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Execucao de alto nivel impulsionando um Forte
desempenho dos lucros e 11% de rendimento do FCF em
2023; iniciamos a cobertura com recomendacao de
Compra

> Estamos iniciando a cobertura da Cury (CURY3), uma incorporadora de baixa renda, com
recomendacdo de Compra e um prego-alvo para o final de 2023 de R$ 20,00 (com atrativo
potencial de valorizagao).

> Nossa tese se baseia em quatro pilares principais: (1) melhor execugao e rentabilidade em um
segmento com exposigao limitada as incertezas da taxa SELIC, uma vez que as casas de baixa
renda sao financiadas pelo FGTS e oferecem uma perspectiva melhor para 2023 do que seus pares
de média-alta renda; (2) geragao de fluxo de caixa sélido que suporta um payout de 60-70%; (3)
um player premium com um valuation atrativo de 6,8x o miiltiplo P/L estimado para 2023 (em
linha com seus pares de baixa renda) e 11% de rendimento do FCF - Fluxo de Caixa Livre - (o
rendimento mais alto ante os pares) apoiado por uma taxa de crescimento média ponderada anual
(CAGR) dos lucros de 31% entre o periodo de 2022-24, mesmo apés o desempenho positivo no
acumulado do ano para as agoes CURY3 com avango de 74%; e (4) recente melhoria na liquidez
das acdes, com a ADTV (volume médio diario de negociacio) crescendo para R$ 21 milhées (de R$
8 milh6es) depois que a Cyrela reduziu sua participagao entre setembro e outubro de 2022,
permitindo a inclusao da CURY3 no indice MSCI Small Cap.

> Direcionadores: tendéncia continua de ganhos positivos, apoiada pelas novas regras do CVA em

relagao aos limites de pregos, subsidios e inflacdo decrescente dos custos de construgao (INCC)
em 2023.

Prego -Alvo Recomendagao Upside

Prego Valor de Mercado (R$M) Preco Min./Méx. 52 sem. (RS) Vol. Méd. Diério 3 meses (R$ M)

EV/EBTIDA Dividend Yield
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AGORA tem direito exclusivo de distribui¢do dos relatérios do Bradesco BBI para pessoas fisicas.

Este relatério é uma versdao em portugués do relatério institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBI em 21/12/2022.



Iniciamos a cobertura da Cury (CURY3) com uma recomendagao de Compra e prego-alvo para o final de
2023 de R$ 20 (com potencial de valorizagao atrativo). A Cury é uma incorporadora de baixa renda de 59
anos que se tornou uma JV com a Cyrela em 2007 e abriu o capital (IPO) em setembro de 2020 (precificada a RS
9,35/agao). A Cury opera nos Grupos 2 e 3 do programa CVA, bem como logo acima da faixa de renda mais alta
do programa (no chamado "Grupo 4"), com compradores de casas com renda mensal de RS 3,5 mil a R$ 13 mil
(RS 220 mil a RS 340 mil de ticket médio). A Cury opera com em uma geografia limitada, exclusivamente nos
estados de Sao Paulo e Rio de Janeiro, o que permite uma execugao de alto nivel utilizando um método de
construgao em alvenaria (alvenaria de tijolos) que é mais flexivel e faz melhor uso dos lotes de terreno do que
o0 método de formas escaldveis de aluminio adotado pela grande maioria dos concorrentes de baixa renda
listados que operam em muitas cidades. O rigoroso controle de custos da Cury e sua estratégia de pregos
diferenciados (pregos médios subiram 31% vs. 3T20) levou-a a sustentar as margens brutas mais altas em nossa
cobertura de baixa renda (37% de margem bruta em 9M22, contra uma média de 23,5% para seus pares), sem
apresentar nenhuma margem decepcionante desde seu IPO, mesmo em meio a pressao inflacionaria do
segmento em 2021-22.

Margem Bruta da Cury vs. Pares:

2018 2019 2020 2021 SM22
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Fonte: Cury e Bradesco BBI

Os trés principais pilares operacionais da Cury levam a um uso limitado do capital préprio e a uma forte
geragao de caixa, sustentando Rentabilidade (ROE) acima de 50% e um payout de 60-70%. A estratégia
financeira de retorno rapido da Cury visa minimizar o uso do capital proprio e manter a divida baixa. No setor de
construgao, nao ha uma justificativa clara para a lucratividade diferenciada, mas os processos e a gestao da Cury
tém sustentado repetidamente desempenhos operacionais premium ao longo dos anos (com um ROE médio de
58% desde 2017). Para sustentar isso, a Cury tem 3 "regras de ouro" para projetos: (i) aquisicao de terrenos
preferencialmente via trocas, ou, se pago em dinheiro, desembolsos somente apds todas as aprovagdes e
lancamentos; (ii) lancamento somente com crédito de construgao totalmente contratado; (iii) venda rapida
(100% das unidades devem ser vendidas em 6 meses) e transferéncia de compradores de imdveis para a Caixa
0 mais rapido possivel via crédito associativo.



Geracgao de Caixa e Dividendos da Cury:
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Fonte: Cury e Bradesco BBI

O mix de velocidade média de vendas recorrente da Cury (VSO) em cerca de 70% com a transferéncia
imediata de compradores para os bancos permite um ciclo de caixa reduzido em relagao aos players de
média-alta renda e até mesmo aos seus pares de baixa renda. Isto o permite: 1) ter exposicao limitada de
divida (caixa liquido), exigindo uma fragao das linhas de crédito para construcao pré-aprovadas da Caixa; 2) ter
exposicao limitada do patrimdnio liquido, com de longe a maior relagao langamentos/capitais proprios em nossa
cobertura (5,2x, vs. 2,9x a média dos pares) e ROE médio de 58% desde 2017; e 3) ser um forte gerador de caixa,
convertendo 60-70% dos lucros em dinheiro a cada ano (significando um rendimento de 11% do FCF estimado
para 2023), permitindo um payout de 60-70%, tornando a Cury uma das principais alternativas de dividendos
em nossa cobertura (5,9% de DY, contra a média dos pares de 2,9% em 2023).

Velocidade de Vendas da Cury vs. Pares:
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Fonte: Cury e Bradesco BBI

Multiplo P/L estimado para 2023 de 6,8x e 11% de rendimento do FCF parece atraente para um player
premium, apoiado por um CAGR dos lucros de 31% no periodo de 2022 a 2024. Apesar da turbuléncia do
segmento em 2021-22, a Cury implantou com sucesso suas metas do IPO para 2020, e acelerou os langamentos
e vendas no periodo, construindo uma grande carteira de receitas (backlog) para 2023 e um pipeline de projetos
ainda forte (esperamos que os langamentos atinjam RS 3,7 bilhdes em 2023, avanco de 14% em base anual), o
que devera suportar um sélido crescimento dos lucros (31% de taxa de crescimento média ponderada anual -
CAGR - entre o periodo de 2022 a 2024). Apesar do desempenho expressivo das agdes no acumulado do ano
(cerca de 73% contra recentes 2% do Ibov), ainda vemos as agoes CURY3 negociando a um multiplo P/L de 6,8x
estimado para 2023 e 5,9x para 2024 (em linha com os pares, enquanto a melhor execugao da Cury deve suportar
algum prémio), nao refletindo as perspectivas de crescimento da empresa.



A Cury oferece uma proposta mais equilibrada de risco-retorno em relagdo a maioria dos pares de baixa
renda. Mudangas recentes nas regras do programa CVA tendem a beneficiar todos os nomes de baixa renda em
nossa cobertura, permitindo pregos unitarios e margens mais altas em meio ao ambiente atual de custos de
construgao mais altos. Para a Cury e Direcional - atualmente, os players premium do segmento que foram
capazes de sustentar as margens mais sauddveis da categoria -, as mudangas contribuem para uma
rentabilidade e um desempenho operacional ja satisfatérios. Se, por um lado, MRV (MRVE3; Compra e prego-
alvo de R$ 17,00) e Tenda (TEND3; Neutra e preco-alvo de RS 7,00) podem proporcionar maior potencial de
valorizagdo, estas viradas dependem de um processo de recuperagao (Plano e Plano pode ser incluido neste
grupo de recuperagao de margens, mas em uma extensdao muito menor e menos arriscada). Neste sentido, em
um setor com valuations deprimidos em todo o setor (a CURY3 a um P/L para 2023 a 6,8x esta em linha com a
média dos pares), a Cury se destaca como uma proposta atrativa risco-retorno, combinando os maiores
rendimentos de curto prazo entre os pares (11% de rendimento do FCF estimado para 2023 destaca a menor
duration dos fluxos de caixa da Cury) com um retorno adequado que depende totalmente da continuidade, sem
depender de qualquer tese de recuperagao.

Valuation da Cury vs. Pares:

CAGR dos FCF Yield

Companhia P/L 2023 P/L 2024 Lucros 2022- estimado
2024 2023

Direcional 7,1x 6,2x 26% 7%
MRV 7,9X% 4,0x 41% -30%
Plano & Plano 5,7x 4,7x 44% 9%
Tenda - 4,1x - -15%
Cury vs Pares -1% 25% -7,0pp 14,2pp
Média de Baixa Renda 6,9% 5,0x 36% -4%

Fonte: Bloomberg e Bradesco BBI

A inclusao no indice MSCI Small Cap ap6s a melhoria da liquidez torna o case mais atraente. Acreditamos
que o recente aumento da liquidez é uma das razdes por tras do impressionante desempenho positivo da CURY3.
Em setembro de 2022, a Cyrela reduziu sua participacao na Cury para 24%, de 32% (p6s-IPO), parcialmente
adquirida pelos acionistas controladores da Cury (principalmente o CEO/fundador Fabio Cury - um sinal
positivo), e parcialmente vendida no mercado. Desde ent3o, a ADTV da Cury melhorou de RS 8 milhdes (do IPO
até setembro de 2022) para RS 21 milhdes, permitindo a inclusdo das a¢des no indice MSCI Small Cap em
novembro de 2022. A Cyrela manteve seus dois lugares no conselho (CEO e CFO da Cyrela), ja que o acordo de
acionistas da Cury afirma que a Cyrela pode manter esses representantes enquanto sua participagcao
permanecer acima de 14%.

Nossa estimativa de lucros é de 4% acima do consenso para 2023. As mudangas do programa CVA
relacionadas aos subsidios "pré-cotista" e do Grupo 2 foram recentemente estendidas até meados de 2023, o
que ainda ndo estad nos nimeros do consenso. Embora o programa provavelmente mudara seu nome de volta
para Minha Casa Minha Vida sob o novo governo, nao esperamos nenhuma mudanga significativa na dinamica
dos grupos de renda onde os players listados atualmente operam. Se o novo governo eventualmente apresentar
uma estrutura sustentavel para as faixas de renda mais baixas do programa (Grupo 1, atualmente inexistente),
vemos espago para a Cury se tornar potencialmente uma operadora, embora esta possibilidade ainda nao seja
considerada em nossas estimativas.

Riscos para a tese: aumento dos custos de construgcdo, reformas fiscais que impactam os dividendos,
deteriorando a acessibilidade no segmento de renda média e enfraquecendo ainda mais as condigdes macro.



Conhecendo a Cury

Cinquenta e nove anos de histéria e crescimento impulsionados pela JV com a Cyrela em 2007... a Cury
iniciou suas operagoes em 1963 como operador de crédito do Banco Nacional de Habitagao do governo brasileiro
(BNH), tornando-se construtora na década de 1980. Em 2007, a Cury fez uma joint venture de 50-50% com a
Cyrela que agregou expertise e alimentou o crescimento da empresa, impulsionado também pela criagdo do
programa Casa Verde Amarela (CVA) em 2009. A Cury realizou sua abertura de capital (IPO) em 2020 e tem 4%
de participagao de mercado em Sao Paulo e 9,5% do Rio de Janeiro, seus principais mercados.

Recentemente a Cyrela reduziu sua participagao para 23,6% (-6,9pp vs. IPO), aumentando o float da CURY3
para 41% (ante 35% pds IPO) e 0o ADTV para RS 21 milhdes (vs. RS 8 milhdes pds IPO), levando a inclusido da acdo
no indice MSCI Small Cap em novembro de 2022. Acreditamos que este movimento foi positivo para a Cury, pois
reduz os problemas de liquidez e deve impulsionar os fluxos. O acordo de acionistas entre os acionistas
controladores da Cury e a Cyrela permite que a Cyrela mantenha seus dois assentos no conselho enquanto eles
mantiverem uma participa¢ao acima de 14%.

Evolugao da estrutura acionaria:

Pré - IPO J | P6s - IPO J
49,20% i 32,30% 19,10%
Cyrela ! Cyrela Fabio Elias Cury
14,20% 36,60% | 13,20% 35,36%
Cury Fabio Elias Cury E Cury Free Float

] 32,39% 19,72% 12,67%
/ Cury Controladora Fabio Elias Cury Cury Empreend.
Atualmente ] 41,22% RS 3,14bn 291.900
Free Float Valor de mercado Agbes
\\\
| 26,39% 23,61% 2,78%
Outros controladores Cyrela QOutros

Fonte: Cury

As operagoes da Cury sao Focadas nos Grupos 2 e 3 do programa Casa Verde e Amarela (CVA), com renda
mensal maxima das familias de RS 8 mil, e com um ticket médio de RS 222 mil no 3T22. Desde sua fundacgio, a
empresa utiliza o método de construcao em alvenaria (alvenaria de tijolos), que é diferente da maioria de seus
concorrentes listados que utilizam moldes de aluminio. Enquanto a construgao de paredes de concreto
utilizando moldes de aluminio permite uma expansao geografica eficiente (pois exige um nimero relativamente
menor de fornecedores e mao de obra), o método de alvenaria da Cury oferece outras vantagens, tais como
maior flexibilidade para projetos em termos de altura de construgao e uso otimizado do terreno, além de uma
menor exposicao aos custos de concreto (uma das principais fontes de inflagdao nos ultimos meses). Como a
Cury concentra suas operagcdes em apenas duas cidades, ela é capaz de assegurar ganhos de eficiéncia e ter
relagdes diferenciadas com fornecedores locais, o que foi fundamental para manter suas margens acima de seus
pares durante os periodos mais criticos de custos desenfreados em 2020-21, dado seu mix de matéria-prima.
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de analise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatério se destina ao uso
exclusivo do destinatério, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagao da Agora.

A distribuigdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas
confidveis na data de sua publicago, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sao
baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugao CVM ne 20, e estao, portanto, sujeitas a modificagdes
sem aviso prévio.

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

Declaragoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragado deste relatdrio nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério 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 auténoma, inclusive em relagdo a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

Aremunerac3o dos analistas de investimento esta, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela Agora.

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

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

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagio ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de anélise.

O Bradesco BBl esta participando como coordenador na oferta publica de distribuigao de Centrais Eletricas Brasileiras S.A., Cogna Educagao S.A. e JHSF Participacoes S.A.

Nos ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo de titulos e valores mobilirios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil
Energia S.A,, Alpargatas S.A., B3 S.AA. - Brasil, Bolsa, Balcao, Banco Pan S.A. , BRF SA., C&A Modas S.A., CCR S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia
Eletrica Paulista., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A,, Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hypera S.A., Iguatemi S.A. lochpe Maxiom
S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Saude Participagdes S.A., Localiza Rent A Car S.A., MPM Corporeos S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp
Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A.., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or S3o Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telefénica Brasil S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Usinas
Siderdrgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A. e Ydugs Participacoes S.A.

Nos dltimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituigdes intermediérias, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Alpargatas
S.A., B3S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, Banco Pan SA., BRF S.A, C&A Modas S.A., CCR SA,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Companhia Brasileira de Aluminio., CSHG Logisitca - Fll, CSHG Recebiveis Imobiliarios - I, CTEEP - Companhia de
Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens 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., Guararapes Confecgdes S.A., Hypera S.A., Iguatemi S.A. lochpe Maxiom S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Sadde Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comércio S.A., Localiza Rent A Car S.A,, MPM Corporeos
S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, 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., Telefénica Brasil S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Trés Tentos Agroindustrial S.A., Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e
Equipamentos S.A e Ydugs Participacoes S.A.

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



