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China frustra e mercados se ajustam...

A semana vai chegando ai fim com um tom de certa frustragcao no ar, depois que as autoridades
chinesas anunciaram um programa de USS 1,4 trilhdo, ou ¥ 10 trilhdes, para refinanciar a divida dos
governos locais — nUmeros que, aparentemente, nao impressionaram os mercados sobre esse nova
tentativa de apoiar a segunda maior economia do mundo. Além disso, alguns investidores parecem
estar reduzindo um pouco do entusiasmo relacionado ao chamado Trump trade. Como resultado, o
gue se vé nesta manha de sexta-feira sao os indices futuros de Nova York e as principais bolsas
europeias operam de lado, mas com um leve viés negativo.

Em outros mercados, o dolar devolve parte da alta registrada nos ultimos dias, os rendimentos dos
Treasuries recuam, 0s contratos futuros do petroleo caem, enquanto 0s precos futuros do minério
de ferro se desvalorizaram 1,65% na madrugada em Dalian, cotados ao equivalente a USS 108,65 por
tonelada.

Esses sinas mais negativos no exterior devem pesar sobre 0s ativos domeésticos também, embora a
maior expectativa da sessao seja pelo anuncio dos cortes de gastos do Governo — algo que poderia
trazer um novo otimismo aos nossos mercados. A possibilidade de o impacto esperado de até RS 50
bilndes se transformar em algo de RS 10 bilhdes a RS 15 bilhdes, como circulou ontem, incomodou o
mercado e levou 0 Governo a negar a iniciativa - mas mesmo que o0 pacote seja fechado hoje, é
possivel que o anuncio fiqgue somente para a proxima semana, para que o0 Governo apresente 0s
planos para o Congresso.

Agenda economica 08/11:

Brasil: A agenda tem como destaque o IPCA de outubro (9h), que deve mostrar alta de 0,54% no més,
levando o acumulado dos ultimos dozes a 4,74%.

EUA: Sera conhecida a pesquisa da Universidade de Michigan sobre o sentimento e as expectativas de
inflacdo do consumidor (12h). Entre os eventos, a diretora do Fed Michelle Bowman discursa na
Universidade do Mississipi (13h), o presidente do Fed de Saint Louis, Alberto Musalem, faz discurso na
Conferéncia Anual de Professores promovida pelo Fed (sem horario definido).

Europa: O economista-chefe do Banco da Inglattera (BoE), Huw Pill, realiza briefing do Conselho de
Politica Monetaria para comentar decisao (9h15).

China: Serdo conhecidos os dados de inflacao ao produtor (PPI) e ao consumidor (CPI) em outubro
(22h30).

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

multiplos das empresas
de nossa cobertura.
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Destaques Corpora tivos
Caixa Seguridade (CXSE3):

Analise de Resultado (3T24): Trimestre positivo com indice de sinistralidade normalizado

O lucro liquido recorrente ficou acima da nossa estimativa e do consenso. A Caixa Seguridade reportou
um lucro liquido recorrente de RS 1,0 bilhdo no 3T24 (crescendo 30,5% no trimestre e 9,7% em base
anual), 2,3% acima da estimativa do Bradesco BBI e 3,7% acima do consenso, a medida que os indices
de sinistralidade se normalizam a partir dos impactos no Rio Grande do Sul no 2T24. E importante
ressaltar que o resultado de equivaléncia patrimonial ficou em RS 756 milhdes (alta de 42,4% no
trimestre e de 9,2% em base anual), 5,7% acima da nossa estimativa, enquanto as receitas de
corretagem expandiram 5,1% versus o 2T24 (ou 12,2% em base anual), amplamente em linha com
nossa estimativa. Notavelmente, a sinistralidade melhorou para 20,1% no 3T24, abaixo dos 59,4% no
2T24 e da nossa estimativa de 24,0%, embora liquido de resseguro teria chegado a 23,5% (de 43,5%
no 2T24). Por fim, destacamos que a empresa anunciou o pagamento de RS 930 milhdes em
dividendos, implicando um payout de 92,5% dos resultados do 3T24 e um dividend yield de 2,2%.

4 )

Nossa Visdo: A Caixa Seguridade relatou tendéncias positivas no trimestre, com
indicadores operacionais apresentando resultados saudaveis, enquanto notamos que
liguido de resseguro, a sinistralidade consolidada apresentou apenas uma ligeira
expansao no comparativo anual. Além disso, destacamos que os prémios emitidos
continuaram apresentando forte crescimento, especialmente em produtos
imobiliarios, propriedade e vida prestamista, enquanto Consorcio e Too Seguros
também apoiaram o desempenho positivo. Por fim, embora amplamente esperado, a
empresa anunciou um pagamento de dividendos de RS 930 milhdes no trimestre.

Francisco Navarrete
ﬁ) bradesco bbi

Renato Chanes
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Cogna (COGN3):

Analise de Resultado (3T24): Lucro acima do esperado pelo BBI, mas fluxo de caixa mais fraco

Os resultados do 3T24 da Cogna foram mistos, com lucro liquido forte e acima do esperado pelo BBI
(RS 33 milhdes de lucro liquido ajustado vs. estimativa de zero do BBI), mas fluxo de caixa livre mais
fraco (RS 157 milhdes ao excluir uma restituicdo de imposto de renda de RS 116 milhdes vs. estimativa
de RS 229 milhdes do BBI). A receita liquida veio forte, com a Kroton crescendo 13% em base anual,
mas compensada por quedas de 15% na Vasta (devido a auséncia de receita B2G) e de 29% na Saber
(devido a atrasos no PNLD e venda da SETS). A margem EBITDA cresceu 4,7pp em base anual para
30% (0,7 pp acima do estimado pelo BBI). A margem da Kroton (aumento de 7,3 pp) foi favorecida por
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uma reversao de provisao para devedores duvidosos de RS 50 milhdes devido a uma base de crédito
de melhor qualidade. O fluxo de caixa de RS 273 milhdes foi favorecido por RS 116 milhdes em
restituicdes de imposto de renda, ficando abaixo da estimativa do BBI de RS 229 milhdes ao excluir as
restituicées (RS 157 milhdes). O resultado abaixo do esperado foi devido a recebiveis mais altos na
Vasta e na Saber, que, em nossa opiniao, tém riscos baixos.

( )

Nossa Visao: Reafirmamos nossa recomendacao de Compra para a Cogna, nossa
preferéncia no setor devido a dinamica positiva dos lucros e valuation (COGN3 negocia
a 7x o multiplo P/L vs. 8,6x da YDUQ3 e 6,6x da ANIM3).

Marcio Osako

ﬁ) bradesco bbi
Flavia Meireles e Larissa Monte

NVESTIMENTOS

Direcional (DIRR3):

Analise de Resultados (3T24): Resultados fortes - ROE de 29% e margens em tendéncia
positiva; Reiteramos a Direcional como a principal recomendag¢ao no setor

Recorde de receita liquida de RS 911 milhdes (+63% em base anual; +8% no trimestre), 1% abaixo do
estimado pelo Bradesco BBl e 6% acima do consenso. Nos 9M24, a receita liquida da empresa cresceu
41% em base anual para RS 2,4 bilhdes. A margem bruta chegou a 36,5% (+2,0 p.p em base anual; +0,7
p.p no trimestre), 0,2 p.p acima da nossa estimativa e em linha com o consenso. Enquanto isso, a
margem bruta ajustada atingiu 38,5% (+1,6 p.p em base anual; +0,8 p.p no trimestre), ou 38,7%
excluindo os efeitos do programa "Pode Entrar".

A margem do backlog chegou a 43,4% (+0,7 p.p em base anual; estavel frente ao trimestre anterior),
com RS 1,1bilhdo em resultados a serem reconhecidos (+100% em base anual). No 3724, o lucro liquido
ajustado totalizou RS 156 milhdes (+88% em base anual; +15% no trimestre), com um ROE ajustado
anualizado de 29%. Os ajustes vém de um impacto ndo recorrente de swap de agdes (RS 5 milhdes).
Nos 9M24, o lucro liquido ajustado cresceu 81% em base anual para RS 411 milhdes.

A divida liquida ajustada/patrimoénio liquido foi de 4,1% (-4,2% no 3T23; -6,3% no 2T24). A Direcional
gerou RS 33 milhdes em caixa no 3T24 (antes de RS 277 milhdes em dividendos pagos no trimestre,
5% de retorno via dividendos), totalizando RS 195 milhdes nos 9M24. Vale destacar que, com a
mudanca na regra aplicada pela Caixa Econdmica Federal, em que o depdsito de recursos so € feito
apos o registro do contrato de venda em cartoério, a empresa encerrou 0 3T24 com saldo a receber
de RS 85 milhdes, devido a contratos assinados que aguardam registro.

A Direcional anunciou RS 80 milhdes em dividendos (RS 0,46/acdo), totalizando RS 357 milhdes em
2024 (RS 2,06/acao) — equivalente a 7% de dividend yield. A data de corte foi 17 de setembro, para
ser pago em ate 120 dias.
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Nossa Visao: O impacto em nossa tese € ligeiramente positivo. Os resultados foram
muito bons, em linha com nossas estimativas (lucro liquido ajustado 3% acima da
nossa projecao, subindo 88% em base anual). Os principais destaques foram: 1) ROE
gjustado anualizado de 29%; 2) margem bruta em 38,5%, reforcando a tendéncia
positiva, pois a margem do backlog estd em 43,4%,; e 3) alavancagem em 4% no final
do 3T24. Mantemos a recomendac¢ao de Compra para as agoes DIRR3 e reforcamos o
nome como nossa principal escolha no setor de construcao residencial, devido a sua
execucao premium e forte impulso de lucros (16% na taxa média de crescimento anual
ponderado entre 2024-26 para o lucro por acao) e potencial aumento no pagamento
de dividendos nos proximos 12-15 meses. As acoes estao sendo negociadas a um
atrativo multiplo P/L 7,2x para 2025, enguanto vemos um aumento em nossa
estimativa de rendimento de dividendos de 9% para o 4T24-2025, tendo em vista a
baixa relacao divida liquida/patriménio liquido da empresa, de 4%.

Bruno Mendonga

{_.T) bradesco bbi

Wellington Lourengo

AGORA

EcoRodovias (ECOR3):

Analise de Resultado (3T24): Fortes resultados operacionais

Ontem, apds o fechamento do mercado, a Ecorodovias registrou EBITDA ajustado de RS 1,2 bilhdo
para 0 3T24 (alta de 18% em base anual), em linha com a estimativa do Bradesco BBl e 3% acima do
consenso. Os principais destaques foram: (i) volumes comparaveis de trafego de pedagio aumentando
6% em base anual; (i) alavancagem financeira estavel em 3,3x a relagao divida liquida/EBITDA, apesar
de RS 1,1 bilhdo de investimentos no 3T24; e (iii) novas iniciativas para reduzir custos implementadas
em setembro e outubro de 2024, o que significa que as margens operacionais devem continuar a se
expandir nos proximos trimestres.

[ )

Nossa Visao: Apos os resultados, mantemos a recomendagao de Compra para ECOR3
e o preco-alvo de RS 15,00 para 2025. Nossa visdo positiva é baseada em: (i) um vasto
cronograma de leildes de rodovias; (ii) acdes sendo negociada a uma TIR alavancada
de 16% (em termos reais); (iii) risco limitado de estouros de orcamento, devido aos
precos mais baixos das commodities; e (iv) desempenho operacional consistente.

Victor Mizusaki

@ bradesco bbi

Ricardo Franca e Larissa Monte
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HBR Realty (HBRE3):

Andalise de Resultados (3T24): Resultados neutros no 3T24

A receita liquida totalizou RS 38 milhdes (+4% no trimestre; +6% em base anual), impulsionada
positivamente pela Comvem (+19% em base anual). Nos 9M24, a receita liquida totalizou RS 110
milhdes (+1,8% frente ao 3T23). A margem EBITDA ajustada ficou em 54,6% (+4,3 p.p. no trimestre ;
+2,3 p.p. em base anual), com EBITDA ajustado em RS 16 milhdes (-19% no trimestre; -14% em base
anual).

O FFO chegou a -RS$ 16 milhdes (vs. -RS 6 milhdes no 3T23 e -RS 16 milhdes no 2T24), permanecendo
sob pressao das despesas financeiras. Enquanto isso, o resultado financeiro da empresa totalizou -
RS 34 milhdes no 3T24. A HBR registrou alavancagem de 37,8% (+3 p.p no trimestre), enquanto sua
divida liquida ficou em R$ 1,3 bilhdo (-1% no trimestre), mas com um longo vencimento da divida
(2031+). O desembolso de Capex totalizou RS 50 milhdes (% da companhia) no 3T24, com RS 887
milhdes em seu pipeline até 2030.

[ )

Nossa Visao: O impacto em nossa tese € neutro. Os principais destaques foram: 1)
Convém: boas tendéncias operacionais com 8% de SSS (vendas de mesmas lojas), 19
novas lojas e 17 novos contratos assinados, levando o NOI a crescer 25% em base
anual; 2) 3A: projeto Pinheiros 92% concluido, com contrato assinado com o Hospital
Albert Einstein, enquanto o 3A Faria Lima manteve uma taxa de ocupacao de 100%;
mas 3) FFO ainda impactado negativamente pelos resultados financeiros devido a R$
1,3 bilhao em divida liquida.

Bruno Mendonga
ﬁ’ bradesco bbi

Wellington Lourengo

K MVESTIMENTOS j

Locaweb (LWSA3):

Analise de Resultado (3T24): Crescimento robusto do negécio principal e melhoria consistente
da margem

Na noite desta ultima quinta-feira (7), a Locaweb divulgou resultados do 3T24 com receita liquida de
RS 349,3 milhdes, +5,8% em comparacao anual (ante +7,1% no 2T), 0,2% abaixo de nossas estimativas.
Excluindo a Squid, a receita cresceu 11,7% em relacao ao ano anterior (vs. 11,2% no 2T), 0,3% abaixo
de nossas estimativas. O EBITDA ajustado aumentou para RS 73,7 milhdes, +36,2% em comparagao
anual (vs. +22,0% no 2T), 2,6% acima de nossas estimativas, com destague para 0s segmentos
BeOnline e Commerce. O lucro liquido reportado foi de RS 16,9 milhdes, abaixo de nossas estimativas
que eram de RS 22,8 milhdes, devido a maiores despesas com opgdes de acdes e imposto de renda
acima do esperado (beneficios fiscais mais baixos da Lei do Bem). Em nota separada, a empresa
anunciou RS 40 milhdes em dividendos. O aumento das distribuicdes aos acionistas da empresa
(recompras recentes + dividendos futuros) deve ser bem-vindo pelos investidores, mas
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provavelmente deve pesar nas estimativas de lucro liquido (menor receita financeira).

-

~

Nossa Visdo: Positiva. A Locaweb registrou receita em linha com nossas estimativas e
um aumento de 2,6% no EBITDA ajustado, com Be Online 1,7% acima de nossas
estimativas e Commerce com 2,9% acima do esperado, principalmente devido aos
custos mais baixos, que a empresa atribuiu aos ganhos de escala e eficiéncia na
operacao. A receita de assinaturas foi forte, 2,3% acima de nossas estimativas, com
um crescimento de 25,7% em relacdo ao ano anterior, compensando um fraco
crescimento na receita da Yapay devido a menor take rate (a quantidade de transacoes
processadas (TPV) foi bom, mas o mix de clientes afetou a take rate). Apesar de uma
perda na receita do ecossistema, as tendéncias subjacentes foram solidas, com
crescimento da receita bruta (GMV) na loja propria de 18,0% (vs. 17,8% no 2T), 0,3%
acima de nossas estimativas. Além disso, a recuperacao gradual da receita da Squid foi
um elemento positivo no trimestre. Vemos como positiva a melhoria consistente da
margem proporcionada pela empresa nos ultimos trimestres. Os resultados solidos
devem ser mais um passo importante para recuperar a confianca dos investidores.

Bruno Mendonga

ﬁ) bradesco bbi

Wellington Lourengo

AGORA

Lojas Renner (LREN3):

Analise de Resultados (3T24): EBITDA ajustado um pouco melhor do que o esperado, com
numeros melhores da Realize

Ontem a noite (7 de novembro), a Lojas Renner relatou resultados neutros a ligeiramente positivos no
3T24, com os resultados do varejo ajustados para fatores nao operacionais nao muito distantes das
nossas estimativas, enquanto a margem bruta do varejo e o desempenho da Realize foram os
principais destaques positivos do trimestre. O crescimento da receita liquida de +12,1% em base anual
ficou em linha com as estimativas do consenso e as nossas, enquanto a melhora consolidada do
EBITDA ajustado esta em andamento: cresceu 107% em base anual (dos quais 50% do varejo) e ficou
21% acima da estimativa do Bradesco BBI. Se féssemos ajustar o EBITDA consolidado para fatores nao
operacionais (por exemplo, recuperacao de crédito tributario), a margem no varejo seria de 10,4%
(+2,4 p.p em base anual, mas em linha com o esperado pelo BBI). Os numeros financeiros e as
principais métricas da Realize foram limpos e seu EBITDA de RS 59 milhdes (vs. estimativa do BBI de
RS 28 milhdes) levou ao EBITDA consolidado ajustado a ficar acima das nossas estimativas.
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Nossa Visdo: Acreditamos que os resultados do 3T24 justificariam uma reacao neutra
a ligeiramente positiva na sessao de negociacao hoje, considerando que o
desempenho subjacente da operagao principal (varejo) nao justifica, em nossa opiniao,
uma revisao adicional do lucro por acao apds o 3T24, enquanto a Realize foi uma
surpresa agradavel, com alguma revisao positiva. A tendéncia da tese da Lojas Renner
realmente parece mais saudavel agora, e 0 recente desempenho positivo do papel
(LREN3 subiu mais de 25% desde o ultimo resultado) ja precifica em certa medida as
expectativas de descompressao do lucro liguido em andamento (+48% em base anual
neste trimestre). Vale ressaltar que a “sinalizagao” mais segura da gestao continua em
vigor, mencionando que a empresa entrou em uma nova fase de crescimento e
lucratividade sem necessidades significativas de investimento em infraestrutura, em
contraste com os Ultimos anos.

Mantemos a recomendacao de Compra e o preco-alvo de RS 25/agdo com base em
uma dinamica melhor de resultados e em um valuation razoavel (12x o multiplo P/L
estimado para 2025).

Pedro Pinto
ﬁ) bradesco bbi

Flavia Meireles

\ AGO'RQJ

Mitre (MTRE3):

Andlise de Resultados (3T24): Ligeira melhoria nos numeros financeiros apoés resultados
operacionais timidos; Resultados Neutros

Areceita liquida subiu para R$ 292 milhdes (+6% em base anual; +1% no trimestre). Nos SM24, a receita
liquida da Mitre totalizou R$ 828 milhdes (+28% em base anual). A margem bruta atingiu 24,3% (+4,8
p.p em base anual; +0,6 no trimestre), ou 30,3% quando ajustada para despesas financeiras (+4,7 p.p
em base anual; +1,8 p.p no trimestre).

O lucro liquido ajustado chegou a RS 17 milhdes no 3724 (+50% em base anual; +27% no trimestre).
O ROE dos ultimos 12 meses chegou a 4,3% no trimestre. A Mitre encerrou 0 3T24 com uma posi¢ao
de divida liquida de R$ 397 milhdes e divida/patriménio liquido em 38,3% (+3,4 p.p no trimestre; -10,8
p.p em base anual), devido a queima de caixa de RS 53 milhdes no trimestre. Por fim a Mitre anunciou
RS 15 milhdes em dividendos, totalizando RS 0,14/a¢do a serem pagos em trés parcelas mensais.
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Nossa Visdo: O impacto em nossa tese é neutro. Os resultados da Mitre ficaram em
linha com as estimativas do Bradesco BBI. Os principais destaques foram: 1) a margem
bruta da empresa continuou a melhorar gradualmente, com sua margem bruta
ajustada ainda em 10 p.p. abaixo do backlog; 2) uma leve melhora no resultado final,
com o ROE ainda sob pressao em 4,3% nos ultimos 12 meses; e 3) a alavancagem
aumentou 3,4 p.p no trimestre, apesar de estar em um nivel muito melhor vs. 3T23 (-

11 p.p. abaixo). Em geral, ndo vemos o trimestre como um divisor de aguas para a agao.

Bruno Mendonga

ﬁ’ bradesco bbi

Wellington Lourengo

NVESTIMENTOS
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Moura Dubeux (MDNE3):

Andlise de Resultado (3T24): Bons resultados apesar da perda de margem

Anuncio do pagamento de RS 54,7 milhdes (RS 0,65/ac¢do) em dividendos, 3,9% de rentabilidade. As
acoes da empresa serao negociadas ex-dividendos a partir de 13 de novembro. A Moura Dubeux
reportou uma receita de RS 502 milhdes no 3T24 (crescimento anual de 66% e de 28% no trimestre),
totalizando RS 1,2 bilhdo em 9M24 (alta anual de 38%). As receitas de incorporagado da Moura Dubeux
(43% da receita liquida total) chegaram a RS 218 milhdes (aumento no ano contra ano de 15% e queda
trimestral de 1%), enquanto as receitas de condominio (57% da receita liquida total) atingiram RS 284
milhdes (alta de 152% em base anual e de 65% no trimestre). A margem bruta ficou em 33,1% (queda
de 3,4pp em base anual e de 3,6pp no trimestre), 3,0 pp abaixo do esperado pelo Bradesco BBl e 0,9
pp abaixo do consenso, devido ao formato de aquisicao (100% caixa) dos terrenos em relacao a taxa
de desenvolvimento de terras ("tornas") dos 2 projetos reconhecidos no periodo. A margem bruta
ajustada da empresa foi de 34,3% (compressao de 4,4 pp no trimestre e em base anual). Os resultados
da Moura Dubeux totalizaram RS 89 milhdes (avanco de 93% em base anual e de 19% no trimestre),
com rendimento dos lucros de 6,4% no trimestre e margem liquida de 17,7% (aumento de 2,4 pp em
base anual, mas queda trimestral de 1,4 pp). Nos 9M24, o lucro liquido totalizou RS 206 milhdes
(crescimento anual de 69%). O resultado deste trimestre implica um ROE em 12 meses de 16,8%
(aumento trimestral de 2,3pp). Posicao de divida liquida de RS 64 milhdes e divida liquida/patriménio
liguido de 4,2% (queda no trimestre de 1,8 pp).
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Nossa Visdo: Impacto em nossa tese € ligeiramente positivo. Os numeros de Moura
Dubeux foram bons em geral, superando estimativas de 10%, embora com uma
margem inferior. Principais destaques: 1) margem bruta abaixo do esperado (3,0 pp
menor vs. estimativa do Bradesco BBI e 3,4 pp menor em base anual), devido ao
formato de aquisicao (100% caixa) dos terrenos em relacao a taxa de incorporagao de
terrenos ("tornas") dos 2 projetos reconhecidos no periodo; 2) forte crescimento dos
resultados (crescimento anual de 92%), atingindo 17% de ROE em 12 meses; 3)
Dividendos de RS 55 milhdes anunciados, implicando um dividend yield de 4%, sendo
a relagao Divida/PL de 4% um indicador positivo para dividendos adicionais em 2025
(esperamos RS 100 milhdes, rendimento de 7%). Os resultados da MDNE3 reforgaram
mais uma vez o forte momento da empresa, sendo um dos nossos nomes preferidos
de média/alta renda. Mantemos nossa recomendacao de Compra, negociando a 5,0x
o multiplo P/L esperado para 2025.

Bruno Mendonca
ﬁ’ bradesco bbi

Wellington Lourengo
AGORA
Movida (MOVI3):

Analise de Resultado (3T24): Forte e acima do esperado!

ApOs o fechamento do mercado de ontem (7 de novembro), a Movida registrou um forte EBITDA no
3T24 de RS 1,2 bilhdo (aumento anual de 44%), superando o esperado pelo Bradesco BBl e consenso
em 5% e 8%, respectivamente. Principais destaques: 1) lucro liquido ajustado superou 0 consenso em
29%; 2) Depreciacao do segmento RAC (aluguel) por carro ficou estavel no trimestre; 3) o rendimento
mensal de aluguel de 4,2% no segmento RAC superou a orientacao e deve continuar se expandindo;
4) a alavancagem financeira apresentou uma pequena reducao para 3,1x a relacao divida
liquida/EBITDA dos ultimos 12 meses, de 3,2x no trimestre anterior; e 5) spread do RolC melhorando

3,7pp.
4 )

Nossa Visao: Mantemos nossa recomendacao de Compra e pre¢o-alvo para 2025 de
RS 11,00, com base em: 1) a Movida esta perto de entregar o spread do RolC alvo de
4pp-7pp; 2) MOVI3 negociando a 6,2x o multiplo P/L esperado para 2025, um desconto
de 47% em relacao aos pares e 0,9x o EV/valor da frota; e 3) recuperacao dos precos
de carros usados no Brasil devem sustentar a taxa de depreciacao do RAC em 8%-9%.

Victor Mizusaki

‘T’ bradesco bbi

José Ricardo Rosalen
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PetroReconcavo (RECV3):

Analise de Resultado (3T24): Anuncio de dividendos deve aumentar apelo na tese

A PetroReconcavo relatou EBITDA de RS 439 milhdes, 8% acima na nossa projecao e em linha com o
consenso. O EBTIDA trimestral praticamente estavel da empresa foi principalmente resultado de: (i)
RS 24 milhdes em receitas do segmento de plataformas e servigos (RSO) de RS 7 milhdes no 2T24; (ii)
receitas de petroleo estaveis, pois a taxa de cambio mais alta mais do que compensou 0S precos
realizados de petroleo 6% mais baixos; (i) receitas de gas natural 2% mais altas, refletindo uma
reducao de apenas 2% no preco realizado do gas, ja que a maioria dos volumes contratados incluia
uma taxa fixa, diminuindo a exposicao direta aos precos do Brent, 0 que compensou um aumento de
7% em custos e despesas, alimentado principalmente por maiores custos de servicos e materiais, 0
que refletiu um aumento do custo de elevagado para USS 13,80/barril de USS 12,62 no trimestre
anterior. Enquanto isso, o lucro liquido chegou a RS 159 milhdes (alta de 17%) devido a um menor
impacto da variacdo cambial nos resultados financeiros, que totalizaram RS 40 milhdes no 3T24 de
216 milhdes no 2T24, parcialmente compensado por um imposto de renda mais alto (RS 37 milhdes),
contra uma contribuicdo fiscal de RS 83 milhdes no 2T24.

O anuncio de dividendos foi definitivamente um destaque positivo. O Conselho aprovou a distribuicao
de dividendos no valor bruto de RS 379 milhdes (ou RS 1,29/a¢d0), 0 que representou um rendimento
de 7,6% somente no trimestre com base no atual valor de mercado. Com isso, o valor total em
dividendos anunciados neste ano ja soma RS 806 milhdes, o que representa um rendimento de
dividendos de 16%, dado o atual valor de mercado.

4 N

Nossa Visao: Embora até agora em 2024 a produc¢ao tenha sido fraca, os pagamentos
de dividendos foram uma surpresa agradavel. O rendimento de 15% neste ano é
certamente dificil de ignorar, pois esta no mesmo nivel de pesos pesados do setor,
como a Petrobras, e, se ha uma coisa que o desempenho das acdes da Petrobras nos
ultimos dois anos mostrou, € o valor de uma jogada de dividendos no setor de petroleo,
especialmente em um mercado volatil como o Brasil. Portanto, acreditamos que se a
mensagem for que esse nivel de pagamento de dividendos € recorrente, o que
achamos altamente possivel, dada a consideravel geragao de caixa, mesmo em um
cenario de baixa do petroleo devido ao hedge e a exposicao a contratos de gas natural
com precos fixos. Com pagamentos recorrentes de dividendos, a tese de investimento
em PetroReconcavo provavelmente se tornaria mais atraente, com as agoes
provavelmente captando mais fluxos de investidores. Atualmente, esperamos RS 711
milhdes em pagamentos de dividendos no proximo ano, o que implicaria em um
dividend yield de 12%.

Vicente Falanga
€ bradesco bbi

Ricardo Francga
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Petrobras (PETR4):

Analise de Resultado (3T24): Geragao de caixa e dividendos acima do previsto; Um dividendo
complementar iminente também poderia ser uma boa surpresa?

O EBITDA da Petrobras de USS 11,6 bilhdes ficou ligeiramente acima das estimativas do Bradesco BBI
e do consenso (4% maior), com o resultado ligeiramente melhor vindo principalmente do segmento
upstream. A geracao de caixa totalizou USS$ 4,4 bilhdes (um rendimento de 5,1% no 3T24), bem acima
da nossa estimativa de USS 3,2 bilhdes, devido a um fluxo de caixa operacional muito forte, de
aproximadamente USS 11,3 bilhdes, apesar do consumo de capital de giro de USS$ 1,2 bilhdo. O motivo
foi o acordo do CARF, que resultou em compensacao de PIS/COFINS e imposto de renda no trimestre,
bem como reembolso de parceiros.

A Petrobras anunciou um pagamento de dividendos de USS 2,9 bilhdes (rendimento de 3,4%), acima
da nossa estimativa de USS 2,2 bilhdes e dos USS 2,4 bilhdes do consenso, com base em um fluxo de
caixa operacional maior do que o esperado. O pagamento sera feito em apenas duas parcelas no ano
gue vem (em fevereiro e marco de 2025).

4 )

Nossa Visao: A Petrobras divulgard seu Plano Estratégico em 21 de novembro, e
esperamos um plano amplamente favoravel aos dividendos. Também esperamos que
a empresa declare o dividendo complementar junto com seu plano a ser pago até o
final do ano de 2024. Nossa estimativa para o dividendo complementar é de USS 3,6
bilhdes (rendimento de 4,2%); no entanto, dado que a Petrobras encerrou o 3724 em
uma posicao muito liquida (USS 14,3 bilhdes em caixa & equivalentes), acima do nivel
otimo da empresa de USS 8 bilhdes, acreditamos que hd uma chance de que o
pagamento possa surpreender positivamente, especialmente dada a atual situagao
fiscal do Governo.

Vicente Falanga
ﬁ) bradesco bbi

Ricardo Franga

\ NVESTIMENTOS

Randon (RAPT4):

Analise de Resultado (3T24): Diversificagdo compensa mais uma vez

A Randon relatou apés o fechamento do mercado ontem seu resultado do 3T24, com EBITDA ajustado
de RS 468 milhdes (alta de 18% em base anual), em linha com a nossa projecdo e com o consenso das
estimativas. No trimestre, os principais destaques foram: (i) receitas recordes; (i) forte expansao do
EBITDA em base anual de+23% na divisao de autopecas; (iii) margem EBITDA consolidada crescendo
0,20 pp frente ao trimestre anterior; e (iv) vemos a Randon no caminho certo para atingir o limite
inferior de sua orientacao.



Agora Insights — 08/11/24

AGORA

INVESTIMENTOS

[ )

Nossa Visao: ApoOs os resultados, mantemos a recomendacao de Compra para RAPT4
e o preco-alvo de R$ 19,00 para 2025. Nossa visdo positiva é baseada em: (i) capacidade
da Randon de recuperar uma participacao de mercado de 30% a 40% em reboques; (ii)
uma forte recuperacao das vendas de veiculos pesados no Brasil em 2024, (iii)
participacdo direta da Randon na Nione adicionando RS 6,00/RAPT4; e (iv) RAPT4 sendo
negociada a 4,2x o multiplo EV/EBITDA para 2025, um desconto de 40% em relagao a
sua média historica.

Victor Mizusaki

ﬁ’ bradesco bbi

Renato Chanes

K MVESTIMENTOS j

Rumo (RAIL3):

Analise de Resultado (3T24): Fortes resultados impulsionados por precos de frete e contratos
Take-or-Pay

A Rumo relatou EBITDA ajustado de RS 2,2 bilhdes (alta de 22% em base anual) ontem apds o
fechamento do mercado, em linha com a nossa estimativa e com o consenso. Os principais destaques
foram: (i) o preco consolidado do frete subindo 18% em base anual e estavel frente ao trimestre
anterior; (i) o investimento subiu 25% frente ao trimestre anterior, para RS 1,5 bilhdo, RS 484 milhdes
dos quais relacionados a extensao do estado de Mato Grosso; (iii) a orientacao para 2024 implica que
O investimento aumentara outros 22% no 4T24 no ponto médio; (v) volumes consistentes, com
aumento de 8% em base anual em outubro; e (vi) um impairment (sem efeito caixa) de RS 109 milhdes
relacionado a rede ferroviaria Malha Sul.

4 )

Nossa Visao: Seguimos com recomendagao de Compra para RAIL3 e um prego-alvo de
RS 30,00 para 2025. Nossa visado positiva € baseada em: (i) perspectiva positiva para a
safra de graos de 2025, que deve resultar em precos de frete mais altos no proximo
ano; e (i) uma TIR alavancada atrativa de 13% (em termos reais); enquanto ha (iii) o
potencial desbloqueio de RS 3,20/RAIL3 devido ao projeto Lucas do Rio Verde.

Victor Mizusaki

ﬁ’ bradesco bbi

Ricardo Francga e Larissa Monte
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Trisul (TRIS3):

Analise de Resultado (3T24): Resultados bons e dentro do esperado; Margem bruta atinge 30%
e alavancagem cai -10 p.p. no trimestre

A receita liquida da Trisul chegou a R$ 307 milhdes no 3T24 (+21% em base anual; -4% no trimestre),
3% acima do Bradesco BBl e 5% abaixo do consenso. Nos 9M24, a receita liquida totalizou RS 928
milhdes (+21,5% em base anual). A margem bruta da empresa atingiu 30,2% (+7,10 p.p. em base anual;
+5,3 p.p. no trimestre), e sua margem bruta ajustada, 24,6% (+6,1 p.p em base anual; +4,8 p.p no
trimestre).

O lucro liquido foi de RS 39 milhdes (+64% em base anual; 27,2% no trimestre), 9% acima da estimativa
do Bradesco BBl e 7% abaixo do consenso. O ROE nos ultimos 12 meses chegou a 10% (+2,2 p.p em
base anual; +1 p.p no trimestre). Nos SM24, o lucro liquido totalizou RS 102 milhdes (+20% em base
anual).

A divida liquida/patriménio liquido terminou em 37,4% (-18 p.p em base anual; -10 p.p frente ao
trimestre anterior), com RS 550 milhdes em divida liquida e RS 112 milhdes em geragao total de caixa.

4 N

@ Nossa Visdo: O impacto em nossa tese é ligeiramente positivo. A Trisul registrou bons

resultados e dentro do esperado (lucro liquido de RS 39 milhdes vs. estimativa do BBI
de RS 36 milhdes; +72% em base anual). Os principais destaques foram: 1) bom
crescimento da receita bruta de 21% em base anual devido a maiores vendas (+22% no
periodo); 2) margem bruta atingindo 30,2% (+7,1 p.p. em base anual), apresentando
uma forte tendéncia de alta na lucratividade (margem de backlog em 37,6% e ROE dos
ultimos 12 meses em 10%); e 3) alavancagem caindo -10 p.p no trimestre para 37,4%.
Em geral, os resultados foram solidos, com a receita bruta continuando a crescer, mas
agora com margens e balanco patrimonial melhores. A empresa ainda precisa lancar
cerca de R$ 800 milhdes e vender RS 600 milhdes no 4T24 para atingir a orientagao
de RS 1,8 -2,2 bilhdes para 2523-2024, o que vemos como vidvel. TRIS3 é negociado a
0,7x o multiplo P/PVA estimado para 2024.

Bruno Mendonga
ﬁ’ bradesco bbi

Wellington Lourengo

AGORA

Vivara (VIVA3):

Andlise de Resultados (3T24): Outro EBITDA robusto

Ontem a noite (7), a Vivara relatou resultados solidos no 3° trimestre de 2024, com crescimento da
receita liquida acelerando para +23,1% em base anual (vs. +17,2% no 2T24), nao muito longe das
expectativas do consenso e das nossas, enguanto o controle das despesas operacionais (por
exemplo, simplificacao do marketing e comissionamento em nivel de loja) continuou a compensar
durante o trimestre, ajudando a suportar a expansao da margem EBITDA ajustada de 3,2 p.p para
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22,6% (2,1 pp acima do estimado pelo BBI). A geragao de fluxo de caixa operacional foi ligeiramente
positiva em RS 5,4 milhdes enquanto a empresa se prepara para a forte temporada de vendas do 4°
trimestre (necessidades de capital de giro).

-

~

Nossa Visao: Positiva. No 3T24, a receita da Vivara respondeu bem a nova abordagem
de alocagao de estoque, acelerando o crescimento para acima de 20% pela primeira
vez No ano, enquanto a extrema reformulagao na estrutura corporativa da nova gestao
da empresa (em seu segundo trimestre de mandato) continuou a dar suporte a
expansao da margem EBITDA. Ainda acreditamos que € muito cedo para assumir que
as recentes mudancas drasticas na administracao da Companhia nao terao efeitos
colaterais negativos em seus fundamentos no longo prazo, mas 0s impactos vistos no
2T24 e 3T24 devem continuar a sustentar o bom momento de curto prazo e o
crescimento dos lucros. As operacdes da Vivara produzem um dos niveis de
crescimento e retorno mais atraentes entre nossa cobertura de varejo e consumo
(cerca de 20% de crescimento e ROIC maior que 20%). Neste contexto, aproveitando
tais fundamentos premium e negociando a 10,8x o multiplo P/L para 2025 -
amplamente em linha com os pares - acreditamos que ainda ha uma boa assimetria
para o lado positivo, desde que o crescimento dos lucros se materialize. Mantemos
nossa recomendagdo de Compra e prego-alvo de RS 35,00.

Pedro Pinto

{_.T) bradesco bbi

Flavia Meireles
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A opiniao do nosso time
de grafistas

Ibovespa consolida topo nos 130.650 pontos

O Ibovespa apresentou novo movimento de gueda e vai novamente consolidando topo na regiao
correspondente a LTB e média diaria de 21 periodos, ao redor dos 130.650 pontos. A principal
referéncia de suporte segue nos 128.145 pontos.
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Recomendacao do dia*: Usiminas S.A. (USIM5)

COMPRA: USIMS5 (de 6,76 a 6,79), com primeiro objetivo aos 7,02 (ganho estimado entre +3,3% e +3,8%)
e um segundo aos 7,30 (ganho estimado entre +7,5% e +8,0%). O stop ficaria marcado em 6,54 (perda

estimada entre -3,3% e -3,7%).

4
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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 operagdo. 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 operagao e consolidar o resultado auferido. Para operagdes de compra, o investidor devera
vender as agdes adquiridas, enquanto para as operagoes de venda, deverd comprar as agdes vendidas

E indispensavel verificar o prego 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
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 legislagao fiscal vigente. A operagao acima sugerida é vélida apenas para hoje e se atingido os parametros estabelecidos.

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


https://www.linkedin.com/company/agorainvestimentos/?originalSubdomain=br
https://t.me/agorainvestimentos
https://www.tiktok.com/@agorainvestimentos
https://www.youtube.com/c/AgoraInvestimentos/videos
https://www.facebook.com/agorainvestimentos/
https://twitter.com/agoracorretora
https://www.instagram.com/agorainvestimentos/
https://open.spotify.com/show/5gvqjgYdP2qtdeV2urMVlu?si=gVtnIeKeQLC-XQxZTKde_Q&nd=1
https://br.pinterest.com/agorainvestimentos/?eq=Ágora%20invest&etslf=4082

