Carteira Mensal Orama
> Qutubro 2022




CARTEIRA MENSAL ORAMA

Recomendacao para Outubro de 2022

No més de setembro, a carteira mensal teve queda de 3,2%, contra um desempenho positivo do indice, em 0,5%.
Melhores desempenhos foram Aliansce e Vale, enquanto os destaques negativos foram BRF e CVC. Para o més de
outubro, estamos incluindo as acoes da Auren na carteira. Entre as geradoras, a Auren ¢ uma das companhias que
vemos mais descasamento de preco, com ativos de alta qualidade e valores a receber bastante altos em processos
no judicidrio. A geracao de caixa € bastante alta, e vemos potencial para valorizacao expressiva quando a companhia
decidir retormar investimentos ou pagar dividendos. Para abrir espaco para as acoes da Auren, estamos retirando
as acoes da BRF. Continuamos otimistas com o case, mas a volatilidade de curto prazo do papel é bastante alta e

com isso optamos por retirar.

SUZB3 Suzano Papel & Celulose 10% RS 6450 51,9%
BBDC4 Bradesco Bancos 10% RS 23,40 18,5%
BPACM Banco BTG Bancos 10% RS 30,01 25,5%
ALSO3 Aliansce Sonae  Shoppings 10% RS 21,09 8,7%
CV(CB3 ave Turismo 10% RS 15,00 134.4%
VALE3 Vale Mineracao 10% RS 85,00 23,7%
SIMH3 Simpar Transporte 10% RS 19,25 94 ,4%
UGPA3 Grupo Ultra Combustiveis 10% RS 27,01 123,0%
AURE3 Auren Elétricas 10% RS 19,50 413%
VIIA3 Via Varejo 10% RS 7,00 17.4%
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PAPEL & CELULOSE

Suzano -SUZB3

A Suzano € a maior produtora de celulose de mercado do mundo, com mais de 10 milhdes de toneladas vendidas
nos Ultimos doze meses. A companhia possui diferenciais competitivos bastante fortes, em especial no cultivo e
manejo de florestas. As regioes de plantio propiciam crescimento bastante acelerado, o que se soma as variedades
de eucalipto com perfil genético diferenciado que sao cultivadas pela companhia. As unidades produtivas sao
relativamente bem localizadas em relacao as florestas, e com isso a companhia consegue custos bastante baixos.
Devido a grande escala, a parte logistica também acumula vantagens de custo.

A Suzano mantém endividamento adequado, operando num multiplo de 2 3x divida liquida/EBITDA.

Pontos positivos Pontos de atencao
e Menor custo e Nao controla o preco
e Diferencial tecnoldgico da commadity
Preco Alvo RS 6450
Upside 51,91%
16 Suzano
14
12 Ticker SUZB3
! Setor Papel & Celulose
038
06 Valor de Mercado RS 63,7 bi
os DY 12m 2,.85%
02
0 Preco [ Valor Patrimonial 26
FEY IS SRS TRSIINNNE S i
S EE5FE 3533385355353 %3 Divida Liquida / EBITDA 25x
——IBOVESPA = SUZB3 Preco/ Lucro 53
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BANCOS

Bradesco — BBD(C4

O Bradesco ¢ um dos maiores bancos deste pals, com o seu principal negocio na concessao de credito, mas também

em servicos financeiros, /nvestment banking e sequros. O banco possui um economics razoavelmente estavel com
previsibilidade nos numeros de curto prazo.

Optamos por coloca-lo na nossa carteira primeiramente pela relevancia do business de concessao de crédito no
negocio, em especial no que se refere aos clientes /arge corporate. Este serd um dos Ultimos negaocios a serem

atacados pelas fintechs, alem de se beneficiar de um fator conjuntural que é a alta da Selic. O business de sequro de
salide também deve se beneficiar dessas mesmas componentes.

Nesse preco de 1.3 valor patrimonial, o banco se mantém com um dos valuations mais atrativos do setor. Esperamos

uma deterioracao de longuissimo prazo no RoE por conta de menos receita nos servicos financeiros ao varejo, mas
ainda assim o papel se mantém atrativo.

Pontos positivos Pontos de atencao
e Focoem clientes PJ ° Inadimp\én.cia'
e Negocios diversificados e Bancos digitais

e Robusta carteira de crédito

Preco Alvo RS 23.40
Upside 18,54%
14 Bradesco
1,2
1 Ticker BBDC4
0,38 Setor Bancos
08 Valor de Mercado RS 1913 bi
04
DY 12m 3,19%
0,2
0 Preco [ Valor Patrimonial 14
S iS5 RSS9 5595838588§%8 i
PP 5 i3 3iTidEiiiiiiiy Divida Liquida [ EBITDA
= [BOVESPA ====BBDC4 Preco/ Lucro 9.0
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BANCOS

Banco BTG Pactual — BPACTT

0 banco vem se consolidando como uma plataforma completa de servicos financeiros, que atende desde a pessoa
fisica até os clientes mais sofisticados. Assim, enxergamos com bons olhos o aumento nas taxas de juros, que

resulta em maiores spreads cobrados nas operacoes de intermediacao e gera uma ampla gama de possibilidades de
estruturacao e prestacao de servicos.

Ressaltamos ainda o notavel crescimento das operacoes que o banco entregou ao longo dos ultimos dois anos, com
especial atencao para os servicos de wealth management, que geram importantes sinergias e receitas para a
companhia. O grande ativo do banco é a exceléncia do seu time e sua capacidade de entrega.

Pontos positivos Pontos de atencao
e Aumento da taxa basica de e (oncorréncia;
juros; e Riscos requlatorios.

e Voltado mercado de capitais.

Preco Alvo RS$ 30,01
Upside 25 46%
16 Banco BTG
1,4
12 Ticker BPACTI
! Setor Bancos
0,8
06 Valor de Mercado RS 93,4 bi
04 DY 12m 217%
0,2
0 Preco [ Valor Patrimonial 23
§EISISRATIIRIIT ISR S T
S5 S3533:ys5iE5Es3gy Divida Liquida /[ EBITDA 3.6x
e [BOVESPA === BPAC11 Preco [ Lucro 9.8
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SHOPPINGS

Aliansce Sonae — ALSO3

A Aliansce ¢ uma das empresas mais tradicionais no setor. Vinda de uma aquisicao recente, da Sonae Sierra, a
empresa conseguiu emplacar com sucesso a aquisicao da BR Malls, consolidando a sua posicao como lider no setor.
O empresario de referéncia da Aliansce, Renato Rique, é conhecido pelo seu sucesso. Operacionalmente, o setor
ainda se encontra aqguém de onde estava antes da pandemia e vislumbramos bastante espaco para melhora.

Depois da fusao, projetamos para a nova companhia uma geracao de caixa (EBITDA) de quase RS 2 bie um lucro
liquido na casa dos RS 840 milhoes. A cia. negocia amplamente abaixo do book e em multiplos historicamente

baixos de lucro e EBITDA, tendo espaco para alta vindo tanto de melhora da percepcao do mercado quanto de
melhoras operacionais.

Pontos positivos Pontos de atencao
e Negocio historicamente e Entrega das
defensivo sinergias

e Margens altas

Preco Alvo RS 21.09
Upside 8,71%
1,2
1 .
Ticker ALSO3
08
Setor Shoppings
0,6
Valor de Mercado RS 5.1bi
04
02 DY 12m 1,98%
0 Preco / Valor Patrimonial 08
SIS IIRITIIRNIT IS SRS S T
EE2ERES2RYZ3EEEEERESERE Divida Liquida / EBITDA 31y
e [BOVESPA = ALSO3 Preco [ Lucro 201

O R/XM/X Carteira Mensal Orama | Outubro 2022

INVESTIMENTOS



https://minhaconta.orama.com.br/login/#/?portalRedirect=%2Finvista-agora

TURISMO

CVC Corp —CV(CB3

A CVC ¢ uma operadora do segmento de turismo, sendo uma das maiores deste setor da Ameérica Latina. A

instauracao da pandemia, como era de se esperar, aplicou um duro golpe nas acoes da CVC e desde entao a
companhia nao consequiu restabelecer sua operacao de forma satisfatoria.

As possibilidades de novas ondas da covid-19 sao riscos para a operacao da CVC, contudo, caso os planos de

vacinacao sigam conforme o esperado, acreditamos que as acoes voltem a ser negociadas em patamares que eram
vistos antes da pandemia, abrindo espaco para ganhos significativos.

A empresa vem tendo melhoras nos numeros ao longo de 2021, mesmo com a permanéncia da situacao adversa do

Covid. Estamos observando uma melhora robusta no ano de 2022, com recuperacao nas reservas e melhora no
desempenho financeiro.

Pontos positivos Pontos de atencao
e Investimento em digitalizacao; e Atraso navacinacao;
e Melhora operacional. e Novasondas da
pandemia.
Preco Alvo R$15.00
Upside 134,38%
1,6
14
12 Ticker V(B3
1 Setor Turismo
08
0,6 Valor de Mercado RS 17 bi
os DY 12m
0,2
0 Preco [ Valor Patrimonial 34
FRYFFSIFSISFIRIIFTFI SIS a1
5EFEES52 583885388 ¢F528%¢% Divida Liquida / EBITDA
o= [BOVESPA === CVCB3 prQO/LUCI'O
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MINERACAO

Vale — VALE3

A Vale é a maior produtora mundial de minério de ferro, com vendas acima dos 300 milhdes de toneladas anuais. A

alta qualidade do mineério, aliada as economias de escala auferidas com o grande volume produzido, tornam a
producao da Vale competitiva internacionalmente.

O preco do minério tem declinado, mas ainda se mantém acima da média historica, de 75 dodlares a tonelada. A

expectativa ¢ de manutencao neste patamar atual, o que assequra um preco ainda muito bom para a Vale, ampla
geracao de caixa e capacidade de pagamento de proventos.

Seu robusto pagamento de dividendos semestrais ¢ um grande atrativo e uma forma de balancear nossa carteira de
investimentos com uma empresa bastante solida.

Pontos positivos Pontos de atencao
e Crescimento da demanda por e Volatilidade dos
minério; precos do mineério:
e Altado dolar; e Volatilidade dos
e Relacoes mais estaveis entre precos do dolar.
EUA e pafses asiaticos. Preco Alvo RS 85,00
Upside 23,69%
14
1,2
) Ticker VALE3
0,8 Setor Mineracao
06 Valor de Mercado RS 3248 bi
04
DY 12m 10,73%
0,2
0 Preco [ Valor Patrimonial 17
FYSFSSFESIINFIIFITFIS A
SEs5ES3533:8s5i:5Es53gy Divida Liquida /[ EBITDA 0.2x
e [BOVESPA e VALE3 Preco/Lucro 3]
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TRANSPORTE

Simpar —SIMH3

A Simpar ¢ a holding que controla empresas como a Movida, |SL e o Grupo Vamos. Nos negodcios de logistica e
aluguel de carros, a empresa ja estd mais madura, com um fluxo de caixa estavel e crescimento adequado. Ja na

Vamos, temos uma empresa de crescimento bastante acelerado, com um mercado enderecavel enorme e uma fatia
de mercado pequena, mesmo sendo lider.

A gestao da familia Simoes tem sido impecavel, com um longo histérico de entregas nos diferentes setores. A
empresa seque abrindo novas avenidas de crescimento, como por exemplo na BBC, sua empresa de leasing, para
onde contratou o executivo Paulo Caffareli como CEQ. Em paralelo, a compra da Ciclus inaugura a atuacao da
empresa no segmento de tratamento de residuos solidos - outro nicho com muito espaco para crescer no pafs.

Pontos positivos Pontos de atencao
e (uidancede crescimento: e Recrudescimento da
e Descontada em relagao ao valor pandemia;
de mercado das subsididrias. e [xecucao do
quidance de
. Preco Alvo
crescimento. S RS19.25
Upside 94,44%
2 Ticker SIMH3
15 Setor Transporte
1 Valor de Mercado RS 8,0 bi
05 DY 12m 6,48%
0 Preco [ Valor Patrimonial 30
SYFFIIFFIIIFFIIFIISIFISR TR
i 5353338535583 353%3 Divida Liquida / EBITDA 39x
———I[BOVESPA ==SIMH3 Preco/ Lucro 10,3
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COMBUSTIVEIS

Grupo Ultra — UGPA3

O Grupo Ultra é uma /o/ding com diversos negocios no ramo petroquimico, com destaque para a rede Ipiranga de
distribuicao de combustiveis.

A companhia sequiu uma estrutura de corporation e expandiu tanto geograficamente quanto em termos de linha de
negocio, até um determinado momento em que a sua lucratividade ficou prejudicada. Passou por uma
reestruturacdo, com a troca de diversos membros da diretoria, board e entrada de um acionista de referéncia e de
peso, a gestora Patria. Em termos de estratégia, estda em perfodo de desinvestimento de diversos ativos periféricos,
reduzindo alavancagem e melhorando o operacional do seu principal negdcio, os postos Ipiranga.

Neste ano Marcos Lutz assume como CEO com a missao de botar os negocios de distribuicao nos trilhos
novamente. Lutz é um excelente executivo e nds vemos essa mudanca com muito bons olhos.

Pontos positivos Pontos de atencao
e Operacao com perfil econémico e Precos do petroleo.
estavel;
e Presenca geografica.
Preco Alvo RS 2701
Upside 123,04%
12 Grupo Ultra
1 .
Ticker UGPA3
08 .
Setor Combustiveis
06
04 Valor de Mercado R$ 12,9 bi
02 DY 12m 6,77%
0 Preco / Valor Patrimonial 12
S ISR IRITIIRNIT ISR S T
§ é §5 53288538853 E 5353 %% Divida Liquida [/ EBITDA
——IBOVESPA ———UGPA3 Pregoi/ Lucro 107
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ELETRICAS

Auren -AURE3

A Auren ¢ o resultado da fusao dos ativos geradores da Cesp com os ativos, também de geracao, dos seus

controladores, Votorantim e CPPIB. A empresa tem um fluxo de caixa bem estavel vindo das usinas que ela opera,
em especial Porto Primavera.

Além do fluxo de caixa estavel a empresa tem também uma série de ativos e passivos judiciais bastante

importantes, e nés aqui na Orama acreditamos que esta componente estd precificada de forma excessivamente
conservadora.

Pontos positivos Pontos de atencao
e Ativo de alta qualidade ® Risco regulatorio
e Otimo preco da acao e Ativos e passivos
juridicos
Preco Alvo R$19.50
Upside 4130%
14
1,2
. Ticker AURE3
08 Setor Elétricas
o6 Valor de Mercado RS 13,6 bi
04
DY 1Zm 0,73%
0,2
0 Preco [ Valor Patrimonial 11
RT3 3577385 8888 %% i
SEs5ES3533:8s5i:5Es53gy Divida Liquida /[ EBITDA 13x
——IBOVESPA = AURE3 Preco [ Lucro 203
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VAREJO

Via — VIIA3

A Via é uma varejista de itens de consumo discricionario, como linha branca e eletroeletronicos. Apds sua criacao, na

fusao das marcas Casas Bahia e Ponto Frio, a empresa foi controlada pelo grupo francés Casino e teve a sua
dinamica interna bastante deteriorada.

Michel Klein adquiriu o controle da companhia em 2019, e vem capitaneando mudancas bastante positivas. O
destaque desta posicao € o preco — a avaliacao atual do mercado sequer reflete uma empresa de varejo bem
gerida, e ignora completamente os avancos do ponto de vista tecnoldgico. Por isso optamos por incluir Via na nossa

carteira.

Pontos positivos Pontos de atencao
e Avancos tecnologicos e (oncorréncia

e Tem melhorado e Endividamento

operacionalmente

Preco Alvo R$7.00
Upside 117,39%
1,2
1 .
Ticker VIIA3
08
Setor Varejo
06
04 Valor de Mercado RS 4.7 bi
02 DY 12m
0 Preco [ Valor Patrimonial 08
§ iS5 S§F 8395595838588 §% T
553 13833833383 : 555383 Divida Liquida / EBITDA 114 x
———IBOVESPA =——VIIA3 Preco/ Lucro
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DESEMPENHO

[ [ rev Lone [ sox ] oo ]| e | w0 | ser | oor | wov | oee | |

Carteira Mensa 10,6% -1,0% -6,9% -0,1% 14,7% 64%  242%

7,0% 34%  -4.8% -0,7% 15,9% 93%  23,8%

-31% -7,6% 5,4% 2,6% 6,0% 2,4% -3,3% -7,5% -8,/%  -12,6% -0,3% -03%  -255%

33%  -44% 6,0% 1,9% 6,2% 0,5% -39% -2,5% -6,6% -6,8% -1,5% 29%  -11,8%
32% -4,6% 93% -16,8% 19%  -20,0% 7.2% 7,1% -3,2% -19,0%
7,0% 0,8% 61%  -101% 32%  -11,5% 4,7% 6,2% 0,5% 4.9%

Carteira Orama Mensal

Publico alvo |Alocagdo da carteira de bolsa de clientes que busquem volatilidade em linha com a do indice
objetivo Superar o Ibovespa em 12 meses
. |Escolha dos papéis de acordo com analise fundamentalista de agdes, com componente discricionaria
metodologia X . - i
e balizada por atratividade do ponto de vista risco/retorno.
Atualizagdo mensal
10 acGes
regras ——
pesos iguais
acbes com volume médio de 90 pregdes de pelo menos RS 5 milh&es por dia.
DISCLAIMER
AVISO IMPORTANTE:

"Este documento é distribuido pela ORAMA DTVM S.A. (‘Orama’), estando em conformidade com a Resolucao CV/M 20/2021. O(s) analista(s)
de valores mobiliarios Phillip Dyon Flores Pereira Soares - CNPI EM 1756, é(sao) o(s) signatario(s) da(s) andlise(s) descrita(s) no presente
documento e se declara(m) inteiramente responsavel(is) pelas informacoes e afirmacoes contidas neste material. 0(s) analista(s) envolvidos
na elaboracao deste documento declara(m) que as recomendacoes eventualmente contidas no relatorio refletem unica e exclusivamente sua
opiniao pessoal sobre o(s) ativo(s) analisado(s) e foifram) elaborado(s) de forma independente, inclusive em relacdo & Orama. A Orama
mantém e/ou tem intencao de manter relacoes comerciais com uma ou mais [companhias/fundos] a que se refere este relatorio. Parte da
Remuneracao do(s) analista(s) é proveniente dos lucros da Orama como um todo e, consequentemente, das receitas oriundas de transacoes
realizadas pela Orama. A Orama pode estar atuando e/ou ter atuado como instituicao intermediaria e/ou participante de oferta publica de
valores mobiliarios de emjssao de uma ou majis [companhias/fundos] citadas neste relatorio, inclusive nos ultimos 12 meses. Todas as
informacoes utilizadas na(s) andlise(s) contida(s) neste documento foram redigidas com base em informacoes publicas de fontes
consideradas fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodvejs para assequrar que as informacées contidas no presente
documento nao sao incertas ou equivocas no momento de sua publicacio, a Orama e o(s) seu(s) analista(s) nao respondem por sua
veracidade. As informacoes contidas no presente documento tém propdsito meramente informativo, nao se constituindo em uma oferta de
compra ou de venda de qualguer ativo. As informacoes, opinioes, estimativas e projecoes eventualmente contidas se referem a data de sua
elaboracao e/ou divulgacio, bem como estao sujeitas a mudancas, nao havendo obrigatoriedade de qualguer comunicacao no sentido de
atualizacao ou revisao. Ainda, as opinioes a respejto de compra, venda ou manutencao dos ativos objeto ou a ponderacao de tais ativos numa
carteira tedrica expressam o melhor julgamento do(s) analista(s) responsavel(is) por sua elaboracdo, porém nao devem ser entendidos por
investidores como recomendacao para uma efetiva tomada de decisao ou realizacao de negocios de qualguer natureza. Este material nao leva
em consideracao os objetivos de investimento, situacao financeira ou necessidades pessoais de um investidor em especifico, ndo possuindo
qualquer vinculacao com o perfil do investidor (suitability) e nao devendo ser considerado para este fim. Antes de tomar qualquer decisao de
investimento, a Orama aconselha que o investidor entre em contato com 0 Seu assessor para orientacao financeira com base em suas
caracteristicas e objetivos pessoals, bem como recomenda o preenchimento do seu perfil de investidor. Operacoes com o(s) ativo(s) objeto
das andlises podem nao ser adequadas ao perfil do investidor. Rentabilidade prevista ou passada nao é garantia de rentabilidade futura. As
projecoes eventualmente constantes neste documento poderao ter resultados significativamente diferentes do esperado. Recomenda-se a
andlise das caracteristicas, prazos e riscos dos investimentos antes da decisao de compra ou venda. Investimentos nos mercados financeiros e
de capitais estao sujeitos a riscos de perda superior ao valor total do capital investido, nao podendo a Orama e/ou ofs) analista(s)
envolvido(s) na elaboracao deste material serem responsabilizados por qualquer perda direta ou indireta decorrente da utilizacao do seu
conteudo, cabendo a decisao de investimento exclusivamente ao investidor. As condicoes de mercado, o cendrio macroeconomico, dentre
outras condicoes, podem atetar o desempenho do(s) ativo(s) objeto da analise deste documento. Fica proibida a reproducao ou redistribuicao
deste material para qualguer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio e expresso consentimento da Orama.”
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