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DESCRICAO

Esta carteira é recomendada para quem deseja investir em agdes de pequeno e médio
porte, ou seja, empresas menores e/ou com baixa liquidez na bolsa, mas com alto potencial
de crescimento e valoriza¢ao. 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.

ACOMPANHAMENTO
DA CARTEIRA
O objetivo desta carteira é superar o indice SMLL (indice Small Cap da B3) a médio e longo Setembro i
prazo. Para isso, o estrategista faz uma criteriosa analise fundamentalista que busca 2022 -7,30% 6,72%
maximizar o ganho de capital e retorno com dividendos. As alteracdes podem ser feitas a 12 meses -20,00% -20,30%
qualquer momento, o que permite mais flexibilidade as recomendacdes. 24 meses -1,74% -7,26%
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RECOMENDACAO PARA OUTUBRO

3R Petroleum Oleo & Gés RRRP3 6% R$ 35,39 R$ 96,00 8,95%
Alupar Energia & Saneamento ALUP11 12% R$ 26,87 R$ 27,39 7,55%
Arezzo&Co Varejo ARZZ3 12% R$ 97,87 R$ 129,00 1,92%
Cielo Institui¢cdes Financeiras CIEL3 10% R$ 5,39 R$ 6,00 4,28%
Direcional Engenharia Construcdo Civil DIRR3 11% R$ 16,51 R$ 18,00* 5,59%
Iguatemi Shopping Centers IGTI1 12% R$ 20,15 R$ 30,00 2,07%
Intelbras Telecomunicagbes INTB3 13% R$ 29,51 R$ 37,00 0,00%
Minerva Alimentos & Bebidas BEEF3 12% R$ 12,67 R$ 19,00 7,56%
Vivara Varejo VIVA3 6% R$ 26,52 R$ 33,00 1,12%
Ydugs Educagao YDUQ3 6% R$ 14,03 R$ 31,00* 1,37%

(1) Preco médio do dia 30/09/2022. 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 Util apos
a publicacdo do relatério, e ndo pelo preco de fechamento do dia anterior. Obs.: (*) precos-alvo para 2022E. Fonte: Santander.
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EXCLUSOES
Embraer emers; Grupo SBF (Centauro) sre3) e Jalles Machado paus

Apesar de continuarmos com uma visao construtiva para Embraer, Grupo SBF e Jalles Machado no longo prazo, inclusive com recomendagbes
oficiais de “Compra”, acreditamos que as duas a¢des entrantes no portfélio (3R Petroleum e Vivara) oferecem uma melhor combinacdo de bom
momento operacional e valuation atraente. Além disso, ndo esperamos que os resultados do 3T22 sejam catalisadores positivos para Embraer
e Grupo SBF, enquanto a dindmica de precos de combustiveis no Brasil (precos da gasolina limitando os precos praticados do etanol) deve
manter as a¢oes da Jalles Machado pouco demandadas.

INCLUSOES
3R Petroleum rree3)

A 3R Petroleum é uma das maiores empresas independentes de 6leo & gas do Brasil, com participagdo em 9 campos nas 4 bacias de Potiguar,
Recdncavo, Espirito Santo e Campos. O objetivo da empresa é reduzir o opex e capex necessarios na atividade de extragao de petroleo & gas e
elevar a producdao em seus campos recém-adquiridos, criando valor no processo para todos os seus acionistas.

Como resultado de seus investimentos nos Ultimos anos, principalmente adquirindo ativos da Petrobras, a companhia construiu um portfélio
de ativos diversificado (no Brasil e no exterior) com muitas reservas 1P e potencial de crescimento consideravel. No entanto, a fase de execucao,
que ja comegou, sera primordial para o desempenho futuro da acdo. Assim, a execu¢do deve ser monitorada com cautela para avaliar a
habilidade da gestdao em continuar entregando melhorias operacionais — como fizeram em Macau e Rio Ventura - abaixando opex, reduzindo
capex e aumentando a produgao em novos campos recentemente adquiridos. A sélida saude financeira da empresa, além do valuation atraente
da agdo, apoiam nossa visao positiva.

Nosso preco-alvo de R$ 96,00 para o fim de 2023 é baseado em um valuation Soma das Partes (SOTP) usando um WACC de 10,5%. Avaliamos
a 3R assumindo a operacéo de seus ativos até o esgotamento de suas reservas 1P, enquanto usamos um preco de longo prazo do Brent de US$
60/barril.

A 3R Petroleum reportou um EBITDA de R$ 206 milhes no 2722, em linha com nossa estimativa e 130% acima do ano anterior. Os principais
impulsionadores desses resultados incluem: (i) alta dos precos do Brent (+65% a/a); (ii) producdo de petréleo 75% maior em relacdo ao ano
anterior; e (iii) consolidacdo do complexo Reconcavo em maio, que foi negativamente afetado por maiores custos de extracao, em US$ 13/barril
(vs. US$ 9/barril no 1722 e vs. US$ 7/barril no 2T21) devido ao inicio da fase de execucéo.

No dia 19 de setembro, a empresa divulgou um fato relevante anunciando a aquisicao de uma participagao adicional de 15% na 3R Offshore da
DBO Energy por R$ 12 milhdes. A 3R agora terd uma participacdo de 85% na subsidiaria versus a participacdo de 15% da DBO Energy. A
transacdo aumenta a participacdo da 3R nos campos de Peroa e Papa-Terra para 85% (vs. 70% antes) e 53% (vs. 43,75%), respectivamente.
Estimamos que a 3R pagou aproximadamente US$ 0,10-1,00/boe (reservas 1P), e vimos este antincio de forma positiva.

Direcionadores: (i) portfolio robusto com grande potencial de geragéo de valor; (i) alto potencial de crescimento de produgdo: Potiguar devera
continuar sendo um dos principais drivers; (i) vantagens operacionais potencialmente impulsionadas pelos recursos de execucéo da 3R; (iv)
baixo custo operacional e breakeven do preco de petroleo de US$ 35 (onshore) e US$ 40 (offshore).

Riscos: (i) queda dos precos do petréleo; (ii) execucdo de seus programas de desenvolvimento e perfuracdo; (iii) disciplina de capital; e (iv)
estratégia de aquisi¢ao/crescimento.

Vivara (VIVA3)

Ao longo de seus mais de 50 anos de histdria, a Vivara cresceu e se tornou a maior varejista de joias do Brasil, com cerca de 300 lojas e duas
marcas principais, Vivara e Life. A empresa se consolidou como lider em market share no pais, com mais de 14% do mercado brasileiro de joias
no 1T22.

Com uma recomendacdo de “Compra” e prego-alvo de R$ 33,00 (2023E), nossa visdo positiva da Vivara é baseada em uma combinacédo do
posicionamento da empresa como varejista premium, com um bom potencial de longo prazo impulsionado por dois fatores principais: (i) a
marca Life, com espaco de crescimento significativo, a medida que a marca se expande além do nicho de joias para o segmento de acessorios,
mais que dobrando seu mercado enderecavel; e (ii) um estrutura verticalizada e acesso a beneficios fiscais, cujo modelo verticalmente integrado
ndo apenas confere agilidade diferenciada de entrada no mercado, como também confere acesso a importantes beneficios fiscais que hoje

representam de 30% a 40% do faturamento da empresa.



B Acreditamos que o posicionamento lider de mercado da Vivara e o portfélio diversificado de marcas e produtos focados nas faixas de renda
mais altas devem fornecer prote¢do contra o ambiente macro desafiador. Além disso, a Life, a mais nova marca da empresa, explora uma nova
via de crescimento, potencialmente representando 42% da receita até 2026E, e levando a expansao da margem consolidada por meio de
margens operacionais mais altas. Considerando esses fatores, esperamos que a Vivara registre um CAGR de receita de 20% (2022-26E) e um
CAGR de LPA de 24%, gerando um atraente indice PEG de 0,7x (2022-24E) e embasando nossa recomendacdo de “Compra”.

®m  Direcionadores: (i) ramp-up acima do esperado das novas lojas a serem inauguradas; (ii) ROIC marginal de novas lojas continuando bem acima
do custo de capital da empresa de 14,5%; (iii) Entrada em novos segmentos ou regides, o que poderia aumentar significativamente o mercado
enderecavel da empresa.

m  Riscos: (i) execucdo do plano de expansao; (i) fim dos dois beneficios fiscais aos quais a Vivara atualmente tem acesso, o que poderia reduzir

nosso valor justo em ~20%; (iii) questdes relacionadas a moda no desenvolvimento de produtos da empresa, que podem afetar as vendas.

ALTERACAO DE PESO

®m  Elevacdo da participacdo de Direcional (DIRR3) de 5% para 11%.

ACOES MANTIDAS NA CARTEIRA SMALL CAPS

Alu par (awen)

B Osetor de energia elétrica é historicamente um dos mais defensivos dentro da B3 e, indo além, dentre as trés categorias que compde o setor
(Geracdo, Transmissdo e Distribuicdo — GTD), a Transmissdo é a mais defensiva 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.

B A Alupar divulgou bons resultados no 2T22, com EBITDA regulatério ajustado de R$ 596 milhdes, crescendo 24% afa, refletindo
principalmente: (i) entrada operacional da ESTE, TSM e TCG; (ii) reajustes anuais nos contratos de transmissdo, beneficiados pela alta do
IGP-M e IPCA e; (iii) menores custos de compra de energia na geradora, ajudando o resultado operacional. No entanto, o lucro liquido
consolidado (-37% a/a) foi afetado por pior resultado financeiro (+69,9% a/a), impactado pela emissdo de nova divida e aumento dos
indexadores de inflagao.

B Para os proximos meses, acreditamos que os investidores continuardo focados no crescimento da empresa (via leildo e M&As) e no fluxo
de dividendos.

m  Direcionadores: (i) aumento da geracao de caixa; (i) aumento dos pagamentos de dividendos; (iii) crescimento por meio de M&As e projetos
novos (fontes edlicas e solares seriam oportunidades em potencial).

®  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); (ii) menores taxas de retorno (TIR) em futuros leildes de transmissdo, que poderiam limitar o

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

Arezzo (ARZZ3)

B AArezzo&Co é lider em seu setor no Brasil, comercializando atualmente mais de 13,5 milhdes de pares de calgados 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 inovacgao. Segundo a alta
administracdo da Arezzo, a empresa esta preparada para mais opera¢des de M&A depois do negdcio 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.

B Na operacao 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).

m  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, 0 ZZ Mall poderia aumentar as vendas de
comércio eletronico da Arezzo em ~11% até 2025. O marketplace ainda estd 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 no 2T22, com o EBITDA quase dobrando em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, mas com
um lucro liquido inferior devido a resultados financeiros abaixo do esperado. O sélido crescimento de vendas da empresa de 71% a/a (em
linha com a nossa estimativa) foi impulsionado por bons desempenhos na maioria das marcas e canais. Destacamos a notavel forca continua
da Reserva (vendas +75% a/a). Em nossa visdo, o destaque do trimestre foi a expansdo da margem bruta, que subiu 210 bps a/a para 56%,
além das margens saudaveis de canais sell-out (como as franquias), que agora estdo totalmente normalizadas. O EBITDA ajustado quase
dobrou afa, atingindo uma margem de 17,2%, um aumento de ~200 bps a/a em grande parte devido ao ganho de margem bruta. Os
resultados da operacdo nos EUA também foram bastante fortes, com vendas crescendo 64% a/a (em reais) e mantendo uma boa margem
EBITDA de ~5%. O Unico ponto negativo do trimestre foi a deterioragao do capital de giro em fun¢ao do aumento dos niveis de estoque que
atribuimos a mudanca no mix de canais de vendas voltando ao normal.

Recentemente, nossos analistas introduziram o pre¢o-alvo da Arezzo de R$ 129,00 para o fim de 2023 (vs. R$ 111,00 para 2022E), a luz do
forte momentum de lucros. Esperamos que o forte desempenho visto no 1522 persista no 2522, apoiado pela expectativa da empresa de
entregar um crescimento de vendas de 45-50% A/A no 3T22, significativamente superior ao que projetdvamos antes do 2T22. A Reserva
continua sendo a forga motriz, mas estamos vendo outras marcas como a Vans e a Arezzo contribuindo no 2522, preparando o cenario para
um crescimento de receita de ~15-20% A/A em 2023E. Em termos de valuation, destacamos que ARZZ3 esta negociando a um P/L (2022E)
de 24,5x, 0 que pode nao ser considerado barato, mas ainda oferece aos investidores uma TIR atraente de ~19% para os proximos trés anos,
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 operacdes nos Estados Unidos; e (v) novos movimentos de comércio eletrénico (marketplace e second-
hand).

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

de relacionamento com a rede de franqueados.

Cielo (CIEL3)

A Cielo é a maior adquirente do setor brasileiro de cartdes de crédito e débito. A empresa é responsavel pela filiagdo de novos estabelecimentos
para aceitar cartdes de crédito e débito como meio de pagamento. Anteriormente, a Cielo tinha exclusividade para afiliacdo de cartdes da
bandeira Visa. Essa exclusividade acabou, mas a Cielo ja comecou a se afiliar a outras bandeiras como MasterCard e Elo. Em termos praticos, a
Cielo captura, transmite, processa e liquida transagdes com cartdes de crédito e débito no Brasil. Além disso, a empresa opera alguns produtos
e servigos complementares, como servico de processamento de vale-alimentagao.

Recentemente nossos analistas elevaram a recomendacéo da Cielo de “Manuten¢ao” para “Compra” e aumentaram o preco-alvo de R$ 4,50
para R$ 6,00 (2023E) por conta de um melhor momentum para a empresa. O ambiente de alta da taxa Selic pode criar uma vantagem
competitiva para os adquirentes bancarios, que é o caso da Cielo, com maiores margens e menor churn, visto que eles terao funding ilimitado,
a ~105% da taxa Selic, vs. novos entrantes com funding mais limitado e custos maiores (~130-140% da taxa Selic).

Para os proximos dois trimestres, acreditamos que a Cielo continuara a entregar um lucro liquido sélido, dado o forte crescimento de TPV e
reprecificacdo dos servicos. No médio prazo, esperamos que a penetragdo do pré-pagamento continue progredindo e beneficiando os
resultados da empresa, enquanto o fim do bond em dolares deve reduzir as despesas financeiras.

Quando a Cateno (gestora dos cartdes de débito e crédito do Arranjo Ourocard) foi comprada pela Cielo em 2014, ela representava 13% do
valor de mercado da Cielo. No entanto, no 2T22, representava 47% do EBITDA recorrente da companhia - sem capital regulatério sendo
requerido. Com o Banco do Brasil entregando um forte crescimento de 52% A/A em empréstimos de cartdo de crédito no 2722, acreditamos
que a Cateno continuara contribuindo com uma forte fonte de receita asset light.

Vemos alguns riscos contabeis para o setor de adquirentes, relacionados a: (i) menor periodo de depreciacdo das “maquininhas”; (i) impairment
da antiga base de equipamentos (especialmente no segmento de long tail); eventualmente levando a (iii) discussdes sobre incompatibilidade
do prazo entre o reconhecimento de despesas e receitas. Acreditamos que todos os pontos acima teriam um impacto minimo, ou mesmo
nenhum impacto, para as adquirentes bancarias, que ja seguem os principais padrées contabeis definidos pelos bancos.

No 2722, a Cielo reportou lucro liquido recorrente de R$ 383 milhdes, 34% acima das nossas estimativas e 112% acima do ano anterior. Os
volumes foram o principal destaque, crescendo 34% a/a, impulsionados pelo forte crescimento do volume de crédito de 41% a/a. Por fim, o
impacto negativo do aumento da taxa de juros no resultado financeiro foi menor do que esperavamos.

Direcionadores: (i) capacidade da empresa de se beneficiar do ambiente de alta da taxa Selic; (ii) resultados positivos da Cielo Brasil e da Cateno
ao longo de 2022; (iii) vantagem competitiva em relagdo aos adquirentes ndo-bancarios; e (iv) hedge inflacionario, dado que a inflacdo elevada
aumenta o valor das transacdes processadas pela Cielo e, consequentemente, a sua receita auferida (percentual do valor da transacao).
Riscos: (i) iniciativas regulatorias e legislativas em andamento que podem afetar a lucratividade do setor; (ii) maior concorréncia de novos
entrantes e/ou concorrentes existentes; e (iii) risco de execucdo relacionado ao negocio de pré-pagamento.



Direcional Engenharia (irs3)

A Direcional Engenharia € uma construtora e incorporadora brasileira focada no mercado de moradias populares com mais de 40 anos de
experiéncia neste segmento. A empresa esta presente em 13 estados e é referéncia nos empreendimentos do Casa Verde e Amarela, atuando
em todas as trés faixas do programa.

Atualmente, temos uma preferéncia pelas construtoras de baixa renda (como a Direcional) em relacdo as de média e alta renda. Além das
recentes mudangas no programa Casa Verde e Amarela (CVA), nossa preferéncia também se baseia em: (i) maior diversificacdo geografica e
massa critica ainda forte nas areas de atuagdo do segmento de baixa renda; (ii) forte demanda reprimida; e (iii) consolidacado da inddstria devido
a fortes pressdes de custo e margens estreitas.

No 2T22, o Ministério do Desenvolvimento Regional do Brasil anunciou um conjunto diversificado de medidas para melhorar a acessibilidade
do programa CVA. Entre as principais medidas, destacamos a criagdo de um terceiro aumento nos subsidios oferecidos e 0 aumento dos prazos
de financiamento de 30 para 35 anos, que esperamos elevar a acessibilidade das Faixas 2 e 3 em 4%-16%, dependendo da renda e geografia.
A Direcional apresentou bons resultados no 2T22. Apesar das pressoes de custo recorrentes enfrentadas pelo setor, a Direcional conseguiu
limitar a compressao da margem bruta e superar nossas estimativas e do consenso. O lucro liquido foi o principal destaque positivo, crescendo
24% A/A, impulsionado principalmente por: (i) um aumento de 39% A/A na receita liquida; (i) margem bruta saudavel de 35,0% (apoiada por
aumentos recorrentes no preco das unidades e forte disciplina de custos); e (iii) diluicio robusta de SG&A. Olhando para o futuro, as perspectivas
de resultados também parecem promissoras, uma vez que a margem dos empreendimentos lancados cresceu 60 bps no trimestre, para 39,5%,
embora ainda nao reflita os beneficios potenciais de maiores subsidios do CVA e a potencial desaceleragao dos custos de construcdo no curto
prazo. Por fim, a geracao de caixa operacional foi de R$ 20 milhdes, resultando em uma relagdo Divida Liquida/Patriménio Liquido de apenas
14%. Em nossa visao, o balanco sélido serve de base para a Direcional continuar lucrando com as recentes mudangas anunciadas no programa
CVA.

Em termos de valuation, vemos as acées da Direcional negociando atualmente a 7x P/L (2023E), contra a média de 6,5x para construtoras de
baixa renda dentro de nosso universo de cobertura (ex-Tenda), um prémio relativamente pequeno vis-a-vis a qualidade operacional atual da
DIRR3.

Direcionadores: (i) efeito positivo com as mudancas recentes do CVA; (ii) exposicdo a regides geograficas com baixos niveis de concorréncia;
(iii) estratégia de diversificagdo de portfolio e captagdo; e (iv) sélido momentum de lucros — projetamos que o lucro liquido da Direcional cresga
a um CAGR de 39% em trés anos, superando outros pares de baixa renda.

Riscos: (i) maior inflacdo da construcéo devido a um aumento significativo nos custos de materiais (ago, cimento e terrenos); (i) maior inclinagéo
da curva de juros de longo prazo do Brasil devido a deterioracdo fiscal, causando um impacto negativo na acessibilidade, especialmente para a

Riva; (iii) falta de financiamento para o programa CVA devido a eventuais saques do FGTS; e (iv) riscos macroecondmicos.

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 participagdo em 16 shoppings em operacdo, prestando também servicos de planejamento, administracao e
comercializagao, totalizando 709.153 m? de ABL total (2T22).

Recentemente nossos analistas introduziram o preco-alvo de R$ 30,00 (2023E) para a Iguatemi, apds incorporarem resultados mais fortes
do que o esperado no 2T22 e as projecdes macro revisadas. Além disso, aumentamos ligeiramente nosso WACC para 10,9% (vs. 10,4%
anteriormente). Deixamos nossas estimativas de AFFO praticamente inalteradas, pois esperamos que a taxa Selic mais alta compense as
estimativas de receita liquida mais altas. Ainda assim, reiteramos nossa recomendacéo de “Compra” para a lguatemi, com base em: (i)
perspectiva operacional positiva dada a forte venda dos lojistas e demanda por ABL, levando a companhia a repassar a maior parte dos
reajustes do IGP-M para os aluguéis; (ii) resiliéncia de vendas dos lojistas em ambientes macroecondémicos desafiadores, dada a exposicao
da Iguatemi aos segmentos de maior rendaj; e (iii) valuation atraente em base absoluta e relativa — a acdo esta sendo negociada atualmente
30% abaixo de seu histdorico P/AFFO de 12 meses a frente.

A Iguatemi apresentou bons resultados no 2T22. A receita de aluguel de shoppings atingiu R$ 211,0 milhdes, um aumento de 43,1% em
relacao ao 2T19, refletindo a remocao adicional dos descontos relacionados ao IGP-M, o que levou a um robusto crescimento do Aluguel
Mesmas Lojas (SSR) de 56,2% no mesmo periodo. Além disso, como as vendas dos lojistas ficaram 30,2% acima do 2T19, destacamos
melhorias relevantes na saude financeira dos lojistas, como: (i) inadimpléncia liquida negativa de 2,3% no 2T22 e (ii) custo de ocupacdo de
11,3%, queda de 40 bps vs. 2T19. Vale destacar também que a Iguatemi encerrou o trimestre com taxa de ocupacdo de 93,4%, alta de 1,1
p.p em relagao a margo de 2022, refletindo a forte demanda por espacos de qualidade entre os lojistas.

Direcionadores: (i) valuation atraente; (ii) recuperacdo econémica melhor do que o esperado; e (iii) adaptacdo dos shoppings as novas

realidades omnicanal.



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

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

Intelbras (nss3)

B A 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 negdcio. Ndo apenas a empresa estd em setores de alta demanda, como seguranca e wifi, como também tem opcionalidades na
exploragcao do mercado de painéis solares. Seu modelo de negocio pode se transformar da venda de equipamentos para prestacao de
servicos, o que garante melhor venda recorrente. A empresa apresenta retornos atraentes sobre o patriménio liquido por volta de 25%.

B Aempresa 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.

B Recentemente, nossos analistas introduziram o preco-alvo de R$ 37,00 para o fim de 2023 (substituindo o preco-alvo de R$ 42,00 para o
fim de 2022). Esse corte no preco-alvo é fruto de uma reducao das nossas estimativas organicas para incorporar resultados mais fracos no
segmento de comunicagdo e aumentar nosso custo de capital proprio (Ke) em 50 bps. No entanto, ainda vemos um potencial de alta
atraente de 33% em relagdo aos precos atuais da acdo. A Intelbras estd negociando a um P/L 2023E de 13x, o que consideramos
inconsistente com seu forte perfil de crescimento e retornos acima da média. Além disso, esperamos uma melhora da dindmica operacional
em todos os segmentos no 2522.

B Alntelbras entregou bons resultados no 2722, com receita liquida e EBITDA em linha com as nossas estimativas. A receita liquida cresceu
40% A/A, para R$ 1,016 bilhdo, auxiliada pela incorporagao de dois meses da Renovigi. Em base organica, a receita liquida cresceu 26% A/A,
uma aceleracdo em relacdo aos +24% do 1T22. A receita bruta consolidada (organica) superou nossas estimativas em 3%, com margens
expandido ligeiramente no trimestre. O EBITDA consolidado de R$ 119 milhdes ficou em linha com a nossa estimativa, crescendo 24% A/A
e implicando em uma margem de 11,7% (-150 bps A/A; -40 bps T/T). Enquanto isso, o lucro liquido de R$ 97 milhdes ficou aquém da nossa
estimativa em 10%, explicado principalmente pela variacdo cambial e pelos impactos da corregdo monetaria. Do ponto de vista do
segmento, destacamos resultados acima do esperado em seguranga, mas um leve recuo dos resultados nos segmentos de comunicacao e
energia solar. Em nossa opinido, o momentum operacional deve melhorar no 2522 em todos os segmentos.

m  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 inflacdo, 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 historico sélido.
Combinados, esses fatores devem ajudar a Intelbras a manter o seu alto desempenho.

m  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 pegas 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 mudancga.

Minerva (BEEF3)

B 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.

B Recentemente nossos analistas elevaram o preco-alvo da Minerva de R$ 17,00 (2022E) para R$ 19,00 (2023E), mantendo a recomendacéo
de "Compra”, inclusive como Top Pick do setor de proteinas. A visdo positiva da empresa é fundamentada pelo seu histérico, seu momento
operacional e pelo seu valuation razoavel. Vemos a empresa negociando a 4,3x EV/EBITDA (2022E), um desconto de aprox. 16% em relagdo
ao histérico dos ultimos 5 anos (5,0x).

® A Minerva reportou bons resultados no 2T22, com um EBITDA recorde de R$ 778 milhdes (4% acima das nossas estimativas e 7% acima do
consenso). Embora a margem EBITDA de 9,2% tenha ficado 40 bps abaixo da nossa estimativa, esperamos que os investidores se
concentrem em trés pontos: (i) a forte geracdo de Fluxo de Caixa Livre (FCL) de R$ 255 milhdes, (ii) forte crescimento de receita, com spreads
de exportacdo de carne bovina continuamente fortes e (i) uma estratégia de alocacédo de capital mais clara, evidenciada pelo andncio de
dividendos. Embora reconhecamos a pressdao cambial, acreditamos que a Minerva estd bem posicionada para se beneficiar da maior
disponibilidade de gado no Brasil, que, juntamente com as fortes exportagdes, deve se traduzir em expansao de margem no 2° semestre
de 2022 e em 2023, permitindo assim uma estrutura de capital ainda mais forte.



Em setembro, realizamos um Non-Deal Roadshow (NDR) com o CFO da Minerva, Edison Ticle, que refor¢ou nossa visdo construtiva sobre a
empresa. Os principais pontos discutidos foram: (i) dindmica favoravel de resultados, com a administragao compartilhando uma perspectiva
positiva para 0 2522 e 2023 (EBITDA esperado para o 3T22 de R$ 818 milhdes, com margem EBITDA de ~9,5%); (ii) forte geragao de FCL
(rendimento FCL de ~13% e dividend yield de ~7% em 2023E); e (iii) uma abordagem prudente de alocacao de capital. Esperamos que as
operacgdes brasileiras da Minerva sejam o destaque em 2023, devido a melhora do ciclo do gado e ao cenario positivo para as exportagdes
de carne bovina, o que impulsiona a expansdo das margens. Além disso, acreditamos que a América Latina (ex-Brasil) continuara
enfrentando um momento positivo, embora continuemos monitorando cuidadosamente os ciclos do gado no Uruguai e na Colombia.
Direcionadores: (i) tendéncia de crescimento de longo prazo no consumo global de carne boving; (ii) recuperagao do ciclo da pecuaria
brasileira e maior consumo interno; (iii) dinamica de pregos favoravel; (iv) plataforma de exportagao 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 adversos; (iii) atuacdo com hedge,
o0 que pode levar a perdas financeiras; (iv) a desaceleracdo severa do mercado pode prejudicar a geracdo 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.

Ydugs (woua3)

Fundada em 1970, a Ydugs é um dos maiores players de ensino no mercado de educagao privada no Brasil, com foco no ensino superior. A
empresa tem sua sede no Rio de Janeiro, onde a sua Universidade Estacio de Sa 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 presenca em 2013 com a aquisi¢ao da Uniseb.

AYdugs é a nossa Top Pick do setor de Educacdo. Em nossa opinido, a empresa oferece exposicao “best-in-class” a (i) um portfolio de ensino
presencial resiliente (cursos de Engenharia, Medicina, Direito e Saude), (i) exposicdo 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 alocacdo de capital foi bem
executada e colocou a empresa em uma posicao mais confortavel para realizar M&As ou recompra de agoes.

Nosso preco-alvo de R$ 31,00 (2022E) implica uma reclassificacdo para um EV/EBITDA de 8,8x (de 6,6x) em 2022E, além de oferecer um
retorno potencial acima de 140% em relagao aos precos atuais.

Os resultados do 2722 da Ydugs foram fracos, como esperdvamos, impactados por menores precos médios de graduagao nos segmentos
presencial e a distancia. O EBITDA ajustado de R$ 337 milhdes ficou em linha com nossas estimativas. A margem EBITDA ajustada atingiu
29,7% (-80 bps A/A) impulsionada por margens menores no segmento presencial (-660 bps A/A). O destaque positivo foram as margens
do segmento premium, que aumentaram 570 bps A/A no 2T22. Do lado positivo, destacamos que a empresa vem passando por uma
importante otimizacao de infraestrutura e ja reduziu 55 mil m? de area de campus vs. 1521 e pretende reduzir mais 85 mil m* durante o
2S22. Em nossa visao, isso pode agregar sustentabilidade tanto para precos quanto para margens no segmento presencial.
Direcionadores: (i) potencial expansao de programas de financiamento estudantil servindo como catalisador para as acées do setor de
educacao; (ii) melhoria do momento de lucros; (iii) expansao de margem e (vi) antncio 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, é dificil de

justificar considerando o perfil de crescimento sustentavel da empresa, maiores margens e menores riscos de execugao.

Riscos: (i) ambiente competitivo; (i) dependéncia de melhora do cenario macro; e (iii) riscos de execucéo.
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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. 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 a¢ao. 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 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 apés 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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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 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 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 relatério de analise.

. Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocacéo 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 compensacdes 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 operagées 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 organizacdes devidamente identificadas, podendo conter informagées 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 informacéo contida neste relatério estd sujeita a alteracao sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagao do investimento em valores mobilidrios, 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 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 recomendagdes de investimentos em titulos e valores mobilidrios ou setores descritos neste relatério.
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