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Adivinhe? Mercados em alta, novamente...

Mais um dia comega com as principais bolsas em alta na Europa e indices futuros em Nova York
apontando para a mesma direcao. A tao aguardada agenda da semana chegou e agora todos os
investidores e agentes de mercado acompanharao as falas de dirigentes de Bancos Centrais que
participam do simpdsio de politica monetaria em Jackson Hole —mas com claro destaque para a fala
do presidente do Fed, Jerome Powell, especialmente apds a ultima ata do encontro do colegiado ter
deixado explicito que a “vasta maioria” dos membros agora entende que provavelmente sera
apropriado cortar a taxa basica de juros na proxima reuniao em setembro (o que fez com o mercado
voltasse a precificar 1pp de cortes nas fed funds ainda este ano, por exemplo).

Em outros mercados, o dolar oscila pouco frente as principais divisas, embora a maioria das moedas
emergentes recuem, os rendimentos dos Treasuries tém alta leve, os contratos futuros do petroleo
operam de lado, perto do menor fechamento desde janeiro, ja que as preocupacdes com uma
desaceleracao nos Estados Unidos parecem superar o efeito da queda nos estoques, enquanto 0s
precos futuros do minério de ferro subiram mais 0,41% na madrugada em Dalian, cotados ao
equivalente a USS$ 102,31 a tonelada.

Outra vez, o Ibovespa deve se beneficiar do ambiente positivo & fora, apesar do desempenho mais
timido das principais commodities. Entre os direcionadores locais, os dados de arrecadagao do
Governo devem servir como apoio nas projecoes sobre as contas publicas, trazendo alguma
volatilidade aos juros futuros e assim limitando um pouco do impeto nos demais mercados.

Agenda econdmica 22/08:

Brasil: O resultado da arrecadacao federal em julho € o principal indicador do dia (10h30), que deve ter
atingido RS 224,850 bilhdes, apds RS 208,844 bilhdes em junho - um ganho real de cerca de 6,6% em
comparacao com julho de 2023, em nuimeros ajustados pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA). Entre os eventos da sessao, 0s passos de trés diretores do Banco Central deverao ser
acompanhados também: o diretor de Regulacao, Otavio Damaso, faz palestra em evento da Abecip
(9h30), o diretor de Politica Econémica, Diogo Guillen, estara em evento na PUC-Rio (11h) e o diretor de
Politica Monetaria, Gabriel Galipolo, falara também em congresso da Fenabrave (14h30) e em um
evento académico na FGV (17h). Além disso, o Presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto,
representa o Brasil no Simpdsio de Jackson Hole, em Wyoming, nos Estados Unidos, o Ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, participa da reunidao do CMN (15h) e o Presidente Luiz Inacio Lula da Silva
vai a posse dos Ministros Antonio Herman Benjamin e Luis Felipe Salomado nos cargos de,
respectivamente, presidente e vice-presidente do STJ (17h).

EUA: Os pedidos semanais de auxilio desemprego e o indice de atividade nacional em julho serao
publicados no mesmo horario (9h30). Na sequéncia (10h45), saem as prévias de agosto dos indices de
gerentes de compras (PMI) e as vendas de moradias usadas em julho (11h).

Europa: O Banco Central Europeu (BCE) divulga a ata da ultima decisao de politica monetaria (8h30) e
a Unido Europeia divulga o indice de confianca do consumidor preliminar de agosto (11h).

Confira aqui
Nosso Guia de Agcdes com

recomendacoes e
multiplos das empresas
de nossa cobertura.
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Destaques Corporativos
Vibra Energia (VBBR3):

Vibra antecipa aquisi¢ao de 50% da Comerc

Apos o fechamento do mercado de ontem (21 de agosto), a Vibra anunciou que antecipou a aquisicao
de 50% da Comerc, que deve ser concluida no 1T25. A Vibra pagard RS 3,52 bilhdes pela participacao
a Perfin e outros acionistas da Comerc com base em 1° de julho de 2024, que sera ajustado pelo CDI
até a liquidacao da operagao.

Por que a Vibra decidiu acelerar a aquisicdo? A Comerc foi totalmente avaliada em RS 7,05 bilhdes em
1° de julho de 2024 e em RS 6,8 bilhdes na aquisicdo inicial em 2021. Ajustada pela taxa CDI, a avaliagdo
inicial corresponderia a aproximadamente RS 9,24 bilhdes hoje (o que significa que a Vibra esté
obtendo um desconto de 23%, o que € parcialmente explicado por taxas de juros mais altas e precos
de energia mais baixos no Brasil). Além disso, a administracao da Vibra vé a Comerc em uma fase
madura (com EBITDA estimado em RS 1,3 bilhdo no ano que vem), com a Vibra agora tendo a
capacidade de contribuir com custos, sinergias comerciais e crescimento futuro.

Sinergias. A Vibra espera TIRs (taxas de retorno) de aproximadamente 15% na aquisicao, com sinergias
de R$ 1,4 bilhdo a serem capturadas nos préximos dois anos, principalmente relacionadas a eficiéncias
de custos, beneficios fiscais e uma reducao nos custos da divida (-1pp sobre uma divida liquida de RS
5,6 bilhdes para a Comerc). H& também potencial de alta relacionado a sinergias comerciais e ao
crescimento da Comerc, financiado por sua propria geracao de caixa e balanco patrimonial.

Administracao futura. O Sr. Christopher Vlavianos (Kiko), fundador e presidente da Comerc, continuara
como consultor da Comerc até 2028. O Sr. André Dorf, fundador e CEO, permanecera nesta posi¢cao
até o final do ano, sendo substituido pela Sra. Clarissa Sadock (VP de Energia Renovavel e ESG da
Vibra, membro do conselho da COMERC e ex-CEO da AES Brasil). A Comerc também terd um acordo
de nao concorréncia com o Sr. Vlavianos e a Perfin (antigos acionistas da COMERC).

Alocacgao futura de capital. A administracao reforcou o nivel de alavancagem ideal da Vibra em 1,5-
2,0x, prevendo 2,3x ap0s a aquisicao (vs. estimativa do BBI de 2,6x). A empresa se concentrara em
fornecer sinergias o0 mais rapido possivel para trazer essa alavancagem de volta a meta.
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/ Nossa Visdo: a aquisicao da Comerc provavelmente aconteceria em 2026, dadah
estrutura de compra/venda que ambos 0s parceiros tinham desde a aquisicao da

primeira participagao. O rumor de que essa aquisicao poderia ser antecipada comegou
desde o inicio do ano.

Vemos dois angulos para essa transacao para a Vibra:

Positivo: remove a pressao vendedora (overhang) de um evento que provavelmente
aconteceria em 2026, em uma avaliagao que estava em linha com nossas estimativas.
Nossa avaliagdo para a COMERC para 2024 é de RS 7,4 bilhdes, contra os RS 7,05
bilhdes em 1° de julho de 2024 (em linha com nossas estimativas se ajustassemos pelo
CDI até o final deste ano).

Negativo: a administracao da Vibra ainda acredita em uma alavancagem otima de divida
liquida/EBITDA de 1,5-2,0x para a empresa. Portanto, as chances de pagamentos de
dividendos acima de 40% para 2025 sao menores, 0 que pode frustrar alguns
investidores. Nossas estimativas de dividend yield para 2024 e 2025 caem para 6,3% e
3,7% vs. 9,4% e 9,3% anteriormente, recuperando-se depois para 7% e 10% em 2026
e 2027.

Acreditamos que as acoes reagirao negativamente (ja que o mercado nao gostou da
aquisicao inicial da COMERC em 2021), mas mantemos nossa recomendacao de
Compra para Vibra com um precgo-alvo de RS 37. Acreditamos que a perspectiva para
os resultados da distribuicao de combustiveis permanece positiva, com margens mais
fortes e oferecendo proteg¢ao contra uma potencial fraqueza nos precos do petroleo
no proximo ano (de uma perspectiva de portfolio de energia). Somos compradores do
nome caso a reagao das acdes seja excessivamente negativa.

Vicente Falanga
ﬁ’ bradesco bbi

Ricardo Franga
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A opiniao do nosso time
de grafistas

Ibovespa segue mirando os 139.700 pontos
O Ibovespa novamente estendeu 0s ganhos e deu sequéncia a forte tendéncia positiva recente, e
apesar da breve correcao na parte final do pregao, segue sinalizando continuidade do movimento em
direcao a proxima potencial resisténcia em 139.700 pontos.
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Recomendacao do dia*: lochpe Maxion S.A. (MYPK3)

VENDA: MYPK3 (de 11,61 a 11,55), com primeiro objetivo aos 11,16 (ganho estimado entre +3,4% e +3,9%)
e um segundo aos 10,18 (ganho estimado entre +11,9% e +12,3%). O stop ficaria marcado em 11,96 (perda

estimada entre -3,0% e -3,5%).
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Orientagdes e metodologia:

Ao atingir o 1° objetivo o investidor tera a oportunidade de realizar o resultado parcial ou total da operacao. Na escolha de permanecer em busca do segundo objetivo, sugerimos o ajuste
do stop loss para o prego de entrada. Ao atingir o 2° objetivo o investidor devera encerrar a operagéo e consolidar o resultado auferido. Para operagdes de compra, o investidor deverd
vender as agOes adquiridas, enquanto para as operagoes de venda, deverd comprar as agoes vendidas.

E indispensavel verificar o preco de entrada no intervalo sugerido acima, devendo desconsiderar a operacao caso 0 mesmo ja tenha sido atingido e/ou superado, bem como os pontos de
objetivo e stop loss. Ressaltamos que as operagdes no mercado de renda varidvel podem apresentar em qualquer situagao risco de perda financeira a qualquer momento, proveniente de
alteragdes de cenarios politicos e econdémicos, desempenho ou fato relevante da empresa emissora, oscilagao de bolsas e moedas, noticias, oferta e demanda do papel entre diversos
outros fatores, ndo havendo qualquer garantia de resultado na oportunidade indicada. Os valores e percentuais acima indicados, ndo consideram custos de corretagem, emolumentos e
eventuais taxas cobradas pela Agora Investimentos de acordo com a operacdo que consta na tabela de tarifas disponivel no site ou app, bem como o Imposto de Renda de responsabilidade

do cliente em eventuais ganhos conforme legislacdo fiscal vigente. A operagao acima sugerida é vélida apenas para hoje e se atingido os parémetros estabelecidos.

Ernani Reis - Analista Grafico, CNPI-T
Henrique P. Colla - Analista Grafico, CNPI-P
José Ricardo Rosalen - Analista Grafico, CNPI-P

"Analistas de valores mobilidrios credenciados responsaveis pelas declaragées nos
termos do Art 21 da Resolugcdao N°20 da CVYM"
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de anélise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliérios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. 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 autorizago da Agora.

A distribuicao desse relatdrio 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, nao representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projegdes e
premissas relevantes contidas neste relatdrio sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragdo e sao limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua analise
nos termos da Resolugao CVM n® 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério andlises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, 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 anélises ora reproduzidas.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

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

A remuneracdo dos analistas de investimento est, 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 nao é garantia de rentabilidade futura.

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugdo NO 20, referentes &s empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

O Bradesco BBI tem participagao societéria e interesses econdmicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A, detentor do
Bradesco BBI e da Agora CTVM, tem participacao acionéria indireta em Log Commercial Properties, Vitru e Zamp S.A.

Agora, Bradesco BBl e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de andlise.
Bradesco BBI esta participando como coordenador na Oferta Publica de Valores Mobilidrios de Anima Holding S.A., Grupo Casas Bahia S.A. e Movida Participagdes 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: Ambipar S.A., Assai S.A., B3 S.A,, Boa Safra S.A, Brisanet S.A., C&A Modas S.A.,, CCR S.A,, Cogna S.A., Copel S.A., Ecorodovias S.A,, Eletrobras S.A,, Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva
S.A., Engie S.A, GPAS.A,, Grupo Casas Bahia S.A.,, Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A,, Localiza S.A., Movida S.A., MRV S.A,, Oceanpact S.A., Pague Menos S.A., Positivo S.A., RD S.A, Rede D'Or S.A,,
Sabesp S.A, Tenda S.A, Tupy S.A, VAMOS S.A, Vibra Energia S.A., Vitru S.A. e Ydugs S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituico intermediéria, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Ambipar S.A, Assai S.A, B3S.A, BoaSafraS.A, Brisanet
S.A., C&A Modas S.A, CCR S.A, Cogna S.A,, Copel S.A,, CPFL Energia S.A., Ecorodovias S.A,, Eletrobras S.A,, Eletromidia S.A,, Energisa S.A,, Eneva S.A,, Engie S.A, GPA S.A,, Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida
S.A., Hypera S.A, lochpe Maxion S.A,, Jalles Machado S.A,, Localiza S.A., Movida S.A, MRV S.A,, Oceanpact S.A., Pague Menos S.A,, Positivo S.A, RD S.A, Rede D'Or S.A, Sabesp S.A, TAESAS.A, Tenda S.A,
Tupy S.A, VAMOS S.A, Vibra Energia S.A,, Vitru S.A. e Ydugs S.A.

A Agora CTVM recebe remuneragio por servicos prestados como formador de mercado de acdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA
(FMXB34).
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