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O fim de mais um conflito?!

Com a retomada das negociagdes americanas e, por consequéncia, maior liquidez para 0os mercados,
O gue se vé nesta manha de terca-feira é ainda um sentimento positivo entre a maioria dos
investidores mundo afora — o que se reflete na leve valorizacao entre os indices futuros de Nova York
e das principais bolsas europeias. Assim como ontem, a perspectiva de que 0s governos aumentarao
as vendas de divida para financiar o fortalecimento de seus exércitos alimentam o desempenho de
acoes ligadas ao setor de defesa e, neste sentido, representantes dos Estados Unidos e da Russia se
reunem para negociar o fim da guerra na Ucrania, mas sem participacao de Kiev.

Em outros mercados, o dolar e os rendimentos dos Treasuries também sobem, os contratos futuros
do petroleo sustentam a valorizacao de ontem, depois que delegados da Opep+ disseram que 0 grupo
considera adiar a restauracao da producao, além do ataque de drones ucranianos a uma estacao de
bombeamento do produto na Russia, enquanto os precos futuros do minério de ferro avancaram
2,51% em Dalian, aos USS 112,60 por tonelada, interrompendo uma sequéncia de trés dias de queda.

Por aqui, esse tom positivo no exterior deve impulsionar o desempenho dos nossos ativos também -
0 EWZ, principal ETF brasileiro negociado em Nova York subia um pouco no pré-mercado. Ainda assim,
a auséncia de grandes novidades na agenda local pode reduzir parte desse impeto.

Agenda economica 18/02:

Brasil: Destaque para o leildo de linha de venda de até USS 3 bilhdes, feito pelo Banco Central logo
cedo (entre 10h30 e 10h35). Entre os eventos da sessao, o Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE) reune-se (9h), o Presidente Luiz Inacio Lula da Silva recebe o presidente de Portugal, Marcelo
Rebelo de Sousa, para visita de Estado ao Brasil (11h), e o Presidente do Senado, Davi Alcolumbre (Uniao-
AP), encontra-se com lideres para definir a pauta de quarta-feira e a instalacao das comissoes
permanentes (14h).

EUA: S30 esperados os indices de atividade Empire State de Nova York em fevereiro (10h30) e de
confianca das construtoras (12h). Além disso, discursam a presidente do Fed de Sao Francisco, Mary
Daly (12h20) e o vice-presidente de Supervisao, Michael Barr (15h).

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

multiplos das empresas
de nossa cobertura.
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Destaques Corpora tivos
Equatorial (EQTL3):

E se... a Equatorial vendesse seus ativos de transmissao?

E sabido que a Equatorial ha algum tempo pondera a venda de seus ativos de transmissdo, com o
objetivo de monetizar uma unidade de negdcios madura com robusta geracao de fluxo de caixa, mas
gue tem perspectivas de crescimento limitadas - Tal movimento ajudaria muito a reduzir a
alavancagem. Desta forma, as proximas oportunidades de crescimento inorganico podem ser um
motivo para vender esses ativos... por exemplo, em abril, o estado do Para, onde a Equatorial opera a
distribuidora Celpa, leiloara 4 concessdes de saneamento com necessidades de capex (investimentos)
de aproximadamente RS 20 bilhdes. Esses ativos tém titulos de concessdo minimos que totalizam
aproximadamente RS 1,5 bilhdo. Com base na sensibilidade da taxa de desconto aplicada em uma
venda potencial, a totalidade dos ativos de transmissao da Equatorial pode variar de: (i) RS 7,1 bilhdes
(taxa de desconto real de 8%, 0,5pp acima do rendimento da NTN-B) a (ii) RS 6,3 bilhdes (taxa de
desconto real de 10,5% ou 3 p.p acima da NTN-B). Essas estimativas pressupoem que nao haja
impostos pagos sobre 0 ganho de capital que seria gerado pela venda.

Refletindo os cenarios acima, a divida liquida/EBITDA reportada pela Equatorial cairia
aproximadamente 0,5x, para 2,96x, vs. nossa estimativa atual de 3,45x. Olhando para a alavancagem
ajustada, a divida liquida/EBITDA para 2025 cairia para 3,50x, contra nossa estimativa atual de
aproximadamente 4,0x. Notavelmente, o planejamento tributario € um ponto critico que a Equatorial
provavelmente esta analisando antes de avancar para vender seus ativos de transmissao. Em nossa
opiniao, provavelmente existem algumas opc¢oes técnicas para mitigar 0s impostos sobre ganhos de
capital. Mas supondo que nao haja nenhum, estimamos o imposto de renda em cima dos ganhos de
capital em aproximadamente RS 900 milhdes (um cendrio improvéavel). Além disso, os multiplos P/L
pareceriam mais baratos em 2025, caindo para a média de 13,0x (vs. cenario base atual de 13,3x) e
para a média de 10,5x em 2026 (vs. atual de 10,87x).

( )

Nossa Visdo: Nossa recomendagado de Compra e preco-alvo de RS 41 permanecem
inalteradas.

Francisco Navarrete

ﬁ) bradesco bbi

Ricardo Francga
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Eletrobras (ELET6):

Coincidéncias nao existem...

De acordo com reportagens da imprensa de ontem (Agéncia Infra, 17 de fevereiro), o governo federal
e a Eletrobras teriam chegado a um acordo para encerrar o litigio contra o teto de 10% dos votos
apresentado pelo governo no Supremo Tribunal Federal (STF). A informacao ainda nao foi confirmada
por nenhuma das partes envolvidas, mas se for verdade, teria ocorrido apenas um dia antes do prazo
para a quarta prorrogagao das negociacoes entre a Eletrobras e 0 governo na camara de arbitragem...
e, coincidentemente, apenas um dia antes do Comité Nacional de Politica Energética (CNPE) se reunir
(18 de fevereiro) para finalmente decidir se avanga —ou nao —com a construcao da usina nuclear Angra
3.

Se confirmada, seria uma étima noticia para a Eletrobras, implicando uma grande reducao do risco de
sua tese de investimento e permitindo que os investidores se concentrem novamente apenas nos
fundamentos da companhia (reducao das despesas operacionais, gestao de passivos e precos de
eletricidade). Tal decisao também traria a Eletrobras de volta ao radar dos investidores estrangeiros,
gue continuam cautelosos com as agdes por causa do risco de governanga imposto pelo processo do
governo na Suprema Corte. Para o Brasil também seria uma vitoria, ja que apesar do caminho doloroso,
em geral, o Estado de Direito teria prevalecido sem afetar a privatizacao da Eletrobras e interferéncia
na lei de privatizacao aprovada pelo Congresso.

4 N

Nossa Visao: Positiva. Supondo que o governo abandone o litigio, o acordo estaria
dentro dos parametros discutidos pela Eletrobras em seus comunicados ao mercado
em dezembro, que incluem: (i) conceder ao governo mais alguns assentos em seu
conselho (especulamos um total de 3 em 10); (ii) a Eletrobras nao ter mais nenhuma
obrigacao de continuar investindo na construcao da usina nuclear de Angra 3, o que
exige investimentos de aproximadamente RS 23 bilhdes para serem concluidos até
2031; e (iii) a Eletrobras continua garantindo a divida passada assumida com a Caixa e
0 BNDES para construir Angra 3 (mas nao futuras), totalizando aproximadamente RS 7
bilhdes. Vale notar que o pagamento antecipado de uma parcela significativa do
imposto setorial CDE nao seria mais exigido.

Francisco Navarrete

@ bradesco bbi

Ricardo Franga
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Top 10 de ativos em taxa de aluguel, dias de cobertura e free float alugado
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No “Recorte do Short”, destacamos 0s dez principais ativos do Ibovespa que apresentaram as maiores
variacoes em trés categorias: taxa de aluguel, dias de cobertura e free float alugado. A metodologia
adotada para esta andlise consiste na selecao dos 10 maiores destaques em cada uma dessas secoes,
considerando exclusivamente os ativos que compdem o indice bovespa.

Ticker Taxa aluguel Ticker Dias de Cobertura Ticker Fres F@e 2lgseo
(%) (%)

AZUL4 47,63 TAEEN 32 BRAV3 17,34
TOTS3 37,42 EGIE3 25 AZUL4 16,14
CRFB3 30,26 BBSE3 17 IGTI 14,60
RAIZ4 29,33 CMIN3 17 TAEEN 14,59
TIMS3 26,40 ISAE4 17 MRVE3 12,66
MGLU3 19,62 CXSE3 16 PETZ3 12,15
YDUQ3 14,73 VIVT3 14 COGN3 1,18
CVCB3 12,32 ITUB4 13 CVCB3 10,98
PETZ3 1,67 ELET6 13 PCAR3 10,60
PCAR3 9,85 SMTO3 13 YDUQ3 9,28

Fonte: Economatica e Agora Investimentos
*Base indicativa do dia 17/02/2025

/

Nossa visao: A BB Seguridade encerrou o quarto trimestre de 2024 com lucro
liquido ajustado de RS 2,173 bilhdes, alta de 5,8% em um ano, em linha com o
previsto pelo mercado, mas o resultado financeiro da holding e das empresas
investidas caiu 13,3%, para RS 393 milhdes e, para 2025, a seguradora do Banco
do Brasil projeta crescimento do resultado operacional de 3% a 8%, ante o
aumento registrado de 10,7% em 2024, o que pode manter suas acdes como
uma opgao de funding no mercado em fungao do baixo crescimento. Como fator
de alerta para novas posicoes vendidas, a empresa divulgou que pagard RS 4,411
bilhdes em dividendos, ou RS 2,27 por agdo, com data “ex” a partir do dia 21 deste
mes.

\ José Cataldo . A G‘O RA J

Histérico Volume Total de Short Vs. Ibovespa
R$ 150.080.000,00 140.000,00
R$ 140.080.000,00 135.000,00
RS 130.080.000,00 130.000,00
R$ 120.080.000,00 125.000,00
RS 110.080.000,00 120.000,00
RS 100.080.000,00 115.000,00
RS 90.080.000,00 110.000,00
R$ 80.080.000,00 105.000,00

15-fev-24  15-mar-24  15-abr-24  15-mai-24 15-jun-24 15-jul-24 15-ago-24 15-set-24  15-out-24  15-nov-24  15-dez-24 15-jan-25

= \/olume Short e |bov
Fonte: Bloomberg
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A opiniao do nosso time
de grafistas

Hora de realizar lucros?

O Ibovespa confirmou sua terceira alta consecutiva e se aproximou do topo consolidado anterior dos
129.950 pontos, potencial regiao de venda para realizacao de lucros no curto prazo. O candle martelo
invertido da sessao de ontem € caracteristico de formacdes de topo.
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Recomendacao do dia*: PRIO S.A. (PRIO3)

COMPRA: PRIO3 (de 39,13 a 39,33), com primeiro objetivo aos 39,85 (ganho estimado entre +1,3% e
+1,8%) e um segundo aos 40,36 (ganho estimado entre +2,6% e +3,1%). O stop ficaria marcado em

38,89 (perda estimada entre -0,6% e -1,1%).
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Orientagdes e metodologia:

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

E indispensével verificar o preco de entrada no intervalo sugerido acima, devendo desconsiderar a operacdo 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 econdmicos, 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, ndo consideram custos de corretagem, emolumentos e
eventuais taxas cobradas pela Agora Investimentos de acordo com a operagao 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 legislacao fiscal vigente. A operagao acima sugerida € 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 Grafico, CNPI-P
*Analistas de valores mobilidrios credenciados responsaveis pelas declaragdes nos termos do Art 21 da
Resolucao 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 Mobiliarios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O
presente relatério se destina ao uso exclusivo do destinatario, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagao da
Agora.

A distribuicdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e nao representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobiliario. As informacgdes contidas
neste relatdrio s3o consideradas confidveis na data de sua publicacdo, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides,
estimativas, projecoes e premissas relevantes contidas neste relatério sao baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias
€ 0s ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugdo CVM n® 20, e estao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

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 Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre 0 comportamento dos valores mobiliarios
objeto desse relatdrio, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relacdo a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

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

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

Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugao N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

O Bradesco BBI tem participagao societaria 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 participagdo acionaria 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 relagio ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de andlise.
O Bradesco BBI pode prestar servigos relacionados a assessoria financeira/M&A para a(s) companhia(s) mencionada(s) neste relatério.
Bradesco BBI estd participando como coordenador nas Ofertas Publicas de Valores Mobilidrios de ELETROMIDIA S.A. e ENERGISA S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza
para as seguintes empresas: Anima Educaco 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, CCRSA, Cogna S.A, Cosan
S.A., Ecorodovias S.A., Eletrobras S.A., Eletromidia S.A., Eneva S.A,, Engie S.A., GPAS.A., Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Localiza S.A., Movida S.A., Multiplan
S.A., MRV S.A, 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 instituicdo intermediéria, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Anima Educagdo S.A., Ambipar S.A., Assal
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., Cosan S.A., CSN S.A., Ecorodovias S.A., Eletrobrds S.A., Eletromidia S.A., Eneva
S.A., Engie S.A, GPA S.A,, Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Jalles Machado S.A., Localiza S.A., Movida S.A., Multiplan S.A, MRV S.A,, Oceanpact S.A., Pague
Menos S.A, RDS.A, Rede D'Or S.A, 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 remuneracdo por servicos prestados como formador de mercado de acdes da AMBIPAR Participacdes e Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico
Mexicano FEMSA (FMXB34).
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