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Novo Governo, nova postura do Fed?

Passada a euforia e reacdes iniciais a vitoria de Donald Trump nas eleicdes americanas, os indices
futuros de Nova York mantém os ganhos registrados ontem, enquanto os investidores avaliam 0s
efeitos do retorno Republicano a Casa Branca para a trajetoria da taxa de juros do Federal Reserve,
gue anuncia sua decisao hoje a tarde. Além disso, do outro lado do mundo, as exportacdes chinesas
atingiram o maior ritmo desde 2022, com o terceiro maior superavit comercial da historia do pais —
embora para deste resultado possa ter vindo dos esforgos para antecipar 0s envios, em meio a uma
possivel nova guerra comercial com os Estados Unidos.

Em outros mercados, o dolar recua frente a maioria das moedas, os rendimentos dos Treasuries caem,
apos a maior alta desde 2022 ontem, os contratos futuros do petroleo se estabilizam, enquanto os
precos futuros do minério de ferro recuperaram a maior parte da forte queda de 2,6% da sessao
anterior em Singapura.

Por aqui, em funcao de uma ja precificada probabilidade residual de um ajuste maior na Selic, a curva
de juros futuros pode recuar, ajudando o desempenho dos demais ativos de risco — lembrando que
ontem o Copom elevou a Selic em 0,50 pp, para 11,25% ao ano. Contudo, a indefinicao no cenario fiscal
deve limitar quedas mais fortes, especialmente falas de membros do Governo sobre 0s ajustes
necessarios — as expectativas sao de conclusao do plano fiscal até o fim da manha, mas pode haver
necessidade de uma PEC e um projeto de lei complementar para aprovacao.

Agenda economica 07/11:

Brasil: Entre os eventos, o Presidente Luiz Inacio Lula da Silva redne-se com a equipe econdmica (9h30)
e grava entrevista por videoconferéncia para a CNN International (11h) e o Congresso faz a abertura da
102 CUpula de Presidentes dos Parlamentos do G20 (10h30). Na frente de indicadores, o Tesouro divulga
o resultado do Governo Central (14h).

EUA: O Fed anuncia sua decisao de juros (16h), seguida de entrevista (16h30) do seu presidente, Jerome
Powell. Entre os indicadores, serao publicados os pedidos semanais de auxilio-desemprego e o custo
de mao de obra no terceiro trimestre (10h30).

Europa: O Banco da Inglaterra (BoE) anuncia sua decisao de juros as 9h.

China: As exportacdes subiram 5,1% em outubro ante igual més do ano passado, ganhando for¢ca em
relacao ao avango de 2,4% de setembro, segundo dados publicados pelo ¢rgao alfandegario do pais,
ficando abaixo da expectativa de alta de 5,9% das exportacdes. Também no confronto anual, as
importacoes registraram acréscimo de 1,7% em outubro, apds 0 aumento de 0,3% de setembro, contra
uma expectativa de queda de 1,5% no ultimo més. Como resultado, o pais acumulou superavit na
balangca comercial de USS 78,53 bilndes, menor do que o saldo positivo de USS 81,71 bilhdes de agosto,
mas acima da projecao de USS 76,8 bilhdes.

Confira aqui Confira aqui
Nosso Guia de AgGes com -
recomendacdes e O calendario de balangos.

multiplos das empresas
de nossa cobertura.
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Destaques Corporativos
Anima (ANIM3):

Analise de Resultado (3T24): Forte lucro por acao e geragao de caixa

Os resultados do 3T24 da Anima foram fortes, acima do esperado pelo Bradesco BBI (7% e 56% no
EBITDA ajustado e lucro liquido, respectivamente). A receita foi fraca, estavel em relacao ao ano
anterior (como esperado) mas a margem EBITDA surpreendeu, melhorando 3 pp em base anual, para
28% (contra nossa estimativa de 26%) a partir de um melhor controle de despesas com vendas, gerais
e administrativas e menor inadimpléncia. A geragcao de caixa foi o principal destague (R$ 215 milhdes,
ou RS 188 milhdes excluindo antecipacdo de recebiveis), que quase compensaram os dividendos de
RS 243 milhdes (RS 178 milhdes para os acionistas da Anima), permitindo que a alavancagem
melhorasse para 2,71x, de 2,76x a relacao Divida Liquida/EBITDA no 2T24.

4 )

Nossa Visao: Reforcamos nossa recomendacao de Compra pelo valuation (ANIM3
negocia a 7,2x o multiplo P/L e rendimento via FCFE de 18% para 2025) e pela atual
dindmica favoravel de geragao de caixa, com um precgo-alvo para 2025 de RS 5,00.

Marcio Osako
ﬁ’ bradesco bbi

Flavia Meireles e Larissa Monte

MVESTIMENTDS
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CBA (CBAV3):

Analise de Resultado (3T24): Sustentando o bom momento

A CBA registrou EBITDA ajustado de RS 409 milhdes no 3T24, crescendo 21% no trimestre, em linha
COm O Cconsenso e nossa estimativa — foi o maior nivel desde o 2T22, ajudado por um forte
desempenho operacional. Destacamos que a empresa entregou um melhor mix de vendas, com
custos permanecendo sob controle e suas fundicdes atingindo taxas de utilizacao recordes. Também
observamos que o tom da geréncia sobre a demanda doméstica de aluminio continua construtivo,
mencionando um desempenho soélido em setores-chave, como construcao e automotivo — este
ultimo mostrando seu melhor desempenho em cinco anos. Os volumes de vendas de aluminio
primario totalizaram 67 mil toneladas, estaveis em base anual, com uma maior participacao de
produtos de valor agregado, enquanto os produtos transformados aumentaram 6% e a reciclagem
subiu 45%, em meio a uma recuperacao no setor de construcao. Quanto aos custos, 0s custos de
aluminio fundido aumentaram 2% em um ano, impulsionados por um aumento de 50% nos custos de
energia (devido a sazonalidade da energia hidrelétrica), parcialmente compensados por menores
custos de pasta anddica (19% menores), custos variaveis (10% menores) e fixos (9% menores). Em
relacdo a divisdo de energia, o EBITDA atingiu RS 72 milhdes (de RS 46 milhdes no 2T24). Além disso,
a CBA gerou mais caixa e sua alavancagem caiu ainda mais, para 3,4x a relacao Divida Liquida/EBITDA
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(de 5,7x no 2T24).

[ )

Nossa Visdo: Esperamos uma reacao neutra do mercado a esses resultados. No
entanto, mantemos nossa recomendacao de Compra para as acoes da CBA, pois temos
uma visao construtiva sobre os precos do aluminio. Também destacamos que a
empresa parece pronta para continuar experimentando um forte momento de
resultados no curto prazo, ja que os precos do aluminio estao agora 10% acima da
média do 3T24. Além disso, o real mais fraco também deve beneficiar a CBA —
estimamos que cada mudanca de RS 0,10 centavo afeta seu EBITDA anual em 6%.

Rafael Barcellos

ﬁ) bradesco bbi

Renato Chanes
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C&A (CEAB3) e Guararapes (GUAR3):

Andlise de Resultado (3T24): Trimestre S6lido com numeros acima das expectativas

Ontem a noite (6 de novembro), duas varejistas de vestuario relataram seus resultados do 3724 - C&A
e Guararapes - que foram solidos para ambos, acima das nossas expectativas e das expectativas de
consenso. O SSS (vendas pelo critério de mesmas lojas) de vestuario de 18,9% da C&A superou nossa
estimativa e a do consenso por uma margem maior (cerca de 5 a 6pp), e 0 SSS da Guararapes também
veio solido, em dois digitos (10%), 1pp acima do esperado pelo BBI. Sobre lucratividade, ambas as
empresas registraram numeros saudaveis/melhorando em relagao a margem bruta e liquida, com a
margem bruta sendo a surpresa mais agradavel para ambas, em nossa opiniao: margem bruta de
varejo de 52,7% para a C&A e 51,3% para a Guararapes (cerca de 1,10 a 1,20pp acima do esperado pelo
BBl em ambos os casos; +3,70pp em base anual para a Guararapes e +2,30pp para a C&A). A
contribuicao dos servicos financeiros para o EBITDA também veio em forma saudavel: a Guararapes
continua liderando nessa frente (RS 112 milhdes, 30% acima do esperado pelo BBI), e a C&A teve uma
boa melhora (de RS 28 milhdes de prejuizo no EBITDA no 3T23 para um EBITDA positivo de RS 31
milhdes no 3T24). Ambas as empresas, portanto, registraram expansao saudavel do EBITDA
consolidado na comparacao anual (C&A: +4,40pp, em linha com o estimado pelo BBI/Guararapes:
+6,40pp, 1,80pp acima do esperado pelo BBI). Dessa forma, ambas as empresas reverteram seus
respectivos prejuizos liquidos do 3723 (C&A: -RS 44 milhdes/Guararapes: -RS 71 milhdes) para lucro
liquido positivo no 3T24 (C&A: RS 43 milhdes/Guararapes: RS 45 milhdes). Em termos de geragao de
caixa, a C&A teve uma geragao de caixa relativa mais pronunciada (RS 193 milhdes) em comparagao a
Guararapes (RS 35 milhdes), o que acabou levando a uma maior redugao da divida liquida em relagdo
ao EBITDA (C&A: 1,0x, -0,4x na comparacao trimestral/Guararapes: 0,8x, -0,1x na comparacao
trimestral).
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Nossa Visdo: Esperamos uma reacao positiva para a CEAB3 e a GUAR3, pois as
tendéncias operacionais foram melhores do que o esperado, mesmo apos uma
expectativa maior formada durante as prévias e ao longo do 3T24. Ambas as empresas
registraram crescimento saudavel do EBITDA (C&A: +55%/Guararapes +90%), um
pouco auxiliado por um vento favoravel do setor neste trimestre. Os servigcos
financeiros mostraram uma boa melhora em ambas as empresas, enquanto a
diferenca, no entanto, foi mais pronunciada no varejo, com a C&A superando em
crescimento (SSS +16%) e a Guararapes em expansao de margem (+3,70pp no varejo)
— ambas maneiras saudaveis e validas de atingir crescimento de lucros. Mantemos
nossa recomendacao Neutra para a CEAB3 (preco-alvo de RS 14,00) e GUAR3 (preco-
alvo de R$ 9,00) com base no valuation (ambas negociando a 12x o multiplo P/L
estimado para 2025).

Pedro Pinto

@ bradesco bbi
Flavia Meireles

NVESTIMENTOS
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lochpe-Maxion (MYPK3):

Analise de Resultado (3T24): Um bom trimestre, com expansao de margem e robusta geragao
de caixa

Ontem (06), apds o fechamento do mercado, a lochpe-Maxion reportou um EBITDA ajustado de RS
439 milhdes para 0 3T24, crescendo 48% em um ano e 4% acima do esperado. Os principais destagues
do periodo foram: (i) a melhora da margem EBITDA ajustada de 0,50 pp, para 11%, superando o
consenso em 0,30 pp; (ii) volumes mais fracos de rodas para veiculos comerciais na Europa
compensados por volumes fortes no Brasil; (iii) receitas impulsionadas em RS 344 milhdes, devido a
depreciagao do real; (iv) alavancagem financeira caindo para 2,59x a relacao Divida Liquida/EBITDA,
de 2,97x; e (v) RS 772 milhdes em caixa gerado pelas operagdes no 3T24.

(" )

Nossa Visao: Apds os resultados, mantemos nossa recomendacao de Compra para
MYPK3, com preco-alvo de R$ 17,00 ao final de 2025.

Victor Mizusaki
ﬁ’ bradesco bbi

Renato Chanes

MVESTIMENTOS
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JSL (JSLG3):

Analise de Resultado (3T24): Geragao de Fluxo de caixa impulsionada pela expansao da margem
EBITDA e menor capex

Apos o fechamento do mercado de ontem (6/11), a JSL reportou EBITDA ajustado no 3724 de RS 466
milhdes (aumento anual de 19%), em linha com o esperado pelo Bradesco BBl e consenso. Principais
destaques: 1) um acordo de contencioso tributario impactou o EBITDA e o lucro liquido do 3T24 em
RS 8,3 milhdes e RS 13,4 milhdes, respectivamente; 2) O EBITDA também foi impactado positivamente
por RS 8,2 milhdes da amortizacdo de agio alocado ao custo de venda de ativos; 3) o fluxo de caixa
livre positivo contribuiu para a reducao da alavancagem financeira para 3,22x, de 3,33x (divida
liquida/EBITDA dos ultimos 12 meses) no trimestre anterior; e 4) rentabilidade (RolC) recorrente ficou
estavel em 15,4%.

( )

Nossa Visao: Mantemos nossa recomendacao de Compra e um preco-alvo para 2025
de R$ 19,00.

Victor Mizusaki
ﬁ) bradesco bbi

José Ricardo Rosalen

MVESTIMENTDS
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Lavvi (LAVV3):

Analise de Resultado (3T24): Melhor que o esperado, com ROE anualizado de 23%

Com base nos resultados do 3T24, foi anunciado RS 20,6 milhdes em dividendos, totalizando RS 80,6
milhdes em 2024, implicando um rendimento de 5%. A receita foi de RS 394 milhdes (crescimento
anual de 92% e de 33% no trimestre) no 3724, 12% acima do estimado pelo Bradesco BBl e 9% acima
do consenso. Nos 9M24, a receita subiu para RS 974 milhdes (avango anual de 50%). A margem bruta
ficou em 32,5% (declinio de 1,1 pp em base anual e alta trimestral de 2,3pp), O,1pp abaixo do esperado
pelo BBl e 0,7pp abaixo do consenso. O lucro liquido, por sua vez, subiu para RS 87 milhdes no 3T24
(aumento anual de 78% e de 31% no trimestre). Nos 9M24, o lucro liquido totalizou RS 223 milhdes
(crescimento anual de 55%). Enquanto isso, a empresa registrou um ROE anualizado de 23% nos
ultimos 12 meses. O estoque de terrenos (landbank) ficou em RS 3,9 bilhdes no 3T24 (em participacdo
da Lawvi), a empresa anunciou a aquisicao de um terreno em conjunto com a Cyrela na regiao de
Perdizes com valor geral de vendas (VGV) préximo a RS 430 milhdes (100%), ou cerca de RS 150
milhdes (fatia da Lawvi), o inicio do lancamento comercial esta previsto para o 4T24. Além disso, foi
aprovada a parceria com a Cury, para um projeto MCMV na regiao da Lapa/Barra Funda, com VGV
potencial de RS 235 milhdes (40% de participacao), mas ainda sem banco de terrenos para o
segmento de baixa renda para 2025.
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Nossa Visdo: Impacto em nossa tese € ligeiramente positivo. Os resultados foram bons,
superando o esperado pelo BBI (12% acima na receita e 9% no lucro liquido). Os
principais destaques sao: 1) aceleracao de receita (avango anual de 92%) apos um 2724
mais modesto devido as vendas robustas de lancamentos e reconhecimento de
receitas (método de percentual de construcao — PoC) de projetos em andamento; 2)
forte ROE anualizado de 23%; e 3) um sélido rendimento de dividendos de 5% em 2024
apos o ultimo anuncio. Em geral, mantemos nossa recomendacao de Compra, com
base em sua execugao premium (ROE de 23% e caixa liquido), enquanto a agao LAVV3
esta sendo negociado a um atraente multiplo P/L esperado para 25 de 4,5x, enguanto
vemos potenciais ajustes para cima nas estimativas até o final de 2025.

Bruno Mendonga

ﬁ’ bradesco bbi

Wellington Lourengo

NVESTIMENTOS
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Mills (MILS3):

Analise de Resultado (3T24): Retornos saudaveis, mas cenario competitivo esta mudando

A Mills reportou EBITDA ajustado de RS 199 milhdes no 3T24 (crescimento anual de 11%), ficando 3%
acima do esperado pelo Bradesco BBl e em linha com o consenso. Principais destaques: (i) queda da
margem EBITDA ajustada de 1,4 pp no trimestre e de 3,9 pp em base anual, devido a maior
concorréncia e custos de insumos mais altos; (i) aumento da alavancagem financeira de O,1x no
trimestre, para 1,2x a Divida liquida/EBITDA; e (iii)) A Mills esta enfrentando mais concorréncia no
mercado de locacao de plataformas elevatdrias com a entrada de montadoras chinesas no Brasil.

(" )

Nossa Visao: Apds os resultados, mantemos nossa recomendacao de Compra para
MILS3 e o preco-alvo de RS 16,00 para 2025.

Victor Mizusaki
ﬁ’ bradesco bbi

José Ricardo Rosalen

MVESTIMENTDS

Qualicorp (QUALS3):

Analise de Resultado (3T24): NUmeros neutros a positivos com melhor controle de custos

Os resultados do 3T24 da Qualicorp foram neutros a positivos, em linha com o esperado pelo
Bradesco BBI (o EBITDA ajustado apds CAC ficou 8% acima do esperado e o lucro liquido ajustado
ficou 2% abaixo da expectativa). O declinio da receita acelerou para gueda anual de 11% (de uma queda
de 8% no 2T24) devido ao menor ticket médio. As adicoes liquidas, no entanto, melhoraram para
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perda de 36 mil vidas (contra estimativa do Bradesco BBI de perda de 40 mil), de perda de 83 mil no
3T23, devido a uma forte reducao de 3,3 pp na taxa de churn (cancelamento), para 11,4%, mais do que
compensando a reducao de 10% nas vendas em relagcao ao ano anterior. A margem EBITDA apds o
CAC caiu 2 pp no trimestre, para 36,4%, pressionada por efeitos pontuais de contingéncias e outras
despesas (3 pp) relacionadas a cancelamentos unilaterais no 2T24 e essa pressao deve persistir no
4T24. A geracdo de caixa permaneceu resiliente (RS 75 milhdes), mas impactada negativamente por
RS 25 milhdes relacionados ao avancgo de algumas operadoras, a fim de facilitar as negociagdes de
novos produtos.

4 )

Nossa Visdo: Por enguanto, mantemos nossa recomendacao Neutra em funcao da
fraca dinamica apresentada pela receita, mas com um Vviés mais positivo a partir da
melhora do churn (taxa de cancelamento), o que reduz a dependéncia das vendas e
nao tem custo de aquisicao de clientes (CAC). QUAL3 esta negociando a 7x o multiplo
P/L e 20% de rendimento via FCFE (Fluxo de Caixa Livre) para 2025.

Marcio Osako

ﬁ’ bradesco bbi

José Ricardo Rosalen
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Randon (RAPT4):

Margem EBITDA da Fras-le volta para 19%

Ontem a noite, apds o fechamento do mercado, a Fras-le divulgou seus resultados do 3T24 com
receita liquida e EBITDA ajustado de RS 1,036 bilhdo (alta de 17% em um ano) e RS 195 milhdes (alta de
3%), respectivamente. O lucro liquido ajustado de RS 93 milhdes (queda de 10%) veio em linha com o
esperado. O crescimento da receita bruta foi impulsionado principalmente por: (i) vendas de
componentes para sistemas de freio com maior demanda na Argentina; (ii) fortes vendas de materiais
de friccao e cilindros no mercado de reposicao; (iii) um novo contrato para pecas compostas assinado
em agosto de 2024; e (iv) fortes vendas domésticas para montadoras, impulsionadas pela maior
producao de veiculos pesados.

Apesar do crescimento da receita, 0s maiores custos de frete pressionaram a margem EBITDA
ajustada para 18,9% (recuando 2,50 pp em um ano), mas este nimero exclui as perdas pontuais de R$
5,7 milhdes com a venda de um ativo imobilidrio na Argentina e a reversdo de RS 1,5 milhdo
relacionadas a provisées com a Fanacif. Por outro lado, a margem EBITDA ajustada da Fras-le saltou
2,30 pp no trimestre, ja que o nimero do 2T24 foi ajustado para: (i) um impairment de RS 8,3 milhdes;
e (i) os RS 41,9 milndes em provisdes relacionadas a reestruturagdo da Fanacif.

Além disso, esses resultados nao consolidam a aquisicao da KUO Refacciones anunciada em junho de
2024, pois a transacao ainda esta aguardando as aprovagoes regulatoérias. Portanto, a confortavel
posicao de divida liquida da Fras-le de R$ 140 milhdes ndo incorporou o pagamento em dinheiro de RS
2,1 bilhdes da KUO Refacciones.

Finalmente, a orientagdo da empresa para 2024 permanece inalterada, com receitas entre RS 3,7 e RS
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4,0 bilhdes, uma margem EBITDA de 17% a 21% e investimentos entre RS 130 e RS 170 milhdes.

4 )

Nossa Visao: Os resultados da Fras-le mostraram um nivel mais recorrente de
margens. Lembramos que no 2T24, a Fras-le foi impactada negativamente por: (i)
severas enchentes no estado do Rio Grande do Sul, resultando na paralisacao
temporaria do plano Controil por 20 dias; (ii) fechamento da fabrica da Fanacif no
Uruguai; e (iii) efeito inflacionario na Argentina. De acordo com nossas estimativas, com
base nos resultados do 9M24 da Fras-le, a empresa esta no caminho certo para
entregar o ponto médio de sua orientagao para 2024, com receitas de RS 3,9 bilhdes e
uma margem EBITDA na faixa inferior. Esperamos que as agdes da Randon experimente
uma reacao positiva apos esses resultados, pois sugerem que a Randon pode também
reportar numeros melhores do que o esperado, programados para hoje a noite. Por
conta disso, mantemos nossa recomendacao de Compra para RAPT4, com um preco-
alvo de RS 19,00 ao final de 2025.

Victor Mizusaki
ﬁ) bradesco bbi

Renato Chanes

NS 288
Tenda (TEND3):

Analise de Resultado (3T24): Resultado positivo, com mais por vir

A orientacao (guidance) para 2024 da Tenda foi revisada para cima, enquanto para a Alea, a orientacao
permaneceu inalterada. Os limites de margem bruta ajustados foram ajustados para entre 31-32% (vs.
29-31% anteriormente), pré-vendas liquidas para RS 4,1-4,4 bilhdes (vs. RS 3,2-3,5 bilhdes
anteriormente) e EBITDA ajustado para RS 500-550 milhdes (de RS 375-425 milhdes). Em termos de
resultado, a receita liquida totalizou RS 912 milhdes (aumentos de 16% em base anual e de 17% no
trimestre), 8% acima do estimado pelo Bradesco BBI e consenso. Detalhando os numeros, a Tenda
(operacao tradicional) reportou RS 837 milhdes (avango anual de 11% e de 19% no trimestre) e a Alea,
RS 75 milhdes (alta anual de 122% e de 4% no trimestre). A margem bruta consolidada foi de 29,2%
(7,5pp maior em base anual e 2pp acima do ultimo trimestre), acima do esperado pelo BBl em O,7pp e
abaixo do consenso em 0,3pp, com a operacao da marca Tenda registrando 31% (8,5pp acima do 3723
e 1,9pp maior que o 2T24). A margem bruta da Tenda para novas vendas totalizou 35,2% no 3T24
(aumento de 2,2pp em base anual e de 0,1pp no trimestre). Com isso, a margem a reconhecer (REF)
de projetos da empresa aumentou para 35,6% (declinio no trimestre de 0,2pp, mas alta de 2,5pp em
base anual), e sem levar em conta as despesas com juros, sua margem REF totalizou 38,3% (0,4pp
maior no trimestre). O lucro liquido ajustado (por swaps, reducdes de impostos, depreciacao
acelerada e parcelas de impostos) foi de RS 55 milhdes (vs. RS 22 milhdes no 2T24 e prejuizo de RS 5
milhdes no 3T23). A Tenda gerou RS 11,5 milhdes em caixa operacional no trimestre, sendo RS 39
milhdes da Tenda e queima de caixa de RS 27,5 milhdes da Alea. A divida liquida/patriménio liquido
encerrou o trimestre em 45% (queda anual de 5,1 pp e alta de 1,2 pp no trimestre), enquanto a divida
liquida/patrimdnio liquido ficou em 5,5% (recuo de 7,6 pp no ano contra ano e avango trimestral de
5,7 pp).
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Nossa Visao: Impacto em nossa tese é ligeiramente positivo. A Tenda registrou bons
resultados, superando o estimado pelo BBl e 0 consenso, mesmo excluindo ajustes
nao recorrentes (swaps e reversao de impostos), que impulsionaram os ganhos
durante o trimestre. Os principais destaques foram: 1) apds fortes numeros
operacionais, a empresa revisou para cima sua orientagcao para 2024 para seu
segmento tradicional; 2) margens fortes, com a marca Tenda atingindo 31%; e 3)
geracdo de caixa de RS 39 milhdes para a marca Tenda, mantendo a divida
liguida/patrimonio liquido corporativo bem abaixo do limite de 15% do covenant. Em
suma, vemos a melhoria da lucratividade e o forte impulso operacional continuando a
apoiar o processo de recuperacao da Tenda, o que deve levar a um aumento em nossas
estimativas para 2025 devido ao programa Pode Entrar. Por fim, observamos que o
Tenda Day sera dia 17 de dezembro e deve ser importante para melhorar a visibilidade
do aumento dos lucros de 2025-26 e a evolucao da Alea.

Bruno Mendonca
ﬁ" bradesco bbi

Wellington Lourengo
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Andlise de Resultado (3T24): Desaceleragao um pouco mais rapida do que o esperado

Apds o fechamento do mercado na ultima quarta-feira (6), a TOTVS divulgou seus resultados para o
3T24 e reportou receita total (incluindo 50% da Techfin) com alta de 15,2% em base anual (ante
+19,7% em base anual no 2T24), 1,6% abaixo da nossa estimativa. EBITDA ajustado de RS 334,7
milhdes, +13,5% em base anual (ante 14,8% em base anual no 2T24), ficando 0,5% acima da nossa
expectativa, com o resultado abaixo do esperado no segmento de Gestao compensado pela divisao
de Business Performance (BP). A margem EBITDA ajustada foi de 24,5% (-0,5 pp em base anual e +1,9
pp na comparacao trimestral) ficando em linha com nossas estimativas. O lucro liquido foi de RS 291
milhdes, 45,9% acima da nossa estimativa, mas apenas devido aos beneficios de crédito da RD Station.
O EBIT ficou 1,5% abaixo da nossa estimativa. Como nota separada, a TOTVS anunciou a aquisicao da
VAREJONLINE por RS 49 milhdes, que fornece solugdes de software para empresas de varejo. Com a
VAREJONLINE espera-se um faturamento recorrente anual (ARR) de RS 15 milhdes em 2024 (0,3% do
ARR da TOTVS) com um CAGR (taxa média de crescimento anual) de 50%. Por fim, a TOTVS anunciou
um programa de recompra de agdes de até 18 milhdes (3,4% do total de acdes) a ser concluido em
um ano.
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/ Nossa Visao: Ligeiramente negativo. A TOTVS é uma grande empresa com crescimento\
solido e alta lucratividade, mas o crescimento parece estar desacelerando um pouco
mais rapido do que o esperado. Vemos os resultados como ligeiramente negativos,
principalmente devido a um resultado abaixo do esperado nos numeros de receita e
ARR na divisao de Gestao e Business Performance, indicando tendéncias de
crescimento subjacentes mais fracas. O aumento anual e trimestral na adicao liquida
de ARR de Gestao foi totalmente explicado por um retorno da taxa de renovacao aos
niveis normais, de baixas taxas no 3T23 e 2T24. Assim, considerando que o repasse da
inflacao contribuiu mais no 3T24 do que no 3T23 e no 2T24, concluimos que as vendas
brutas provavelmente nao expandiram trimestral e anualmente (o0 que levou a um
numero abaixo da nossa estimativa na adicao liquida de ARR). No BP, a adi¢ao liquida
de ARR diminuiu em relacdo ao ano anterior e ao trimestre anterior, em um momento
em que esperavamos ver o cross-selling impulsionando os resultados, levando a uma
desaceleracao mais rapida do que o esperado no crescimento da receita. A taxa de
renovacao da BP tem diminuido consistentemente nos ultimos cinco trimestres,
atualmente implicando uma taxa de rotatividade anual de quase 16%. Do lado positivo,
o EBITDA ajustado ficou 0,5% acima da nossa estimativa, mas com resultado 1,3%
abaixo da nossa estimativa na divisao de Gestao compensada na divisao de Business
Performance. Saudamos a inesperada melhora sequencial rapida na margem da BP,
mas provavelmente o declinio nominal trimestral nas despesas de Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), Comercial e Gastos Gerais e Administrativos (G&A) nao deve
se tornar uma tendéncia. Por fim, embora o lucro liquido tenha superado nossa
estimativa de forma consideravel, impulsionado pelo reconhecimento dos beneficios
de crédito, o EBIT ficou 1,5% abaixo da estimativa devido a despesas financeiras acima
do esperado.

Daniel Federle

{_.T) bradesco bbi

Henrique Colla

\ AGO‘RAF/
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A opiniao do nosso time
de grafistas

Ibovespa se sustenta acima dos 130 mil pontos

Em sessao de alta volatilidade, o Ibovespa recuperou grande parte da queda do inicio do dia e
encerrou a sessao acima dos 130 mil pontos e regiao da média diaria de 21 periodos. A estrutura de
curto prazo segue Neutra.
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Recomendacgao do dia*: Vibra Energia S.A. (VBBR3)
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COMPRA: VBBR3 (de 23,47 a 23,59), com primeiro objetivo aos 24,42 (ganho estimado entre +3,5% e

+4,0%) e um segundo aos 25,74 (ganho estimado entre +9,1% e +9,7%). O stop ficaria marcado em

22,79 (perda estimada entre -2,9% e -3,4%).
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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 operagdes de venda, deverd comprar as agoes vendidas.

E indispensavel verificar o prego de entrada no intervalo sugerido acima, devendo desconsiderar a operacao caso o 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

alteracdes de cenérios politicos e econémicos, desempenho ou fato relevante da empresa emissora, oscilagdo 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, nao 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 legislac&o 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 Gréfico, CNPI-P

"Analistas de valores mobiliarios credenciados responsaveis pelas declaragcées nos
termos do Art 21 da Resolugdo N°20 da CVM"
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de andlise 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 destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagao 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.
0 Bradesco BBI pode prestar servigos relacionados a assessoria financeira/M&A para a(s) companhia(s) mencionada(s) neste relatério.
Bradesco BBI esta participando como coordenador na Oferta Publica de Valores Mobilidrios de Cosan S.A,, Localiza S.A. e Vale S.A.

Nos ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuigao de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as
seguintes empresas: Anima Educagdo S.A., Ambipar S.A, Americanas S.A, Assai S.A,, Auren Energia S.A, B3 S.A, Boa Safra S.A, Brisanet S.A, C&A Modas S.A, CCR S.A, Cogna 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,, Localiza S.A., Movida S.A., Multiplan S.A, MRV SA,
Oceanpact S.A.,, Pague Menos S.A,, Positivo S.A, RD S.A, Rede D'Or S.A, Sabesp 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 instituigdo intermediéria, das ofertas publicas de titulos e valores mobiliérios das companhias: Anima Educacdo S.A., Ambipar S.A,, Assai S.A., Auren
Energia S.A, B3 S.A, Boa Safra S.A, Brisanet S.A, C&A Modas S.A., CCR S.A,, Cemig S.A,, Cogna S.A., CPFL Energia S.A., Ecorodovias S.A,, Eletrobrés S.A,, Eletromidia S.A, Eneva S.A, Engie S.A, GPASA,
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,, Multiplan 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,, Santos Brasil S.A., Tupy S.A, VAMOS S.A,, Vibra Energia S.A,, Vitru S.A. e Ydugs S.A.

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