers)

A Embraer S.A. é uma das maiores fabricantes de aeronaves do mundo e se concentra em segmentos de mercado com alto potencial de
crescimento, como aviagao comercial, defesa e executiva. A Embraer cria valor nesses mercados desenvolvendo plataformas de aeronaves
que empregam novas tecnologias e que permitem competir com sucesso em preco, qualidade e custos operacionais.

Nossa expectativa para 2022 é de que a Embraer registre uma expansao de receita e EBIT de 29% a/a e 28% a/a, respectivamente. O

destaque devera ser a divisdo executiva, onde vemos a empresa entregando 100 jatos executivos com uma sélida margem EBIT de 8,0%.



Para o segmento comercial, esperamos uma recuperacdo mais gradual com 71 entregas de aeronaves (ainda abaixo dos niveis pré-
pandemia) e uma margem EBIT estavel.

No 1722, a empresa reportou uma melhora sequencial da carteira de pedidos, avancando para US$ 17,3 bilhdes, reflexo dos esforcos
recentes na frente comercial para assinatura novos pedidos. Apesar das entregas da Embraer terem ficado um pouco abaixo das nossas
expectativas (explicadas pela maior sazonalidade em relagdo aos anos anteriores, uma vez que a demanda de trafego aéreo esta se
recuperando gradualmente e a escassez da cadeia de suprimentos esta afetando a producdo), esperamos uma melhora dos nimeros ao
longo do ano, levando a uma sazonalidade acima da média no 2522.

Vemos a Embraer negociando com multiplos EV/EBITDA 2022E e 2023E de 6,6x e 5,2x, respectivamente, descontos de 47% e 48% para as
respectivas médias da industria. Esperamos que a Embraer atenda melhor a demanda de jatos executivos (bizjet) nos proximos anos,
beneficiando-se de operacdes mais eficientes (dados os esforcos da administracdo para reduzir a forca de trabalho, otimizar as estruturas
das plantas, etc.), que acreditamos poder compensar uma recuperacao gradual nas divisdes comerciais e de defesa. Recentemente, nossos
analistas elevaram o preco-alvo da Embraer de R$ 39,00 para agora R$ 40,00 (2022E), apds incorporarem os resultados do 1722 e o
guidance de 2022, bem como as recentes mudancas nas taxas de juros.

Direcionadores: (i) recuperacdo da demanda por aeronaves; (i) retomada do trafego aéreo; e (iii) destravamento de valor via outros
negacios alternativos, como o desenvolvimento de veiculos elétricos voadores (eVTOL).

Riscos: (i) aumento da concorréncia com OEMs (fabricantes de equipamentos) maiores; (i) crescimento do PIB global abaixo do esperado;
(iii) apreciacao do real; (iv) atrasos nas entregas do E-Jets E2; (v) uma desaceleracdo ou atraso nas entregas programadas de avibes; (vi)
reducdo de encomendas governamentais brasileiras e estrangeiras no segmento de defesa; (vii) mudancas significativas no trafego aéreo

global; e (viii) interrupcées nas operacées.

Grupo SBF (Centauro) (sera3)

O Grupo SBF é composto pelas operagbes da empresa multimarca de artigos esportivos Centauro, as opera¢des da Nike no Brasil (Fisia) e
uma plataforma de contetido voltado para o esporte (NWB). A Centauro tem mais de 40 anos no varejo brasileiro e € uma das lideres no
varejo de artigos esportivos. Sua forte presenga em 23 estados, com 211 lojas é impulsionada pela estratégia omnichannel, comercializando
calgados, vestuario e acessorios por meio de uma ampla gama de produtos e marcas, com mais de 660 mil SKUs.

0 nosso preco-alvo de R$ 36,00 (2022E) para o Grupo SBF implica em um potencial retorno de aprox. 82% em rela¢do ao patamar de preco
atual. Em termos de valuation, enxergamos o Grupo SBF negociando a ~25x P/L (2022E) e ~14x P/L (2023E).

O Grupo SBF apresentou resultados solidos no 1T22, com crescimento de receita de ~65% a/a, 8% acima de nossas estimativas e 2,6%
acima do consenso. A lucratividade superou nossas estimativas e as de consenso, beneficiando-se de uma diluicao de SG&A acima do
esperado, mesmo que a empresa continue seus investimentos na Fisia e na plataforma digital. A margem EBITDA cresceu 9 p.p. a/a, 161
bps acima de nossas estimativas e 297 bps acima do consenso. Quanto ao lucro liquido, o valor de R$ 30 milhées ficou significativamente
acima da nossa estimativa e 20% acima do consenso.

Para os proximos meses, esperamos que a administracdo foque seus esforcos para alavancar o seu canal direct-to-consumer (DTC) e no
desenvolvimento de diferentes formatos de lojas da Nike, indo além dos atuais formatos focados em outlets. Além disso, no caso da
Centauro, esperamos que a empresa continue a estratégia de conversao de lojas mais antigas para o formato G5 (Geracao Cinco, voltado
para a experiéncia do consumidor e ao oferecimento de servicos personalizados).

Direcionadores: (i) melhorias operacionais ao longo de 2022, principalmente ap6s o arrefecimento da pandemia; (ii) crescimento das
operacdes da Fisia; e (i) maior aderéncia do estilo athleisure.

Riscos: (i) Vendas Mesmas Lojas (SSS) abaixo do esperado; (ii) aumento da concorréncia no comércio eletronico; (iii) aceleracdo da tendéncia
direct-to-consumer (DTC) das marcas internacionais de artigos esportivos no Brasil; (iv) riscos de execugdo em novos negdcios; e (v) reforma

fiscal resultando na perda de incentivos fiscais para a empresa.

Iguatemi (IGTI1)

A Iguatemi detém a participacdo e administra shopping centers localizados em todo o Brasil e expostos a uma ampla gama de segmentos
de renda. A Companhia detém participacdo em 20 shoppings em operacao, prestando também servicos de planejamento, administracdo e
comercializagdo, totalizando 709.108 m? de ABL total (3T21).

Recentemente nossos analistas elevaram o preco-alvo de Iguatemi de R$ 28,00 para R$ 31,00, ap6s incorporarem resultados mais fortes
do que o esperado no 1722 e uma melhor visibilidade para a divisao de varejo da Iguatemi. Ao todo, estamos aumentando ligeiramente
(pelo segundo trimestre consecutivo) nossas estimativas de AFFO para 2022 e 2023 em 0,5% e 6,6%, respectivamente. Nossa visdo positiva
sobre a Iguatemi é apoiada por: (i) forte momento de lucros associado a taxas de ocupagdo mais altas e remocao de descontos para lojistas;

(ii) resiliéncia de vendas durante periodos de ambiente macroeconémico fraco, devido a alta exposicdo a classe de renda A/A+; e (iii)



valuation atraente em comparagdo com padroes histéricos — P/AFFO (2023E) com aprox. 40% de desconto em relagdo ao P/AFFO historico
de 12 meses a frente.

Os numeros operacionais da Iguatemi no 1T22 foram fortes em todos os aspectos, com (i) forte crescimento de Aluguel Mesmas Lojas (SSR)
de 48,7% durante o trimestre (vs. 1T19); (ii) inadimpléncia controlada: 5,3%, apenas 1,3 p.p. acima da média historica nos 1T's; (iii)
crescimento de 31% das vendas de lojistas durante as primeiras semanas de abril (em relagdo a abril de 2019); e (iv) taxa de ocupagdo de
92,7%, alta de 0,7 p.p. no trimestre — apesar da tradicional queda na taxa de ocupagao nos 1Ts. Por fim, ressaltamos a recuperagao
generalizada das receitas de loca¢do de todos os ativos da Iguatemi, com destaque para o Iguatemi Sao Paulo (50,2% acima de 2019) e JK
Iguatemi (64% acima de 2019).

A prévia operacional dos meses de abril e maio, recentemente publicada pela Iguatemi, mostrou vendas totais dos lojistas aumentando
33,8% e 31,9%, respectivamente, em relagdo a 2019. As Vendas Mesmas Lojas (SSS) também surpreenderam positivamente, aumentando,
em média, 33,2% durante o periodo mencionado. E o Aluguel Mesmas Lojas (SSR) avancou 55,2% e 58,5% durante abril e maio, em
comparagdo com um aumento de 61,6% no IGP-M nos altimos 12 meses. A remogao dos descontos de IGP-M mais rapido do que o
esperado, em conjunto com a forte recuperagao das vendas dos lojistas, representa um risco de alta para as nossas estimativas.
Direcionadores: (i) valuation atraente; (ii) recuperacdo econémica melhor do que o esperado; e (jii) adaptacao dos shoppings as novas
realidades omnicanal.

Riscos: (i) Custos de Aquisicao de Clientes acima do esperado para o Iguatemi 365; (ii) taxa Selic acima do esperado - 86% da divida da IGTI

esta vinculada ao CDI; e (iii) recrudescimento do status da pandemia e a imposicao de novos lockdowns.

Intelbras (INTB3)

A Intelbras é uma montadora de produtos eletronicos 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 negédcio. Nao apenas a empresa estd em setores de alta demanda, como seguranca e wifi, como também tem opcionalidades na
exploragdo do mercado de painéis solares. Seu modelo de negdcio pode se transformar da venda de equipamentos para prestacao de
servigos, 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 é 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.

Recentemente, nossos analistas retomaram a cobertura de Intelbras com uma recomendacdo de “Compra” e preco-alvo de R$ 42,00
(2022E), implicando em um potencial de alta de 65% em relacéo aos niveis atuais de preco. Apesar da menor projecao de crescimento do
PIB brasileiro em 2022, ndo esperamos que a Intelbras tenha uma desaceleragdo, registrando um crescimento de receita de +61% A/A
(aumento de ~32% organicamente). A exposi¢do ao crescente segmento de energia solar deve ser o principal tema de discussao no curto
prazo. Embora o nosso cenario base incorpore o guidance de receita da Intelbras em ~R$ 2 bilhdes de energia solar, uma execugao habil
pode levar a um risco consideravel de alta. No nosso cenario mais otimista, acreditamos que a receita de energia solar pode chegar a ~R$
3,4 bilhées (~70% de aumento em relacdo ao guidance). Ao nosso ver, o principal desafio deve ser expandir o nimero de revendedores e
treina-los para atender a demanda do mercado.

A Intelbras reportou resultados sélidos no 1722, com forte crescimento da receita bruta e margens crescentes no comparativo trimestral.
A receita liquida de R$ 866 milhdes ficou em linha com nossas estimativas e cresceu 24% a/a (semelhante ao 4T21), impulsionada por um
forte desempenho nos segmentos de seguranca e energia. Em uma base trimestral, a receita liquida caiu 5%, o que ja era esperado, dada
a sazonalidade desfavoravel do primeiro trimestre. Do lado da rentabilidade, o lucro bruto foi de R$ 254 milhées, 1% acima das nossas
estimativas e implicando em uma margem de 29,3% (+90 bps no trimestre). Ja o EBITDA de R$ 105 milhées e o lucro liquido de R$ 99
milhdes ficaram em linha com nossas projegoes.

Direcionadores: (i) o seu forte momentum operacional de curto prazo, impulsionado principalmente pelo segmento de energia solar, o qual
é esperado vivenciar um dos seus melhores anos em 2022; (ii) uma perspectiva promissora de médio a longo prazo para todos os segmentos
de negdcios, apoiada por fatores-chave como 5G/IoT; (iii) o seu hedge contra a inflagdao, mediante a reajustes mensais de precos; (iv)
retornos acima da média, com um ROIC de 33% e um ROE de 23% em 2022E; (v) o seu valuation atraente; e (vi) um histérico sélido.
Combinados, esses fatores devem ajudar a Intelbras a manter o seu alto desempenho, apesar da INTB3 ja ter se valorizado 30% desde o
seu IPO.

Riscos: (i) parte importante de seu negdcio conta com beneficios fiscais e podem ser alterados afetando a lucratividade ou até mesmo o
negocio; (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 protecdo em relagdo a patentes e tecnologia em

constante mudanca.



Jalles Machado gaus)

A Jalles Machado possui duas usinas de cana-de-agticar em Goias (Brasil), com capacidade total de moagem de 5,3 milhées de toneladas
por ano. A empresa atua na (i) producéo de agucar, etanol, sanitizantes e levedura — com forte foco em produtos ndo comoditizados, como
aclcar organico e (i) cogeracdo de energia elétrica. A Jalles é atualmente a segunda maior produtora de ac¢lcar organico do mundo e da
grande énfase a eficiéncia agricola.

Recentemente, nossos analistas elevaram o preco-alvo de Jalles para R$ 16,00 (vs. R$ 13,00) para o fim de 2022, apds incorporarem uma
melhor perspectiva para a safra de 2022/23 e precos de aclcar e etanol altos por mais tempo. Nossa visao positiva de Jalles Machado se
baseia em seu: (i) portfélio ndo comoditizado de produtos de agucar e etanol (aglicar organico e alcool gel 70%), 6tima produtividade na
area agricola com 100% de cana propria, usinas em estado da arte que ddo maior flexibilidade entre aclcar e etanol, e baixo custo caixa de
producdo de cerca de US¢7,0 por libra peso, quando a média brasileira é de US¢13,0. Além disso, vemos as a¢bes negociando em um EV/EBIT
2022E atraente de 3,5x%, o que implica um desconto de aprox. 30% para os pares.

Esperamos que o EBITDA da companhia cresga em niveis sélidos nos proximos 3 anos, o que, combinado com a baixa alavancagem e um
desconto em relacdo a Sao Martinho e Adecoagro, nos faz ficar mais positivos com a Jalles.

A Jalles reportou fortes resultados em seu ano fiscal encerrado no 4722, com o EBITDA dos Ultimos 12 meses 5% acima da nossa estimativa
e 14% acima do consenso devido a: (i) precos mais altos de etanol e aclicar e (i) forte diluicio de custos. Destacamos que (i) a produtividade
(britagem, TCH e ATR) atingiu o guidance para esta safra; (i) a Jalles esta totalmente protegida (com hedge) para o preco do aclicar em
2023 e 2024 e com hedge parcial em 2025; e (iii) a alavancagem permaneceu baixa em 0,1x Divida Liquida/EBITDA, com R$ 1,3 bilhdo em
caixa sustentando a busca continua de crescimento rentavel da empresa.

No dia 4 de maio, a Jalles anunciou a aquisicdo da usina Santa Vitoria por R$ 704,9 milhdes. Acreditamos que a produtividade da usina pode
trazer melhorias de eficiéncia significativas: dos atuais niveis de 61,1 t/ha (vs. a média da Jalles de 93,4 t/ha na safra 2021/22) para ~75-
80 t/ha nos préximos 5 anos. Além disso, a usina de Santa Vitéria tem capacidade para produzir 240 mil m* de etanol hidratado, o que
representa um aumento de 160% em relagao a capacidade total de producdo atual da Jalles. De uma forma geral, vimos a aquisicao de
forma estratégica e positiva para a Jalles.

Direcionadores: (i) expansdo da producdo da usina Jalles Machado em 1 mt e aumento de cogeracao; (i) aquisi¢des de novas usinas 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 ha irrigacdo em todas as plantaces da empresa.

Riscos: (i) baixa produtividade da matéria prima/safra; (ii) volatilidade de precos de commodities e moedas; (iii) condi¢bes climaticas
desfavoraveis e desastres naturais nas regiées nas quais a cana-de-agucar € cultivada; (iv) alteracées na politica fiscal e alteragées na

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

Minerva (seers)

A Minerva Foods é uma empresa brasileira fundada na década de 1920 em Barretos (SP). E uma das maiores empresas de carne bovina do
Brasil e possui uma operagao 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 elevaram o preco-alvo da Minerva de R$ 17,00 (2022E) para R$ 19,00 (2023E), mantendo a recomendacao
de “Compra”, inclusive como Top Pick do setor de proteinas. A visdo positiva da empresa é fundamentada pelo seu histoérico, seu momento
operacional e pelo seu valuation atraente. Vemos a empresa negociando a 4,8x EV/EBITDA (2022E), um desconto de aprox. 10% em relacdo
ao histérico dos ultimos 5 anos (5,2x).

A Minerva reportou bons resultados no 1722, com EBITDA de R$ 646 milhdes (+33% a/a, 6% acima das nossas estimativas e 3% acima do
consenso), impulsionado por solidos volumes e precos de exportacdo. A perspectiva global de carne bovina permanece desequilibrada,
enquanto a retomada das exportagdes para a China do Brasil também ajudou os volumes e pregos no trimestre. Embora o FCL tenha ficado
negativo em R$ 172 milhées devido a maior necessidade de capital de giro e efeitos negativos dos hedges, a Divida Liquida/EBITDA
permaneceu estavel em 1,5x. Olhando para o futuro, acreditamos que a maior disponibilidade de gado no Brasil e os altos precos de
exportacdo (devido a oferta global de proteina limitada e forte demanda) devem se traduzir em expansdo de margem para a Minerva em
2022-23.

No curto prazo, acreditamos que a Minerva devera reportar resultados sélidos no 2T22, impulsionados pelos altos precos de exportagao de
carne bovina e queda no prego do gado no Brasil, além de resultados fortes das operacdes no Paraguai. No médio-longo prazo, continuamos
otimistas com a recuperacao do ciclo bovino brasileiro e maior oferta de gado a partir do segundo semestre de 2022, aliada a oferta global
limitada e demanda aquecida da China e de outros paises. Para 2022, estimamos EBITDA de R$ 2,9 bilhées, rendimento de FCL de 11% e
dividend yield de 5,9%.

Direcionadores: (i) tendéncia de crescimento de longo prazo no consumo global de carne bovina; (ii) recuperacdo 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 importagdes de carne bovina da China; (i) surtos de doencas e acordos comerciais adversos; (iii) atuagdo com hedge,
0 que pode levar a perdas financeiras; (iv) a desaceleracdo severa do mercado pode prejudicar a geracao de fluxo de caixa devido as 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.

Petz (erz3)

A Petz tornou-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 servicos) que maximiza o potencial digital da marca. Estimamos que o plano de expansdo acelerada
da Petz permitira que ela praticamente dobre sua contagem de lojas até 2023, alimentando o crescimento lucrativo do comércio eletronico
(gracas a ~80% das vendas online usando recursos omnichannel), levando-nos a prever um robusto crescimento médio anual dos lucros de
~48% entre 2020-23. Acreditamos que o atual valuation da PETZ3 seja justificado (prémio de 50% 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.

Vemos a Petz como a empresa que melhor captara a tendéncia secular de crescimento do mercado pet e seguira consolidando o mercado,
pois vem desenvolvendo um ecossistema robusto para melhor atender os pets e seus donos por meio da Seres (centro veterinario) e sua
plataforma de e-commerce. Recentemente, a empresa esteve envolvida em uma sequéncia bem-sucedida de negécios de M&A, incluindo
a tdo esperada aquisicao da Zee. Dog.

Apesar de termos reduzido nosso pre¢o-alvo para o fim de 2022 para R$ 28,00 (vs. R$ 34,00 anteriormente), acreditamos que o potencial
de valorizagao de ~160% em relagao aos precos atuais justifica a nossa recomendacao de “Compra” para PETZ3.

A Petz reportou bons resultados no 1722 e amplamente alinhados com nossas projecdes e com o consenso, sustentando o forte
crescimento da receita liquida e do EBITDA, apesar do comparativo dificil e da lucratividade ainda pressionada. Esta também foi a primeira
vez que a empresa divulgou os nimeros trimestrais completos da Zee.Dog, que também mostraram um crescimento saudavel das vendas,
embora com uma pequena perda operacional, pois os ganhos de integracdo/sinergia ainda ndo foram alcancados. O crescimento das vendas
permaneceu forte tanto na Petz (+29% a/a) quanto na Zee.Dog (+48% a/a), apesar da forte base de comparacdo. Excluindo a Zee.Dog (que
teve uma pequena perda de R$ 2 milhdes no trimestre), o EBITDA cresceu 26% e ficou praticamente em linha com nossa proje¢do, o que
implicou em uma margem estavel em relagdo ao ano anterior, uma grande conquista devido aos varios obstaculos de rentabilidade
relacionados a inflacao.

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; (ii) 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.
Riscos: (i) choque direto com a Cobasi, afetando a base de lojas atual e a expans&o futura; (i) maior competi¢do do comércio eletrénico; (jii)

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

Ydu gs (voua3)

Fundada em 1970, a Ydugs é um dos maiores players de ensino no mercado de educacdo privada no Brasil, com foco no ensino superior. A
empresa tem sua sede no Rio de Janeiro, onde a sua Universidade Estécio de S3 é lider de mercado. Desde 1998, a empresa se expandiu
para outros estados e atualmente possui campi em todas as regides do Brasil. Em 2009, a empresa passou a oferecer cursos EAD, tendo
ampliado sua presen¢a em 2013 com a aquisi¢ao da Uniseb.

AYdugs é a nossa Top Pick do setor de Educacdo. Em nossa opinido, a empresa oferece exposicdo “best-in-class"” a (i) um portfélio de ensino
presencial resiliente (cursos de Engenharia, Medicina, Direito e Saude), (i) exposi¢ao a faculdades premium, incluindo Ibmec e faculdades
de medicina, (iii) uma das melhores plataformas de EAD e (iv) forte balanco patrimonial. Além disso, a recente alocacéo de capital foi bem
executada e colocou a empresa em uma posi¢cao mais confortavel para realizar M&As ou recompra de agoes.

Nosso pre¢o-alvo de R$ 31,00 (2022E) implica uma reclassificagdo para um EV/EBITDA de 8,8x (de 6,6x) em 2022E, além de oferecer um
retorno potencial de ~117% em relacdo aos precos atuais.

Em relacdo aos resultados do 1T22, a Ydugs reportou EBITDA ajustado de R$ 400 milhées, +23% a/a e 4% acima do consenso. Os principais
destaques positivos foram: (i) recuperacao de margem no segmento presencial, que cresceu 600 bps para 23%, impulsionada por menores
despesas com pessoal e marketing e (ii) apenas R$ 4 milhdes em despesas ndo recorrentes no 1T22. O destaque negativo foram as margens

do segmento digital, que contrairam 70 bps devido principalmente a uma maior PDA, por sua vez devido a forte temporada de captacdo e



sazonalidade diferente (4 ciclos de admissées iniciados em 2021). A empresa encerrou o trimestre com R$ 1,7 bilhdo em caixa e 1,7x divida
liquida/EBITDA. Em nossa opinido, este &€ um dos balangos mais fortes do segmento e deve permitir que a empresa (i) consolide o segmento
e/ou (ii) aumente seu programa de recompra de agdes.

Direcionadores: (i) melhoria do momento de lucros, (ii) expansao de margem e (jii) anincio potencial de M&A, nao precificado em nosso
cenario base. Além disso, a Ydugs é uma das empresas de educacdo mais baratas dentro de nossa cobertura, o que, em nossa opinido, &

dificil de justificar considerando o perfil de crescimento sustentdvel da empresa, maiores margens e menores riscos de execucao.

Riscos: (i) ambiente competitivo, (i) dependéncia de melhora do cenario macro; e (iii) riscos de execugao.
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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
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 agoes. 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 acao estda 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 agado 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. 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 calculo, 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 negocio,
usando modelos quantitativos para analisar sua situacdo
financeira e perspectivas de crescimento.
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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 projecoes que constam no presente relatério traduzem nossa opinido na data de sua emissao 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 (“Resolugao 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 destinatério para qualquer fim.
A fim de atender a exigéncia regulatoria prevista na Resolucao CVM 20, segue declaracao 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 relatério, o qual é distribuido pelo Santander,
em relagao ao contetido objeto do presente relatorio, declaro que as recomendacdes refletem (inica e exclusivamente a minha opinido pessoal, e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagao 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 analises 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 informagdes substanciais com relagao 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, alienagdo ou intermediagdo do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatorio de andlise.

. 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 compensacées de

companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos tltimos 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 conteldo deste relatério é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizacdes 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 adequagao 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 relatério podem flutuar e que o preco ou o valor desses titulos e investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem ndo
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 recomendacdes de investimentos em titulos e valores mobilidrios ou setores descritos neste relatério.
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