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Vibra Energia (BRDT3) COMPRA
Vibra Energia Investor Day - Vibracoes Positivas quarta-feira, 1 de setembro de 2021
No dia 01/09/2021, a equipe de Research da Ativa Investimentos participou do Investor Day promovido
pela Vibra Energia para informar ao mercado suas perspectivas. Acreditamos que o saldo do evento tenha Valor de Mercado R$ 31.175,4
sido positivo e que as falas da companhia tenham convergido as premissas da nossa tese de P“‘fgo R$ 26,76
investimentos, que engloba a busca por uma geracdo de valor dotada de maior diversficacio e Z"‘;;eTarget R§83;;/°°
sustentabilidade dos seus pdélos operacionais. Mantemos nossa recomendacao de compra, com preco-alvo FontZSAtiva — ==
em R$ 37,00.
Market Share : N3o passa pela ideia central de Vibra retomar os indices de market-share de outrora de forma  Multiplos 12m 24m  Media 3y
intempestiva. Todavia, a companhia pretende implementar uma nova proposta de valor B2B2C, adicionando 850 E{;Ebitda lg'éi 1?41& 13'?&
postos até 2025, passando dos a~tuais 8.022 para 8.872 postos de servigos, aumentando sua presenca em  p/vpa 2 4x 5. 4x 2 4x
aditivados, majorando a penetragao de Br Mania de 14% para 21% e expandindo em oito vezes 0s usuarios Oscilacao 30d 12m 2020
ativos de seu programa de relacionamento. Desta forma, o ganho de share ocorreria de forma sustentdvel e  BRDT3 -5,5% 29,6% 31,7%
Ibov -2,0% 0,3% 16,9%

seria uma resposta natural a proposta de geracao de valor por parte da companhia.

Fonte: Ativa Research
Opex: Além de todas as acdes de otimizacdao que ja foram feitas desde 2019, companhia pretende concretizar
uma reducdo anual de despesas operacionais superior a R$ 250 MM, aliando reducdes em G&A, logistica e
demais servigos, como melhorias em sourcing e a reducao de seu passivo atuarial. Clique aqui e confira o nosso relatério de recomendagao.

Quer saber mais sobre a empresa?

Gestao de Portfolio: Vibra fez profundas modificagdes em seu range de atuacao. As Ultimas novidades

contemplam a alienacdo de sua participacao na Brasil Carbonos, em termoelétricas, em ativos logisticos e o HistOrico (base 100 = 24 meses)
investimento em projetos como a Joint Venture com as Lojas Americanas visando a otimizacao de seu business

de conveniéncia, a criacao da ECE para ganhos de sinergia em sua atuacdao em etanol e a melhor estruturagao

em trading e derivados.

Gestdao Financeira: Através dos ganhos operacionais e da melhora do perfil da divida, que apresentou um
aumento de seu prazo médio de 1,5 para 3,5 anos e reducao de seu custo médio de 6,0% para 5,5% desde o
inicio de 2020, a companhia se encontra em uma posicdo mais confortdvel tanto para realizar a distribuicao de
proventos, preencher suas necessidades de crescimento organico e expansao bem como para executar seu
programa de recompra de acgdes, que durara 1,5 ano e pode atingir um valor de até R$ 1,5 bilhdes. Atualmente,
sua alavancagem se encontra em 1,6x, estagio que consideramos benigno para comportar seu processo de
transformacao.
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ESG: Querendo participar mais ativamente do processo brasileiro de transicdo energética e tendo consciéncia
que o consumo de derivados fdsseis continuara existindo, mas em menor forca que atualmente, Vibra pretende
atuar nos segmentos de gas natural, biocombustiveis, eletricidade (estando entre as cinco maiores
comercializadoras no ACL até 2025) e hidrogénio verde. Companhia trabalha com um cenario onde veiculos
elétricos representarao aproximadamente 30% da sua demanda energética a partir de 2030 e entao constituir
1% da frota total de veiculos. Desta forma, a atuacao com solucdes para carregamento destes novos veiculos
também entrard na estratégia da companhia, que pretende em 2030, observar de 20 a 30% de seu Ebitda
sendo oriundo de projetos dos mercados de gas e energia elétrica. Nessa alinea, destacamos o compromisso da
companhia em se tornar net zero em emissoes do escopo 1 e 2 até 2025 e acoplar a neutralidade no escopo trés
até 2050.

Eletrificacdo da Frota: Companhia notou que ha internacionalmente uma preferéncia por reenergizar
automoveis dentro de casa. Todavia, no Brasil, a tarifa elétrica doméstica € a mais cara e isto pode criar
oportunidades de se implantar locais de recarga em estradas e demais locais de intensa locomocao urbana,
como em areas perto de shoppings e grandes centros. O Brasil, através do desenvolvimento de biocombustiveis
e diante dos atuais parametros de importacdo, pode ndo observar uma penetracao tdo grande do carro elétrico.
Ainda assim, a companhia se preparara para atender as necessidades energéticas nacionais oriundas desta
agenda.

Regulagcao: Companhia se colocou a respeito das implicacdes da Medida Proviséria 1.063 aos seus negdcios. Em
especial, auferiu que a disposicao de bomba branca nos postos ndo a afeta direta e intensamente uma vez que a
legislacgdo mantém a exclusividade dos contratos livremente pactuados perante os postos e as distribuidoras.
Sobre a venda direta de etanol, entende que deve seguir trabalhando através de um didlogo construtivo com os
orgaos competentes para resolver possiveis distorcdes tributarias.
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Guidance: Vibra divulgou suas expectativas operacionais para os préoximos anos. Até 2030, a expectativa é obter um
crescimento da receita de até 30%, um crescimento de 50% no Ebitda e um aumento de 180% no FCO apesar do
crescimento no capex. Ademais, a companhia admite que pode vir a se alavancar mais para aproveitar as oportunidades
adicionais de crescimento tanto organico como inorganico que podem vir a aparecer.

JV com a Copersucar: Criada para melhorar seu posicionamento em etanol, a JV sera uma plataforma para transacionar
etanol. Ademais, seu escopo de atuacao inclui importacao e comercializacao nao apenas para a Vibra. A companhia ainda
podera utilizar os ativos de Copersucar para fomentar sinergias com a sa capacidade de tancagem. Além dos beneficios
logisticos, nosso entendimento é que a JV pode ainda vir a adicionar experise ao timing de compra e venda do etanol, soft
skill que sera extremamente relevante diante das transformacgdes que ocorrerdao no mercado de distribuicdo do pais.

Refinarias da Petrobras: Se definindo como uma start-up de 50 anos, Vibra acredita que seu maior valor esta no short
energético e assim decidiu ndo entrar, num primeiro momento, comprando uma refinaria. A companhia enxerga a
abertura do mercado de refino como positiva e necessaria. Como maior distribuidora do pais, movimento de abertura gera
oportunidades, dado a grande escala de volumes contratados tanto na rede de postos como em B2B e que ndo é
considerada pela Petrobras. Ademais, nova configuracao do refino permitirda uma nova execugao da estratégia de trading,
se aproveitando das arbitragens envolvendo as janelas de diferencgas entre os precos dos mercados interno e externo.

Abertura do mercado de gas e Hidrogénio Verde: Vibra acredita que o maior potencial da cadeia de gas natural esta
na atividade de comercializacdo. Em distribuicao, entendem que alienacao de posicdo na ESGAS pode ser concluida ja em
2022. Companhia se coloca como potencial offtaker no mercado de hidrogénio verde, como em HVO, bioquerosene e
demais combustiveis renovaveis.

Térmicas: Crise hidrica atual é grave e térmicas devem observar elevado nivel de despacho até o ano que vem. Vibra
possui contratos pra suprir as térmicas a 6leo combustivel e diesel e acredita que o volume adicional por més continue
incrementando seus resultados durante o periodo critico.

Adicao de postos: Estdo verificando a instalacdo de outras redes no pais, como a Total, mas a competicdo ainda esta
concentrada nos trés principais players. Ha uma regionalizagdo grande. Em 2020, adicionaram 205 postos e querem
chegar na adicao liqguida de 850 postos de servicos ao fim de 2025. A companhia procura bons operadores e segue
conversando com redes, mas também olhando as oportunidades de adicdao de forma individual.

BrMania: Atual plano de crescimento é ousado, mas mantém a predominancia do modelo de franquias, onde ha um
impacto menor no fluxo de caixa da companhia que o modelo de operacao propria, que € uma opcdao que pode ajudar no
impulsionamento do business, mas que ndo sera a base.

Migracao da marca dos postos: Nao pretendem levar a marca Vibra para a identificacao visual da rede de posto. A
Vibra possui um contrato renovado em 2019 com a Petrobras e que vence apenas em 2029. Desta forma, intencao é
sustentar a marca, que detém alto valor. No segmento B2B, entretanto, a nova identidade sera adotada.
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DISCLAIMER

O(s) analista(as) de investimento envolvido(s) na elaboracdo do presente relatério declara(m) que as recomendacdes aqui contidas
refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre as companhias e seus valores mobilidarios e foram elaboradas de forma
independente e autbnoma, inclusive em relacdo a Ativa S.A. Corretora de Titulos, Cambio e Valores.

A remuneracdo variavel do(s) analista(s) responsavel(eis) pelo presente relatério depende parcialmente das receitas resultantes da
atividade de intermediacao da Ativa S.A. Corretora de Titulos, Cambio e Valores. Todavia, dita remuneracao esta estruturada de
forma a preservar a imparcialidade do(s) analista(s).
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