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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 divulgacdo 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 julho, optamos por realizar duas trocas na carteira, substituindo as aces PNB da Cesp (CESP®6) e as units da Sanepar
(SAPR11) pelas a¢des ON da Qualicorp (QUAL3) e ON da Ecorodovias (ECOR3). As trocas foram feitas com intuito de
proporcionar maior potencial de valorizacao para a Carteira. Realizamos lucro na SAPR11 e a saida de Cesp é tatica,
pensando na composic¢éo do portfélio.

Empresa Setor Ticker Recomend. VEllrats Vel (Y REE .na e - S e
Mercado REmn 3m R$mn  carteira

Alvo 2020 2021 2020 2021 2020E
Qualicorp Saude QUAL3 COMPRA 8.130 1354 20,0% R$ 36,00 14,5 12,1 7,0 6,4 6,2%
Movida Aluguel de Veiculos MOVI3 COMPRA 3.896 40,5 20,0% R$ 19,00 23,6 385 6,7 4,8 0,0
Ecorodovias Concessao ECOR3 COMPRA 7.468 53,6 20,0% R$ 14,00 20,2 119 6,8 59 2,5%
Tenda Construcéo Civil TEND3 COMPRA 3.022 46,2 20,0% R$ 38,00 14,1 12,5 8,0 75 5,8%
Via Varejo Consumo/Varejo VVAR3 COMPRA 18.906 839,7 20,0% R$ 15,00 309,9 24,6 8,6 54 0,0%
Fonte: Bloomberg; Bradesco BBI

Qualicorp

Embora vejamos algum risco vindo do COVID-19 impactando as taxas de inadimpléncia da empresa e levando a um maior churn,
ainda somos positivos no caso, pois esperamos que ganhos futuros de investimento mantenham sua estratégia de crescimento.
Também observamos que seu valuation estd bastante descontado. Recentemente, a Qualicorp anunciou a aquisi¢cdo do Club
Care, que possui um portfélio de 14 mil vidas no estado do Rio de Janeiro, por R$ 20 milhdes. Embora o tamanho do portfélio
adquirido seja relativamente pequeno comparado aos 1,3 milhdo de vidas que a Qualicorp possui em seu portfélio de afinidades
(2,5 milhdes de vidas, incluindo empresas e outros), vemos a aquisicdo como positiva, pois a Qualicorp deve conseguir ganhos
operacionais e melhorar as margens deste portfélio. Além disso, ajudara a Qualicorp a fornecer crescimento de adi¢des liquidas
em seu portfolio para 2020, indicando também que podera haver mais movimentos de fusdes e aquisi¢cdes no longo do ano.
Reforcamos nossa viséo otimista sobre o caso.

Movida

As empresas do setor de aluguel de veiculos estdo naturalmente sendo afetadas pela queda na demanda em meio a pandemia
do COVID 19, no entanto, a Movida possui um balanco robusto e um valuation atraente, o que justifica uma Compra. Durante a
reestruturacédo do segmento Seminovos, a Movida focou na expansédo da gestao de frotas e desenvolvimento de novos produtos,
como o Movida Mensal Flex, que é semelhante ao arrendamento operacional para individuos. Agora, a empresa tem mais
exposicao a produtos de médio e longo prazo e também concluiu a reestruturagéo do Seminovos no 4T19, o que poderd aumentar
a liquidez de caixa através das vendas de veiculos usados. Para concluir, os resultados do 1T20 e os nUmeros operacionais de
abril confirmam que a Movida esta bem posicionada para melhorar a rentabilidade nos préximos trimestres, apesar do COVID-
19.
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Ecorodovias

O setor de logistica ligado a concessao rodoviaria pode ser beneficiar ao longo das proximas semanas de um processo de
reabertura das cidades e reducao das restricdes sociais. A Ecorodovias devera se beneficiar do aumento no trafego de veiculos
em suas estradas e a companhia esta bem posicionada para aproveitar possiveis novas oportunidades em novos projetos que
serdo leiloados. Mais a frente, o potencial reequilibrio econdmico dos contratos, em funcdo dos impactos da pandemia, podera
ser um importante direcionador. Vale destacar que o cenario de juros baixo favorece as empresas de concessao.

Tenda

Levando em consideragédo a pandemia de Coronavirus e os impactos econdmicos, preferimos uma exposi¢cao na Construcao
Civil em players de baixa renda. Em nossa opinido, as vendas do segmento de média-alta renda estdo altamente
correlacionadas com dados macroecondmicos, tais como indice de confianca, taxa de desemprego, etc e podem sofrer mais,
enquanto as vendas no segmento de baixa renda sdo muito mais resilientes, com demanda estrutural, em funcéo do elevado
déficit habitacional no Brasil. Consideramos lancamentos e vendas 40% menores para players de média e alta renda e 25%
menores para players de baixa renda (semelhante ao ocorrido na crise de 2008/09). Neste segmento de baixa renda, mantemos
nossa preferéncia pela Tenda. A empresa divulgou resultados solidos nos Ultimos trimestres, surpreendendo o mercado de
forma favoravel no que se refere aos indicadores de lancamentos, vendas liquidas, velocidade de vendas, dentre outros. Apesar
dos desafios com o programa MCMV, a companhia tem se mostrado mais eficiente e, portanto, tem ganho participacéo de
mercado. Acreditamos que a Tenda esta preparada com um balanco saudavel para ultrapassar o momento atual mais adverso.

Via Varejo

Os resultados do 1T20 da Via Varejo mostraram que o plano de reestruturacao da companhia estd no caminho certo. Trés
meses de crise do Covid-19 e a Via Varejo esta se mantendo melhor do que o esperado. VVAR3 foi uma das acdes que
mais sofreu quando o mercado comecou a precificar os riscos representados pelo Covid-19 no final de fevereiro. Quatro
meses se passaram e a empresa esta em uma forma muito mais forte do que muitos investidores esperavam, com o canal
de comércio eletrénico crescendo e as lojas gerando receita por meio de vendas remotas. Continuamos vendo o lado
positivo das acdes, e, um potencial de valorizacé@o adicional proveniente de menor prémio de risco, ganhos de participagédo
no mercado de comércio eletrdbnico e maior lucratividade. Dependendo das condicdes de mercado, as acdes poderiam
retornar ao pico de 2020, de R$ 16,00.

Este relatério é parte integrante do Estratégia Mensal
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pelas equipes de analise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (“Agora”) bem como da Bradesco
S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios (“Bradesco Corretora”), sociedades controladas pelo Banco Bradesco BBI S.A. (“BBI”). 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 autorizacéao
da Agora e da Bradesco Corretora.

Este relatério é distribuido somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta de compra e venda ou solicitacdo de compra e venda de
qualquer instrumento financeiro. As informagdes contidas neste relatério séo consideradas confiaveis na data de sua publicacé&o. Entretanto, as informagoes aqui
contidas néo representam por parte da Agora ou da Bradesco Corretora garantia de exatidao dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecoes e
premissas relevantes contidas neste relatério séo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboragdo (“analistas de
investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condicdes de mercado.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragédo deste relatério nos termos do art. 21 da Instrugdo CVM 598/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo a Agora, a Bradesco Corretora, ao BBI e demais empresas do
Grupo Bradesco.

A remuneracéo do(s) analista(s) de investimento estd, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negdcios e operagdes financeiras
realizadas pela Agora, Bradesco Corretora e BBI.

Declaracdes nos termos do art. 22 da Instrugdo CVM 598/18, 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 é 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 do Banco BTG Pactual S.A. e Hypera S.A.

Nos ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicao de titulos e valores mobiliarios das companhia e/ou
prestou servicos de outra natureza para as seguintes empresas: Aliansce Sonae Shopping Centers S.A., Anima Holding S.A., Banco BTG Pactual S.A., Banco
Inter S.A.; C&A Modas S.A., CCR S.A., Companhia Brasileira de Distribuicdo, Companhia De Loca¢do Das Américas, CPFL Energia S.A., Cyrela Commercial
Properties S.A. Empreendimentos e Participacdes., Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Eletropaulo Metropolitana Eletricidade De S&o Paulo S.A.,
Energisa S.A., Engie Brasil Energia S.A., Estacio Participacdes S.A., Fleury S.A., Grupo SBF S.A., Hapvida Participagbes e Investimentos S.A., Helbor
Empreendimentos S.A., JHSF Participagdes S.A., JSL S.A., Kroton Educacional S.A., Localiza Rent a Car S.A., LOG Commercial Properties e Participacdes S.A.,
Lojas Americanas S.A., Lojas Renner S.A.,LPS Brasil - Consultoria de Iméveis S.A., Magazine Luiza S.A., Marfrig Global Foods S.A., Marisa Lojas S.A., Minerva
S.A., Movida ParticipacBes S.A., Natura Cosméticos S.A., Notre Dame Intermédica Participacdes S.A., Petréleo Brasileiro S.A., Positivo Tecnologia S.A., Raia
Drogasil S.A., Restoque Comércio e ConfecgGes de Roupas S.A., Rumo S.A., Sdo Carlos Empreendimentos e Participagdes S.A., Suzano S.A., Trisul S.A.,
Ultrapar Particpagdes S.A., Usinas Siderurgicas de Minas gerais S.A, - Usiminas. e Via Varejo S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermediarias, das ofertas publicas de titulos e valores mobiliarios das
companhias: Banco do Brasil S.A., Banco Inter S.A., BR Properties S.A., C&A Modas S.A., Camil Alimentos S.A., CSHG Logistica - Fundo De Investimento
Imobiliario - FIl, CSHG Real Estate - Fundo De Investimento Imobiliario - Fll, Companhia de Sanemanto Béasico do Estado de Sdo Paulo - SABESP., Companhia
De Transmissdo De Energia Elétrica Paulista (CTEEP), Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos E Participagdes, Cyrela Commercial Properties S.A.
Empreendimentos e Participaces., Direcional Engenharia S.A., Eneva S.A., Engie Brasil Energia S.A., Grupo SBF S.A., Green Towers - FIl., Hapvida
Participacdes e Investimentos S.A., HSI Malls - FlI., Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A., JBS S.A., Klabin S.A., Light Servicos de Eletricidade S.A., Linx
S.A., Malls Brasil Plural Fundo de Investimento Imobiliario, Marfrig Global Foods S.A., MRV Parcerias e Participacdes S.A., Notre Dame Intermédica Participacdes
S.A., Petréleo Brasileiro S.A., Petrobras Distribuidora S.A., Sdo Martinho S.A., SDI Rio Bravo Renda Logistica - Fll., SLC Agricola S.A., Transmissora Alianga De
Energia Elétrica S.A. - TAESA, Vinci Logistica - Fll, Vinci Shopping Centers - FII; XP Malls Fdo Inv Imob Fll e XP Log Fdo Inv Imob - FII.

A Bradesco Corretora recebe remuneragao por servigos prestados como formador de mercado de agdes da Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34) e
Helbor Empreendimentos S.A. (HBORS3).



