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Mas é claro que o sol vai voltar...

Apos duas sessoes mais conturbadas, as principais bolsas europeias e os indices futuros de Nova York
voltam a subir. Ao que tudo indica, os fracos dados de atividade nos Estados Unidos elevaram apostas
sobre a continuidade (e possivel antecipacao) dos cortes de juros do Fed. Alternativamente, as
chances de agao antecipada nos planos de Donald Trump para a redu¢ao de impostos aumentou
guando os republicanos da Camara aprovaram projeto de or¢camento ontem — colocando mais peso
sobre a politica fiscal da maior economia do mundo daqui em diante.

Em outros mercados, o doélar tem alta modesta frente as demais moedas, 0s rendimentos dos
Treasuries tém alta leve depois da forte queda da véspera, 0os precos futuros do petroleo sao
negociados dentro de uma faixa estreita, enquanto os precos futuros do minério de ferro cafram
0,98% em Dalian, aos US$ 111,95 por tonelada, mesmo diante da noticia de que a China planeja injetar
pelo menos USS 55 bilhdes em alguns de seus maiores bancos.

Essa melhora de humor do investidor global, somada a alguns desdobramentos domeésticos, sugerem
uma sessao de maior apetite ao risco por aqui — de fato, o principal ETF brasileiro negociado no
exterior, 0 EWZ, subia mais de 1,50% no pré-mercado.

Agenda econdmica 26/02:

Brasil: Destaque para o resultado do Caged de janeiro (10h30), que deve mostrar criacao de 50.500
vagas, apos perder 535.547 postos em dezembro. Entre os eventos do dia, o Ministro da Casa Civil, Rui
Costa, participa de um painel sobre “Oportunidades de Investimentos no Brasil” (13h) e o Tesouro
divulga o relatorio mensal da divida publica (14h30).

EUA: Estao previstos os dados de moradias novas em janeiro (12h). Além disso, o presidente do Fed de
Richmond, Tom Barkin, discursa sobre inflacao em um evento (10h30) e também sao esperadas falas
do presidente do Fed de Atlanta, Raphael Bostic (14h30).

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 Corporativos
CBA (CBAV3):

Andlise de Resultado (4T24): EBITDA surpreende, impulsionado por volumes mais fortes e
custos mais baixos

A CBA reportou EBITDA ajustado de RS 486 milhdes para 0 4T24 (crescendo 19% no trimestre e contra
0s RS 102 milhdes no 4T23), 6% acima do consenso e 9% maior que a projecao do Bradesco BBI. A
diferenca frente ao nosso modelo reflete volumes maiores do que o esperado nos segmentos
primario e de transformacao, bem como um desempenho de custo melhor do que o esperado. Em
geral, a CBA registrou resultados fortes, com seu EBITDA atingindo o nivel mais alto desde o 2T22,
ajudado pela combinagcao de um desempenho operacional saudavel, cotagdes mais altas do aluminio
e depreciacao do real. Ao mesmo tempo, embora os volumes de aluminio (primario e transformagao)
tenham caido 7% em um ano, para 101 mil toneladas, as vendas da empresa de produtos de maior
valor agregado aumentaram em 10%. No segmento de reciclagem, os volumes aumentaram em
materiais 29%, para 24 mil toneladas. Quanto aos custos, os custos de aluminio fundido/tonelada
aumentaram em 5% no trimestre. Em relacdo a divisdo de energia, o EBITDA atingiu RS 92 milhdes (de
RS 72 milhdes no 3T24 e uma perda de RS 41 milhdes no 4T23). Além disso, a CBA gerou caixa e, com
isso, sua alavancagem financeira caiu ainda mais, para 2,8x a relagao Divida Liquida/EBITDA (de 3,4x
no 3T24).

4 )

Nossa Visao: Esperamos uma reacao positiva do mercado a esses resultados e
mantemos nossa recomendacao de Compra para as acoes da CBA, com os lucros
acelerando nos proximos trimestres (0s pre¢os a vista do aluminio estao 10% acima da
meédia do 4T24), resultando em uma forte geracao de caixa e intensificando o processo
de desalavancagem.

Rafael Barcellos

ﬁB bradesco bbi

Renato Chanes
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Eneva (ENEV3):

Quanto valor pode gerar a expansao da Celse? Avaliando o leildo de capacidade de junho além
de Parna I/l1ll

Em 27 de junho, o Brasil realizaré seu 2° leildo de capacidade, que é urgentemente necessario para
complementar o crescimento exponencial das energias renovaveis intermitentes na matriz elétrica
brasileira. Para a Eneva, esta € a chance de renovar os contratos das Usinas térmicas existentes Parna
I e lll (854MW), cujos contratos terminam em 2027. Embora este evento seja altamente provavel g,
portanto, em grande parte precificado, quando acontecer, as acoes devem reagir positivamente, dada
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a reducao de risco de um importante impulsionador de receita/VPL futuro (cerca de 12% do valor justo
total estimado pelo Bradesco BBI para ENEV3). No entanto, para a Eneva, o real aumento do VPL no
leildo de capacidade seria também vender parte (ou todo) do projeto de expansao de 1,3 GW de sua
Usina térmica Celse. Nesta nota, executamos diferentes cenarios para estimar o potencial aumento
do VPL da expansao da Celse, concluindo que ela poderia adicionar um VPL de até >10% do valor de
mercado.

Celse Il € um projeto greenfield para construir até 1,3 GW de novas unidades de energia térmica
préoximas a Celse |, usina operacional, da Eneva. Essas até trés novas turbinas de ciclo aberto a gas
usariam a capacidade ociosa existente na FRSU (unidade de armazenamento e regaseificagao que
atualmente abastece a Celse |, implicando menor capex/opex em relagao aos concorrentes no leilao,
dada essa infraestrutura existente.

No leildo, outros fatores além da vantagem competitiva da Celse Il estarao em jogo, mas,
notavelmente, este projeto € um risco de alta para a Eneva (nao precificado). Os retornos dos projetos
concorrentes dependerao muito de quantos e quao agressivos o0s participantes serao, além do
tamanho da demanda decidido pelo regulador. Em relacao a demanda, ouvimos de 12 GW a 15 GW.
Quanto aos participantes/oferta, uma reportagem recente menciona o Ministério de Minas e Energia
estimando inicialmente cerca de 35 GW, mas duvidamos que todos 0s projetos sejam competitivos,
dados os problemas de fornecimento de gas, além do fornecimento limitado de turbinas térmicas em
meio a alta demanda global.

O balanco da Eneva poderia absorver a expansao da Celse sem prejudicar a alavancagem. A
implantacao do capex deste projeto provavelmente ocorreria entre 2027-2030, ap6s o inicio da
Azulao em meados de 2026/2027 (quando a alavancagem devera cair para 2,4x). Assim, assumindo
um capex de aproximadamente RS 4,5 bilhdes (ponto médio da nossa andlise), a relagdo divida
liquida/EBITDA estimada pelo BBI seria de apenas 2,6x em 2027, 2,4x em 2028 e 1,7x para 2029.

4 )

Nossa Visdo: Nossa recomendacao de Compra e prego-alvo de RS 16,00 permanecem
inalterados.

Francisco Navarrete

ﬁ’ bradesco bbi

Ricardo Franca
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RD (RADL3):

Analise de Resultado (4T24): Numeros fracos, porém margens podem surpreender em 2025

Os nUmeros da RD no 4724 foram fracos em geral, abaixo das estimativas do Bradesco BBI (0 EBITDA
ajustado ficou 7% abaixo do esperado). As vendas ficaram 1% abaixo da nossa estimativa, com o
crescimento desacelerando 1,3 pp no varejo para 13,2%, em base anual. A margem EBITDA ficou 0,3
pp abaixo do esperado, ou queda anual de 0,2 pp, apesar da fraca base de comparacao (queda anual
de 0,7pp no 4T23). A perda, no entanto, deveu-se a pressdes nao recorrentes a partir de estornos (0,1
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pp) e contingéncias trabalhistas (0,2 pp), de acordo com a RD. O lado positivo foram as despesas de
vendas (1% abaixo do esperado, com a empresa esperando reverter parcialmente o crescimento
trimestral de 6% no 1T25). Mais importante ainda, a RD espera que a margem consolidada fique estavel
ou melhore em 2025, apesar do ajuste de precos pela CMED abaixo da inflacao, devido a (i) descontos
mais baixos, (i) revisao das despesas gerais e administrativas, (i) crescimento das vendas em lojas
maduras acima da inflacao e (iv) foco na margem e menor crescimento na 4Bio.

[ )

Nossa Visao: Mantemos nossa recomendacao Neutra por enquanto em fung¢ao do
valuation, mas com um viés positivo, dado o potencial risco de alta para nossa
premissa de ligeira queda da margem EBITDA em 2025. A acao esta sendo negociada
com desconto de aproximadamente 20% em relacao a média historica (25x o multiplo
P/L para 2025 vs. 31x), sendo que no pior cenario para tributacao do beneficio fiscal de
ICMS, o lucro liquido seria impactado negativamente em aproximadamente 12%.

Marcio Osako

ﬁ) bradesco bbi

José Ricardo Rosalen
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Telefonica Brasil (VIVT3):

Analise de Resultado (4T24): Nao tao bons quanto o esperado

Ontem a noite (25), a Telefbnica Brasil (Vivo) divulgou seus resultados do 4T24, que foram
ligeiramente negativos em nossa percepgao. Embora os numeros de receita, EBITDA e lucro liquido
tenham excedido o consenso e nossas estimativas, os fatores por tras deles nao foram ideais. A
surpresa positiva na receita foi devido a uma combinacao de uma perda de 1% na receita movel, que
desacelerou mais rapido do que o esperado, e uma alta substancial e além das expectativas na receita
digital B2B, que € mais volatil. Além disso, o EBITDA foi impulsionado por uma reversao das provisoes
relacionadas a concessao. Se excluirmos esse fator, o EBITDA teria ficado aguém da nossa estimativa
em 5%, assim como o lucro liquido. Acreditamos que a decep¢ao do EBITDA esta ligada ao mix de
receita, ja que a receita B2B apresenta margens mais baixas do que a receita movel.

4 )

Nossa Visdo: Incorporamos os resultados do 4T24, bem como as sinergias de
concessao e mantemos nossa recomendacao de Compra e prego-alvo inalterado em
RS 60, 0 que implica um retorno total de 20% (sendo 12% potencial valorizacdo da
acao e 8% de dividend yield). A VIVT3 esta negociando a um rendimento de FCF (Fluxo
de Caixa Livre) de 10%, e a reversao das provisoes relacionadas a concessao que
impactou os resultados nao € mais um upside para os dividendos de 2025.

Daniel Federle
ﬁ’ bradesco bbi

Flavia Meireles

NVESTIMENTOS
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Recorte do Short

Top 10 de ativos em taxa de aluguel, dias de cobertura e free float alugado

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.

: Taxa alug . : - Free Float alugado
Ticker (%) Ticker Dias de Cobertura Ticker (%)

AZUL4 38,30 TAEEN 32 BRAV3 16,97
TOTS3 35,96 EGIE3 24 AZUL4 16,62
CRFB3 26,65 ISAE4 16 TAEEN 14,82
MGLU3 26,56 CMIN3 16 IGTIM 14,74
RAIZ4 23,51 BBSE3 15 CVCB3 12,86
TIMS3 21,58 CXSE3 15 PCAR3 12,59
PCAR3 16,43 BBAS3 14 PETZ3 12,07
YDUQ3 13,59 VIVT3 13 MRVE3 12,04
CVCB3 11,23 ITUB4 13 COGN3 11,16
PETZ3 10,07 ELET6 12 EZTC3 9,62

Fonte: Economatica e Agora Investimentos
*Base indicativa do dia 21/02/2025

-

~

Nossa visao: As units da Iguatemi (IGTI1), aparecem como a segunda maior
posicao de free float alugado entre os nomes do Ibovespa. Embora
operacionalmente a administradora de shoppings siga com tendéncias positivas
(vide os nimeros do 4T24), o recente anuncio de uma transicao no comando da
companhia (troca de CEQ), visto pelo mercado como repentino, trouxe surpresas
e adiciona duvidas sobre como a companhia ird conduzir a relacdo com
investidores (governanga), uma vez que Cristina Betts, de saida, era uma figura
bem vista. Contudo, Ciro Neto, que assumira a partir de marco, traz credenciais
e histérico na companhia (ex vice-presidente comercial) que sustentam um
otimismo de continuidade das tendéncias positivas e capacidade de entrega.

\ José Cataldo . AG ‘O R_A J

Historico Volume Total de Short Vs. Ibovespa

R$ 150.080.000,00 140.000,00
RS 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
R$ 100.080.000,00 15.000,00
RS 90.080.000,00 10.000,00
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

= Y/Olume Short e |bov
Fonte: Bloomberg



Agora Insights —26/02/25

AGORA

INVESTIMENTOS

A opiniao do nosso time
de grafistas

Ibov corrige queda, mas viés segue de baixa

A alta na sessao teve caracteristica de correcao da queda da véspera, com o Ibovespa respeitando a
meédia diaria de 21 periodos como referéncia de resisténcia, além de permanecer abaixo da base do
canal de alta.

indice Bovespa - Ibovespa, A Vista

MMS21 MMES MMS200 /" 131.404,70
... 129.35000
12079522
.f..
5k 128.205,46
4 2%
,/
.......... 126.34500
12663517
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125.08411
... 124.40000
123.552,06
122.038,76
L l2ige00
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... 1850000
dez 2024 jan 2025 Fev 2025 mar 2025 abr 2025

IBCV - Didrio - criado em 25/02/2025 i 2025 Broadcast
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Recomendacao do dia*: Positivo S.A. (POSI3)

COMPRA: POSI3 (de 5,25 a 5,28), com primeiro objetivo aos 5,36 (ganho estimado entre +1,6% e +2,1%)
e um segundo aos 5,87 (ganho estimado entre +11,3% e +11,8%). O stop ficaria marcado em 5,15 (perda

estimada entre -1,9% e -2,4%).

v ) Positivo Informatica S.A, ON  NM, A Vista 3
MMS21 MMES MMS200 612
| s 503
UH I 6,00
GO i I SN RVE NSRS SI R RTRS) I DRRSES PR 1 P PRV R RS R O, (/%
i 582
585

BE. ... SN ol | ST ey 36
K . 532

m“ N Uf,“ﬁ/_f- =

) -

£ 487

4,86

dez 2024 jan 2025 Fewv 2025 mar 2025 abr 2025
POSI3 - Diario - criazdo em 26/02/2025 i 2025 Broadcast

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 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 situag&o 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, 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 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 Gréfico, 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 relatorio 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 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 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).


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

