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Uma visao mais ampla — agdes para capturar a redugao

dos custos de frete
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Uma visao mais ampla - agoées para capturar a reducao
dos custos de frete

> Em um esforgo conjunto com Richard Cathcart, analista de Varejo do Bradesco BBI, e Vicente Falanga,
analista de Oleo & Gas, achamos que o beneficio da queda dos pregos de frete no Brasil ainda ndo esta
precificado e abre espago para alta relevante principalmente para algumas agées de consumo: Camil, JBS,
Ambev; e consumo discricionario: Enjoei, Mobly, Guararapes.

> Os pregos de frete mais altos tém pressionado as margens para nomes de consumo nos ultimos
trimestres, uma vez que o frete responde por aproximadamente 5% das vendas totais de produtos basicos
de consumo e empresas discricionarias.

> No entanto, em meio a preg¢os mais baixos do petréleo, os precos do diesel cairam 7% no Brasil desde
meados de 2022 e podem cair mais cerca de 20% até 2023, com o combustivel respondendo por 35-40%
dos custos de transporte no Brasil.

> Em um exercicio de sensibilidade, para cada corte de 15% em nossas estimativas de despesas de frete,
aumentamos nosso EBITDA em 9% para Camil, 8% para JBS e 7% para Ambev, enquanto a margem EBITDA
aumenta aproximadamente 9 p.p. para Enjoei, cerca de 1,50 p.p. para Mobly, e cerca de 1,10 p.p. para
Guararapes.

Precos de frete mais baixos abrem espag¢o para revisao de estimativas para cima para os nomes de
Consumo. De acordo com Vicente Falanga, analista de Oleo & Gas (0&G) do Bradesco BBI, os precos do diesel no
Brasil cairam 7% desde meados de 2022 e podem cair mais cerca de 20% até 2023. Isso pode resultar em redugao
de custos para as empresas sob nossa cobertura. Isso porque o diesel, cujos precos subiram 108% de 2019 a
meados de 2022, responde por 35-40% dos custos de transporte no Brasil e, assim, tem pressionado as margens
das empresas de Consumo. Essa queda nos precos do diesel é impulsionada principalmente pelos precos mais
baixos do petréleo, com nossa equipe de O&G prevendo que o petréleo do tipo Brent cairad para US$ 90/barril em
2023 e US$ 80 em 2024, de uma média de US$ 105 para 2022.

Consumo basico: espaco para revisao das estimativas mais relevante para Camil, JBS e Ambev. O frete responde,
em média, por 5% do total das vendas para nossa cobertura de Alimentos e Bebidas e Agronegécio, embora seja
mais relevante para a Ambev, com 14% do total das vendas (por exemplo, caminhdes entregam cerveja em bares),
e menos relevante para as empresas agricolas, em 1-3%. Para cada corte de 15% em nossa linha de frete e logistica
estimada para 2023, nosso EBITDA aumentaria mais para Camil (+9%), JBS (+8%) e Ambev (+7%). Essa analise de
sensibilidade ndo pressupde repasse dessa queda nas despesas de frete para os pregos, e todas as demais linhas
previstas também permanecem inalteradas.

AGORA tem direito exclusivo de distribuicdo dos relatérios do Bradesco BBI para pessoas fisicas.
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ABEV3 COMPRA 245727
JBSS3 NEUTRO 71623

CAML3 NEUTRO 3733

MDIA3 COMPRA 14422

ENJU3 NEUTRO 249

MBLY3 NEUTRO 265
'R$ milhGes; 2 Volume médio diario R$ (milhes)

Este relatério é uma versao em portugués do relatério institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBI em 18/08/2022.



Consumo discricionario: Ndo é um divisor de aguas, com algumas excegdes. Para varejistas discricionarios, o
frete geralmente n3o representa uma grande parte da receita (1% a 4% para a maior parte de nossa cobertura).
Considerando isso, um corte de 15% nas despesas de frete causaria um aumento de aproximadamente 3% no
EBITDA em 2023 para a maioria dos nomes, o que é positivo, mas ndo um divisor de dguas. Para as empresas com
menor rentabilidade, como Enjoei e Mobly, a mudanga seria mais impactante. A Guararapes seria a mais
beneficiada no segmento de vestuario (+1,10 p.p. em margem EBITDA), ja que o frete atingiu 7% da receita apds
os fortes investimentos da empresa na operagao online.

A Via também é uma das mais afetadas, pois pregos mais baixos de combustivel podem impactar positivamente
o EBITDA em cerca de 6% em 2023. Além disso, um impacto semelhante também pode ser assumido para
Magazine Luiza e Americanas, que nao divulgam despesas de frete. Destacamos também a Petz, para a qual
estimamos um aumento de 0,40 p.p. em fungao dos pregos mais baixos dos combustiveis, o que é significativo
dada a sensibilidade atual dos investidores a mudangas nas estimativas da agao.
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Disclaimer

Este relatorio foi preparado pela equipe de analise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios $.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatorio 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 autorizagio da Agora.

A distribuigdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagGes e ndo representa uma oferta ou recomendag@o de qualquer valor mobilidrio. As informagGes contidas neste relatorio sdo consideradas confiaveis na data de sua publicagdo, entretanto,
ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projeses e premissas relevantes contidas neste relatdrio s3o baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragéo e sio limitadas
as companhias e aos ativos objetos de sua andlise nos termos da Resolugdo CVM ne 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificages sem aviso prévio.

AAgora esclarece que reproduziu no presente relatdrio analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econdmico do Banco Bradesco S.A. Os analistas de investimentos declaram que pactuam com as
opinides expressadas nas referidas andlises ora reproduzidas.

Declarag@es dos analistas de investimento envolvidos na elaboragéo deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opiniGes contidas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatério, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e
autonoma, inclusive em relagio a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

Aremuneragdo dos analistas de investimento esta, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagdo e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

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

0 Banco Bradesco S.A. tem participagdo aciondria indireta, por meio de suas subsididrias, acima de 5% nas empresas Cielo S.A. e Fleury S.A..

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relag3o ao emissor ou aos valores mobilirios objeto de anélise.
0 Bradesco BB esta participando como coordenador na oferta publica de distribuicdo de Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras.
AAgora CTVM esta participando como distribuidora nas ofertas publicas das seguintes empresas: Atacaddo S.A, Hedge Recebiveis Imobiliarios FIl e MRV Engenharia E ParticipacGes S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuigdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Alpargatas
SAA., Anima Holding S.A,, Banco Inter S.A., Brasal Energia S.A, BRF S.A,, B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcio, C&A Modas S.A., Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., Cooperativa Central de Credito Rural com Interacao Solidaria - Central Cresol Sicoper.,
CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., Desktop - Sigmanet Comunicagdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A., Eneva S.A,, Fleury SA,, Fras-
le S.A., Guararapes Confeccoes S.A., Hapvida Participagdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., lochpe Maxiom S.A., Kora Satde Participagdes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., JHSF Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A.,
Localiza Rent A Car S.A., Mobly S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A.., Randon SA
Implementos e Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telefonica Brasil S.A., Tegra Incorporadora S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A., Unidas S.A., Usinas Siderrgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagdo de
Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A. e Via Varejo S.A.

Nos tltimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituigdes intermediarias, das ofertas puiblicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: AES Brasil Energia S.A,, Allied Tecnologia S.A., Alpargatas S.A., Anima Holding S.A., Banco Inter S.A., BRF
S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, CCR S.A., Centrais Elétricas Brasileiras S.A., Companhia Brasileira de Aluminio., Cooperativa Central de Credito Rural com Interacao Solidaria - Central Cresol Sicoper., CTEEP - Companhia de Transmiss3o de Energia Eletrica Paulista., Companhia
de Saneamento do Parand - Sanepar, CSHG Logistica - Fll., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A, Desktop - Sigmanet Comunicagdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A,, Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A.,
EnergisaS.A,, Eneva S.A,, Fleury S.A., Fras-le S.A., Guararapes Confeccoes S.A., Hapvida Participagdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A., lochpe Maxiom S.A., JHSF Participages S.A., Kora Satde Participagdes
S.A, Light Servigos de Eletricidade S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., Localiza Rent A Car S.A., LOG Commercial Properties e Participagdes S.A., Malls Brasil Plural - FIl.,, Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Pet Center
Comeércio e Participagdes S.A., Petrobras Distribuidora S.A., Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A., Randon SA Implementos e Participagdes., Petro Rio S.A., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Sdo Martinho
S.A,, Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A., Telefonica Brasil S.A., Trés Tentos Agroindustrial S.A., Unidas S.A., Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vale S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Vibra Energia S.A, Maquinas e Equipamentos S.A.,
Via Varejo S.A. e Vinci Logistica - FIl.

A Bradesco Corretora recebe remuneragdo por servigos prestados como formador de mercado de ag6es da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



