| ayrton@focusinvestimentos.com

Ol.nov.2024 LVNT

série GgOes
Small Caps

Carteira Mensdadl

Analista
Eduardo Rahal
CNPI-T 8204




| ayrton@focusinvestimentos.com

Carteira Recomendada

Carteira Small Caps

O mercado de trabalho brasileiro apresentou uma desaceleragéo em agosto, com

a criagédo de 233 mil novos postos formais, totalizando 1,7 milhéo de vagas no ano.
Apesar de robusto, o ritmo de contratagdes e dos saldrios se estabilizou em relagdo aos
primeiros meses de 2024, tendéncia que deve perdurar no Ultimo trimestre. A taxa de
desemprego caiu para 6,7% em agosto, ajustada sazonalmente, impulsionada pelo setor
informal e publico. O crescimento das importagdes segue pressionando o déficit em conta
corrente, que chegou a US$ 6,6 bilhdes em agosto, mas o nivel de investimento direto estrangeiro
ainda mantém as contas externas em patamar confortével. Contudo, a combinagdo de cdmbio
depreciado e eventual recuperacdo na economia chinesa pode elevar a inflagdo de bens no
curto prazo,impondo desafios para a gestéo de pregos no pais.

A produgdo industrial registrou alta de 0,1% em agosto, apés uma retragdo de 1,4% em julho. O
setor de minerag¢do destacou-se com uma recuperacdo de 1,1%, enquanto os bens de capital
recuaram 4%, gerando incertezas sobre o desempenho econdmico nos proximos trimestres. As
vendas no varejo recuaram 0,8% em agosto, influenciadas pela menor venda de veiculos, setor
sensivel ao crédito, sinalizando uma possivel desaceleragdo do consumo. No setor de servigos,
houve um recuo de 0,4% no volume em agosto, embora o crescimento acumulado ainda esteja
1,7% acima do registrado no ano anterior. A atividade nos servigos voltados as familias continua
resiliente, com alta de 0,8%, indicando forte consumo interno.

O indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) registrou alta de 0,44% em setembro,
acumulando 4,42% nos Gltimos 12 meses. A inflagdo foi impulsionada pelos setores de
alimentagdo e habitagdo, com aumentos de 0,50% e 1,80%, respectivamente. A seca impactou os
precos de alimentos e proteinas, enquanto a energia elétrica refletiu a bandeira tariféria
vermelha devido aos baixos niveis hidricos. A inflagdo de servigos, apesar do crescimento
econdmico e do mercado de trabalho aquecido, mostrou desaceleragdo, especialmente nos
servigos intensivos em mdo de obra. Contudo, a acelera¢@o no IPCA-15 de outubro, que subiu
0,54% em12 meses, manteve a pressdo inflaciondria, principalmente em energia e alimentos.
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As contas publicas brasileiras fecharam agosto com um déficit primario de R$ 21,4 bilhdes,
acumulando R$ 86,2 bilhdes no ano. O déficit nominal em 12 meses alcangou R$ 1,1 trilhdo,
equivalente a 9,81% do PIB. A meta fiscal para 2024 enfrenta desafios, mas a alta na arrecadagdo e
o possivel bloqueio orgamentdrio podem ajudar a manter as contas mais proximas do limite
estabelecido. Para 2025, o cendrio fiscal & mais incerto, com maior dependéncia de receitas
extraordindrias, enquanto o endividamento cresce devido a gastos sociais e eventos climdticos,
como as queimadas e enchentes no suldo pais.

O Relatério Trimestral de Inflag&o indicou que a meta de inflagdo ndo deve ser alcangada no
horizonte relevante, com o Banco Central projetando uma taxa de 3,5% para o primeiro
trimestre de 2026. A politica monetdria, considerada contracionista, busca controlar a inflagéo,
apesardo crescimento econdmico e da alta salarial decorrente de ajustes no saldrio minimo e de
uma politica fiscal expansiva. Com essa perspectiva, a estimativa para a Selic foi ajustada para
12,50%, com projegdo de encerrar2024em11,75%.

Nos Estados Unidos, o mercado de trabalho apresentou resiliéncia em setembro, com o Payroll
indicando a criagdo de 254 mil vagas, superando as expectativas. Apesar disso, hd sinais de
desaceleracdo, com o indice de precos ao consumidor (PCE) e o CPI apontando alta de 0,1% e
0,2%, respectivamente, reforcando uma tendéncia de convergéncia para a meta de inflagdo do
Federal Reserve. Na Europa, o Banco Central Europeu (BCE) reduziu a taxa de juros para 3,25%,
refletindo um cendrio econémico fraco e baixa confianga dos consumidores. Na Ching, o governo
anunciou novos cortes nas taxas de juros e pacotes de estimulo para impulsionar a economia,
embora a meta de crescimento de 5% ainda enfrente desafios significativos.

Para o més de novembro, optamos por realizar as seguintes movimentagées: (i) Saida de
Banco ABC (ABCB4); e (ii)Entrada de BR Partners (BRBIT1).
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Small Caps

Empresa Ticker  Setordeatuacdo Out/24 Nov/24 Pregoalvo Upside/downside
Bradespar BRAP4 Mineragéo 6,5% 7,0% T R$ 25,00 26,84%
SLC Agricola SLCE3 Agro 5,5% 6,5% T R$ 25,00 44,09%
Vulcabras VULC3 Varejo 8,5% 8,5% R$ 24,00 44,23%
Celesc CLSC4 Utilities 10% 9% & R$ 90,00 15,27%
Moura - - o o o
Dubeux MDNE3 Construgdo Civil 6,0% 8,0% T R$ 25,00 58,03%
Kepler KEPL3 Agro 9,0% 8,5% ¢ R$ 15,00 47,35%
CSsU Digital CSuUD3 Tecnologia 3,5% 3,5% R$ 26,00 45,66%
Allos ALOS3 Shopping 10% 10% R$ 30,00 35,56%
Tupy TUPY3 Logistica 8,5% 85% R$ 35,00 49,25%
Randon RAPT4 Logistica 7,0% 7,0% R$ 15,00 38,12%
Plano & Plano PLPL3 Construgdo Civil 6,0% 4,0% & R$ 17,00 22,04%
Sanepar SAPRI Utilities 6,0% 6,0% R$ 29,00 7,13%
Unifique FIQE3 Telecomunicagéo 3,5% 3,5% R$ 5,00 28,53%
Banco ABC ABCB4 Bancos 6,5% 0,0% & R$ 27,00 27,84%
Brava Energia BRAV3 Oil & Gds 3,5% 3,5% R$ 40,00 134,88%
BR Partners BRBITI Bancos 0,0% 6,5% T R$ 19,30 28,24%

Composigdo Setorial

Varejo 9%

Agro 15%

Utilities 15%

_Bancos 7%

Telecomunicagéo 4% -

B Novembro

- Construgdo Civil 12%

Oil & GAs 4% “ Logistica 16%
s

Mineragdo 7%
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Jan Fev Mar  Abr Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Inicio
2024
Estratégia -4,69%  1,43% 2,39%  -7,89%  -193%  104%  458% 471% -127% -0,99% -3,29% 97,18%
SMLL -6,55% 0,47% 25% -776%  -338%  -039%  149%  451%  -441%  -137% -14,86% 1,97%
Asmll 186% 0,96% 0,24% -013% 145% 1,43% 309%  020%  3l4%  038% 1,57% 95,20%
2023
Estratégia 14,64%  -7,02%  -4,66%  251%  9,33%  654%  797% 065% 026% -590% 9,02%  4,61%  41,88%
SMLL 663%  -1052%  -174% 191% 13,54% 817% 312%  -743%  -284%  -7,40%  1246%  7,05%  21,33%
Asmlil 8,01% 350% -2,92% 060%  -421%  -163%  485%  808%  310% 150%  -3,44%  -244%  20,56%
2022
Estratégia 7,66% -426%  1389%  -837%  -339%  -1813%  978%  678%  186%  745%  -1517%  -831%  -1510%
SMLL 3,42% -519% 8,81% -836%  -182%  -1633%  516% 1090%  -184%  730%  -123% -639%  -18,02%
Asmll 4,24% 0,93% 5,08% -001%  -157%  -180%  462%  -412%  3,70% 015%  -3,94%  -192%  2,92%
2021
Estratégia -280%  -644% 5,58% 377%  1067%  328%  -004% -676%  029%  -1318% -573%  T,50%  -2,85%
SMLL -3,44% -1,83% 4,56% 4,36% 6,34% 129%  -579% -381%  -643%  -1253% -229%  380%  -16,20%
Asmlil 0,64% -4,60% 1,02% -059%  434% 1,99% 575%  -295%  672%  -065% -344%  770%  13,35%
2020
Estratégia -103%  -538%  -3445%  1637% 124%  2027%  598% -546% -867%  -247%  1314%  542%  -7,42%
SMLL 0,46% -827%  -3508%  1024%  507%  1443%  950%  -126% -542%  -230% 1667%  750%  -0,63%
Asmll -1,49% 2,89% 0,63% 613%  -384%  584%  -352% -420% -325%  -017%  -353%  -209%  -6,78%
2019
Estratégia -513% 2,01% 2,05% 6,63% 8,82% un%  991%  052%  715%  1053%  1295%  8817%
SMLL -1,78% 010% 166% 194% 7,00% 677%  048%  205%  230%  513%  1265%  44,60%
Asmlil -3,35% 1,90% 0,39% 470% 1,82% 434%  943%  -153%  484%  540%  030%  43,57%

até maio/2I foi utilizada a rentabilidade histérica da estratégia Carta do Estrategista, que segue o mesmo mandato e é comandada pelo mesmo time da
Carteira Mensal de Agdes do Levante Corp

*Devido a baixa liquidez do inicio do ano, a realocagéo do més de dez/22 se deu de forma extraordinaria no dia 03/ 01/2022. Dessa forma, a rentabilidade
da estratégia do més de jan/23 foi apurada entre os dias 03/01/2023 e 31/01/2023.
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ALOS3

CLsc4

KEPL3

Contribuicéo Ultimos 30 Dias

VvuLC3 TUPY3 RAPT4 BRAP4 ABCB4 PLPL3 MDNE3 SAPRI SLCE3 CsuD3 FIQE3 BRAV3

|
RO -0,197%
-0,26%

— —
-0,03% -0,05% -0,13%
-0,36%

Indicadores Portfélio

Indicadores

NUmero de Ativos 15
Beta 1,03
Dividend Yield* 411%
Rentabilidade 10,29%

*Ultimos 12 meses

TOTAL
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Racional de Stock Picking

Bradespar « BRAP4 Bradespar

ABradespar, (BRAP4) é a Holding do Bradesco que detém 3,64% das agdes da Vale, as agdes da
mineradora séo o Gnico ativo controlado pelaempresade investimentos.

N6s adicionamos a posigdo uma vez que observamos um momento de descolamento entre o
minério de ferro que atualmente esté na casa dos 115 dblares a tonelada e o prego das agdes de
Bradespare Vale.

Em nossa visdo este & um bom ponto de entrada na companhia, o retorno médio historico das
acdes de Bradespar em seus 22 anos listada na B3 é 14% ao ano, o que fez com que a holding
batesse o CDI e o Ibovespq, isso ocorre em grande parte pelo minério de alta pureza produzido
pela Vale, que garante um prémio pela venda de seu principal produto, o minério de ferro, no
mercado internacional frente aos seus concorrentes.

O pagamento recorrente de proventos que mais uma vez deve ser elevado neste ano, esperando
umdividendyield de 12% para BRAP4 nos préoximos doze meses.

A Bradespar neste momento conta com um desconto de holding de 24% para as agées de Vale
e dessa forma se mostra um veiculo interessante para que estejamos posicionados em um dos
melhores ativos de renda varidvel do Brasil.

sériecgaes Ivntcorp.com.br



SLC Agricola - KY

By Agricola

A SLC Agricola, fundada em 1977 pelo Grupo SLC, é uma das maiores produtoras mundiais de
grdos e fibras, focada na produgéio de algoddo, soja e milho, e @ uma das maiores proprietdrias
de terras do Brasil. Séio 22 Unidades de Produgédo estrategicamente localizadas em 6 estados
brasileiros que totalizam 448.568 hectares, suas principais culturas sdo algoddo, soja e milho.

O modelo de negécio hibrido da SLC Agricola garante diversificag@o e diferentes frentes de
crescimento, com potencial de expansd@o via aquisicdo de novas fazendas e ampliagdo do
cultivo.

A empresa vem sendo negociada em valuation que consideramos atrativo, a 5,5 vezes
EV/EBITDA, a remuneragéo em forma de dividendos da empresa é de 6,5% o que compée uma
tese interessante, com exposi¢do ao agronegdcio, um valuation que observamos como barato e
comremuneracd@o de proventos que devem seguir crescendo ao longo do tempo.

Vulcabras ¢ Wulcabras

A Vulcabras é a detentora das marcas Olympikus, Mizuno e Under Armour no Brasil, atuando

como uma empresa verticalizada, que fabrica e distribui seus produtos para grandes redes
varejistas, além de contar ainda com a venda direta para o consumidor final através de sua
plataformade e-commerce desde 2019.

Nossa tese de investimento em Vulcabras estd baseada nos seguintes pontos: i) receita
crescendo ~27% afa (inclusive cresceu ~21% no pior momento do varejo); ii) avenida de
crescimento importante em calgados esportivos, com verticalizagdo da producéo e
possibilidade de novos licenciamentos de marcas; iii) forte crescimento da rentabilidade; iv)
melhor parque fabril de calgados no Brasil, visto que a companhia investiu muito no passado, se
traduzindo em um retorno sobre o capital investido na faixa de 29%; v) posi¢do de caixa liquido
(mais caixa do que divida); vi) valuation bastante descontado (9x P/L 2024E vs. média indUstria
de ~15x); vii) em nossa visdo, a entrada no varejo fisico ndo estd no preco (o braco do B2C dela
hoje ainda é muito pequeno e apenas via e-commerce, mas ela ja sinalizou que pretende
investir); viii) com uma forte geragéo de caixa, a Vulcabras tem pagado dividendos de forma
constante (dividend yield de 7,8%).

Série(,gaes Ilvntcorp.com.br
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CSU Digital - ¢ CsuDigital

A CSU é uma empresa brasileira lider no setor de prestacgdo de servigos de tecnologia e

solugdes financeiras. Suas atividades operacionais incluem processamento de cartées de
crédito e débito, gestdo de crédito, cobranga, emisséo de cartées, embedded finance. Assim, a
companhia fornece solugdes personalizadas para instituigdes financeiras, varejistas e empresas
de diversos setores, visando melhorar a eficiéncia operacional e a experiéncia do cliente.
Atualmente, a CSU é dividida em duas principais linhas de negécio: CSU Pays e CSU DX, na qual a
primeira estd interligada com solugdes de pagamentos digitais, embedded finance, carteiras
digitais, pagamento via pix e criptomoedas etc, enquanto a segunda foca no desenvolvimento
de solugdes de digital experience envolvendo o uso de |A e processos de hiper automagdo.

Todos esses fatores somados ao fato da CSU ser a Unica empresa do setor capaz de oferecer um
portfélio amplo na prestagdo de servigos financeiros voltados para o consumo, a deixam em
uma posigdo competitiva confortdvel para capturar novas avenidas de crescimento. Dessa
forma, isso se reflete na sua posicéo de caixa robusta de R$64 milhdes (Caixa - Divida bruta), na
sua forte geragdo de caixa operacional de R$155 milhdes e um lucro de R$98 milhdes para este
ano, fazendo-a ser negociada a 7,5x lucro para 2024. Com isso, iniciamos nossa cobertura para
oativocomrecomendagéode comprae um prego-alvode R$26,00 poragdo.

Moura Dubeux - //D

moura dubeux

A Moura Dubeux, atuante por mais de 40 anos no setor imobiliario de médio, alto padrdo e luxo
no Nordeste, destaca-se como lider de market share na regiéio. Desde fevereiro de 2020, faz
parte do Novo Mercado da B3. Além de sua presenga em edificios residenciais, a empresa
também se destaca no segmento de flats, hotéis e resorts, especialmente voltados para
consumidores de alto padrdo, expandindo sua atuagdo para varios estados do Nordeste. Com
um modelo de negécios 100% integrado, a Moura Dubeux participa ativamente em todas as fases
da incorporagéo imobilidria, inclusive no segmento de "Obras por Regime de Administragdo’,
oferecendo servigos de consultoria imobilidria desde a identificagdo de demanda até a
administragdo das obras, o que oferece a companhia diversificagdo de suas receitas para além
do segmento deincorporacdo imobiliaria.

Nossa tese de investimento nas agées MDNE3 estd pautada principalmente no (i) valuation
atrativo da companhia; (ii) evolugdo de ROE a médio e longo prazo, e; (iii) virada de ciclo
operacional, com a companhia devendo entregar geragdo de caixa operacional no decorrer dos
proximos trimestres, o que se traduz em upside face a atual precificagcdo da empresa.

Série(,gaes Ilvntcorp.com.br
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Celesc -
Celesc

Fundada em 1955, a CELESC é uma das principais concessiondrias de energia elétrica no Brasil,
atendendo a mais de 3 milhées de consumidores no Estado de Santa Catarina, com suadreade
concesséio compreendendo 285 municipios e aproximadamente 160 mil km de redes de
diversas tensdes. A distribuigcdo de energia constitui o foco central da CELESC, representando
98,2% de suas receitas em 2022, ao passo que a empresa obteve a renovagdo de sua concess@o
em 2015, assegurando sua operagdo até o ano de 2045.

A distribui¢@o de energia da CELESC no Estado de Santa Catarina estd essencialmente orientada
para os setores industrial (48%) e residencial (24%), expondo a empresa & atividade econémica
daregido. Aolongo da Gltima década, a quantidade de energia faturada pela CELESC apresentou
um crescimento anual composto (CAGR) de 3,0%, significativamente superior ao CAGR de 10
anos do consumo nacional de energia no Brasil, que é de 1,0%. Este desempenho sugere uma
drea de concessdo privilegiada, com a demanda de energia crescendo acima da média
nacional.

Nossa tese de investimento nas agdes CLSC4 estd pautada principalmente no (i) valuation
atrativo da companhia, com a Celesc negociando a maior TIR real dentre as elétricas sob nossa
cobertura; (ii) relevante montante de investimentos contratados para os proximos anos,
gerando uma importante evolugdo de sua base regulatéria de ativos (RAB); (iii) concessdo
“premium” a qual possui baixos niveis de inadimpléncia e exposicdo mais alta a consumidores
industriais.

Série(,gaes Ilvntcorp.com.br
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Kepler Weber « KEPLERWEBER

AKepler Weber é alider em armazenagem de grdos no Brasil, detendo aproximadamente 40%
de market share. Com uma marca premium e uma grande tradigéio entre os produtores, a
empresaconsegue praticar pregos mais elevados por seus produtos.

Apbés um processo bem-sucedido de reestruturagdo e mudancas significativas em seus
processos industriais, aliados ao considerdvel crescimento da producgdo brasileira de grdos, a
Kepler Weber atualmente apresenta resultados estruturalmente superiores aos patamares
histéricos.

O principal motor de longo prazo da empresa é o significativo déficit de armazenagem no pais,
o que impacta negativamente a rentabilidade do segmento. Isso obriga os produtores a
comercializarem os grédos em momentos talvez ndo t&o oportunos devido & falta de espago para
armazenamento, impossibilitando a espera por condigcdes mais favordveis de mercado. Além
disso, o crescimento previsto na safra para os proximos anos requer novos investimentos para, no
minimo, manter o déficit atual em niveis similares.

A empresa tem investido no segmento de Reposicdo e Servigos, adicionando resiliéncia aos seus
resultados. Enquanto os investimentos em novos silos podem ser adiados, a manutengéio dos
silos existentes permanece essencial. Além disso, a empresa se beneficia de sua posigdo de
destaque em projetos de armazenagem e movimentagdo de grdos para terminais portudrios,
aproveitando o aumento dos investimentos em infraestrutura necessarios para lidar com os
volumes crescentes.

A Kepler possui uma posigdo confortavel de caixa liquido e sélidos niveis de rentabilidade.
Acreditamos que, @ medida que os investidores reconhecerem que os atuais patamares de
lucratividade séo estruturais, a empresa poderda valorizar-se. Negociando atualmente a
valores consideravelmente descontados, a Kepler oferece uma boa oportunidade de
investimento.

Série(,gaes Ilvntcorp.com.br
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Allos ¢ Al OS3 (atualizada em 29/04/2024) ALLOS

A Allos € uma operadora do setor de shoppings centers que nasceu da fus@o entre a Aliansce
Sonae e a brMalls, consumada em janeiro de 2023. Com um portfélio de 62 shoppings presentes
nas cinco regiées do Brasil, o primeiro ano de integragéo da Allos é corroborado pelo resultado
robusto de 2023, com uma receita liquida de R$ 2,7 bilhdes (+8% a/a) impulsionada pela
performance de aluguéis e resultado de estacionamento, ambos acima da inflagdo. Além dos
fortes resultados operacionais apresentados, destacamos também o elevado potencial de
sinergias que ainda devem ser extraidas da fus@o. As projegdes gerenciais para o exercicio de
2024 sdo: (i) EBITDA estimado entre R$ 1,97 bilhéo e R$ 2,05 bilhdes; ii) R$ 450 milhdes a R$ 550
milhdes em investimentos em expansées, revitalizagdes e manutencdes (capex); eiii) estimativa
de atingimento de alavancagem entre 1,9x e 2,3x Divida Liquida / EBITDA.

Devido & distribuicdo de seu portfélio, que & majoritariamente voltado para as classes B/C,
esperamos que a Allos se beneficie mais do que seus pares listados (com portfélios voltados para
as classes A/B) com a queda da taxa de juros e com uma inflagdo mais baixa. Destacamos
também o valuation atrativo a qual as agées ALOS3 estéo sendo negociadas, a 11x P/FFO 2024E, o
que corresponde a desconto hacomparagéo com aMultiplan (13x P/FFO 2024E).

Tupy « TUPY3 W TUPY

A Tupy € uma multinacional brasileira atuante na indistria de metalurgia, especializada na

fabricagéo de pecas de ferro fundido de alta complexidade geométrica e metallrgica,
principalmente para o setor automotivo, destacando-se como uma das principais produtoras
globais de blocos e cabegotes de motor.

Com um sélido footprint industrial, a Tupy se beneficia tanto da tendéncia de terceirizagéo de
atividades néo essenciais pelas montadoras quanto do nearshoring e tem demonstrado uma
dindmicacomercial consistente.

Nos Ultimos anos, a empresa realizou algumas aquisi¢ées transformacionais. Apds a aquisicdo
da Teksid em 2021, uma de suas principais concorrentes, a Tupy consolidou sua posi¢géo como
lider no mercado nacional e ampliou sua presenga global, diversificando seu faturamento. A
otimizagdo do footprint industrial dessa aquisicdo, juntamente com a captura de escala e
sinergias entre as unidades fabris, além da implementagdo continua de melhores praticas, sGo
driversimportantes para a geragdo de valor futuro da empresa.

sériecgaes Ivnhtcorp.com.br
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Outra aquisi¢cdo transformacional foi a da MWM, que permitiu & empresa oferecer solugdes de
maior valor agregado para as montadoras. Agora, além da fabricagdo de componentes, a Tupy
também oferece servigos de montagem do motor.

A aquisicdo da MWM permitiu & Tupy ingressar no setor de Energia, expandindo seu portfélio para
incluir grupos geradores, motores proprios, aplicagbes maritimas, torres de iluminagdo,
motobombas e transformagdo veicular. Esse movimento estratégico reduz a dependéncia da
empresa dos componentes para motores a combustéo, oferecendo um portfélio mais
diversificado alinhado com adescarbonizagdo.

Com seu portfélio expandido, a Tupy pode oferecer solugdes valiosas para a descarbonizagdo no
agronegocio. Isso envolve a gestd@o eficiente dos residuos de animais confinados para a
produgdo de energia e fertilizantes orgdnicos. Além disso, inclui a capacidade de gerar energia a
partir de biomassa e converter os motores das frotas de veiculos das fazendas de diesel para
biocombustivel, com a opg¢do de utilizar biocombustiveis produzidos internamente.

Este setor representa uma via significativa de crescimento para a empresa e, no futuro, pode
superar seunegoécio tradicional.

Entendemos que o potencial de crescimento e melhoria da rentabilidade da empresa néo esta
devidamenterefletido no prego atual, e porisso, somos compradores.

Randoncorp  RAPT4

Com mais de 75 anos de histéria, a Randoncorp é um grupo industrial brasileiro atuante no

setor automotivo. A empresa se destaca como a maior fabricante de implementos rodovidrios
da América Latina e € uma fabricante relevante e lider de mercado em diversas linhas de
autopecgas para veiculos comerciais e para o mercado de reposicdo.

Ao longo dos Ultimos anos, a companhia tem adotado uma estratégia de diversificagéo
geogrdfica e de portfélio, tornando-se assim mais resiliente e rentdvel. Isso a torna menos
vulnerdvel as oscilagdes do mercado doméstico brasileiro de caminhdes.

Olhando para o futuro, prevemos que o crescimento continuo da demanda por transporte do
agronegoécio, especialmente diante do espago limitado para armazenagem, continuard
impulsionando os resultados das divisées de Montadoras e Autopegas da Randoncorp.

sériecgaes Ivnhtcorp.com.br
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Também é importante destacar o potencial de crescimento da companhia no mercado de
reposi¢cdo através da Fras-le Mobility. Anteriormente focada em um portfélio de fricgéo, essa
subsididria adotou uma estratégia de diversificagdo por meio de aquisigdes, ampliando seu
portfélio para incluir outros sistemas automotivos. Isso a consolidou como um powerhouse no
mercado de reposi¢cdo, com margens estruturalmente mais elevadas.

A Randoncorp deve continuar expandindo sua presenga internacional, principalmente em
regides desenvolvidas e com moeda forte, como os Estados Unidos, o que pode ajudar a reduzir a
volatilidade das vendas.

Além disso, a empresa deve continuar diversificando seu portfélio de autopegas. Destacamos
a habilidade da companhia em expandir seu portfélio de produtos, como evidenciado pela sua
mais recente operagdo em Mogi Guagu dedicada dfabricagédo de eixos dianteiros.

Também é importante destacar que a Randoncorp se destaca nacionalmente no
desenvolvimento de tecnologias para o mercado automotivo, com solugdes inovadoras como o
E-sys e alinha Composs, demonstrando um compromisso continuo com ainovagdo.

Observamos que o atual patamar de pregos ndo reflete completamente o potencial de
crescimento da companhia, nem as melhorias em eficiéncia e rentabilidade nos Ultimos anos.
Acreditamos que a Randoncorp é uma empresa eficiente e inovadora, com perspectivas
sélidas para o futuro, oferecendo umamargem de seguranga robusta para os investidores.

Plano&Plano - f‘J’_& PLANO&PLANO

A Plano & Plano é uma incorporadora atuante ha mais de 25 anos, com a empresa mantendo
seu foco no segmento de baixa renda, empreendimentos enquadrados no programa Minha
Casa Minha Vida (MCMV). A semelhanga do que vemos na Cury, devido aos repasses do
programa MCMYV, a companhia possui uma alta conversdo em caixa operacional a curto prazo e
médio prazos, permitindo a empresa utilizar sua prépria geragdo de resultados para financiar
novos projetos, mantendo assim uma alavancagem mais baixa quando comparada com outros
players do segmento.

A empresa vem entregando sélidos niimeros relativos as suas prévias operacionais nos Ultimos
trimestres, com os nimeros do 2724 apresentando langamentos que somam um VGV de R$1,0bi
(+80,7% a/a), vendas de R$796,9mi (+37,7% a/a) e uma VSO de 50,3% (+1,1pp). Entendemos que a
aceleragdo nos nimeros operacionais apresentados nos Gltimos trimestres deve sustentar uma
boa evolugdo de resultados no decorrer dos préximos trimestres, aliado a uma estrutura de
capital leve (Div. Lig. Expand./EBITDA 1,7x) e manutengéo do ROE em patamares elevados
(acimade 50,0%).

Série(,gaes Ilvntcorp.com.br

14



Nossa tese de investimento nas agdes PLPL3 estd pautada principalmente no (i) crescimento de
resultados que vemos na companhia; (ii) manutengao do alto patamar de ROE a médio e longo
prazo, sustentando um maltiplo P/B alto e; (iii) alta geracéo de caixa a curto e médio prazos,
mantendo uma alavancagem baixa, abrindo espago para pagamento de dividendos.

Sanepar - AL
P == SANEPAR

A Companhia de Saneamento do Parané (Sanepar) é uma empresa estatal que prové servigos
de saneamento no Parand e em partes de Santa Catarina, cujas agdes séo negociadas na B3
com o codigo SAPRII. A Sanepar, devido ao seu monopélio regional e a natureza essencial de
seus servigos, apresenta uma receita relativamente estavel. A necessidade de expansdo da
infraestrutura de saneamento no Brasil pode representar oportunidades de crescimento para a
empresa. No entanto, & fundamental considerar os riscos regulatérios e a importéncia da
sustentabilidade para o setor. Sempre € recomenddvel realizar uma andlise financeira detalhada
e entender o contexto do setor de saneamento antes de investir.

Unifique un'rﬁque

A Unifique, fundada em 1997, tem se destacado pela constante inovagdo tecnolégica e
exceléncia nos servigos, atendendo a mais de 755 mil clientes. Em 2023, a empresa expandiu
seus servigos de telefonia mével 4G e 5G em Santa Catarina e no Rio Grande do Sul,
consolidando-se como um player relevante na regido. Com mais de 2.300 colaboradores em 350
cidades do sul do Brasil, a Unifique oferece uma ampla gama de servigos, incluindo internet fibra
com techologia XGSPON, reconhecida como a melhor internet banda larga do sul do Brasil por
cinco anos consecutivos, além de Wi-Fi Business, Telefonia Fixa e Telefonia Mével, que tém se
destacado pela qualidade e inovagdo. A empresa utiliza a rede de uma operadora parceira para
garantir cobertura nacional, oferecendo o que hd de mais moderno em termos de tecnologia e
conectividade.

O Data Center da Unifique complementa essa infraestrutura com uma planta de 685 m?,
Certificagdo Tier lll, sistemas de seguranga avangados e uma arquitetura baseada em SDDC,
garantindo alta performance e resiliéncia. No entanto, &€ importante ressaltar que a empresa
também oferece uma gama de servigos adicionais, permitindo cross-sell em sua base de
clientes, mas que nem todos estdo ligados ao core da companhia, o que pode representar um
ponto de atencdo. O ciclo de expansdo da Unifique, embora a posicione como uma das lideres
no sul do Brasil, levanta questdes sobre a sua expanséo para outras regides e oimpacto disso
na estrutura de capital. Apesar desses desafios, a Unifique se beneficia de um nivel de
alavancagem muito baixo em comparacgéo aos seus pares, além de negociar a multiplos mais
atrativos, o que sustenta uma visdo construtiva para o futuro da empresa, especialmente
considerando os cendrios de 2024 e 2025.
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Brava Energia - SRAVA

energia

A Brava Energia € uma empresa com foco na extragdo de petréleo que atua de forma
independente no Brasil, a companhia surgiu a partir dafuséo da 3R coma Enauta.

A estratégia da empresa até entdo foi focar na aquisicdo de campos maduros e em seu
desenvolvimento, buscando aumentar sua produgdo. Apds a unificagdo dos portfolios é
esperado que a empresa produza em média cerca de 100 mil barris de petréleo por dia ao longo
dos meses de 2025, como a companhia ja conta com um volume de ativos considerdveis em seu
portfélio, a empresa neste momento precisa focar na melhoria da sua execugdo com isso buscar
ganhos de eficiéncia.

A Brava Energia tem como o principal acionista o banco Bradesco que tem 12,2% das agées de
BRAV3, no entanto a empresa conta com uma série de investidores institucionais como é o
casodaJive edaGerval, entre outros.

Os principais campos de exploragdo da Brava Energia sdo Atlanta que deve contar com um novo
FPSO j& a partir do préoximo més, a empresa também conta com o campo de Manati, o Cluster
Potiguar, Cluster Recéncavo. Dentro das operagdes da companhia, o campo de Papa Terra é
onde vem ocorrendo os maiores desafios para redugdo do custo de extragdo, o chamado Lifting
Cost,bem como estabilizagdo da produgdo.

Os custos para extragdo inclusive sGo o grande ponto de atengdo da Brava, cada barril apresenta
custo para ser extraido em torno de 20 dblares neste momento, a administragéo busca uma
redugdo para a casa dos 15 dbélares por barril. Esse ganho de eficiéncia é vital para o
destravamento de valor das agdes de BRAV3. A empresa vem apresentando dispéndios
operacionais muito mais elevados que os pares até entdo.

Em contrapartida, nés observamos a empresa negociando com um valuation bastante
atrativo a expectativa é de que a companhia consiga entregar um EBITDA de pelo menos 6,5
bilhées de reais nos proximos doze meses, o que colocaria a empresa negociando na casadas
2,8vezesEV/EBITDA.

Apbs a fusdo o endividamento da empresa deve ficar em um patamar controlado na casa del15
vezes divida liquida sobre EBITDA, com isso o balango da empresa deve ficar bem equalizado ja
na primeira divulgagdo de resultados consolidada.

De maneira geral enxergamos muitos riscos de execugdo neste momento na tese de Brava
Energia, no entanto o valuation descontado nos faz acreditar que exista uma relagdo atrativa de
risco e retorno. De maneira que optamos por manter uma posigdo pequena nos papéis de
BRAV3 em nossos portfolios por conta do elevado grau de incerteza na execugdo que a
companhiade fato conseguira entregar aos seus acionistas.
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BR Partners « " BR

A BR Partners € uma empresa brasileira de servigos financeiros, especializada em assessoria
financeira edeinvestimentos. Fundada em 2009, a companhia tem sede em Sdo Paulo e atua no
mercado de equities, ou seja, no mercado de agdes. Seu foco principal estd na prestagdo de
servigos de fusdes e aquisigoes, reestruturagdo de dividas, operagdes de mercado de capitais e
assessoria estratégica paraempresas.

1. Inovag¢éo em mercado de capitais: A BR Partners foi pioneira no Brasil ao desenvolver e utilizar
estruturas financeiras inovadoras, como Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e
Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRAs), para auxiliar seus clientes em operagées de
mercado de capitais;

2.Expansdo internacional: Além de atuar no mercado brasileiro, a BR Partners também expandiu
sua atuagdo internacionalmente. Em 2012, a empresa estabeleceu uma parceria estratégica
com a firma de investimentos norte-americana Perella Weinberg Partners, o que permitiu & BR
Partners ampliar suas capacidades e seu alcance global;

3. Reconhecimento no mercado: A BR Partners j& recebeu diversos prémios e reconhecimentos
por sua atuagdo no mercado financeiro. Em 2019, por exemplo, a empresa foi eleita a "Melhor
Consultoria em Fusdes e Aquisigdes” pela Revista Exame. Esses prémios destacam a expertise e a
exceléncia daempresaem seus servigos;

4. Participagéo em operacgdes de destaque: A BR Partners teve participagdo em diversas
operagdes relevantes no mercado brasileiro. Entre elas, destaca-se a assessoria na abertura de
capital (IPO) da empresa de alimentos Marfrig, em 2019, que foi uma das maiores ofertas publicas
iniciais do pais naquele ano.

Pontos de atratividade:

(i) Dado que a historia da companhia na bolsa se iniciou em junho de 2021, o processo de
andlise ndo se resume somente a este periodo. No entanto, entendemos a ciclicidade da
empresa em convergéncia aos periodos de maior atividade econémica, que se traduzem a
ciclos expansionistas, e, por consequéncia tornam os segmentos de IB (Investment Banking), CM
(Capital Markets), & Treasury Sales and Structuring aquecidos.

(ii) Desde o seu IPO, o papel se valorizou cerca de +15,53% considerando o prego de hoje
(04/07), tendo atingido seu pico préximo de R$ 25,00 por papel, porém, refletindo o desempenho
geral do segmento frente ao ciclo de aperto monetério. Vale comentar que o indice das Small
Caps, SMLL, no mesmo periodo de comparagdo acumula queda de -29,15%.
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(i) Muito embora os pilares da tese considerem o ciclo econémico como fator relevante
quanto ao posicionamento do ativo, vale destacar o ritmo de crescimento médio dos segmentos
de atuagdo do banco. Por exemplo, desde o seu IPO, 0 segmento de IB apresentou recuo médio no
periodo de -25,9%, convergindo com o cendrio de desaceleragdo econémica. Todavia, o
segmento de Investimentos, que possui fundos proprietdrios como os FIPs, possuem receitas
recorrentes dadas as taxas de gestdo e performance, além de concentragdo através dos
mencionados fundos em setores que possuem menor risco relativo, ativos reais com
crescimento e, majoritariamente, em negdcios menores com potencial de crescimento diante de
cendrios de retomada econdémica. Este brago de atuagdo acumula crescimento médio de
+16,8%, seguido pelas operagdes de Estruturagdo via Tesouraria, que cresceu +9,2%,
considerando os niveis crescentes de emissdes para Captagdo de recursos através de produtos
como CRIs, FIDCs, além da gama de produtos focados em Hedges e Swaps. Na comparagdo entre
2022 e 2021, a drea reduziu 5% em receitas. Quanto ao segmento de Capital Markets, que atua na
originagdo de produtos ECM (Equity Capital Markets) e DCM (Debt Capital Markets), como CRIs,
CRAs, Flls e Debéntures, atendendo principalmente investidores qualificados e profissionais, o
desempenho médio de 2020 a 2022 acumula crescimento médio de 5,9%, no entanto, se
expandiu 37% de 2021 para 2022.

(iv) Historicamente, o segmento de M&As, para o banco, se traduz em um market share
proximo de 4,5% em média, sendo que, nos Ultimos anos, a BR Partners fez 20 operagdes ao ano
com volume médio de R$200 milhdes. Iniciamos a cobertura considerando que tal ritmo deva se
elevar com o ciclo econdmico favordvel. No segmento de IB, a BR possui um market share atual de
1,8%, medido pelo total de produgéo de TVMs no pais, cujo volume médio em deals no pais, de 2017
a 2022 ficou préximo de R$ 200 bilhées, o banco originou R$ 3,6 bilhées ao ano. Entendemos que o
ritmo do banco deva se manter ao longo de 2023, se expandindo em 2024. O banco hoje possui
como maior propulsor o segmento de IB, seguido por Capital Markets, Sales and Trading
(Tesouraria) e Investimentos. Dito isso, entendemos que, embora o segmento de IB tenha sofrido
mais diante da correlagdo ao ciclo econdmico contracionista, neste cendrio que se avizinhg,
talvez seja também o propulsor que tende a contribuir para que o ROE do banco convirja para o
nivel de 20% a 20,5%, conforme nossos modelos.
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DISCLAIMER

A INSIDE RESEARCH LTDA. (“INSIDE”), empresa do Grupo Levante Investimentos (“LEVANTE"), declara que participou da elaboragéo do
presente relatério de andlise e € responsdvel por sua distribuigdo exclusivamente nos canais autorizados das empresas do Grupo
Levante, tendo como objetivo somente informar os seus clientes com linguagem clara e objetiva, diferenciando dados factuais de
interpretacées, projecdes, estimativas e opiniées, néo constituindo oferta de compra ou de venda de nenhum titulo ou valor
mobilidrio. Além disso, os dados factuais foram acompanhados da indicagdo de suas fontes e as projegées e estimativas foram
acompanhadas das premissas relevantes e metodologia adotadas.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagées publicas, de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagées aqui contidas néo séo
incertas ou equivocadas no momento de sua publicagdo, a INSIDE e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das
informagdées do conteldo, mas sim as companhias de capital aberto que as divulgaram ao publico em geral, especialmente
perante a Comisséo de Valores Mobilidrios (“CVM”).

As informagoes, opinides, estimativas e projecoes contidas neste documento referem-se a data presente e est@o sujeitas a
mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com
respeito a tal mudanga. Para maiores informagées consulte a Resolugdo CVM n° 20/202], e, também, o Cédigo de Conduta da
Apimec para o Analista de Valores Mobiliérios. Em cumprimento ao artigo 16, Il, da referida Resolugéo CVM ne 20/2021.

As decisdes de investimentos e estratégias financeiras sempre devem ser realizadas pelo préprio cliente, de preferéncia,
amparado por profissionais ou empresas habilitadas para essa finalidade, uma vez que a INSIDE néo exerce esse tipo de
atividade.

Esse relatério é destinado exclusivamente ao cliente da INSIDE que o contratou. A sua reproducdo ou distribuicdo néo autorizada,
sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicaré em sangées civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacgéo de reparagéo de
todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n° 9.610/98, além da cobranca de multa néo compensatéria de 20 (vinte)
vezes o valor mensal do servigo pago pelo cliente.

Em conformidade com os artigos 20 e 21 da Resolugdo CVM n° 20/2021, 0 analista Eduardo Jamil Rahal (inscrito no CNPI sob o n° 8204)
declara que (i) é o responsével principal pelo contetdo do presente relatério de andlise; (i) as recomendagées nele contidas
refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de formaindependente, inclusive comrelagéo a
INSIDE. Na contracapa deste relatério vocé encontra uma relagéo de todas as empresas que fazem parte do Grupo Levante. Para
dirimir quaisquer davidas, entre em contato através dos canais de atendimento nos sites oficiais.
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