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Mantemos uma postura defensiva em nossos portfolios. Mantemos algumas pouco
ciclicas como Sanepar, Ecorodovias e Panvel, além de algumas empresas exportadoras
como lrani e Sd0 Martinho. Além disso, temos exposicdo para empresas que Se
beneficiam da queda dos juros, como Ecorodovias, Direcional e Vamos.

Neste més estamos realizando quatro trocas na carteira Small Caps: retiramos G.
Mateus, Alupar, Banco ABC e Vivara para incluir Sdo Martinho, Sanepar, Oncoclinicas
e Randon. As mudancas visam reduzir a exposicdo ao setor de varejo e adicionar
empresas com perspectivas boas em outros setores, como Sdo Martinho (ganha com a
alta do acucar), Sanepar (possivel privatizacdo, valuation baixo), Randon (possivel
beneficio do governo para o setor) e Oncoclinicas (resultados muito fortes nos Gltimos
trimestres, valuation ainda atrativo apesar da alta do papel).



Peso Ticker Empresa Setor Preco-Alvo  Alteracao

10% DIRR3 Direcional Caonstrucdo 20 -
10% ECOR3 EcoRodovias Transporte 7 -
10% INTB3 Intelbras Tecnologia 42 =
10% ONCO3 Oncoclinicas Saude 12 Entrou
10% PNVL3 Panvel Varejo 19 =
10% RANI3 Irani Papel & Celulose 10 =
10% RAPT4 Randon Transporte 14 Entrou
10% SAPR11 Sanepar Saneamento 5 Entrou
10% SMTO3 Sao Martinho Energia 30 Entrou
10% VAMO3 Vamos Transporte 21 =
ABC Brasil (ABCB4) Oncoclinicas (ONCO3)
Alupar (ALUP11) Sanepar (SAPR11)
Grupo Mateus (GMAT3) Sado Martinho (SMTO3)
Vivara (VIVA3) Randon (RAPT4)
Performance

A Carteira Small Caps encerrou 0 més de abril no campo positivo, acima do seu indice
de referéncia (SMLL).

No cenario econdémico, a melhora do cenario externo — com estabilizacdo do setor
bancéaria e tendéncia de queda na inflagio — e a entrega do arcabouco fiscal,
favoreceram a performance positiva dos ativos de risco no Brasil.

O destaque positivo da carteira foram os papéis da Ecorodovias. Por outro lado, os
papéis de Vamos foram os que mais se depreciaram.



Peso Ticker Empresa

10% ECORS3 EcoRodovias 18,9% 1,9%
10% ALUP11 Alupar 10,4% 1,0%
10% PNVL3 Panvel 7,0% 0,7%
10%  RANI3 Irani 4.0% 0,4%
10% ABCB4 Banco ABC -1,2% -0,1%
10% INTB3 Intelbras -1,7% -0,2%
10% DIRR3 Direcional -2,.3% -0,2%
10%  VIVA3 Vivara -2,9% -0,3%
10% GMAT3 Grupo Matheus -3,7% -0,4%
10% VAMOS3 Vamos -9.0% -0,9%
Més 2023 12M Inicio

Carteira 3,4% -10,3% -247% -6,9%

Small Caps 1,7% -79% -217% -19.1%

Diferenca 1,6p.p. -24p.p. -30p.p. 122p.p.

Desempenho acumulado
Desde o inicio (30/05/2014)
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Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboracdo: Guide Investimentos.
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Comentarios e Recomendacdes

Direcional (DIRR3)

A Direcional Engenharia configura-se entre as cinco maiores construtoras do Brasil,
voltada ao desenvolvimento de empreendimentos populares de grande porte. A
Companhia tem como diretriz de seus negdcios 0 mapeamento dos melhores canais de
logistica e suprimentos a serem utilizados, o controle de compras centralizado, e
preocupacdo com qualidade e custo. A Direcional conta com operacdes em 12 Estados
brasileiros e no Distrito Federal, abrangendo mais de 26 cidades.

A Direcional conseguiu manter uma boa eficiéncia operacional nos Gltimos trimestres,
equilibrando o efeito negativo do aumento nos custos de constru¢do, mantendo suas
margens e atingindo recorde em vendas. Além de atuar em todas as faixas do Casa
Verde e Amarela, a Direcional atua no segmento de renda média através de sua
subsidiaria Riva.

Ecorodovias (ECOR3)

A EcoRodovias € uma das principais companhias de infraestrutura do Brasil, com cerca
de 4 mil colaboradores, 10 concessfes rodoviarias e um terminal portuario com atuacéo
em oito estados. Seu modelo

de negocio basea-se em
expandira atuacdo na area de concessdes rodovidrias no Brasil, maximizando a
eficiéncia operacional e o retorno sobre o capital investido.

A Ecorodovias reportou resultados positivos conforme esperado pelo mercado, com
EBITDA Ajustado de R$ 744 milhdes. Do lado positivo, observou-se tarifa média
comparavel +15% A/A apds uma série de reajustes positivos de pedagio e ramp-up de
novas concessodes suportando o crescimento do EBITDA. Do lado negativo, destacamos
que os niveis de alavancagem ainda elevados, refletindo o atual perfil elevado de capex
da companbhia.



Intelbras (INTB3)

Fundada em 1976, a Intelbras oferece uma vasta gama de produtos e solucdes de
seguranga, redes, comunicacdo e energia. Além disso, ao longo de sua historia, a
empresa também realizou uma serie aquisicdes, visando trazer ativos complementares
ao seu portfélio de produtos e servicos. As suas principais vantagens sdo acerca da
diversidade de portfélio e investimentos no desenvolvimento de novos produtos.

Temos expectativas favoraveis para a empresa devido ao seu potencial de crescimento,
principalmente no segmento de energia solar que, em nossa visdo, poderd ser
impulsionado pela volatilidade nos precos da energia para o consumidor, aumentando a
demanda por métodos alternativos de producédo de energia.

Os numeros do 4T22 mostraram forte crescimento da receita, Ebitda e lucro mas
ficaram em linha com o esperado. Esperamos uma reagdo neutra. O destaque dos
resultados foi mais uma vez a expansdo do segmento de Energia, que representou 39%
da receita no 4T22 (ante 24% ha um ano atras). O segmento de energia é composto
principalmente por placas solares, utilizadas para geracéo de energia.

Oncoclinicas (ONCQO3)

A companhia é lider em termos de faturamento no segmento de tratamento oncoldgico,
que tem maior visibilidade e potencial de crescimento no setor de salde atual. Tem seu
histérico pautado em um robusto crescimento organico e inorganico. Atualmente conta
com a estrutura de 69 clinicas, laboratorios de genémica, anatomia patoldgica e centros
integrados para tratamentos de cancer espalhados por dez estados brasileiros, além do
Distrito Federal. A companhia também possui um laboratério de Bioinforméatica nos
Estados Unidos focado na leitura de DNA e RNA.

Panvel (PNVL3)

A Dimed distribuidora de medicamento e suas controladas atuam no mercado por meio
de trés negdcios: a rede de farmacias Panvel, a distribuidora de medicamentos e
perfumarias Dimed e o laboratorio Lifar. A Panvel € a maior rede de farmacias do Sul
do Brasil, atendendo cerca de 26 milhGes de clientes por ano, através de uma rede de
mais de 400 lojas. A Dimed, primeira empresa do grupo, é uma das principais



distribuidoras de medicamentos do Brasil, e atende no Rio Grande do Sul, Santa
Catarina e Parand e S&o Paulo, com mais de 6,5 mil clientes mensais. O Laboratorio
Lifar, é responsavel pela fabricacdo de grande parte dos produtos da marca propria
Panvel, além de produzir medicamentos, cosméticos e alimentos.

A Panvel apresentou resultados fortes no 4722, em linha com as expectativas de
mercado , impulsionados por: (i) crescimento de receita, favorecida por 14 aberturas
brutas no trimestre e boa performance de vendas em mesmas lojas; (ii) ganho de 0,4 p.p.
contra o ano passado de market share na Regido Sul, alcancando 12,2% e consolidando
a companhia como lider na regido; (iii) menor participacdo da marca propria a/a devido
a reducdo de vendas de produtos covid (iv) aumento de vendas acompanhado de
expansdo de margens, tanto no varejo quanto no atacado; e (v) resultado financeiro e IR
menores do que o esperado beneficiando o bottom line.

Irani (RANI3)

A lrani é a quarta maior companhia brasileira de producdo de embalagens de papel
ondulado, com aproximadamente 5% do market share. A empresa tem plantas
produtivas em 4 estados e ja tem mais de 80 anos de atuacdo. Com a implementacéo do
Projeto Gaia, ela atualmente busca uma maior eficiéncia operacional, além de ampliar o
escopo de desenvolvimento sustentavel da companhia. A companhia tem grande parte
de sua atuacdo no mercado interno e em produtos de elevada resiliéncia, o que fornece
maior previsibilidade aos resultados.

As vendas da Irani apresentaram queda no 4T22, tanto comparadas com o 3T22 como
com o0 4T21. A queda nos volumes vendidos somada a queda nos pregos praticados,
explica os resultados fracos. A receita de R$ 408 milhdes (-1% A/A) ficou um pouco
abaixo do esperado e foi negativamente afetada por volumes e preco menores como
pode ser visto na tabela abaixo. A apreciacdo do Real (vs 4T21) também prejudicou 0s
resultados.



Randon (RAPT4)

A Randon é a maior fabricante de implementos rodoviarios da América latina, estando
posicionada entre as maiores do mundo. A companhia compreende um conglomerado
de 12 empresas, atuando através de trés vertentes principais: Implementos e veiculos,
que corresponde a reboques e semirreboques, vagdes ferroviarios e veiculos fora-de-
estrada; autopegas, como materiais de friccdo e sistemas de eixos e suspensOes; e
servigos financeiros, incluindo consoércios e credito bancério. A companhia possui
posicao de lideranca em diversos segmentos destinados ao mercado doméstico, além de
contar com presenca internacional em cerca de 100 paises.

Sanepar (SAPR11)

A Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar) foi fundada em 1963 e é uma
sociedade de economia mista controlada pelo Estado do Parand, sendo atualmente
responsavel pela prestacao de servicos de saneamento basico a 345 cidades do estado do
Parana e a Porto Unido em Santa Catarina. A capital do estado, Curitiba, cujo Contrato
de Programa foi renovado em 2018 por mais 30 anos, representou 22% da receita da
companhia em 2020, e junto com as demais top 10 tem uma relevancia um pouco
superior a 50%. Essa distribuicdo da receita em conjunto com os diferentes prazos de
vencimento dos contratos e concessdes resultava em um prazo médio de vencimento de
18,4 anos ao final de 2021.

Sao Martinho (SMTQO23)

A Séo Martinho configura-se como um dos maiores grupos sucroenergéticos do Brasil,
contando com quatro unidades em operagdo: Usina Sdo Martinho, na regido de Ribeiréo
Preto (SP); Usina lracema, na regido de Limeira (SP); Usina Santa Cruz, localizada em
Americo Brasiliense (SP) e Usina Boa Vista, em a 300 quilébmetros de Goiania (GO).
As usinas Sdo Martinho, Santa Cruz e Iracema produzem agucar e etanol, enquanto a
Usina Boa Vista é dedicada exclusivamente a producdo de etanol. Todas elas geram
energia elétrica a partir da queima do bagaco da cana, garantindo autossuficiéncia e
venda do excedente.



Vamos (VAMO?3)

Uma controlada da Simpar, o Grupo Vamos hoje € um dos maioreas nomes nacionais
em termos de locagdo de caminhdes, maquinas e equipamentos. A companhia atua por
meio de trés segmentos — locacdo, concessionarias e seminovos — e tem presenca
distribuida ao longo do pais, tendo 51 lojas em 11 estados. Hoje a companhia conta com
uma frota de mais de 30 mil ativos e mais de 2 mil colaboradores. A companhia fez seu
IPO em janeiro de 2021.

RENDA VARIAVEL

research@guide.com.br
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