AGO RA NVESTIMENTOS

Analise de Empresas

MRV

Dados operacionais do 2T21: Operacéo solida no Brasil, enquanto o AHS
deve alimentar os resultados financeiros; Reiteramos a recomendacéo de
Compra

R$ 1,8 bilhdo de lancamentos no Brasil e R$ 571 milhées nos EUA. A operacao brasileira da MRV lancou R$ 1,8 bilhdo
no 2T21 (6% abaixo do esperado pelo BBI), totalizando R$ 3,5 bilh8es no 1S21 e representando cerca de 50% da nossa
estimativa para o ano. Além disso, a AHS (operacdo da MRV nos Estados Unidos) langcou um empreendimento (VGV de
R$ 571 milhdes) no 2T21 ap6s nenhum langamento no 1T21.

Financiamentos forado FGTS ganharam relevancia; A AHS vendeu dois empreendimentos, totalizando R$ 364 milhdes
em VGV. As vendas da MRV Brasil somaram R$ 1,7 bilhao (-4% vs. o esperado pelo BBI), totalizando R$ 3,3 bilhdes no
1S21, enquanto cerca de 30% foram provenientes de captacdes externas ao FGTS - movimento que vem ganhando for¢a
nos ultimos trimestres e sera importante a fim de manter as margens no ambiente atual de matérias-primas pressionadas.
J& 77% do valor do trimestre foi proveniente de vendas garantidas. Além disso, o principal destaque no trimestre foram os
dois empreendimentos vendidos pela operacéo nos Estados Unidos - Lake Osborne e Mangonia Lake -, que representam
um VGV total de R$ 364 milhdes.

Geracgdo de caixa prejudicada pela MRV Brasil, embora AHS deva impulsionar rentabilidade no trimestre. MRV
gueimou R$ 0,7 milhdo de caixa no trimestre, mesmo a despeito da geracdo de R$ 162 milhdes em geracao de caixa da
AHS, refletindo a estratégia da MRV de acelerar as compras de matéria-prima para se proteger de aumentos de precos.
No entanto, os resultados da AHS devem levar a um aumento de cerca de R$ 70 milhdes (antes dos impostos) na
lucratividade do trimestre.

Nossa viséo: Esses resultados reforcam nossa visdo de que embora o lado operacional da MRV de sua operacao no
Brasil seja solido - vemos a empresa atingindo aproximadamente R$ 7 bilhes em lancamentos e cerca de R$ 6 bilhdes
em vendas em 2021 -, sua margem bruta deve ficar abaixo de seus pares em 2021 (aproximadamente 28% vs. 34% para
seus pares médios), enquanto a principal vantagem deve vir de AHS, como dissemos em nosso relatdrio anterior. Dito isso,
mantemos nossa recomendac¢do de Compra para MRVE3 e um preco-alvo estimado para 2021 de R$ 28 / acéo, ja que o
MRVE3 € negociado a 1,4x P / VPA contra uma média de 1,5x para seus pares.

Bruno Mendonga*
Wellington Lourengo

* Analista de valores mobiliarios credenciado responsavel pelas
declaragdes nos termos do Art. 21 da Resolucdo N°20 da CVM

Este relatério € uma versao em portugués do relatério institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBl em 15/07/2021.
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Disclaimer

Este relatorio foi preparado pelas equipes de analise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilirios S.A. (“Agora”) bem como da Bradesco S.A. Corretora de Titulos e Valores
Mobilidrios (“Bradesco Corretora”), sociedades controladas pelo Banco Bradesco BBI S.A. (“BBI”). O presente relatério se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em
parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da Agora e da Bradesco Corretora.

Este relatdrio é distribuido somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta de compra e venda ou solicitagdo de compra e venda de qualquer instrumento financeiro.
As informaces contidas neste relatério s3o consideradas confidveis na data de sua publicagdo. Entretanto, as informacg8es aqui contidas ndo representam por parte da Agora ou da Bradesco
Corretora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo 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 condigcGes de mercado.

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugdo N2 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

0O Banco Bradesco S.A. tem participagdo aciondria 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 participagdo 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 mobilidrios objeto de
analise.

O Bradesco BBI esta participando como coordenador na oferta publica de distribui¢do da Fleury S.A. e Rumo S.A.

Nos ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribui¢do de titulos e valores mobiliarios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza
para as seguintes empresas: Allied Tecnologia S.A., AMBIPAR Participacdes e Empreendimentos S.A., Anima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo; Banco Inter S.A., Blau Farmaceutica S.A., CCR
S.A., CESP - Companhia Energética de Sdo Paulo; Companhia Brasileira de Distribuigdo., CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Parana -
Sanepar, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., CSN Mineragdo S.A., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participagdes., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de
Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Enjoei.com.br Atividades de Internet S.A., G2D Investment Ltd., Guararapes Confecgdes S.A.,
Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A., Iguatemi Empresa de Shoppings S.A., JHSF Participagdes S.A., LOG Commercial Properties e ParticipagGes S.A.,
Lojas Americanas S.A., Lojas Quero-Quero S.A., Méliuz S.A., Mobly S.A., Movida Participagdes S.A., Natura &CO Holding S.A., Notre Dame Intermédica Participagdes S.A., Oceanpact Servigos
Maritimos S.A., Plano & Plano Desenvolvimento Imobilidrio S.A., Positivo Tecnologia S.A., Rede D'or S.A., Rumo S.A., Suzano S.A., Vale S.A., Vamos Locagdo de CaminhGes, Maquinas e Equipamentos
S.A. 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: Allied Tecnologia
S.A., AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A., Anima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo; Banco Inter S.A., Blau Farmaceutica S.A., CCR S.A., CESP - Companhia Energética de Sdo
Paulo; Companhia Brasileira de Distribui¢do., CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar, Cruzeiro do Sul Educacional S.A.,
CSHG Logistica - FIl., CSN Mineragdo S.A., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participagdes., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos,
Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Enjoei.com.br Atividades de Internet S.A., G2D Investment Ltd., Guararapes ConfecgGes S.A., Hospital Mater
Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A., Iguatemi Empresa de Shoppings S.A., JHSF Participagdes S.A., LOG Commercial Properties e Participagdes S.A., Lojas Americanas
S.A., Lojas Quero-Quero S.A., Méliuz S.A., Malls Brasil Plural - Fll., Mobly S.A., Movida Participa¢des S.A., Natura &CO Holding S.A., Notre Dame Intermédica Participagdes S.A., Oceanpact Servigos
Maritimos S.A., Plano & Plano Desenvolvimento Imobiliario S.A., Positivo Tecnologia S.A., Petro Rio S.A., Rede D'or S.A., Rumo S.A., Suzano S.A., Vale S.A., Vamos Locagdo de Caminh&es, Maquinas
e Equipamentos S.A., Via Varejo S.A. e Vinci Logistica - FI.

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



