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Carteira Top Small Caps XP

Nossa carteira recomendada de agdes small caps
Novembro 2022 =XP=RTPASS ®

Para quem € essa carteira: para o investidor que busca alocagdo em agdes com alto potencial de crescimento. A carteira Top Small Caps XP é composta pelas Femando Ferreira
acdes small caps que séo as top picks dos nossos analistas do Research. Para o més de novembro, estamos realizando as seguintes alteragdes: 1) removemos Estrategista-Chefe & Head do Research
Iguatemi (IGTI11) e adicionamos Cury (CURY3); e 2) removemos Tupy (TUPY3) e adicionamos Marcopolo (POMO4).

Jennie Li
Empresas com menor valor de capitalizagdo. A Carteira Top Small Caps XP possui as melhores agdes small caps sob nossa cobertura e que possam apresentar Estrategista de AgOes
um desempenho acima do Ibovespa no horizonte de longo prazo. A composi¢do da carteira é analisada mensalmente, e ela pode ou n&o sofrer alteragbes a cada .
s Rebecca Nossig

Analista de Estratégia
Os tipos de empresas de buscamos. As principais caracteristicas que nos papéis que compdem a carteira sdo: 1) empresas que possuem capitalizagédo de
mercado inferior a RS 10 bilhdes; 2) visdo de longo prazo; 3) agdes com valuation atraentes, ou seja, baratas em relagéo a seus pares; e 4) nomes com boas
perspectivas de crescimento.

Research XP

atendimento.expert@expertpass.com.br

Uma carteira diversificada. O Ibovespa tem um peso muito relevante no setor Financeiro (25%), Mineragéo e Siderurgia (18%) e Petroleo e Gas (15%). Na Carteira
Top Small Caps XP, estamos equilibrados na exposigdo no setor de Varejo (10%), Imobilidrio e Shoppings (10%), Transporte e Logistica (10%), Petrdleo e Gas
(10%), Elétricas (10%) e Tecnologia (10%). Além disso, temos uma exposicao relevante em Saneamento (10%), Educagédo (10%) e Bens de Capital (10%) na qual o
indice Ibovespa tem baixa exposicao.

Desempenho. Em outubro, nossa carteira de agdes subiu +13,4%, enquanto o Ibovespa subiu +5,5%. Desde o inicio da carteira, em maio de 2021, ela subiu +22,0%,

comparado com um retorno de -2,4% do Ibovespa. Desempenho da Carteira Top Small Caps XP
Companhia Ticker Setor Peso Recomendag&o Prego atual Prego-alvo  Upside Valor d(glr:)ercado 190 Top Small Caps XP e====Ibovespa

3R Petroleum RRRP3 Petroleo e Gas 10% Compra RS 46,50 RS 76,70 65% RS 8,85 120 ~

Alupar ALUP11 Energia e Saneamento 10% Compra RS 28,27 RS 29,00 3% RS 8,09

Bemobi BMOB3 Telecom, Midia e Tecnologia 10% Compra RS 16,70 RS 35,00 110% RS 1,45 110 A

Camil CAML3 Agro, Alimentos e Bebidas 10% Compra R$ 10,21 RS 14,00 37% RS 3,55

Cury CURY3 Imobilidrio e Shoppings 10% Compra RS 12,46 R$ 10,00 -20% RS 3,42 100 -

Grupo Mateus GMAT3 Varejo 10% Compra RS 7,30 RS 6,00 -18% RS 14,27

Marcopolo POMO4 Bens de Capital 10% Neutro RS 2,88 RS 2,80 -3% RS 2,60 90

Santos Brasil STBP3 Transportes 10% Compra R$9,10 R$ 9,00 1% R$ 7,13

Orizon ORVR3 Energia e Saneamento 10% Compra RS 44,66 RS 40,00 -10% RS 2,81 30 . . . . .

Ydugs YDUQ3 Educacgéo 10% Compra RS 16,13 RS 33,70 109% RS 4,49 abr21  jul21  out21 jan'22 abr22  jul22

Fontes: Economatica and XP Research. Retornos da carteira incluem dividendos. Dados de 31/10/2022. / Sempre consulte seu assessor de investimentos
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Para o més de novembro, estamos realizando as alteragées: 1) removemos Iguatemi (IGTI11) e adicionamos Cury (CURY3); e 2) removemos Tupy (TUPY3) e adicionamos Marcopolo (POMO4).

Estamos removendo Iguatemi (IGTI11) da nossa carteira Small Caps desse més, pois, apesar de mantermos nossa viséo construtiva para a empresa no longo prazo, com uma performance operacional
positiva sustentando o crescimento de receita de aluguel, vemos que o cenario atual pode gerar um fluxo de noticias positivas para as construtoras de baixa renda. Dito isso, preferimos ganhar exposigao
a um cenario com gatilhos de curto prazo mais claros, aumentando nossa exposi¢ao no setor de construgéo civil de baixa renda.

Em seu lugar, estamos incluindo Cury (CURY3) na carteira, por acreditarmos que o fluxo de noticias no curto prazo pode beneficiar as construtoras de baixa renda, com uma visdo mais positiva para o
programa Casa Verde e Amarela/Minha Casa Minha Vida. Dessa forma, a Cury aparece como nossa principal escolha para aproveitar esse movimento, dado a performance operacional sélida da
empresa, impulsionando uma expansdo de margem bruta e geragéo de caixa constante, tendo uma performance superior aos seus pares no setor.

Estamos retirando a Tupy (TUPY3) do nosso portfélio apds um desempenho superior ao Ibovesta (+8,2% desde sua adigdo vs. +3,2% do Ibovespa); mesmo assim, mantemos nossa postura positiva em
relagdo ao nome e a nossa recomendacdo de Compra, pois acreditamos que a empresa deve se beneficiar do aumento de oferta de componentes na industria automotiva e da integragédo de suas
aquisi¢cbes mais recentes (Teksid e MWM). Estamos substituindo-a por Marcopolo (POMO4), respaldados por nossa expectativa de impulso de curto prazo para o nome. Acreditamos que os resultados do
3T da Marcopolo serdo um ponto de inflexdo em relagdo aos trimestres anteriores, beneficiados pela recuperagdo da producdo de 6nibus rodoviarios (que impacta positivamente nos niveis de
rentabilidade).

Fonte: XP Research. / Sempre consulte seu assessor de investimentos. ma I P A S S E



A Carteira Top Small Caps XP é composta por dez papéis e procuramos uma exposigdao
setorial diversificada. Os pesos de cada agdo podem variar més a més, e seguem a Nnossa convicgdo em
relacdo a empresa e ao setor dado o cenario atual.

O Ibovespa tem um peso muito relevante no setor Financeiro (25%), Mineragdo e Siderurgia (18%) e
Petréleo e Gas (15%). Na Carteira Top Small Caps XP, estamos equilibrados na exposigdo no setor de
Varejo (10%), Imobilidrio e Shoppings (10%), Transporte e Logistica (10%), Petréleo e Gas (10%), Elétricas
(10%) e Tecnologia (10%). Além disso, temos uma exposicao relevante em Saneamento (10%), Educagéo
(10%) e Bens de Capital (10%) nas quais o indice Ibovespa tem baixa exposig&o.

Figura 1: Diversificag&o setorial
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Figura 2: Carteira Top Small Caps XP
. . ~ . P/L EV/EBITDA Valor de
Companhia Ticker Setor Peso Recomendagéo Prego atual Prego-alvo Upside 2022 2023 2022 2023 mercado (Bln)
3R Petroleum RRRP3 Petrdleo e Gas 10% Compra RS 46,50 RS 76,70 65% 37,5x 4,3x 9,3x 3,0x RS 8,85
Alupar ALUP11 Energia e Saneamento 10% Compra RS 28,27 RS 29,00 3% 28,9x 18,4x 6,3% 0,9x RS 8,09
Bemobi BMOB3 Telecom, Midia e Tecnologia 10% Compra R$ 16,70 RS 35,00 110% 13,3% 11,4x  4,7x 4,1x RS 1,45
Camil CAML3 Agro, Alimentos e Bebidas 10% Compra R$ 10,21 RS 14,00 37% 9,8x 9,0x 5,6 5,0x RS 3,55
Cury CURY3 Imobiliario e Shoppings 10% Compra RS 12,46 RS 10,00 -20% 8,7x 6,8x 1,2x 1,1x RS 3,42
Grupo Mateus GMAT3 Varejo 10% Compra RS 7,30 RS 6,00 -18% 18,3x 94x  130x  709x RS 14,27
Marcopolo POMO4 Bens de Capital 10% Neutro RS 2,88 RS 2,80 -3% 37,1x 129x  10,8x  6,8x RS 2,60
Santos Brasil STBP3 Transportes 10% Compra RS 9,10 RS 9,00 1% 21,7x 152x  8,7x 6,3x RS 7,13
Orizon ORVR3 Energia e Saneamento 10% Compra RS 44,66 RS 40,00 -10% 18,0x 12,7x  11,1x 08X RS 2,81
Ydugs YDUQ3 Educacao 10% Compra RS 16,13 RS 33,70 109% 10,9x 7,3x 5,4x 4,7x RS 4,49

Fontes: Bloomberg, Economatica e XP Research. Dados de 31/10/2022.

Sempre consulte seu assessor de investimentos
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Figura 3: Desempenho dos ativos

Data de entrada do papel Desempenho desde Desempenhono Desempenho Desempenho nos

Eempaniia Jic S EEY na carteira a entrada més em 2022 Ultimos 12 meses
3R Petroleum RRRP3 Petrdleo e Gas 10% mai/22 0,6% 30,6% 38,6% 43,8%
Bemobi BMOB3 Telecom, Midia e Tecnologia 10% jun/22 -27,3% 9,4% 11,1% 31,1%
Camil CAML3 Agro, Alimentos e Bebidas 10% ago/22 12,3% 7,6% -7,5% 9,6%
Grupo Matheus GMATS3 Varejo 10% set/22 13,7% 10,6% 21,1% 2,4%
Iguatemi IGTIT1 Imobiliario e Shoppings 10% mar/22 15,0% 7.7% 23,3% -
Tupy TUPY3 Bens de Capital 10% set/22 10,6% 17,7% 48,1% 43,5%
Santos Brasil STBP3 Transportes 10% ago/22 459% 19,1% 48,8% 93,5%
Orizon ORVR3 Energia e Saneamento 10% fev/22 59,4% 12,1% 66,0% 79,4%
Ydugs YDUQ3 Educagéo 10% out/22 11,6% 11,6% -21,0% -22,1%
Alupar ALUP11 Elétricas 10% jul/22 8,9% 3,9% 22,9% 24,8%
Figura 5: Indicadores de desempenho desde o inicio da carteira Figura 6: Desempenho da Carteira Top Small Caps vs. Ibovespa
indicador Top Small Caps Ibovespa Desde o inicio da carteira, indexado em 30 abril de 2021
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Fonte: Economatica e XP Research. Retornos da carteira incluem dividendos. Dados de 31/10/2022. / Sempre consulte seu assessor de Investimentos ma P A S S E



Figura 3: Desempenho dos ativos

Data Top Small Caps XP Ibovespa
Desde Inicio 22,0% -2,4%
2022 29,6% 10,7%
Ultimos 12 meses 36,1% 12,1%
out-22 13,4% 5,5%
set-22 1,0% 0,5%
ago-22 11,2% 6,2%
jul-22 7,8% 4,7%
jun-22 -14,3% -11,5%
mai-22 1,7% 3,2%
abr-22 -4,7% -10,1%
mar-22 8,0% 6,7%
fev-22 2,9% 0,9%
jan-22 2,2% 7,0%
dez-21 5,5% 2,9%
nov-21 -0,5% -1,5%
out-21 -15,5% -6,7%
set-21 -7.1% -6,6%
ago-21 3.9% -2,5%
jul-21 -4.9% -3,9%
jun-21 6,9% 0,5%
mai-21 8,0% 6,2%

Fonte: Economatica e XP Research. Retornos da carteira incluem dividendos. Dados de 31/10/2022. / Sempre consulte seu assessor de Investimentos ma I P A S S E



Recomendagéo Prego-alvo

A maquina de M&A Compra RS 76,70

No més de outubro, 3R obteve uma performance excepcional, acima do indice Ibovespa (22,7% vs. 4.2%), auxiliada pela expectativa de sustentagdo dos precos do barril de petréleo em patamares altos.
Além disso, alguns fatores especificos a se considerar: os dados de producao vieram fortes, a emissao de debéntures foi considerada positiva pelo mercado, apesar do custo um pouco mais alto doque o
previsto inicialmente, trouxe conforto para financiamento da aquisicdo de Potiguar. Apesar da alta, ainda consideramos a agédo descontada vs. os pares.

Uma das mais jovens do setor Jr O&G brasileiro, a 3R foi muito rapida na aquisigédo de varios campos onshore (e alguns offshore) do plano de desinvestimentos da Petrobras, com multiplos de entrada muito
baixos. Considerando as reservas 2P, a 3R é o maior player Jr no Brasil, com 443Mm boe (incluindo nossas estimativas preliminares para o Polo Potiguar), com um dos valuations mais descontados. No
entanto, a falta de historico e os desafios do campo Papa Terra sdo fontes de riscos.

Tese de Investimento: O modelo de negdcio da 3R busca redesenvolver ativos adquiridos recentemente, através da aplicagdo de diversas técnicas (que requerem investimento) que deverdo permitir a
empresa aumentar a sua produgao de 6,2Kboe/d em 2021 para 92Kboe/d em 2026.

A maior carteira entre as empresas listadas. Com sua estratégia agressiva de M&A, a 3R conseguiu garantir 9 ativos vendidos pela Petrobras. Isso significa que agora a 3R possui 7 clusters onshore e 2
offshore, divididos em 3 complexos (Potiguar, Recéncavo e 3R Offshore), distribuidos em 5 estados diferentes (ES, RJ, BA, CE e RN). Isso soma 65 campos de propriedade da empresa e 443Mmboe em
reservas 2P (o maior player Jr na América Latina).

Nenhum risco exploratério ndo significa nenhum risco. Embora o risco de redesenvolvimento de ativos maduros seja muito menor do que a exploragéo (especialmente em comparagdo com a exploragdo
offshore em aguas profundas), ainda ha riscos. O fato da 3R ser uma empresa relativamente jovem e ter um histérico curto gera preocupagdes entre os investidores quanto a sua capacidade de entregar os
numeros previstos nos relatérios de certificagdo de reservas para os varios ativos adquiridos.

Valuation: Nosso modelo baseado em Soma das Partes, Fluxo de Caixa para Firma, gera um prego-alvo de RS 76.70/ag¢éo (fim de 2022). Vemos uma TIR implicita, aos pregos atuais, de 24%. Quando
comparado aos seus pares, a 3R esta sendo negociada a 5,0 EV/2P versus mediana de 7,1 EV/2P, um desconto de 30%.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para RRRPS3.

Fontes: Bloomberg, Economatica e XP Research. Dados de 31/10/2022. / Sempre consulte seu assessor de investimentos. ma I P A S S E
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https://conteudos.xpi.com.br/acoes/relatorios/3r-rrrp3-petroreconcavo-recv3-inicio-de-cobertura/

Recomendagéo Prego-alvo

O fim de um ciclo de capex intensivo Compra RS 29,00

Apesar do desempenho inferior ao indice Ibovespa, a Alupar teve desempenho positivo em outubro. Ndo vimos nenhuma noticia relevante que pudesse impactar o preco das acées. Mantemos nossa visao
positiva para a Alupar com recomendag&o de Compra e precgo-alvo de RS 29/agéo.

Previsibilidade é o nome do jogo. A Alupar é uma holding privada que atua nos segmentos de geragéo e transmissao de energia. No entanto, a empresa concentra sua receita no negoécio de transmissao, o
gual é responsavel por 93% do total. Apesar da previsibilidade inerente ao negdécio de transmisséo, o retorno financeiro é proporcional a percepgao de redugéo de riscos e, assim, um mix de geragéo e
transmisséo parece ser o ideal do ponto de vista risco/retorno. Vemos o portfélio da Alupar equilibrado sob esse ponto de vista.

Uma virada de chave para os dividendos. Nos leildes de transmissdo da ANEEL de 2016 e 2017, a Alupar conquistou oito lotes que implicaram investimentos de RS 5,7 bilhées. Com isso, a empresa iniciou
um ciclo pesado de Capex, o que prejudicou a distribuicdo de dividendos ao longo desses anos. Nos Ultimos dois anos, a empresa entregou a maioria desses greenfields, iniciando um novo ciclo com menor
comprometimento de capital. Dada a falta de restrigbes ao pagamento de dividendos, esperamos que 2022 seja uma virada de chave para a distribui¢cdo de proventos.

Crescimento é sempre bem-vindo. Apesar das restrigdes impostas a distribuigdo de dividendos no passado recente, a Alupar é notoriamente uma desenvolvedora competente de projetos greenfield. A
administracdo da Alupar possui, em média, mais de 25 anos de experiéncia no setor de infraestrutura brasileiro, principalmente no desenvolvimento de projetos de transmisséo e geragéo de energia. Essa
expertise se traduz em um sélido histérico no desenvolvimento de projetos com um menor orgamento e inicio antecipado das operages em relagdo a proposta do regulador. Em média, a Alupar entregou
projetos de transmissao com 18 meses de antecipacao e 20% menos Capex em relagao as estimativas da ANEEL no leildo.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para ALUP11.

Fontes: Bloomberg, Economatica e XP Research. Dados de 31/10/2022. / Sempre consulte seu assessor de investimentos. ma I P A S S E


https://conteudos.xpi.com.br/acoes/relatorios/alupar-alup11-inicio-de-cobertura-e-nossa-recomendacao/

Recomendagéo Prego-alvo

Atente-se ao desconto de valuation e vamos jogar Compra RS 3500

As agdes BMOB3 tiveram desempenho superior ao do Ibovespa em outubro, devido a expectativa de resultados solidos referentes ao 3T22. Continuamos otimistas com o papel, pois acreditamos que a
Bemobi esta bem posicionada no grande mercado de servigos moveis que esta se expandindo rapidamente nos Mercados Emergentes. Vale ressaltar que as empresas do setor de tecnologia foram
impactadas negativamente por uma curva de juros crescente e incertezas quanto ao cendrio macroeconémico em 2022. Temos uma recomendacéo de compra e prego-alvo de R$35,0/agdo para o BMOB3.

Acreditamos que a Bemobi estd bem posicionada no grande mercado de servigos méveis que estdo em expansao acelerada nos Mercados Emergentes. Nossa tese de investimento baseia-se em (i) seu
modelo de negdcio B2B2C exclusivo para distribuigdo de solugdes digitais que vdo desde jogos e aplicativos, microfinangas até comunicagao; (i) negoécios escalaveis com forte perfil de crescimento; (iii)
oportunidades adicionais de crescimento através de Fusdes e Aquisi¢des e (iv) valuation atrativo com opcionalidades adicionais que podem levar para uma forte reavaliagdo de multiplos.

A Bemobi alcangou uma posigdo solida em meio a um mercado em expansédo de servigos digitais por meio de parcerias com 76 operadoras em 39 paises. A empresa possibilitou o acesso a um portfdlio
abrangente e inovador de produtos e servigos para milhdes de usudrios que antes ndo eram alcangados; juntamente com sua plataforma proprietaria para distribuicdo digital alimentada por inteligéncia
artificial ("Loop”) aumentando sua penetragéo e monetizagdo do cliente. Acreditamos que esse posicionamento permitira que a Bemobi continue crescendo sua relevancia nesses mercados.

O negécio consiste em um modelo asset light com baixo desembolso de capital e investimentos em capital de giro, ao mesmo tempo em que cresce consistentemente (17-19 Vendas CAGR de 15%). Vale
ressaltar que, recentemente, a Bemobi anunciou as aquisigdes de M4U e Tiaxa, acreditamos que ambas as aquisigdes mudam de maneira material as perspectivas da Bemobi, tornando-se uma gigante em
recargas, processando um TPV de mais de RS 6bn/ano com a aquisigdo da M4U e mais a Tiaxa, lider global em adiantamento de créditos de célula. A nova plataforma mais robusta da Bemobi permitird a
construgao de ofertas mais estruturadas e abrangentes em microfinangas. Apesar de todos os desafios de integragao de aquisigdes desse porte, acreditamos que 0 management possui as credenciais para
capturar as sinergias operacionais e mudar o patamar da companhia.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para BMOBS.

Fontes: Bloomberg, Economatica e XP Research. Dados de 31/10/2022. / Sempre consulte seu assessor de investimentos. ma I P A S S E


https://conteudos.xpi.com.br/acoes/bmob3/

Recomendagéo Prego-alvo

Adicionando cafeina a sua dose diaria Compra R$ 14,00

Em outubro, as a¢des da Camil tiveram desempenho ligeiramente superior ao Ibovespa. Atribuimos o desempenho mencionado ao (i) resultado positivo do 2722 (FY 3T22); e (ii) a perspectiva de oferta x
demanda de arroz é mais apertada, incorrendo em pregos mais altos da commodity e, portanto, beneficiando a Camil. Olhando para o futuro, continuamos positivos com a Camil pois (i) a Camil tem
margens resilientes, pois a empresa atua em categorias quase essenciais para o consumidor brasileiro, através de marcas iconicas e top-of-mind; (i) a diversidade de produtos complementares traz a
Camil ganhos de escala tanto na negociagdo com os clientes quanto na otimizagao de sua logistica e sua ampla rede de distribui¢do; (iii) mercados internacionais e novos segmentos (Massas e Café) sdo
importantes vias de crescimento para a empresa em nossa opiniao.

Com mais de 50 anos de historia, a Camil é uma das maiores empresas brasileiras e sul-americanas no segmento de alimentos, ocupando posigbes de lideranga nas categorias e paises em que atua. Os
negdcios da Camil incluem industrializagdo, comercializagéo e distribuicdo de graos (arroz e feijdo), aglcar, conservas de pescados (sardinha e atum, incluindo molhos e patés), massas e café. A empresa
atua no Brasil, Uruguai, Chile, Equador e Peru, possuindo um portfélio diversificado de marcas fortes e top-of-mind que permitem a Camil ocupar posigées de lideranga nos mercados mencionados.

Um gostinho & mais da nossa tese: entendemos que a empresa deixa algum dinheiro na mesa com sua estratégia de precificagéo, a qual dificulta a Camil arbitrar pregos em momentos de alivio nos pregos
das commodities, fator que discutiremos com mais profundidade mais adiante neste relatério. No entanto, vemos pontos fortes de valor muito claros na empresa e saudamos seu histérico de marcas
icbnicas com margens resilientes, além das avenidas de crescimento mencionadas (Café, Pasta e Internacional) e sua ampla capacidade comercial.

Somando os fatores citados a melhora do cenario macroecondmico e a redugao das pressdes de custos, entendemos que as finangas da empresa melhorardo nos proximos anos, e a Camil deveria retornar
a negociar aos seus niveis médios histéricos (EV/EBITDA ~6,5x). Projetamos uma ligeira melhora da margem bruta e da margem EBITDA nos préximos anos, pois projetamos margem bruta de 20,7% em
2024 (vs. 19,7% em 2021) e margem EBITDA de 9,9% (vs. 9,0% em 2021), traduzindo em um CAGR de EBITDA de 7,4% entre 2021-24E

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para CAML3.

Fontes: Bloomberg, Economatica e XP Research. Dados de 31/10/2022. / Sempre consulte seu assessor de investimentos. ma I P A S S E 10


https://conteudos.xpi.com.br/acoes/relatorios/ioc-caml3-mdia3/

Recomendagéo Prego-alvo

Superando os pares no setor de construtoras de baixa renda Compra RS 17,00

Em outubro, as agbes da Cury tiveram desempenho inferior ao Ibovespa sem motivo especifico em nossa visdo. Neste més, a empresa divulgou sua prévia operacional para o 3T22, com crescimento
relevante de vendas em relagdo a 2021 e geragdo de caixa consistente, superando seus pares do setor. Dito isso, esperamos resultados positivos no 3T22, com crescimento de receita e manutengéo de
margem, 0 que pode gerar uma reagao positiva do mercado em novembro. Assim, temos Cury como nossa principal escolha no setor de construtoras, negociando a 6,8x P/E 2023, que vemos como
atrativo.

Empresa regional com um histérico sélido. Fundada em 1963, a Cury é uma construtora voltada para o segmento de baixa renda, atuando principalmente por meio do programa habitacional Casa Verde e
Amarela (CVA) (anteriormente conhecido como programa habitacional Minha Casa, Minha Vida). Ao longo de sua histéria, a Cury se estabeleceu no topo do programa CVA (Grupo 3), e um pouco acima do
CVA (Grupo 4). A empresa atua também no segmento de renda média, fora do programa de habitagdo popular e com pregos unitarios um pouco mais elevados. A Cury atua principalmente nos estados de
Sao Paulo e Rio de Janeiro, ao contrario de outros pares listados que possuem uma presenga geografica mais ampla.

Esperamos que 0 segmento de baixa renda permanega resiliente ao longo de 2022. Continuamos a ver resiliéncia no segmento de baixa renda em 2022 devido a uma combinagdo positiva de (i) subsidios
marginalmente mais altos no programa CVA, ja que sua curva de subsidios foi atualizada recentemente beneficiando o piso do grupo 2; (i) demanda reprimida devido ao grande déficit habitacional no Brasil;
(iii) recursos robustos provenientes do FGTS. Além disso, ndo esperamos mudangas negativas no programa CVA durante o ano eleitoral com base na relevancia estratégica do setor imobilidrio,
especialmente habitagdo popular, para a economia. Além disso, embora vejamos a inflagdo dos custos de construgdo mantendo as margens brutas pressionadas em 2022, reforgamos nossa preferéncia
por nomes listados com foco no topo do programa CVA, pois eles conseguem repassar 0s pregos aos clientes de forma mais eficaz, aliviando parcialmente a presséo de custos.

Foco na rentabilidade. A Cury conseguiu entregar retornos fortes e consistentes (ROAEs de 58% em média de 2017-2020) e esperamos que continue apresentando retornos lideres do setor daqui para frente.
Atribuimos o ROE robusto a sua soélida execugao, alta rotatividade e baixa necessidade de capital de giro. Como resultado, a Cury conseguiu consistentemente apresentar margens brutas fortes e estdveis ao
longo de 2021, aumentando seu prego médio de venda por unidade, como resultado de seu foco no topo do grupo 3 do programa CVA, mantendo a velocidade de vendas (VSO) em niveis sauddveis. Dito isso,
esperamos que a Cury continue apresentando resultados acima da média do setor em 2022, aliviando os efeitos das taxas imobilidrias mais altas e da pressdo dos custos de construgao com mais eficiéncia
do que seus pares e ganhando progressivamente maior participacdo de mercado.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para CURY3.
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Recomendagéo Prego-alvo

O ponto de inflexao estéa aqui; colocando como preferéncia no varejo alimentar com Assai Compra RS 1000

Em outubro, as agdes do Grupo Mateus tiveram uma performance abaixo do Ibovespa, mas ndo enxergarmos motivos especificos que expliguem esse movimento. Reiteramos o GMAT como uma das
nossas preferéncias no segmento de varejo alimentar, uma vez que (i) continuamos construtivos com o plano de crescimento da companhia, (i) esperamos resultados sélidos no 3T (a serem divulgados
em 10/novembro), (iii) vemos melhores dindmicas de capital de giro e investimentos, além de (iv) enxergarmos as recentes mudangas na diretoria executiva e no conselho de administragdo da companhia
como positivas para a tese de investimentos no papel.

Vemos a companhia bem posicionada no mercado de varejo alimentar no Norte e Nordeste, dado o seu histérico bem sucedido de expanséo, formato de lojas complementares e da sua forte rede logistica.
Além disso, nés gostamos de sua estratégia de expansdo, uma vez que a companhia entra em um novo estado primeiramente com sua operagdo do Armazém Mateus (atacado de distribuigdo), abrindo o
mercado e entendendo a competigédo, mix de produtos e estratégia de precificacéo, enquanto desenvolve sua marca, atrelada ao desenvolvimento de uma estratégia de novas rotas, determinando assim o
melhor formato de loja para o perfil de consumo daquela regido.

Resultados devem ser positivos pela frente. Nos acreditamos que o anuncio combinado com os resultados soélidos reportados pela companhia marcam um novo ciclo, com uma melhora na governanga
corporativa, além de uma melhor dindmica de capital de giro, CAPEX e ventos favoraveis para crescimento de receita por conta da maturagéo de lojas e aumento do Auxilio Brasil. Além disso, do lado macro,
vemos o setor de varejo alimentar como bem posicionado frente as incertezas macroeconémicas que estamos vivendo atualmente, dado que a € um setor defensivo e que trabalha com produtos de ticket
meédio baixo e de carater essencial, além de ja termos visto uma desaceleracdo da alta da inflacdo alimentar, que tem sido um desafio para o setor desde o inicio da pandemia do Covid-19. No caso
especifico de Grupo Mateus, destacamos também a importancia do auxilio brasil e o impacto positivo que o recente anuncio de aumento do beneficio tem para a regido de atuagdo da companhia, dado que
tradicionalmente o Norte/Nordeste do Brasil € mais impactado em termos de renda, e consequentemente mais beneficiado no relativo frente a importancia do beneficio a regiao.

Ponto de inflexdo é aqui. Acreditamos que esse anuncio do novo CFO, atrelado aos sélidos resultados que a companhia reportou no 2722 (link) marcam um novo ciclo para a companhia, com melhor
governanga corporativa, melhores dindmicas de capital de giro e CAPEX e ventos a favor de crescimento nas vendas tanto pela maturagéo de lojas como pelo pagamento adicional anunciado pelo governo
no Auxilio Brasil. Estamos colocando a companhia como nossa preferéncia no setor, junto de Assai, frente a um nivel de valuation atrativo (1-9x P/L 2022-23e) e sélida tendéncia de resultados pela frente.
Reiteramos nossa recomendagio de compra e preco alvo de R$10.0/agéo.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para GMATS3.
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Recomendagéo Prego-alvo

Recuperagao de volumes deve implicar um ponto de inflexao Neutro RS 280

Em outubro, a Marcopolo apresentou desempenho inferior ao Ibovepa, o que acreditamos refletir um ceticismo em relagao a recuperagéo operacional da empresa nos niveis de rentabilidade. Nesse sentido,
esperamos um impulso positivo de curto prazo para a empresa, com fortes expectativas para os resultados do 3T, que prevemos melhorias de receita e rentabilidade, impulsionadas pela recuperagéo da
producgdo de 6nibus rodoviarios, ao mesmo tempo favorecida pelo desempenho dos 6nibus urbanos (apoiado pelo programa do governo federal "Caminho da Escola"). Quanto a valuation, a Marcopolo esta
sendo negociada a um EV/EBITDA de 6,3x 2023, em comparagao com sua média histoérica de 10,7x, um desconto que consideramos excessivo.

O programa Caminho da Escola garante volumes para 6nibus urbanos. A Marcopolo garantiu o direito de entregar 3.950 unidades de 6nibus para o programa "Caminho da Ecola’, que visa renovar a frota de
6nibus escolares, com esse volume sendo entregue gradualmente ao longo de 2022-23. Acreditamos que o programa, assim como outras futuras licitagdes potenciais, devem garantir parte dos volumes da
empresa e trazer conforto ao seu topo de linha em caso de piores condi¢cdes de mercado.

A recuperagao dos 6nibus rodovidrios deve trazer melhora das margens. Vimos os 6nibus rodovidrios como a categoria mais impactada no Brasil em vista da pandemia e, portanto, a Ultima a recuperar seus
volumes para niveis normais. Agora, a medida que a empresa melhora suas entregas de onibus rodoviarios, esperamos impactos positivos tanto em receita quanto em margens.

Posicdo lider de mercado. Com 41% de participagdo de mercado em relagédo a Set'22, a Marcopolo tem uma posigao de lideranga em relagdo aos seus concorrentes — embora sua participagdo tenha
diminuido nos ultimos anos, ainda esta consideravelmente acima dos outros players. Olhando para cada uma das categorias da empresa, a participacdo dos 6nibus urbanos vem aumentando (atualmente
com 50% de participacéo), enquanto os dnibus rodovidrios estdo em 43%.

O que nosso acompanhamento mensal automotivo indica para os volumes da Marcopolo em Set'22? Segundo a FABUS, a Marcopolo produziu 789 unidades de 6nibus no Brasil em Set'22 (vendidas
localmente e exportadas e excl. Volare), +6x vs. Sep21 e -2% em relagdo aos numeros de 2019. O desempenho da produgdo foi impulsionado por: (i) 6nibus rodovidrios em 194 unidades (-39% vs Sep'19); (ii)
onibus urbanos +38% vs. Set'19, refletindo as vendas da Marcopolo para o programa do governo federal "Caminho da Escola”; e (i) micro 6nibus -22% vs. niveis pré-pandemias (excl. Unidades Volare).

Valuation atrativo. Negociando em 6,3x 2023 EV/EBITDA, vemos o desconto de valuation da Marcopolo em relagao a sua média histdérica de 10,7x como excessivo e esperamos que as agdes retornem ao seu
nivel histérico, a medida que os resultados da empresa mostram recuperagdo nos trimestres seguintes.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para POMO4.
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Recomendagéo Prego-alvo

Onde outras cadeias de valor terminam, um mundo comega Compra RS 40,00

A Orizon teve desempenho positivo em outubro, em linha com o indice Ibovespa. Nao vimos nenhuma naoticia relevante que pudesse impactar o preco das a¢des. Continuamos otimistas com a companhia
e mantemos nossa recomendagdo de compra com um prego-alvo de RS 40/agdo (que ndo inclui alguns dos upsides recentes da companhia).

A Orizon é uma empresa que atua no setor de destinagao de residuos sélidos. Nossa visdo positiva se baseia em: (i) grandes perspectivas de crescimento apoiadas por fundamentos solidos e um momento
regulatério favoravel; (i) o modelo de negdcios resiliente da empresa, com receitas previsiveis devido a natureza do negécio; (iii) altas barreiras de entrada de novos competidores, dado o rigoroso processo
de licenciamento; (iv) avenidas de crescimento organico nos aterros que a companhia possui; e (v) oportunidades de crescimento inorganico.

Nova Marco Regulatério do Saneamento veio para destravar mais valor para o mercado. A aprovagdo do “Novo Marco Regulatério do Saneamento” (Lei 14.026 / 2020) estipula: (i) novos prazos para que as
Prefeituras promovam a destinacdo adequada dos seus residuos, €; (ii) que as cidades devem contar com mecanismos que garantam a sustentabilidade econémico-financeira da coleta e destinagdo de
residuos, visto que as cidades brasileiras tém tradicao de ndo cobrar pela prestagéo desses servigos. Isso implica em uma demanda adicional de pelo menos 29 milhdes de toneladas por ano em disposicao
adequada até 2024. Para atender a essa nova demanda, estimamos a necessidade de investimentos da ordem de RS 64 bilhdes com a implantagéo e operagdo de novas infraestruturas de destinagéo
adequada de residuos.

Prego nao reflete oportunidades adicionais de criagédo de valor. Em nossa opinido, o prego atual das a¢des da Orizon néo reflete o potencial de crescimento da empresa. Observamos que incluimos em nossas
estimativas os ativos para os quais temos maior visibilidade de desenvolvimento e, consequentemente, um potencial de geragdo de receita mais claro. Apesar disso, destacamos outras oportunidades
adicionais de criagdo de valor, como (i) o desenvolvimento de novas Unidades de Beneficiamento de Residuos (UBMs) com grandes clientes industriais, (ii) outros novos aterros em um estdgio anterior de
desenvolvimento e (i) oportunidades de M&A, tendo em vista o quéo fragmentado é o setor.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para ORVR3.
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Recomendagéo Prego-alvo

Assimetria positiva no equilibrio entre oferta/demanda no Porto de Santos Compra RS 9,00

Em outubro, a Santos Brasil superou o Ibovespa, o que vemos como uma combinagdo positiva dos indicadores operacionais consistentes entregues (volumes no 3T +15% A/A) e as mensagens bem
recebidas no Investor Day da empresa (referente aos pregos, que devem permanecer em niveis fortes, e um foco maior na distribuicdo de dividendos a partir de agora). Olhando para frente, nossa visdo
positiva sobre o nome permanece apoiada por: (i) expectativas positivas de resultados para o 3T-4T'22, com a melhora do EBITDA sustentada por pregos mais forte e recuperagédo de volumes nos proximos
trimestres (sinais positivos de melhora de volumes no 3T'22 relatados em numeros de Set'22); (ii) saldo positivo de oferta/demanda nos préximos anos (utilizagdo do Porto de Santos ~90% em 2024E); (iii)
desempenho operacional continuamente beneficiado por aumentos de pregos (33% de EBITDA CAGR em '21-23E); e (iv) valuation atrativo(EV/EBITDA de 7,5x em 2023 vs. média historica de ~10x).

Volumes positivos no 3T22 para STBP (+15% A/A) com Set'22 sélido (+24% A/A). Na Ultima edigdo mensal do nosso acompanhamento de Portos (referente aos volumes de Set'22), destacamos: (i) os
volumes totais da Santos Brasil subiram 24% A/A (+15% A/A no 3T22, acelerando vs -4% no 1722 e +1% no 2T22), estavel em relagdo aos niveis fortes de Ago'22 e Jul'22, provavelmente ainda positivamente
impactados pelo afrouxamento das restricdes na China; (i) utilizacdo da capacidade no Porto de Santos permanecendo elevada (81% em Ago'22 nos ultimos doze meses, contra 81% em 2020 e 84% em
2021); e (iii) terminal TEV desacelerando em Set'22 em relagdo aos meses anteriores, mas ainda mostrando resultados fortes em ~21k veiculos movimentados (+28% A/A, +81% A/A no 3T22), com 92% de
utilizac@o da capacidade nos ultimos doze meses.

Assimetria positiva no equilibrio de oferta e demanda. Acreditamos que o recente aumento das taxas de utilizagdo do Porto de Santos (84% em 2021, contra 69% em 2019) foi o principal motor por tras do
forte reajuste de pregos da STBP (tarifas médias de movimentagéo de contéineres +55% em 2021). Daqui para frente, esperamos que a utilizagdo continue subindo (para 90% até 2024) a medida que os
volumes melhorem em uma normalizacéo da cadeia de suprimentos global, gerando, portanto, pregos continuamente fortes para o STBP (16% de CAGR em 2021-24E).

Valuation agora é atrativo, em nossa opinido, com a gestao superando nossas estimativas de curto prazo e consenso. Vemos a Santos Brasil sendo negociada em 7,5x 2023 EV/EBITDA (contra um nivel
histérico de ~10x), e prevemos uma TIR nominal de 12,7%).

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para STB3.
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Recomendagéo Prego-alvo

Compra RS 33,70

Preparada para uma recuperagéo de curto-prazo

Acreditamos que o desempenho da Ydugs ao longo de outubro foi devido a uma expectativa do mercado de resultados de curto-prazo fracos e uma temporada de captagdes negativa, ao contrario de
outras empresas de educagao, as quais acreditamos que podem ter tido uma temporada de captagdes positiva.

Uma posigéo relevante em um segmento em crescimento. A Ydugs ja é a segunda maior empresa no segmento de graduagao digital, com 433 mil alunos ao final de 2021 (334 mil ao final de 2020, com 11,3%
de participagédo de mercado). Esse segmento tende a continuar crescendo, uma vez que da acesso a educagao universitdria para grupos que ndo tém acesso ao presencial. Além disso, o segmento digital
tende a se consolidar ainda mais, pois € altamente dependente de escala. Assim, esperamos que a base de estudantes de graduacao digital da Ydugs cresca, em média, 15% ao ano entre 2021 e 2026.

Vasto espago para expansdo em educagdo médica. As escolas de graduagdo em medicina apresentam tickets médios altos (RS 8,5 mil/més em 2021 para Ydugs) e altas margens EBITDA (43,6% ao final de
2021 para o segmento Premium da Ydugs). Ao final de 2021, a empresa possuia 1.533 vagas em medicina, das quais 68% ainda em amadurecimento, e mais 758 vagas pendentes de aprovagdo. Estimamos
que a empresa atingira 10,1 mil alunos de medicina até 2026 (contra 6,5 ao final de 2021), tanto a partir da maturagdo das vagas quanto abertura de novas.

Exceléncia em execugdo. A Ydugs tem os maiores retornos operacionais entre as empresas listadas, apresentando ROIC ajustado de 15,5% em 2020 e 9,7% em 2021, apesar dos impactos relacionados a
pandemia. Esperamos que a empresa continue a render retornos melhores que a média daqui para a frente.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para BLAUS.
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Disclaimer
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13)

14)

15)

Este relatorio de analise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP") de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolugdo CVM n° 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a
tomar sua prépria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagao de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagoes contidas neste relatério sdo consideradas validas na data de sua divulgagao e foram obtidas de
fontes publicas. A XP Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer deciséo tomada pelo cliente com base no presente relatdrio.

Este relatdrio foi elaborado considerando a classificagao de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocacao para cada perfil de investidor.

O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente suas andlises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma independente, inclusive em relagdo a XP Investimentos e que estéo sujeitas a
modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condi¢des de mercado, e que sua(s) remuneragado(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e operagoes financeiras realizadas pela XP Investimentos.

0 analista responsavel pelo contetdo deste relatorio e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n° 20/2021 estd indicado acima, sendo que, caso constem a indicagdo de mais um analista no relatorio, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser
mencionado no relatorio.

Os analistas da XP Investimentos estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobilidrios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobilidrios da XP Investimentos.

0 atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes autdbnomos de investimento que desempenham suas atividades por meio da XP, em conformidade com a Resolugdo CVM n° 16/2021, os quais encontram-
se registrados na Associagdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios = ANCORD. O agente auténomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administragdo ou gestéo de patriménio de clientes, devendo atuar como
intermediario e solicitar autorizagao prévia do cliente para a realizagao de qualquer operagao no mercado de capitais.

Os produtos apresentados neste relatorio podem nao ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer decisao, os clientes deverao realizar o processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sao indicados para o seu perfil de
investidor. Este material ndo sugere qualquer alteragdo de carteira, mas somente orientagdo sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor.

A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagoes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos anteriores ndo sao necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade
divulgada nao é liquida de impostos. As informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

Este relatorio é destinado a circulagao exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes auténomos da XP e clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodugao ou redistribuigdo para
qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

SAC. 0800 772 0202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a misséo de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solugdes dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do
telefone: 0800-722-3730.

O custo da operagdo e a politica de cobranga estdo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br.
A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagéo deste relatério ou seu contetdo.

A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de analise. A Andlise Técnica é executada seguindo conceitos como tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias moveis entre outros. Ja a Andlise
Fundamentalista utiliza como informagé&o os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas projegdes. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condigoes de mercado, o cenario
macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor, podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas.

Para fins de verificagdo da adequagéo do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos a metodologia de adequagao dos produtos por portfolio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA
de Suitability n°® 01 e do Cédigo ANBIMA de Regulagéo e Melhores Praticas para Distribuicdo de Produtos de Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuagdo maxima de risco para cada perfil de investidor (conservador, moderado e
agressivo), bem como uma pontuagao de risco para cada um dos produtos oferecidos pela XP Investimentos, de modo que todos os clientes possam ter acesso a todos os produtos, desde que dentro das quantidades e limites da pontuagdo de risco
definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto deste material, € importante que vocé verifique se a sua pontuagao de risco atual comporta a aplicagdo nos produtos e/ou a contratagdo dos servigos em questao,
bem como se hd limitagdes de volume, concentragdo e/ou quantidade para a aplicagéo desejada. Vocé pode consultar essas informagoes diretamente no momento da transmissao da sua ordem ou, ainda, consultando o risco geral da sua carteira na tela
de carteira (Visdo Risco). Caso a sua pontuagéo de risco atual ndo comporte a aplicagdo/contratagédo pretendida, ou caso existam limitagdes em relagdo a quantidade e/ou volume financeiro para a referida aplicagdo/contratagéo, isto significa que, com
base na composigdo atual da sua carteira, esta aplicagdo/contratagdo ndo esta adequada ao seu perfil. Em caso de duvidas sobre o processo de adequagao dos produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. A
duragéo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto. As condi¢des de mercado, mudangas climaticas e o cendrio macroecondmico podem afetar o desempenho do investimento.

ESTA INSTITUIGAO E ADERENTE A RESOLUGAO CVM N° 16/2021.
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