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Banco Central entra em cena novamente

Antes do dado da inflacao americana, as principais bolsas europeias e os indices futuros de Nova York
operam sem tendéncia clara, a medida que aumentam as expectativas de que as tarifas propostas
pelo presidente eleito Donald Trump possam reacender 0s aumentos de precos — e reduzir o impeto
do afrouxamento monetario iniciado recentemente pelo Fed. De fato, com a expectativa de que a
nova administragao dos Estados Unidos adote politicas inflacionarias, a maior parte dos investidores
agora precifica menos cortes de juros no proximo ano.

Em outros mercados, o doélar opera estavel, os rendimento dos Treasuries recuam, 0s contratos
futuros do petroleo sobem e o0s precos futuros do minério de ferro cairam 0,20% na madrugada em
Dalian, cotados ao equivalente a USS 105,41 por tonelada.

Por aqui, aparentemente, nada muda: os investidores seguem de olho no andamento das negociagoes
do pacote de corte de gastos do Governo. Ha um novo ponto local, porém, que € a realizagao dos
leildes de linha (venda de délar com recompra futura pelo Banco Central) de até USS 4 bilhdes, ja que
a autoridade monetaria, provavelmente, identificou reducao da liquidez e necessidade de prover
moeda para operacoes tipicas de fim de ano, como remessas de dividendos pelas empresas com
matriz no exterior — e isso deve ajudar a reduzir um pouco da pressao sobre o cambio e as taxas de
juros futuros.

Agenda econdomica 13/11:

Brasil: O volume de servigcos em setembro sera divulgado logo cedo (9h). Alguns diretores do Banco
Central participam de eventos: o diretor de Fiscalizacao, Ailton De Aquino Santos (9h), e o diretor de
Politica Monetaria e futuro presidente, Gabriel Galipolo (17h). Além disso, o Presidente Luiz Inacio Lula
da Silva relne-se com o presidente do Senado (9h) e com o Ministro da Defesa, José Mucio (15h).

EUA: Destaque para os dados de inflagao ao consumidor (CPI) em outubro, logo cedo (10h30), e para
as falas dos dirigentes do Fed: Lorie Logan, de Dallas (11h45), Alberto Musalem, de St. Louis (14h) e
Jeffrey Schmid, de Kansas City (14h30).

Confira aqui Confira aqui
Nosso Guia de Agdes com

recomendacoes e
multiplos das empresas
de nossa cobertura.

O calendério de balancos.
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Allos (ALOS3):

Acordo para venda de participagao no Rio Anil Shopping por R$ 186 milhdes

AGORA
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Ontem (12), a Allos informou aos seus acionistas e ao mercado que celebrou um Memorando de
Entendimentos (MoU) para vender a totalidade de sua participacao de 50% no Rio Anil Shopping. O
valor total da operacdo é de RS 186,2 milhdes, o que corresponde a um cap rate de 8,5%, com base
no resultado operacional (NOI) de 2024. O valor devera ser recebido da seguinte forma: (i) RS 177,4
milhdes na data da conclusao da transacédo (95% do total); e (ii) RS 8,8 milhdes ao longo do tempo
até 30 de junho de 2025, ajustado pelo CDI. A conclusao do MoU também esta condicionada ao
cumprimento de certas condi¢cdes precedentes nesses tipos de transacoes, incluindo uma auditoria e
aprovacao pelo CADE.

-

Nossa Visao: Vemos este anuncio como positivo, especialmente considerando que o
Rio Anil esta em 40° lugar em termos de vendas/m?, e € mais um passo que ajuda a
reforcar nossa percepgao do foco da administragao em ter uma estratégia de alocacao
de capital de primeira linha, bem como reforcar o compromisso da empresa com seu
plano de desinvestimento de RS 1 bilhdo em 2024 divulgado em 13 de maio (agora
57,9% concluido). Com o negdcio, a Allos atingiu um total de RS 2,4 bilhdes em vendas
de ativos desde 2023, tudo a um cap rate entre 7,5 e 8,5%, a0 mesmo tempo em gue
acelera as recompras com as agoes sendo negociadas a um cap rate de 15% (2025) e
também distribui dividendos; tudo isso totalizando RS 1,5 bilhdo no acumulado do ano
- ou um rendimento de aproximadamente 13%.

Diante disso, ALOS3 continua sendo nossa Top Pick no setor de shoppings,
impulsionada por sua avaliacao descontada (21% para MULT3, em termos de multiplo
P/FFO para 2025), além de ter a maior liquidez de acdes, a melhor governanga
corporativa da categoria, solido momento operacional, uma recompra ativa de
acoes/pagamento de dividendos e melhoria na percepgao de qualidade do portfélio
em meio a venda de ativos ndao essenciais.

Bruno Mendonga
ﬁ) bradesco bbi

Wellington Lourengo
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CSN (CSNA3):

Analise de Resultado (3T24): Desempenho afetado por pre¢os do minério de ferro mais fracos

A CSN relatou EBITDA de RS 2,284 bilhdes (marcando recuos de 14% no trimestre e de 19% em um
ano), em linha com nossa estimativa, mas 7% abaixo do consenso. Em geral, embora os resultados
tenham sido afetados por pregos de minério de ferro mais fracos, o desempenho operacional
permaneceu consistente — com vendas de minério de ferro em 11,9 milhdes de toneladas, renovando
recordes, enquanto o custo C1 atingiu o menor nivel desde o 3T21. Além disso, as vendas de cimento,
em 3,6 milhdes de toneladas, estabeleceram outro recorde, enquanto os resultados da divisao
siderudrgica continuaram a se recuperar (embora em um ritmo mais lento em relagao ao esperado). O
EBITDA da CSN Mineragao caiu 30% no trimestre, para RS 1,1 bilhdo, devido aos menores precos
realizados (mas parcialmente compensados por volumes e desempenho de custos mais fortes). A
divisdo siderdrgica, por sua vez, recuperou 20% do seu EBITDA, somando RS 389 milhdes,
impulsionada principalmente por volumes domeésticos mais fortes (9% maiores), com desempenho
positivo dos canais industriais e de distribuicao. Na divisao Cimento, o EBITDA permaneceu robusto
em RS 350 milhdes, impulsionado pelo forte desempenho de volume, em linha com a estratégia da
empresa de expansao para novos mercados. Por fim, a geracao de caixa da CSN foi novamente
negativa, e sua alavancagem reportada esta agora em 3,3x a relacao Divida Liquida/EBITDA (com uma
divida liguida em RS 35,2 bilhdes).

4 )

Nossa Visao: Esperamos uma reacao neutra do mercado a esses resultados para as
acoes.

Rafael Barcellos

ﬁ’ bradesco bbi
Renato Chanes

NVESTIMENTOS

Cury (CURY3):

Analise de Resultados (3T24): S6lido como esperado; ROE de 64%

A receita liquida da Cury chegou a RS 1,1 bilhdo (+40% em base anual; +6% no trimestre) e RS 2,9
bilhdes nos 9M24 (+39% no comparativo anual). A margem bruta da empresa atingiu 38,8% (+1,0 p.p
em base anual; +0,5 p.p no trimestre), em linha com o estimado pelo Bradesco BBl e o consenso. Além
disso, a margem a reconhecer (REF) da empresa totalizou 43,3% (vs. 42,0% no 4T23). O lucro liquido
da Cury totalizou RS 171 milhdes (+58% em base anual; -1% no trimestre), ficando 2% abaixo da nossa
estimativa, mas 10% acima do consenso. Nos 9M24, o lucro liquido da empresa totalizou RS 484
milhdes (+51% em base anual). A Cury também registrou ROE dos ultimos 12 meses de 64,2% (+14,5
p.p em base anual; +2,2 p.p no trimestre).
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Nossa Visdo: O impacto em nossa tese é neutro. Os resultados da Cury foram bons e
dentro das nossas estimativas. Os principais destaques foram: 1) outro recorde de
receita, crescendo 40% em base anual para RS 1,1 bilhdo; 2) expansao de margem no
comparativo anual de +1,0 p.p para 38,8%; e 3) um forte lucro liquido de RS 484
milhdes em 9M24, implicando um ROE dos ultimos 12 meses de 64%. Alem disso, esses
resultados destacam o forte momentum operacional da empresa, com sua margem
em tendéncia positiva. Também reconhecemos a Cury como referéncia do setor em
termos de execucao (junto com a Direcional) e a empresa nao esta mostrando sinais
de mudanga em seu momentum positivo. Por fim, a CURY3 é negociada a 8,1x 0
multiplo P/L estimado para 2025, um prémio de 37% para as construtoras voltadas ao
publico de baixa renda.

Bruno Mendonga

ﬁ) bradesco bbi

Wellington Lourengo

\ A NVESTIMENTOS )
Hapvida (HAPV3):

Analise de Resultado (3T24): Numeros fracos, porém aparentemente ja precificados

Os resultados do 3T24 da Hapvida foram fracos, em linha com o esperado pelo Bradesco BBI (o EBITDA
e o lucro liquido ficaram 1% acima da expectativa) ao excluir RS 80 milhdes em provisdes para
contingéncias em relacao aos trimestres anteriores. O destaque negativo, embora um tanto esperado,
foi 0 montante total de depdsitos judiciais que continuou aumentando (para RS 227 milhdes, de RS
195 milhdes no 2T24 e RS 125 milhdes no 3T23). No entanto, os depdsitos civis (o principal culpado
pelo aumento dos depdsitos totais nos ultimos trimestres e principal fator de preocupacao por se
relacionarem principalmente com sinistros médicos), cairam ligeiramente (para RS 133 milhdes, de RS
138 milhdes no 2T24 e RS 81 milhdes no 3T23). Os aspectos positivos foram despesas de venda (9%
abaixo do esperado pelo Bradesco BBl com menores provisoes para devedores duvidosos) e despesas
financeiras (9% abaixo do esperado). Por outro lado, as provisdes para contingéncias (excluindo os
RS 80 milhdes) foram maiores (2,7% da receita vs. 1,8% no 2T24 e 1,0% no 3T23). Enquanto isso, a
sinistralidade ficou estavel no trimestre (recuo de 0,1 pp no trimestre, em linha com o esperado). A
geracao de fluxo de caixa livre (FCFE) foi de RS 271 milhdes (vs. estimativa de RS 344 milhdes e RS
347 milhdes no 3T23), prejudicada por maiores investimentos (RS 181 milhdes no 3T24 vs. RS 102
milhdes no 3T23).
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Nossa Visdo: Esperamos que o mercado reaja positivamente diante das preocupacdes
com um forte aumento de depodsitos judiciais civeis que nao se concretizaram. As
provisoes recorrentes vieram maiores do que o esperado, mas foram mais do que
compensadas por menores despesas de venda, enquanto a receita e a sinistralidade
ficaram em linha com o esperado. Em geral, mantemos nossa recomendacao de
Compra com HAPV3 negociando a 10,7x e 8,8x o multiplo P/L esperado para 2025 e
2026, respectivamente.

Marcio Osako

ﬁ’ bradesco bbi

José Ricardo Rosalen
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Helbor (HBOR3):

Analise de Resultado (3T24): Alavancagem ainda é o principal desafio

A relacao divida liquida/patriménio liquido foi de 68,8% (recuo de 4,0 pp em base anual e de 2,4 pp
no trimestre), com queima de caixa de RS 21 milhdes no trimestre. A queima de caixa pode ser
explicada por: (i) juros atingindo o valor de RS 65 milhdes; (ii) terrenos no valor de RS 55 milhdes; (iii)
RS 36 milhdes relativos aos custos de construgdo liquidos de financiamentos, parcialmente
compensados pela amortizagdo de RS 91 milhdes em empréstimos e financiamentos; e (iv) um
empréstimo de RS 83 milhdes com parceiros. A divida liquida atingiu R$ 1,8 bilhdo ao final do 3T24
(aumento anual de 6% e de 1% no trimestre). A receita liquida cresceu para RS 347 milhdes (avancos
de 7% no ano contra ano e de 8% no trimestre), enquanto nos 9M24 a receita liquida totalizou RS 964
milhdes (alta anual de 4%). A margem bruta subiu para 32,3% (expansao anual de 3,3 pp, mas
compressao de 0,1 pp no trimestre). Por sua vez, sua margem bruta ajustada foi de 45,8% (expansoes
de 3,0 pp em base anual e de 2,3 pp no trimestre). A margem a reconhecer (REF) encerrou 0 3724 em
24,8% (compressao de 6,6 pp em base anual e de 0,6 pp no trimestre), com resultados a serem
reconhecidos em RS 80 milhdes (45% menor em base anual e 10% inferior ao Ultimo trimestre). O
lucro liquido foi de RS 9 milhdes (crescimentos de 8% no ano e no trimestre), com margem liquida de
2,6%. Nos ultimos 12 meses o ROE encerrou 0 3T24 em 6,4% (1,8 pp melhor do que 0 3T23 e 0,7 pp
acima do 2T24). Nos 9M24, o lucro liquido totalizou RS 25 milhdes (aumento anual de 119%).
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Nossa Visao: Impacto neutro em nossa tese. Os resultados da Helbor foram mistos e
em linha com o esperado pelo Bradesco BBI, com os principais destagues: (i) a margem
bruta da companhia melhorando 3,3 pp em base anual, para 32,3%, embora sua
margem a reconhecer esteja em 24,8%; (ii) reducao sequencial de 34% no estoque
legado; (iii) apesar da melhora da divida liquida/patriménio liquido, com entregas e
transferéncias bancédrias no valor de RS 337 milhdes e RS 291 milhdes,
respectivamente, e a empresa queimou RS 21 milhdes em caixa, devido a eventos nao
recorrentes. Por enquanto, permanecemos Neutros em HBOR3.

Bruno Mendonca

ﬁ’ bradesco bbi

Wellington Lourengo

K MVESTIMENTOS /

Jalles Machado (JALL3):

Analise de Resultado (3T24): Avang¢o anual da receita e EBITDA sustentam lucro liquido

A Jalles reportou no 2T25 (ano safra) um EBITDA ajustado (incluindo hedges e excluindo um ganho
extraordindrio de crédito fiscal de RS 23 milhdes) de RS 292 milhdes (aumento anual de 35%), com o
EBITDA por tonelada de ATR vendido expandindo 30% em base anual. Isso ainda ficou 14% abaixo do
esperado pelo Bradesco BBI, mas comegou a mostrar os beneficios de um mix de agucar maior. A
divida liquida cresceu RS 114 milhdes no trimestre devido ao consumo sazonal do capital de giro e a
medida que a Jalles decidiu manter estoques (aumento anual de 13%) antes da entressafra, o que
vemos como um ponto positivo. A produtividade média atingiu 89 toneladas por hectare (TCH) no
trimestre, um aumento de 2% em relacao ao ano anterior, e alavancando o forte desempenho
operacional da Unidade Jalles Machado (aumento anual de 8%). O TCH da Unidade Santa Vitoria caiu
para 68 no 2T25 (queda anual de 6%), explicado por uma estacao seca prolongada. Isso deve levar
um mix de producao de acucar abaixo do que a Jalles esperava inicialmente, mas continuamos vendo
a empresa caminhando para a orientacao de 8,2 milhdes de toneladas.

a )

Nossa Visao: Vemos a Jalles Machado bem posicionada para se beneficiar no curto
prazo de uma assimetria positiva de precos do etanol durante a entressafra, enguanto
do ponto de vista estrutural, o maior mix de producao de agucar, juntamente com a
melhoria gradual dos rendimentos de Santa Vitoria, deve ressalta-la como uma das
poucas histérias de crescimento no segmento de acUcar e etanol, o que sustenta
nossa recomendacao de Compra.

Henrique Brustolin

\T’ bradesco bbi

José Ricardo Rosalen
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Kora Saude (KRSA3):

Analise de Resultado (3T24): Nimeros fracos e abaixo do esperado

Os numeros da Kora Saude no 3T24 foram fracos, abaixo do esperado pelo Bradesco BBI (o EBITDA
ajustado ficou 11% abaixo do esperado, enguanto o lucro liquido ajustado surpreendeu positivamente
devido ao imposto de renda). A receita caiu 2% em base anual (queda de 6% se excluirmos Oncologia),
ficando 6% abaixo do esperado pelo Bradesco BBI. A forte desaceleragao em relagao ao avango anual
de 3% do 2T24 deveu-se tanto ao volume hospitalar (pacientes-dia 6% menor em relacao ao ano
anterior, vs. recuo de 3% no 2T24) e ao ticket médio (estavel excluindo oncologia vs. aumento de 4%
no 2T24). O menor volume se deve a rescisdes de contratos de alguns pagadores com prazos de
pagamento mais longos. A margem EBITDA ajustada caiu 2pp em base anual para 21% (1pp abaixo do
esperado pelo BBI), devido a maiores despesas com pessoal (impactadas pelo salario-minimo para a
enfermagem) e uma menor taxa de ocupac¢ao. Os recebiveis cairam um dia no trimestre para 148
(queda de 4 dias em base anual). A divida liquida, por sua vez, aumentou RS 27 milhdes no trimestre,
para RS 2,174 bilhdes (5,3x EBITDA).

4 )

Nossa Visao: Mantemos nossa recomendacao Neutra, com um preco-alvo para 2025
de RS 6,50, devido ao valuation, fraca dinamica dos lucros e alta alavancagem.

Marcio Osako
ﬁ) bradesco bbi

José Ricardo Rosalen
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Raizen (RAIZ4):

Analise de Resultado (3T24): Numeros em linha, porém margem EBITDA e aumento de
alavancagem preocupam

O EBITDA ajustado da Raizen no 3T24 (ano safra 2T25) atingiu RS 3,662 bilhdes (aumento de 58% no
trimestre e queda de 2% em base anual), em linha com o esperado pelo Bradesco BBl e 6% abaixo do
consenso. O EBITDA/m3 de Mobilidade no Brasil foi de RS 130/m3 para (vs. RS 122/m3 no trimestre
anterior) e US$ 54/m3 para a América Latina (vs. USS 61/m3 no trimestre anterior), enquanto o ROIC
dos ultimos 12 meses do Brasil caiu para 21,6%, de 25,4% no trimestre anterior. Apesar da melhora
trimestral, entendemos que as margens de distribuicao de combustiveis foram o ponto negativo de
destaque dos resultados, pois ficaram abaixo da margem reportada da Vibra de RS 175/m3 e da
estimativa da Ipiranga no 3T24 de RS 157/m3. Embora parte dessa diferenca em relagdo aos pares seja
atribuivel a impactos pontuais, como perdas comerciais relatadas no trimestre, acreditamos que isso
deve alimentar uma reacao negativa geral do mercado. O EBITDA de Acgucar e Renovaveis (S&R) ficou
em RS 2,5 bilndes, em linha com o esperado e a melhora de 23% em relagdo ao ano anterior, com
maiores volumes de vendas e precos do acgucar, parcialmente compensados pelos precos mais baixos
do etanol. A geragdo de fluxo de caixa livre (FCFE) recorrente no 3T24 foi de RS 3,8 bilhdes, com
alavancagem encerrando o trimestre em 2,6x, materialmente superior aos 1,9x reportados no mesmo
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periodo do ano passado, levantando preocupacdes de uma maior alavancagem anual no final do ano-
safra.

( )

Nossa Visdo: Apesar dos numeros relativamente em linha, as margens de distribuicao
de combustiveis no Brasil, menores em relagao aos pares, e aumento da alavancagem
podem pressionar a performance das agoes na sessao.

Vicente Falanga

ﬁ) bradesco bbi

Ricardo Franca
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SLC (SLCE3):

Analise de Resultado (3T24): Nada mal para a atual Fase do ciclo

A SLC entregou receita liquida de RS 1,6 bilhdo no 3T24 (estavel em relagdo ao ano anterior e 6% acima
do esperado pelo Bradesco BBI) e EBITDA ajustado de RS 463 milhdes (queda anual de 6%, e 13%
acima da nossa expectativa) com uma margem de 28,4% (recuo de 1,5pp em base anual e 1,6pp acima
da nossa projecao). Um investimento mais alto de RS 378 milhdes (vs. RS 151 milhdes no 3T23) impediu
gue a geracao de fluxo de caixa livre (FCF) fosse mais forte. O lucro bruto unitério do algodao em
pluma de RS 3.695/tonelada ficou 14% abaixo do esperado (queda anual de 12%), ainda refletindo
principalmente os fortes volumes comercializados de 2022/23. Para a soja, o lucro bruto unitario de
RS 607/tonelada ficou 71% acima do esperado (queda anual de 23%), provavelmente devido as
vendas de sementes.

4 )

Nossa Visdo: Considerando tudo, a SLC esta avangando para entregar um ano de
resultados saudaveis, apesar dos desafios inerentes ao ciclo de baixa das commodities
agricolas, juntamente com rendimentos de soja mais fracos. O ano de 2025 também
esta se preparando para ser mais forte devido a um ambiente cambial favoravel,
custos de producao mais baixos e uma perspectiva positiva para a safra. Ainda assim,
continuamos acreditando que o ambiente global de oferta x demanda para soja e
algodao deve limitar o espaco para uma nova alta de precos e, portanto, também
limitar o espaco para os lucros surpreenderem positivamente. Desta forma, mantemos
nossa recomendacao Neutra.

Henrique Brustolin
ﬁ’ bradesco bbi

José Ricardo Rosalen
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Vivara (VIVA3):

Mudando novamente: Icaro Borrello se torna o novo CEO; Otavio Lyra renuncia

A Vivara anunciou ontem a noite (12 de novembro) que Otavio Lyra, CEO da empresa desde margo
deste ano e ex-CFO, sera substituido por Icaro Borrello, o atual COO, que também se tornara CFO e
Diretor de Relacoes com Investidores interinamente. Um periodo de transicao durara 30 dias (até 12
de dezembro). Borrello, 36, liderou as operag¢des da Vivara e ja € uma das principais pessoas por tras
do processo de ajuste operacional e expansao da lucratividade (por exemplo, suprimentos de estoque
assertivos nas lojas e aumento da produc¢ao da fabrica, etc.). Ele também tem uma soélida experiéncia
em operacoes de varejo (mais de 15 anos) em empresas de consultoria e/ou varejistas como Carrefour,
Walmart, Grupo BIG e Alvarez&Marsal. Apos 0s ajustes de nivel C da Vivara nos ultimos 8 meses, a
empresa ainda tem a vaga para o cargo de CFO permanente pendente.

@ h

Nossa Visdo: Por um lado, a mudanca nao ajuda o sentimento em relacdo a uma
preocupacao-chave do mercado: a rotatividade da alta adminisracao da Vivara, que
tem sido um problema desde mar¢o de 2024. No entanto, por outro lado, a mudancga
nao sugere, em nossa opiniao, nenhuma interrupcao significativa, considerando que
Borrello foi o principal executivo liderando as iniciativas estratégicas/operacionais
mais recentes em conjunto com Nelson Kaufman, o fundador e presidente executivo.

Os resultados da Vivara nos dois primeiros trimestres sob a nova direcao foram bons,
mas também devemos lembrar (como transmitimos em nossas notas mais recentes)
que, apesar de estarmos entusiasmados com a tese de investimento da Vivara e seus
fundamentos premium (crescimento/retornos), ainda acreditamos que € muito cedo
para assumir que as mudangas drasticas em andamento em sua gestao nao terao
efeitos colaterais negativos nos fundamentos da empresa no longo prazo. Portanto,
em nossa opiniao, isso pode, em ultima analise, limitar o potencial de reclassificacao
da Vivara por um tempo e esta nova decisao alimentara um pouco o ruido nessa frente.

Em geral, esperamos sinais mais claros relacionados a continuidade dos negocios, bem
como indicagdes de governanga mais fortes. Mantemos a recomendagao de Compra
para VIVA3, com prego-alvo de RS 35,00 para 2025, pois essa mudancga nao afeta nossa
Visdao ou estimativas fundamentais.

Pedro Pinto
ﬁ’ bradesco bbi

Flavia Meireles
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A opiniao do nosso time
de grafistas

Ibovespa segue respeitando os 127.685 pontos

O Ibovespa mais uma vez testou e seguiu respeitando a regiao consolidada de suporte dos 127.685
pontos, permanecendo em estrutura Neutra no médio prazo, porém ainda com viés de baixa.
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Recomendacao do dia*: Boa Safra S.A. (SOJA3)

COMPRA: SOJA3 (de 12,71 a 12,77), com primeiro objetivo aos 13,37 (ganho estimado entre +4,7% e
+5,2%) e um segundo aos 13,82 (ganho estimado entre +8,2% e +8,7%). O stop ficaria marcado em

12,37 (perda estimada entre -2,7% e -3,2%).
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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 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 legislagao fiscal vigente. A operagao acima sugerida é valida 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. e Localiza 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, RD S.A,, Rede D'Or S.A,, Sabesp S.A, Tupy S.A, VALE 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, RD S.A, Rede D'Or SA,
Sabesp S.A,, Santos Brasil S.A, Tupy S.A, VALE 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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