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Nem Titas nem Titanics: as companhias do setor de
incorporacao irao se recuperar, mas hao agora

Atualizamos nossas estimativas para as 17 companhias da nossa cobertura do setor de incorporagdo imobilidria. Na nossa visdo, as
companhias negociam a multiplos descontados historicamente e hd possibilidade de ganhos para os investidores dada a ciclicidade do setor.
No entanto, o segmento apresenta uma grande correlagdo com as condi¢gdes macroecondmicas e sem visibilidade quanto a uma melhora
da conjuntura, ainda ndo vemos um ponto de virada para o setor no curto prazo.

Dentre as companhias voltadas para média-alta renda, vemos os nomes negociando a multiplos de 0,7 vezes P/BV (valor de mercado da
empresa em relagdo ao seu patrimonio liquido), comparado a uma média histérica de 1,0 vez, e ainda longe das minimas de 0,4 vezes.
Apesar disso, ndo vemos um ponto de entrada devido a volatilidade do ambiente macroeconémico, com taxas de juros nominais ainda em
alta; e piora do cenario micro, com langamentos e vendas iniciando um arrefecimento, ainda que com margens (rentabilidade) brutas
relativamente estaveis. Diante disso, classificamos as companhias com recomendagdo neutra, exceto Moura Dubeux, para a qual temos
recomendacdo de compra diante de seu destaque como um papel barato e bom dimensionamento da companhia em termos de estrutura
de capital e crescimento contratado.

Neste contexto, nossa preferéncia fica com as companhias voltadas para baixa renda (MRV, Cury, Direcional e Plano& Plano). Avaliamos que
essas empresas também negociam a multiplos descontados (0,7 vezes P/BV ante média histérica de 0,9 vezes), as expectativas do consenso
para margens estdo nas minimas histéricas e o momento operacional tende a apresentar melhora, devido aos novos pardmetros esperados
para o programa Casa Verde Amarela (CVA), que deve passar por aumento dos subsidios e resultar em potencial avango de margens para
as companhias. Assim, recomendamos “compra” para todas as empresas de baixa renda, exceto para Tenda, para a qual temos
recomendacgdo neutra, aguardando por mais visibilidade em relagdo aos resultados da companhia.

Estimativas e Valuation

Construtoras ST Receita Liquida Margem Bruta Lucro Liquido
Ajustada
R$ em milhdes Ticker RS / agéo 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E  2023E
MRV MRVE3 12,0 6,822 7,224 24% 26% 340 983
Cury CURY3 9,0 2,208 2,451 36% 36% 383 448
Direcional DIRR3 16,0 2,391 2,679 34% 34% 215 285
Tenda TEND3 5,0 2,496 2,478 21% 23% -191 -105
Plano&Plano PLPL3 3,0 1,433 1,652 32% 33% 143 173
Trisul TRIS3 4,0 936 1,207 33% 34% 93 155
Cyrela CYRE3 15,0 4,965 5,152 34% 34% 733 826
EZTec EZTC3 19,0 1,096 1,499 39% 40% 390 450
Lawvi LAWV3 6,0 730 1,063 34% 35% 126 176
Even EVEN3 55 1,904 2,139 34% 35% 126 176
Helbor HBOR3 3,0 1,104 1,303 32% 33% 74 136
Mitre MTRE3 5,5 710 949 36% 35% 68 101
Tecnisa TCSA3 2,4 710 949 36% 35% 68 101
Moura Dubeux MDNE3 9,0 907 1,199 41% 39% 139 185
Melnick Even MELK3 4,0 887 994 24% 26% 92 96
JHSF JHSF3 7,6 2,305 2,305 64% 64% 954 954
Lopes Brasil LPSB3 33 182 182 17% 17% 36 36
Fonte: Itau BBA
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EXONERACAO DE RESPONSABILIDADE

Itad BBA é uma marca usada pelo Itad Unibanco S.A.

Classificacdes: Defini¢cdes, Dispersdo e Relacdes Bancérias

4.

Classificagdes @ Definigdo @ Cobertura ® Relagdo Bancéria @
A expectativa do analista para a acéo é de um desempenho acima da média o N
Outperform do mercado. 57% 64%
Market Perform A t:)x_pectatlva do analista para a agéo é de um desempenho em linha com a 36% 40%
média do mercado.
Underperform A expectativa do analista para a agéo é de um desempenho abaixo da 7% 8%

média do mercado.

As classificag@es usadas neste documento (Outperform, Market Perform e Underperform) correspondem aproximadamente a Compra, Manutencéo e Venda, respectivamente.

As classificagdes refletem a avaliagéo do analista sobre o desempenho da cotagéo da agédo no médio prazo comparado com a média do mercado. As classificagfes poderao ser alteradas
pelo analista como resultado de novas informagdes, ou simplesmente em razédo de alteragdo na cotacéo da acao (ndo existe um periodo de tempo pré-determinado para que as alteragdes
ocorram). As empresas estao agrupadas em setores de acordo com as suas semelhancas. Os setores sao: (i) Bancos e Servigos Financeiros; (ii) Bens de Consumo & Varejo + Alimentos
e Bebidas (iii) Saude + Educacéo; (iv) Siderurgia & Mineracdo + Papel & Celulose; (v) Petréleo, Gas & Petroquimica + Agronegdcio; (vi) Setor Imobiliario & Construgéo; (vii)
Telecomunicacgdes, Midia e Tecnologia; (viii) Transportes, IndUstrias e Logistica; (ix) Servicos de Utilidade Publica; (x) Estratégia.

Percentual de empresas cobertas pelo Itall Unibanco S.A. nessa categoria de classificagao.

Percentual de empresas incluidas nessa categoria de classificagéo, para as quais foram prestados servigos de investimento pelo Ital Unibanco S.A. ou qualquer de suas afiliadas.

Informacgdes Relevantes

10.

11.
12.

Este relatorio foi elaborado pelo Itati Unibanco, sociedade regulada pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), e distribuido pelo Itat Unibanco, pela Itai Corretora de Valores S.A. e pelo
Itat BBA. Itatl BBA é uma marca usada pelo Itatl Unibanco.

Este relatério ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagcdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de
participacdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdi¢éo. As informacdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado
e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. O Itad Unibanco ou qualquer de suas afiliadas (“Grupo Itai Unibanco”) ndo da nenhuma seguranga ou presta garantia, seja de
forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também néo tem a intengédo de ser uma relagédo completa ou resumida das
estratégias de investimentos, mercados ou desdobramentos nele abordados. As opinides, estimativas e/ou projecdes expressas neste relatério refletem a opinido atual do analista responséavel
pelo contetido deste relatério na data de sua divulgagéo e estéo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Os pregos e disponibilidades dos instrumentos financeiros s&o meramente
indicativos e sujeitos a alteragdes que nédo estéo no controle do Itat Unibanco. Os pregos utilizados para a producéo deste relatério foram obtidos no dltimo fechamento de mercado. O Itat
Unibanco ou qualquer de suas afiliadas nédo tem obrigagéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e/ou de informar o leitor sobre qualquer alteragdo em seu contetido, salvo quando do
encerramento da cobertura dos emissores dos valores mobiliarios abordados neste relatério.

O analista responséavel pela elaboragdo deste relatério, destacado em negrito, certifica que as opinides expressas neste relatério refletem, de forma precisa, Gnica e exclusiva,
suas visdes e opinides pessoais a respeito de todos os emissores ou valores mobiliarios por eles analisados, e que foram produzidas de forma independente e autdbnoma,
inclusive em relagdo ao Itat Unibanco, a Itat Corretora e ao Ital BBA e a qualquer de suas afiliadas. Umavez que as opinides pessoais dos analistas podem ser divergentes entre
si, 0 Itati Unibanco, a Itatl Corretora, o Ital BBA e/ou qualquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que ndo sejam consistentes com e/ou que
cheguem a conclusdes diversas das apresentadas neste relatorio.

O analista responsavel pela elaboragéo deste relatério ndo esta registrado e/ou nao é qualificado como analista de pesquisas junto & NYSE ou a FINRA, nem é de qualquer forma associado
a ltau BBA USA Securities, Inc., e, portanto, ndo esta sujeito as disposi¢des da Norma 2242 sobre comunicacdes com uma empresa objeto de andlise, apari¢des publicas e transagdes com
valores mobilirios mantidos em uma conta de analista de pesquisas.

Parte da remuneracéo dos analistas é determinada com base no total das receitas do Itali Unibanco e de algumas de suas afiliadas, inclusive nas receitas decorrentes da prestacédo de
servigos de investimento e de banco de investimento. N&o obstante, o analista responsavel pelo contetido deste relatério certifica que nenhuma parcela de sua remuneragéo esteve, esta ou
estard, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas neste relatério.

Os instrumentos financeiros e estratégias discutidos neste relatério podem néo ser adequados para todos os investidores e certos investidores podem néo ser elegiveis para comprar ou
participar de alguns ou de todos eles. Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, a situag&o financeira ou as necessidades especificas de qualquer investidor em
particular. Os investidores que desejem adquirir ou negociar os valores mobilidrios cobertos neste relatério devem obter informag6es e documentos pertinentes, a fim de que possam formar
sua prépria convicgédo sobre o investimento nos valores mobilidrios. Os investidores devem obter orientacéo financeira, contabil, juridica, econdmica e de mercado independente, com base
em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento em relagéo aos valores mobiliarios do emissor(es) avaliado(s) neste relatério. A deciséo final em relagéo aos
investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando em consideragéo os Vvarios riscos, tarifas e comissdes envolvidos. Caso um instrumento financeiro seja expresso em uma moeda
que ndo a do investidor, uma alteragéo nas taxas de cambio pode impactar adversamente seu prego, valor ou rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar
variagdes e, consequentemente, o preco ou valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. Rentabilidade passada ndo é necessariamente indicativa
de resultados futuros, e nenhuma seguranga ou garantia, de forma expressa ou implicita, € dada neste relatério em relagdo a desempenhos futuros ou a qualquer outro aspecto. O Itad
Unibanco e suas afiliadas se eximem de toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacéo deste relatério ou de seu contetido.
Ao utilizar tal relatério o investidor obriga-se, de forma irrevogavel e irretratvel, a manter o Itall Unibanco e/ou qualquer de suas afiliadas, indenes em relagéo a quaisquer pleitos, reclamagdes
elou prejuizos.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito do Itad
Unibanco. O presente relatério e seu contetido devem ser tratados para uso exclusivo.

Conforme exigido pelas regras da Comisséo de Valores Mobilidrios o(s) analista(s) responsavel(eis) pela elaboragao do presente relatério indica(m) no quadro abaixo "Informacdes Relevantes"
situagOes de potencial conflito de interesses.

O Itatl Unibanco n&o é parte de contrato com o(s) emissor(es) relativo a elaboracéo deste relatério.

A descri¢do detalhada das medidas administrativas e de organizacédo interna e das barreiras de informagéo instituidas para prevenir e evitar os conflitos de interesse no que diz respeito a
producéo de relatérios de research estdo disponiveis para consulta em www.itaucorretora.com.br

As informagdes relevantes acerca dos modelos proprietarios utilizados pelo Itati Unibanco estéo disponiveis na pagina do Itai BBA na Bloomberg.
Outras informagdes regulatérias importantes disponiveis em https:/disclosure.cloud.itau.com.br

TIME DE IMOBILIARIO Daniel Gasparete, CNPI André Dibe, CNPI Bruna Breunig
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Observacéao Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido: O Unico propdsito deste material é fornecer informacéo apenas, e ndo constitui ou deve ser interpretado como proposta
ou solicitagdo para aderir a qualquer instrumento financeiro ou participar de qualquer estratégia de negdcios especifica. Os instrumentos financeiros discutidos neste material podem néo ser
adequados a todos os investidores e séo voltados somente a Contrapartes Elegiveis e Clientes Profissionais, conforme defini¢do da Autoridade de Conduta Financeira. Este material ndo
leva em consideragéo os objetivos, situagédo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil,
econdmico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informacéo aqui contida.
Ao acessar este material, vocé confirma estar ciente das leis em sua jurisdi¢éo referentes a proviséo e venda de produtos de servico financeiro. Vocé reconhece que este material contém
informacdes proprietarias e concorda em manter esta informacdo somente para seu uso exclusivo. O Itau BBA International plc (IBBAInt) se isenta de qualquer obrigacéo por perdas, sejam
diretas ou indiretas, que possam decorrer do uso deste material e de seu conteldo e néo tem obrigacéo de atualizar a informagé&o contida neste documento. Vocé também confirma que
compreende 0s riscos relativos aos instrumentos financeiros discutidos neste material. Devido a regulamentos internacionais, nem todos os instrumentos/servigos financeiros podem estar
disponiveis para todos os clientes. Esteja ciente e observe tais restrigdes quando considerar uma potencial decisédo de investimento. O desempenho e previsdes passados ndo sdo um
indicadores fidveis dos resultados futuros. A informagéao aqui contida foi obtida de fontes internas e externas e é considerada confiavel até a data de divulgagdo do material, porém o IBBAInt
néo faz qualquer representagéo ou garantia quanto a completude, confiabilidade ou precisdo da informagéo obtida por terceiros ou fontes publicas. InformagGes adicionais referentes aos
produtos financeiros discutidos neste material sdo disponibilizadas mediante solicitagdo. O Itau BBA International plc tem escritério registrado no enderego 100 Liverpool Street, Level 2,
London, United Kingdom, EC2M 2AT e é autorizado pela Prudential Regulation Authority e regulamentado pela Financial Conduct Authority e pela Prudential Regulation Authority (FRN
575225). Contate seu gerente de relacionamento se tiver perguntas; (ii) Espaco Econdmico Europeu: este relatério € distribuido no Espago Econdémico Europeu por Itai BBA Europe, S.A.
(“IBBA Europe”), uma afiliada do Ital Unibanco com sede na Rua Tierno Galvan, Torre Ill, 11 piso, Lisboa, Portugal, registado como institui¢ao de crédito junto do Banco de Portugal sob o
numero 195, e junto da Comisséo do Mercado de Valores Mobili&rios para a prestagdo da atividade de intermediagéo financeira sob o nimero 396. Este material € meramente informativo e
ndo deve ser interpretado como proposta para a negociagéo de instrumentos financeiros, recomendacéo ou aconselhamento personalizado. Este material € destinado a Contrapartes
Elegiveis e Investidores Profissionais (nos termos definidos no Artigo 4.°, 1, (10) e Artigo 30.° da Diretiva 2014/65/UE — MIFID IlI), os quais tém experiéncia, conhecimentos e competéncia
necessarios para tomar as suas préprias decisdes de investimento e ponderar devidamente os riscos em que incorrem. As informag6es relevantes sobre conflitos de interesses integrantes
desse material se aplicam ao IBBA Europe na qualidade de afiliada do Itad Unibanco. O IBBA Europe ndo detém qualquer discricionariedade na selegédo de relatérios para distribuicéo e se
isenta de qualquer responsabilidade por qualquer perda, direta ou indireta, que possam decorrer do uso deste material e de seu contelido e nédo tem qualquer obrigacdo de atualizar a
informacéo contida nesse documento. Os instrumentos/servigos financeiros discutidos neste material podem néo estar disponiveis para todos os clientes e/ou nas respectivas jurisdigdes.
Informagdes adicionais sobre os instrumentos discutidos neste material estdo disponiveis mediante solicitagdo. (iii) U.S.A: O Ital BBA USA Securities, Inc., uma empresa membra da
FINRA/SIPC, esté distribuindo este relatdrio e aceita a responsabilidade pelo contetido deste relatério. Qualquer investidor norte-americano que receba este relatério e que deseje efetuar
qualquer transagao com os valores mobiliarios analisados neste documento deve fazé-lo com o Itau BBA USA Securities, Inc. at 540 Madison Avenue, 24th Floor, New York, NY 10022; (iv)
Brasil: Itat Corretora de Valores S.A., uma controlada do Itat Unibanco S.A. é autorizada pelo Banco Central do Brasil e aprovada pela CVM a distribuir este relatério. Se necessario,
contate o Servigo de atendimento a clientes: 4004-3131* (capital e regides metropolitanas) ou 0800-722-3131 (outras localizag6es) durante horario comercial, horario do Brasil. Se ainda
necessitar de outro canal de atendimento apo6s a utilizagdo dos outros, favor ligar para: 0800-570-0011 (horario comercial), ou escrever para a caixa postal 67.600, Sdo Paulo —-SP, CEP
03162-971.* custo de uma chamada local

Informacgdes Relevantes — Analistas

Analistas Itens de Divulgagéo

Daniel Gasparete
André Dibe
Bruna Breunig
Ana Westphalen

O(s) analista(s) de valores mobiliarios envolvidos na elaboragéo deste relatério tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o(s) emissor(es) objeto do relatorio de andlise. .

O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(s) conjuge(s) ou companheiro(s), detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agcdes e/ou outros valores mobiliarios objeto deste
relatério.

O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus cdnjuges ou companheiros, estéo direta ou indiretamente envolvidos na aquisicéo, alienagéo ou intermediacéo dos valores mobiliarios objeto deste relatério.
O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seus cénjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo ao(s) emissor(es) dos valores mobiliarios analisados
neste relatério.
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