N\ N\

Carteira Small - A
caps A

Setembro 2021

N\ N\ N\




CARTEIRA SMALL CAPS
A 27/08/2021

— _
d Carteira Small Caps

A carteira é composta por cinco ativos com caracteristicas de Small Caps, ou seja, empresas de menor capitalizacdo. Nessa
carteira consideramos ativos que facam parte, no momento da divulgacao do portfélio, do indice de Small Caps (SMLL) da
B3 e/ou eventuais outros ativos que atendam a tal caracteristica (empresas com valor de mercado de até R$ 10 bilhges).

Para setembro, optamos por efetuar duas trocas, retirando as ac6es ON da Direcional (DIRR3) e as acdes ON da
Ydugs (YDUQ3), incluindo em seus lugares as acdes ON da Cyrela (CYRES3) e as acdes ON da Embraer (EMBR3).

EV/EBITDA Yield
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Simpar Logistica SIMH3 COMPRA 12.958 32,4 20,0% R$ 20,00 44,1 17,6 - - 0,0%
Embraer Aviacéo EMBR3 COMPRA 17.396 = 20,0% R$ 28,90 neg = 19,9 9,8
Méliuz Tecnologia CASH3 COMPRA 5.411 151,9 20,0% R$ 90,00 - 48,7 164,0 30,7 0,0%
PetroRio Petréleo PRIO3 COMPRA 16.282 369,4 20,0% R$ 25,00 13,2 8,1 5,0 4,4 0,0%
Cyrela Construgao Civil CYRE3 COMPRA 8.194 153,0 20,0% R$ 28,00 9,5 7,8 8,1 6,7 5,3%
Fonte: Bloomberg; Bradesco BBI

PetroRio

Embora um pouco contra intuitivo, gostamos da PetroRio para tempos de volatilidade no Brasil. Embora os nomes de E&P
(exploragéo & producédo) normalmente tenham perfis de risco mais elevados, vemos o PRIO3 como uma boa alternativa para os
investidores que desejam proteger suas carteiras referenciadas pelo Ibovespa & Small Caps de potenciais riscos de racionamento
e um Real mais fraco. Além de ter fluxos de caixa inteiramente em délares com base na sua producéo sendo exportada (ndo ha
risco de demanda doméstica), a PRIO é autogeradora, com a maioria de suas opera¢fes de E&P funcionando por conta propria.
No entanto, 0s riscos potenciais para a nossa tese seriam: (1) Precos do petr6leo, mas mesmo com a recente reducéo de estoque
na China e a variante Delta, vemos os mercados globais de petréleo com abastecimento insuficiente; (2) Uma licitacdo
potencialmente fracassada para Albacora Leste.

Cyrela

Recentemente iniciamos a cobertura da Cyrela como nossa preferéncia no segmento de incorporadoras de média/alta renda.
Embora a alta de custos pressione o setor, entendemos que o0 segmento de baixa renda pode ser mais afetado, tendo em vista
os limites do programa CVA. Por isso, temos a preferéncia para média/alta renda, mesmo com a concorréncia acirrada que
devemos ter no 2S21, considerando os baixos lancamentos do 1S21 frente ao guidance para 2021 apresentado pelas
companhias listadas. Considerando o movimento de alta dos juros, seguimos com a visao de que o déficit habitacional brasileiro
somado a uma concorréncia apertada entre os bancos, devem frear um aumento dos juros dos financiamentos no mesmo ritmo
gue a Selic, favorecendo a continuidade do ciclo positivo do setor. Quanto a Cyrela, no 2T21 apresentou resultados soélidos e
tendéncia positiva para os lucros, além disso, suas ac¢des sao as mais liquidas dentro do setor. Olhando para valuation, a
companhia negocia a multiplos atrativos quando consideramos os numeros consolidados (1,2x P/VPA e 7,0x P/L 2022). Quando
analisamos o negdcio principal da Cyrela no segmento de média/alta renda, excluindo outras unidades de negdcio, vemos um
P/VPA de 0,8x, com desconto ante os 1,1x da média das incorporadoras.
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Méliuz

Recentemente a Méliuz concluiu um follow-on no qual captou R$ 427 milhdes com 7,5 milhdes de novas agbes e como resultado
esperamos que a empresa apresente um forte crescimento de receita no longo prazo, acelerando seu crescimento por meio de
contratacdo de pessoal qualificado, maiores investimentos em marketing para atrair clientes e acelerando seus servicos
financeiros. Acreditamos que a empresa deva expandir € monetizar seus servicos financeiros. A estratégia da empresa parece
estar mudando para ser mais do que "apenas" uma plataforma de cashback, para se tornar um ecossistema completo que
ajuda os clientes em sua jornada de compras online. No 2T21, a empresa reportou resultado com boas tendéncias de geracéo
de receita, apesar de uma pressao nos custos, ja esperado em nossa visdo, com investimentos na plataforma, com pessoal e
TIl. Com a recente queda das acdes, vemos a empresa com robusto potencial de valorizagédo, e seguimos positivos em nossa
tese, pois as tendéncias de geracao de receita permanecem sdlidas, uma vez que a empresa continua a investir em sua equipe
e plataforma.

Embraer

Em junho revisamos nossas estimativas para a Embraer, apds a companhia informar um potencial M&A de sua subsidiaria,
Eve, com a Zanite SPAC, visando o desenvolvimento de seu modelo eVTOL (aeronave elétrica de pouso e decolagem vertical).
De la para ca uma série de parcerias foram anunciadas pela Eve, objetivando o desenvolvimento da mobilidade aérea urbana
em variadas regides do planeta, de forma que estas parcerias contribuem para a reducao do risco de execuc¢éo da Eve, que
deve entregar seu primeiro eVTOL em 2026. Além disso, no 2T21 a Embraer apresentou aumento trimestral na margem bruta
em todas as suas unidades de negdcio e melhora no fluxo de caixa com respaldo da recuperacédo da receita e da gestédo
eficiente do capital de giro. Olhando a frente, a Embraer divulgou seu plano estratégico de dobrar de tamanho em 2026 e
recuperar os niveis histdricos de entregas de aeronaves em 2023. Com tudo, vemos nosso preco justo, de R$ 28,90 para 2022,
incorporando o valuation da Eve, em cerca de US$ 2 bilhdes, que ainda ndo esta refletido 100% no preco das acdes.

Simpar

Apébs o desdobramento recente de uma acao para quatro, sem alteracéo no valor do capital, nosso preco-alvo para a Simpar
€ de R$ 20,00 para o final de 2022. Considerando o plano inovador de crescimento de 5 anos, incluindo: 1) dobro ou triplo de
frota da Movida, 2) séxtuplo de frota da VAMOS e 3) triplo de receita da JSL. Em nossa visdo, a Simpar fortaleceu os
fundamentos que permitem o grupo acelerar o crescimento com lucratividade. Apesar do agressivo plano anunciado pela
VAMOS, Movida, e JSL, a Simpar declarou que este plano de crescimento deve cumprir com o RolC consolidado de dois
digitos e reduzir a alavancagem abaixo de 3x (divida liquida/EBITDA). A companhia tem um extenso pipeline de M&A (fusbes
e aquisicoes), além da aprovacao recente, em AGE, da venda da CS Frotas para a Movida. Para a JSL, a companhia esta
aberta para alternativas de M&A e recentemente o presidente da companhia concedeu entrevista afirmando que um futuro
acordo com a Tegma néo esta descartado, apesar da resposta negativa de sua concorrente. O setor de logistica permanece
altamente fragmentado: enquanto os principais players na Europa e nos EUA tém uma participacdo de mercado de
aproximadamente 8%, a JSL tem atualmente 1%, mostrando que a empresa tem uma grande oportunidade de crescimento.
Em termos de valuation, a Simpar divulgou um programa de recompra de 11 milhdes de a¢des ordinarias, que ficara vigente
entre 23 de agosto de 2021 e 23 de fevereiro de 2023 (18 meses), além do objetivo de gerar valor para os acionistas, o
programa reforca a viséo de que a companhia enxerga suas acdes descontadas no mercado, condizentes com nossa opinido.
Movimento similar foi realizado por sua subsidiaria Movida.

Este relatério é parte integrante do Estratégia Mensal
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de anélise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do
Banco Bradesco S.A. O presente relatério se destina ao uso exclusivo do destinatario, néo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer
pessoa sem a expressa autorizagao da Agora.

A distribuicdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagées e ndo representa uma oferta ou recomendacéo de qualquer valor mobiliario. As
informagdes contidas neste relatério séo consideradas confiaveis na data de sua publicacéo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatidao dos dados
factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos
na sua elaboragéo e sao limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugdo CVM n° 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificacdes sem
aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério anélises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, sendo ambas sociedades integrantes
do grupo econémico do Banco Bradesco S.A. Os analistas de investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas anélises ora reproduzidas.
Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragéo deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opiniGes contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos
valores mobiliarios objeto desse relatério, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e autbnoma, inclusive em relagéo a Agora e demais empresas do grupo
Bradesco.

A remuneracéo dos analistas de investimento est4, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela
Agora.

Consulte os riscos da operacéo e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugéo N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

O Banco Bradesco S.A. tem participacdo acionaria indireta, por meio de suas subsidiarias, acima de 5% nas empresas Cielo S.A. e Fleury S.A.. A BRADESPAR S.A,, cujo
grupo controlador & composto pelos mesmos acionistas que controlam o Bradesco, tem participacéo acima de 5% na VALE S.A..

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou aos valores
mobiliarios objeto de andlise.

O Bradesco BBI esta participando como coordenador na oferta publica de distribuicdo de Sendas Distribuidora S.A.

Nos dltimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicéo de titulos e valores mobiliarios das companhia e/ou prestou servicos
de outra natureza para as seguintes empresas: Allied Tecnologia S.A., Anima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao; Banco BTG Pactual S.A., Banco Inter S.A., Blau
Farmaceutica S.A., CCR S.A., CESP - Companhia Energética de S&o Paulo., Companhia Brasileira de Aluminio., Companhia Brasileira de Distribui¢édo., CTEEP - Companhia
de Transmissao de Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., CSN Mineragado S.A., Cyrela Commercial
Properties S.A. Empreendimentos e Participacdes., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A.,
Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Enjoei.com.br Atividades de Internet S.A., Fleury S.A., G2D Investment Ltd., Guararapes Confec¢des S.A., Hospital Mater Dei
S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobiliarios S.A., Iguatemi Empresa de Shoppings S.A., LOG Commercial Properties e Participacdes S.A., Magazine Luiza
S.A., Méliuz S.A., Mobly S.A., Movida Participacdes S.A., Natura &CO Holding S.A., Notre Dame Intermédica Participacdes S.A., Oceanpact Servi¢cos Maritimos S.A., Plano
& Plano Desenvolvimento Imobiliario S.A., Positivo Tecnologia S.A., Rede D'or S.A., Rumo S.A., Suzano S.A., Vale S.A., Vamos Locagéo de Caminhdes, Maquinas e
Equipamentos S.A. e Via Varejo S.A.

Nos ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicoes intermediarias, das ofertas publicas de titulos e valores mobiliarios das companhias:
Allied Tecnologia S.A., Anima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil., Bolsa, Balcao; Banco BTG Pactual S.A., Banco Inter S.A., Blau Farmaceutica S.A., CCR S.A., CESP - Companhia
Energética de Sdo Paulo; Companhia Brasileira de Distribui¢do., Companhia Brasileira de Aluminio., CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista.,
Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., CSHG Logistica - FIl., CSN Mineracédo S.A., Cyrela Commercial Properties S.A.
Empreendimentos e Participacdes., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Eletromidia S.A.,
Energisa S.A., Eneva S.A., Enjoei.com.br Atividades de Internet S.A., Fleury S.A., G2D Investment Ltd., Guararapes Confecgdes S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A.,
HBR Realty Empreendimentos Imobiliarios S.A., Iguatemi Empresa de Shoppings S.A., LOG Commercial Properties e Participacdes S.A., Magazine Luiza S.A., Méliuz S.A.,
Malls Brasil Plural - FIl., Mobly S.A., Movida Participa¢des S.A., Natura &CO Holding S.A., Notre Dame Intermédica Participa¢cfes S.A., Oceanpact Servi¢cos Maritimos S.A.,
Plano & Plano Desenvolvimento Imobiliario S.A., Petrobras Distribuidora S.A.Positivo Tecnologia S.A., Petro Rio S.A., Rede D'or S.A., Rumo S.A., Suzano S.A,, Vale S.A.,
Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A., Via Varejo S.A. e Vinci Logistica - FII.

A Bradesco Corretora recebe remuneragdo por servigos prestados como formador de mercado de acdes da AMBIPAR ParticipagGes e Empreendimentos S.A. e Fomento
Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



