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Desempenho da carteira de 24/09 a 01/10 Desempenho Acumulado

Fech. em Fech. em
24/09/2021 01/10/2021 Variacdo Participacdo Contribuicdo

AGRO3
C5AN3
GMATS3
PCAR3
INTB3
ITSA4
KLBN11

29,76
23,85
7,17
27,46
33,12
10,97
23,76

30,65
23,66
7,64
25,08
31,28
11,42
23,76

3,0%
-0,8%
6,6%
8,7%
5,6%
4,1%
0,0%

10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%

0,30%

-0,08%

0,66%

0,87%
0,56%

0,41%
0,00%

STBP3 8,30 8,25 -0,6% 10% -0,06%
SULA11 27,20 26,08 4,1% 10% -0,41%
VALE3 77,69 76,20 1,9% 10% 0,19%

Var. Carteira: -0,80%
Ibovespa 113.283 112.900 -0,34%
Ibovespa Acumulado -1,32% |Carteira Acumulada 9,50%
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Carteira sugerida 01/10 a 08/10

Fech. em
01/10/21

Pr. Alvo
2021

Pot. Val.

%

Participacdo

Brasil Agro ON - AGRO3
Cosan ON - CSAN3

Grupo Mateus ON - GMAT3
GPA ON - PCAR3

Itausa PN - ITSA4

Klabin Unit - KLBN11
Lojas Marisa ON - AMAR3
Santos Brasil ON - STBP3
SulAmérica Unit - SULA11
Via ON - VIIA3

Ibovespa

29,76
23,85
7,17
27,46
10,97
23,76
5,67
8,30
27,20
8,29

112.900

39,20
30,00
11,00
55,00
13,80
40,00
9,13
10,10
43,00
18,74

31,7%
25,8%
53,4%
100,3%
25,8%
68,4%
61,0%
21,7%
58,1%
126,1%

10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%

MUDANCAS

A semana que vinha desanimada com receios em relagao a antecipa¢ao do
“tapering” e problemas na China terminou animada com o anuncio do
laboratdério Merck de um medicamento que reduz em quase 5% o risco de
hospitalizacao ou morte por conta da Covid-19.

Apesar da boa noticia, as preocupa¢oes com inflacao e juros no mundo
continuam, devendo manter a volatilidade dos mercados na semana que se
inicia. O Banco Central brasileiro confirma que elevara juros até o patamar
necessario para colocar a inflagao dentro da meta, enquanto representantes do
FED afirmam que o “tapering” ja deveria ter sido iniciado.

A volatilidade s6 nao deve ser maior por conta do feriado chinés que vai até a
proxima quinta-feira, reduzindo os negdcios com minério de ferro.

Sai:

INTB3- as agoes apresentaram alta nas ultimas semanas e acreditamos que seja
hora de realizar lucros.

VALE3 - o feriado chinés diminui os negdcios com minério de ferro devendo
manter o preco das acoes da Vale inalterados.

Entra:

AMAR3 - expectativa de um possivel M&A deve manter a alta no preco das
acoes.

VIIA3 - aproximag¢ao do natal deve elevar as vendas tanto de linha branca como
de eletroeletronicos.
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Brasil Agro (AGRO3)

Ticker: AGRO3 AGRO3 x Ibovespa (base 100=02/10/2020)
Cotacdo atual: RS 30,65
Preco Alvo: RS 39,20 185
Potencial de Valorizagao: 27,9% 175
P/L 21 8,5x 163
EV/EBITDA 21: 6,5x 133
Em uma palavra: Dividendo 145
135
: : iy 125
v'A Brasil Agro publicou o resultado para o ano de 2021 no ultimo
dia 31 de agosto declarando um dividendo de R$2,62 por acdo, a 115
ser aprovado na proxima Assembleia Geral Ordinaria a ser realizada 105
em outubro de 2021. O valor representa um “dividend yield” de g5
8,5% em relacao ao fechamento do ultimo dia 01 de outubro. ac
v'O valor liguido dos ativos da Brasil Agro montam a R$4,2 b em 30 A= R~ S % S S N S S S
. ~ a1 e T S
de junho de 2021, ou RS41,45/acdo, implicando em um desconto s 4 o o oomoF oW - mom
~ . . e e — ™ ™ ™ ™ ™ ™ i i i
das acdes de 26,0%. Acreditamos que esse desconto deveria ser e
b ovespa a4 GRO 3

bem menor uma vez que a compra e venda de terras faz parte dos
negocios da empresa.
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Cosan (CSAN3)

Ticker: CSAN3 CSAN3 x Ibovespa (Base 100 = 02/10/2020)
Cotacdo atual: RS 23,66
Preco Alvo: RS 30,00 175
Potencial de Valoriza¢3o: 26,8% 165
P/L21: 11,7x 155
EV/EBITDA 21: 5,6x 145
Em uma palavra: Descontada 135
125
v'/A soma da participagdo que a Cosan tem diretamente na Raizen 115
(RS32,2b), Rumo (RS9,7b) e indiretamente na Comgas ( R$19,3b) totaliza 105
RS63,2b o que se compara ao valor de mercado de Cosan de R$44,3b, a5
demonstrando um desconto excessivo, lembrando que a empresa tem
ainda participacao direta na Compass e na Moove. 83
v'A Cosan divulgou o resultado do 2T21 com receita liquida crescendo 75
R = = = — — — — — — — — —
12,1% em relacao ao 1T21, o EBITDA aumento de 17,7% , mas com lucro L S 0 S S
’ . = — i i i M =T LM Lo = 0 n
liquido 1,9% menor. E‘ E‘ E‘ o S S S S S S S
v'A Cosan tem recebido investimentos diretos o que deve elevar o seu
b ovespa 5 AN

caixa em mais de RS1,6 b no terceiro trimestre do ano.
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GRUPO MATEUS (GMAT3)

Ticker: GMAT3

Cotacdo atual: RS 7,64

Preco Alvo: RS 11,00

Potencial de Valorizacao: 44,0%
P/L 21: 18,2x

EV/EBITDA 21: 15,6x

Em uma palavra: Expansao

v'O grupo estd expandindo para cidades mais ao sul da localizacdo das
atuais lojas que deve elevar o mercado enderecavel em mais de 130%.

v'"Mesmo sem o beneficio do valor do auxilio emergencial em 2021 (em
2020 foi mais do que o dobro de 2021), os resultados do 2T21 do Grupo
Mateus foram sélidos com vendas parecidas com as do 4T20.

v'O formato atacarejo tem se provado como mais atrativo em especial no
norte e nordeste do pais. Quase 50% das vendas do grupo sao no formato
atacarejo.

v'A empresa negocia a um P/L22 de 15,1x, com desconto em relacdo a
Assai que negocia a 16,6x.

v'O setor n3o é afetado pela alta do IOF pois alimentos ndo sdo vendidos
com crédito.

GMAT3 x Ibovespa (base 100 =13/10/2020)

145
135
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115
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GPA (PCAR3)

Ticker: PCAR3 PCAR3x Ibovespa (base 100= 02/10/2020)
Cotacdo atual: RS 25,08
Preco Alvo: RS 55,00 230
Potencial de Valoriza¢ao: 119,3% 480
P/L 21: 16,8x 430
EV/EBITDA 21: 2,7x IR0
Em uma palavra: CNova 330
280
v'O valor das acdes da CNOVA, onde o Grupo P3o de Acucar tem uma
. . ~ ~ 230
participacao de 34,17% nos leva a manter a recomendacao de compra em
PCAR3. Acreditamos que o preco das acoes nao reflete as participacoes 180
nem os ganhos com a nova estrutura. 130
v'A soma das partes indica que aos atuais precos a operacdo de P3o de
Acucar no Brasil esta cotada em menos de zero. Se considerarmos que o B0 o0 B o o e o
Brasil vale apenas RS1 bilhdo (baixo mesmo assumindo que os ganhos L S S T - N S S
~ . . . = —i i —i i [ | = LM Lo [ o0 o
estao mais no formato ASSAI, recentemente cindida), o preco alvo da - - A=~ SR~ Sy S S Sy =y S S
PCAR é de RS55. oo
b ovespa P CART

v'As acdes PCAR3 estdo negociando a um P/L 22 de 9,9x abaixo da média
do setor de 13,5x.
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Itausa (ITSA4)

Ticker: ITSA4 ITSA4 x Ibovespa (base 100= 02/10/2020)
Cotacdo atual: RS 11,42
Preco Alvo: RS 13,80 150
Potencial de Valorizacao 20,8% 120
P/L 21: 10,2x
EV/EBITDA 21: N/A 130
Em uma palavra: Defensiva
120

v'Em mercado de alta volatilidade as acdes da Itausa sdo defensivas 110
uma vez que refletem o ganho dos bancos com aumento de juros
além de ganhos de outros setores em que a holding esta investida. 100
v'A XP passou a ser o segundo maior investimento direto da Itausa, Qg
com a aprovacao da incorporacao da XPart pela XP em assembleia 2 82 85 &S @& =& & o= 5 49

. . e e Teel Teel Tenl el el Mo el el el e
realizada dia 1 de outubro, com a ltausa passando a ser parte do = 0 o -4 oo g ownow - meom
acordo de acionistas e detentora de 15,07% do capital total da XP. ™o

| ovespa TS A4

v'ltausa tem aumentado sua diversificacdo de atuacdo tendo
adquirido participacao em empresa de gas e de saneamento, a que
a torna ainda mais defensiva em época de alta volatilidade.
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Klabin (KLBN11)

KLBN11 x Ibovespa (base 100= 02/10/2020)

Ticker: KLBN11
Cotacdo atual: RS 23,76

Preco Alvo: RS 40,00 145

Potencial de Valoriza¢ao: 68,4% 135

P/L 21: 8,6x

EV/EBITDA 21 5,7x 125 ‘ 1,_ r

Em uma palavra: Economia ' 11
115

v'A evolucdo da economia digital levou a um aumento na demanda por 105

papéis de embalagem, em especial de papelao ondulado. No primeiro

semestre do ano as vendas apresentaram alta de 13% em relacao ao

mesmo periodo do ano anterior e crescendo mais 2,3% em julho. ==

v'No ultimo dia 30 de agosto a Klabin iniciou a primeira etapa do projeto ac

Puma Il, na unidade industrial em Ortigueira. A nova linha integra
producao de celulose nao branqueada a uma maquina de papel kraftliner

com capacidade de 450 mil ton ano.

v'A Suzano anunciou aumento de USS50/ton de papel e cartdo a partir de bovespa KLEN11
outubro para todos os mercados, fato que deve ser seguido pela Klabin.

2,/10,/20

2/11/20

2/12/20
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2/7/21
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Marisa (AMAR3)

Ticker: AMAR3 AMARS3 x Ibovespa (base 100=02/10/2020)

Cotacdo atual: RS 5,67

Preco Alvo: RS 9,13 145
Potencial de Valorizagao: 61,0% 135
P/L21: N/A 175
EV/EBITDA 21: 13,2x
115
Em uma palavra: M&A
105
v'Algumas empresas de varejo estdo com caixa abastado, proveniente de 05
recentes follow-ons, o que deve leva-las as compras. A Marisa € uma das
empresas mais cobicadas pelos compradores pelos ganhos de sinergia que 83
ela podera trazer. 75
v'"Negociando a 13,2x o EV/EBITDA tem um bom desconto em relacdo as -
comparaveis que na meédia negociam a 21,2x. 0 o o oo o4 a4 —m —aa a4
v'Os resultados da em d iti ] P e - S
presa devem entrar em rota positiva apos alguns o o of & oMo oo oo~ Wog
. ~ . . . —i i —
trimestres de geracao negativa, em especial pela maior abertura da e e e W NN N NN NN N
economia, principalmente de shopping centers. o— |0y sp — AR
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Santos Brasil (STBP3)

STBP3 x Ibovespa (base 100=02/10/2020)

Ticker: STBP3
Cotacdo atual: RS 8,25

Preco Alvo: RS 10,10 270
Potencial de Valorizagao: 22,4% 250
P/L 21: 37,5x 230
EV/EBITDA 21: 12,0x 210
Em uma palavra: Abertura 150
170
v'A tentativa de contencdo do virus Covid-19 levou ao fechamento de 150
varios portos pelo mundo, em especial na Asia. Isso levou a uma 130
desordenacao no transporte maritimo prejudicando as operacoes 110
portuarias. A normalizacao das atividades deve resultar em receitas o
crescentes.
70

v'De acordo com o CEO da Santos Brasil o movimento de containers nos
portos aumentou substancialmente e deve continuar nesta tendéncia até
pelo menos 2023. Isto estd levando a empresa a investir RS 600 milhdes
para a ampliacao da capacidade no porto de Santos, adicionando 400 TEU

de capacidade.

2/10,/20
2/11/20
2/12/20
2/1/21
2/2/21
2/3/21
2/4/21
2/5/21
2/6/21
2/7/21
2/8/21
2/9/21

05D E s STBP 3

v'A receita do primeiro semestre cresceu 26% em relacdo ao 1520 e as
projecdes apontam para um crescimento de 58% no ano.
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SulAmeérica (SULA11)

SULA11 x Ibovespa (base 100=02/10/2020)

Ticker: SULA11
Cotacdo atual: RS 26,08

Preco Alvo: RS 43,00 145
Potencial de Valorizacao: 64,9% 135
P/L 21: 14,0x
125
EV/EBITDA 21: N/A
115
Em uma palavra: Dividendo
105
v'Nossa expectativa é de que a SulAmérica antecipe o pagamento de Q5
dividendos em funcao da nova regra tributaria.
B5
v'O resultado da SulAmerica no 2T21 foi mais fraco, consequéncia no
aumento dos pagamentos de sinistralidades relacionadas com a Covid-109. 75
Com o aumento de vacinacao e consequente diminuicao tanto das
internacdoes como das mortes, este resultado deve se reverter. 63
= = = — — — — — — — — —
N o . x o e I o Y " Y " Y ¥ TR ¥ ™ ™ ™
v'A recuperacdo da atividade econdmica deve levar a um aumento nas P - E E a E E E “E E E
vendas de planos melhorando a receita da empresa. Além disso, a EIT EIT EIT e E o L o Y S = B S R o
empresa deve crescer resultado através de novas aquisicoes. lbovespa SULAT1
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VIA (VIIA3)

VIIA3 x Ibovespa (base 100= 02/10/2020)

Ticker: VIIA3

Cotacdo atual: RS 8,29
Preco Alvo: RS 18,74
Potencial de Valorizacao: 126,1% 135
P/L 22: 20,7x

155

EV/EBITDA 22: 7,8x 115
Em uma palavra: Abertura
05
v'A maior abertura dos mercados, em especial com a noticia do novo 75
medicamento que atenua os efeitos da Covid-19, deve levar mais pessoas
as lojas e compras. -
v'A proximidade do Natal aumenta as vendas de linha branca e
eletroeletrdnicos. ac
1 1 1 1 1 = = = —i — — — — — — — —
v'A empresa tem caixa liquido se tornando defensiva em caso de piora da = =5 5 =5 o= o 4 4 4 D o
: /. ~ s : e e e Men e e el e e el Tl e
economia, cenario que nao esta descartado com o aumento dos juros. o = ™ A M™NomMm & w W M~ W o
— o o T e Tl el el el e el e
~ . . . p- . ’ . e e S ™ ™ ™ - ™ (i 4 - ™y
v'O preco das acdes caiu significativamente apds o anuncio da IOF sobre o A
| bovespa |43

crédito, que acreditamos nao se justificar.
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DISCLAIMER

Este Relatdrio de Analise foi elaborado e distribuido pelo Analista, signatario unicamente para uso do destinatario original, de acordo com todas as exigéncias
previstas na Instrucao CVM n2 598, de 3 de maio de 2018 e tem como objetivo fornecer informacdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua propria
decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitacdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As decisoes de investimentos e
estratégias financeiras devem ser realizadas pelo proprio leitor, os Analistas, ou a OHMRESEARCH nao se responsabilizam por elas. Os produtos apresentados
neste relatorio podem nao ser adequados para todos os tipos de investidores. Antes de qualquer decisao de investimentos, os investidores deverao realizar o
processo de suitability no agente de distribuicao de sua confianca e confirmar se os produtos apresentados sao indicados para o seu perfil de investidor. A
rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variacoes e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espaco de tempo. Os
desempenhos anteriores nao sao necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. As informacoes
presentes neste material sdao baseadas em simulacdes e os resultados reais poderao ser significativamente diferentes. O(s) signatario(s) deste relatério
declara(m) que as recomendacdes refletem Unica e exclusivamente suas analises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma totalmente independente
e que a OHMRESEARCH nao tem qualquer geréncia sobre este conteudo. As opinides aqui expressas estao sujeitas a modificacdbes sem aviso prévio em
decorréncia de alteracdes nas condicdes de mercado. O Analista responséavel pelo contelddo deste relatério e pelo cumprimento da Instrucao CVM n?2 598/18
esta indicado acima, sendo que, caso constem a indicacao de mais um analista no relatério, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser
mencionado no relatorio. Os analistas cadastrados na OHMRESEARCH estao obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Codigo de Conduta da
APIMEC para o Analista de Valores Mobilidrios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores. De acordo com o art. 21 da ICVM 598/18, caso o Analista
esteja em situacao que possa afetar a imparcialidade do relatério ou que configure ou possa configurar conflito de interesse, este fato devera estar explicitado
no campo “Conflitos de Interesse” deste relatdrio. O conteudo deste relatorio € de propriedade uUnica do Analista signatario e nao pode ser copiado,
reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizacao deste Analista. Todas as informacdes utilizadas neste
documento foram redigidas com base em informacoes publicas, de fontes consideradas fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis
para assegurar que as informacoes aqui contidas nao sao incertas ou equivocas no momento de sua publicacao, o Analista nao responde pela veracidade das
informacdes do conteudo. Para maiores informacdes, pode-se ler a Instrucao CVM n2 598 de 2018, e o Codigo de Conduta da APIMEC para o Analista de
Valores Mobiliarios. Este relatorio é destinado exclusivamente ao assinante da OHMRESEARCH que o contratou. A sua reproducao ou distribuicao nao
autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicara em sancoes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacao de reparacao de todas as perdas e
danos causados, nos termos da Lei n? 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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De forma independente, a OHMRESEARCH ajuda
vocé a tomar as melhores decisdes na qualidade da
experiéncia e na quantidade de independéncia.
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