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Ambev (ABEV3):

Produgio de bebidas alcoélicas no Brasil cai 3% em relagao ao ano anterior em dezembro

O IBGE divulgou na manha de hoje (05) dados da produ¢ao de bebidas alcodlicas referentes a dezembro
de 2024, dos quais mais de 90% se referem a cerveja. No més, os volumes cairam 3% em relacao ao ano
anterior, marcando a 4@ queda consecutiva em relacao ao ano anterior e o menor nivel para o més de
dezembro desde 2016. Para todo o ano de 2024, os volumes da industria aumentaram 1% em relacao ao
ano anterior. Os dados de produgao do Grupo Petropolis em novembro também foram divulgados
recentemente, apontando para uma recuperacaoc mensal de 12%, mas uma queda acentuada de 34% em
relacao ao ano anterior.

/ Nossa visao: Os volumes de producao de cerveja do Brasil desaceleraram nos \
ultimos meses, com 0s ndmeros consolidados do 4T24 caindo 5% em relacao

a0 ano anterior. Embora acreditemos que a maior parte dessa reducao possa

ser atribuida a ajustes de producao no Grupo Petropolis (em base anual, os

volumes foram 32% menores em outubro e 34% menores em novembro),
acreditamos que o forte impulso do setor esta perdendo forga.

Para a Ambev, prevemos que 0s volumes de cerveja no Brasil caiam 1% em base
anual no 4T24, o que pode sugerir algum desempenho superior ao do setor,
mas ainda nao vemos 0s precos acelerando (esperamos um crescimento
liguido em base anual de 3% da receita/hectolitro), e um ambiente de consumo
mais desafiador pode continuar desafiando o repasse em um momento em que
as pressoes de custo também estao ressurgindo. O valuation € relativamente
atraente em 10,5x o multiplo P/L para 2025, mas acreditamos que os gatilhos
para uma reclassificacao serao limitados se uma historia de crescimento mais
clara nao estiver em vigéncia. Nossa recomendacao Neutra permanece,
portanto, inalterada.

Henrique Brustolin
€2 bradesco bbi

Ricardo Franca
\ AGORA /

Aviagao:

Acordo de codeshare entre GOL e Azul pode ajudar na fusido (Valor Econémico)

O acordo de codeshare (pacto de cooperacao pelo qual uma companhia aérea transporta passageiros
cujos bilhetes tenham sido emitidos por outra companhia) entre a Azul e a GOL, anunciado em maio de
2023 e em avaliacao pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), pode ajudar a acelerar a
analise da fusao entre as duas empresas. Do ponto de vista da analise de um possivel ato de concentracao,
fontes ressaltam que o tema sera complexo, mas dificilmente levara o tempo maximo, 330 dias, tendo
em vista a média de 93 dias necessarios para procedimentos ordinarios no Cade no ano passado. Além
disso, segundo fontes, a equipe do Cade ja reuniu todas as informacdes necessarias sobre o codeshare
das empresas e esta concluindo estudos para elaboracao de nota técnica, acrescentando que a ampla
divulgacao do Memorando de Entendimento (MoU) mesmo que nao fosse um acordo vinculante foi um
dos pontos que chamaram a atengao do 6rgao antitruste.
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/ Nossa visdao: Esperamos que 0 negocio seja aprovado pelo Cade com algumas \
mitigagoes, especialmente no caso do aeroporto de Congonhas. Mantemos

nossa preferéncia pela Azul (Compra, prego-alvo de RS 6,00) em relacao a GOL
(Venda, preco-alvo de R$ 0,50).

Victor Mizusaki

‘T’ bradesco bbi

José Cataldo e Larissa Monte

K NVESTIMENTOS /

Aviacao:
Azul aprova aumento de capital como parte de acordo com arrendadores e fabricantes (Companhia)

A Azul anunciou a aprovacao do aumento de capital como parte do acordo com arrendadores e
Fabricantes. Isso sera feito por meio da subscricao privada de novas acoes preferenciais, com valor minimo
de RS 1,5 bilhdo e valor méaximo de RS 6,1 bilhdes, e emissdo de pelo menos 47 milhdes de agdes
preferenciais, que poderao chegar a 191,71 milhdes de agdes preferenciais ao preco de emissdo de RS 32,09
que foi fixado sem a diluicao injustificada aos seus atuais acionistas por meio de negociacdes entre
arrendadores/fabricantes e a Azul. O aumento de capital esta inserido no contexto de reestruturacao da
companhia para fortalecer ainda mais sua situacao financeira, geracao de caixa e estrutura de capital,
contribuindo assim para a equalizacao do seu passivo.

-

~

Nossa visao: O aumento de capital era esperado devido ao acordo com 0s
arrendadores. A empresa também concluiu seu processo de reestruturacao e
agora pode focar na retomada do crescimento e em seu potencial vinculo com
a GOL (Venda, prego-alvo de R$ 0,50). Mantemos nossa recomendacao de
Compra para a Azul e preco-alvo de RS 6,00.

Victor Mizusaki
‘T’ bradesco bbi

José Cataldo e Larissa Monte

\ MUESTIMENTOS J

Bens de Capital:

Brasil em quarto lugar no ranking de paises que mais estariam expostos em uma possivel guerra
comercial com os EUA (Valor Econémico)

O Brasil € o quarto em um ranking de paises mais expostos em caso de uma potencial guerra comercial
com os EUA, de acordo com dados de 2023 da UN Comtrade, compilados pela Bloomberg. Uma possivel
tarifa afetaria o Brasil, especialmente em relacao a bens de capital, como maquinas, computadores e
equipamentos tecnoldgicos, incluindo produtos semiacabados, aeronaves (incluindo pecas) e celulose.
José Augusto de Castro, presidente da Associacao de Comeércio Exterior do Brasil (AEB), explica que o
Brasil nao estaria sozinho no redirecionamento do comércio internacional, e que esses movimentos, sendo
realizados por varias nagdes ao mesmo tempo, Nao proporcionariam escoamento para a produgao global,
pois nao ha mercado suficiente para substituir as importacoes, e haveria prejuizos para muitos paises.
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K Nossa visdo: Uma potencial guerra comercial direta entre Brasil e EUA pode \
afetar negativamente a Tupy (Neutra, preco-alvo de RS 27,00), a WEG (Neutra,
preco-alvo de RS 50,00) e a Mahle Metal Leve (Venda, prego-alvo de RS 18,00).
Observamos que o E175 da Embraer (Compra, prego-alvo de RS 58,00) é
fundamental para a rede aérea regional dos EUA, e quaisquer tarifas potenciais
podem excluir as exportacoes de aeronaves.

Victor Mizusaki

ﬁ’ bradesco bbi

Renato Chanes

\ uuuuuuuuuu os J

Iguatemi (IGTI11):

Iguatemi anuncia nova recompra de até 3% do valor de mercado e cancela 12 milhées de agdes
(Companhia)

A Iguatemi anunciou o cancelamento de 3.856.651 acOes ordinarias e 7.713.294 acoes preferenciais
mantidas em tesouraria, sem reducao do seu capital social, totalizando cerca de RS 71,9 milhdes com base
na cotacao de mercado em 3 de fevereiro de 2025. Além disso, o conselho de administracao aprovou um
novo programa de recompra de acoes, com a possibilidade de aquisicao de até 7.518.864 acoes ordinarias
ou units (correspondentes a 7.518.864 acdes ordinarias e 15.037.728 agoes preferenciais), ou um valor
estimado de RS 140,2 milhdes. O programa terd duragao de 18 meses, até 31 de julho de 2026, e podera
ser utilizado para cancelamentos, alienacdes ou cumprimento de planos de remuneracao baseados em
acoes.

4 )

Nossa visao: Positiva. As 12 milhdes de agdes canceladas e 0 novo programa de
recompra de até 3% das acdes sinalizam o comprometimento da empresa com
O retorno aos acionistas.

Bruno Mendonga

{_.T) bradesco bbi

José Cataldo

\ NVESTIMENTOS J

Lavvi (LAVV3):
Lavvi anuncia R$ 80 milh6es em dividendos e novo programa de recompra (Companhia)

Em 4 de fevereiro de 2025, a Lavvi anunciou a distribuicdo de dividendos intermediarios e adicionais
totalizando RS 80 milhdes, correspondendo a RS 0,41/acdo - ou um Yield de 5%. Os acionistas com
posicao em 10 de fevereiro de 2025 terao direito aos dividendos, que serao pagos em 19 de fevereiro de
2025. Devido a esse pagamento antecipado, nao havera pagamento de dividendos trimestrais minimos
em marc¢o de 2025, mas a partir de maio de 2025 a empresa reiniciara os pagamentos trimestrais minimos
obrigatoérios apos a divulgagcao de seus resultados. Além disso, a Lavvi também anunciou o cancelamento
de 4,1 milhdes de acdes mantidas em tesouraria, sem alteracao do capital social, e a aprovacao de um
novo programa de recompra de até 7.376.012 acdes ordinarias, representativas de 10% das acoes em
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circulacao, com duracao até 4 de agosto de 2026. O objetivo é adquirir agcdes para manutencao em
tesouraria, com vistas ao seu posterior cancelamento ou venda, a fim de utilizar os recursos disponiveis
de forma eficiente e maximizar o valor para 0s acionistas.

4 N

Nossa visao: Positiva. As 4,1 milhdes de agdes canceladas representam cerca
de 2% das acbes da Lawi, e 0 novo programa de recompra de
aproximadamente 10% adicionado aos R$ 80 milhdes (cerca de 5% Dividend
Yield) em dividendos anunciados, em nossa visao, sinaliza 0 comprometimento
da empresa com os retornos aos acionistas.

Bruno Mendonca

ﬁ’ bradesco bbi

José Cataldo

\ NVESTIMENTOS /

Mineragao:

Embarques de minério de Ferro da Australia e do Brasil aumentam

O volume total de exportacdes de minério de ferro da Australia e do Brasil aumentou em significativos
48% entre 27 de janeiro e 2 de fevereiro, para 27,7 milhdes de toneladas, de acordo com a MySteel. Apos
um quarto declinio semanal consecutivo, a Australia contribuiu para a maior parte do aumento, com as
exportacdes aumentando em 67%, para 20,7 milhdes de toneladas. Os volumes enviados para a China
aumentaram em 80%, para 17,4 milhdes de toneladas, impulsionados por volumes mais fortes da Rio
Tinto, BHP e FMG. Ao mesmo tempo, as remessas brasileiras aumentaram pela segunda semana
consecutiva, subindo 10%, para 7,0 milhdes de toneladas, embora as exportacdes da Vale tenham subido
apenas 1%, para 4,7 milhdes de toneladas.

4 )

Nossa visdo: As exportacdes de minério de ferro aumentaram
significativamente, principalmente devido a bases de comparagao mais fracas
na Australia, ja que interrupcoes relacionadas ao clima afetaram as operagoes
nos principais portos na semana passada.

Rafael Barcellos
4‘7’ bradesco bbi

Renato Chanes

. AGORA

Papel & Celulose:
Fornecedores de celulose da América Latina monitorando de perto as agdes comerciais de Trump

Em janeiro, os compradores de celulose kraft branqueada de eucalipto (BEK) brasileira estabilizaram suas
compras devido a demanda mais fraca do consumidor e fatores sazonais tipicos, como paradas para
manutencao e feriados, de acordo com a RISI. Olhando para o futuro, fontes de mercado contatadas pela
RISI observaram que as tarifas de Trump devem levar a mais fechamentos de mercado para fibra longa
canadense, 0 que deve se traduzir em mais suporte para aumentos de precos de celulose. Outra fonte
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também observou que 0s estoques estao em um nivel administravel, dizendo gue eles "ndao estao tao
altos na Europa, eles subiram um pouco, mas nada para se preocupar, enguanto na China eles melhoraram
apenas devido a preparacao para o feriado do Ano Novo Lunar".

4 )

Nossa visdo: A implementacao das tarifas de Trump deve levar a um maior
aperto do mercado, apoiando os aumentos de preco da celulose no futuro.
Mantemos nossa previsao de preco da celulose para celulose de fibra curta em
média USS 600/tonelada em 2025 (com riscos enviesados para cima).

Rafael Barcellos
ﬁ) bradesco bbi

Renato Chanes

\ NVESTIMENTOS j

Tecnologia:

CEO da Sankhya revela insights sobre gestao, inovacao e o futuro do mercado (Portal ERP)

Em entrevista ao Portal ERP, Felipe Calixto, CEO da Sankhya, falou sobre o mercado de software e as
estratégias da empresa. Ele observou que o mercado de software de gestao continua atraente, com
expectativas de crescimento continuo em 2025. As aquisicoes recentes foram cruciais para aprimorar o
portfolio da Sankhya, e a empresa continua aberta a novas oportunidades de fusdes e aquisicoes. Calixto
destacou que a Sankhya esta investindo em tecnologias generativas de IA, Business Intelligence (BI) e
Enterprise Intelligence Platform (EIP), com clientes ja se beneficiando desses avancos. Além disso, ele
enfatizou que a Sankhya esta preparada para oferecer solucdes que garantam conformidade e eficiéncia
na adaptagao as novas regulamentacoes tributarias.

/ Nossa visao: Neutro para o mercado de ERP. Assim como a TOTVS, a Sankhya \
tem explorado ativamente oportunidades de fusdes e aquisicdes e investido

em iniciativas relacionadas a IA. Esses esforcos visam aprimorar seu portfolio e
impulsionar a inovacao dentro da empresa. Ao alavancar essas estratégias, a
Sankhya esta se posicionando para um crescimento sustentado e
competitividade no mercado.

Daniel Federle

@ bradesco bbi

Henrique Colla

\ nnnnnnnnnn os J

Telefonica Brasil (VIVT3):

Vivo investiu R$ 130 milhdes em startups e mira IA em 2025 (Estadéo)

Em 2024, a Vivo investiu RS 130 milhdes em contratos de servigos com startups, marcando um aumento
de 30% em relacao ao ano anterior. A colaboracao da empresa com startups tem sido uma estratégia
fundamental para gerar novos fluxos de receita, reduzir custos e aumentar a eficiéncia dos processos
internos. Parcerias notaveis incluem a Klubi, uma fintech que criou um consorcio de telefonia celular
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digital para a Vivo, e a CRMBonus, uma startup que oferece uma moeda digital para os clientes da Vivo
pagarem por produtos e servicos. Além disso, a Vivo tem uma estratégia de investimento direto em
startups por meio de seus dois veiculos de corporate venture capital: Wayra Brasil (focado em
investimentos early-stage) e Vivo Ventures (voltado para startups mais maduras). A Vivo Ventures captou
RS 320 milhdes e ja investiu 47,7% desse valor. De acordo com Phillip Trauer, diretor da Wayra e da Vivo
Ventures, a Vivo continuara explorando novas oportunidades, mas com maior seletividade diante do atual
ambiente macroeconémico, com foco em startups com modelos de negdcios claros e potencial de
crescimento sustentavel. Trauer também mencionou que a Vivo esta particularmente interessada em
oportunidades de investimento no segmento de IA, especialmente em startups que oferecem solucoes
verticais e horizontais na camada de aplicacao.
\

-~

Nossa visao: Positivo para a Vivo. A parceria entre a Vivo e as startups é
realmente promissora. Ao alavancar a extensa base de clientes da Vivo, essas
colaboracdes provavelmente contribuirdo para manter o crescimento da
receita da Vivo acima da inflacao nos proximos anos. Essa abordagem
estratégica nao apenas aprimora as ofertas de servicos da Vivo, mas também
promove a inovagao e a eficiéncia dentro da empresa.

Daniel Federle

@ bradesco bbi

Flavia Meireles

\ MVESTIMENTES J

WEG (WEGE3):

DeepSeek levanta preocupagdes sobre protecao de dados em sua plataforma (Folha de S. Paulo)

A DeepSeek, apesar de se destacar por suas respostas eficientes, enfrenta problemas relacionados a
falhas de seguranca e leis de privacidade em todo o mundo. Na semana passada, pesquisadores
descobriram um vazamento de informacdes de usuarios, identificaram vulnerabilidades que poderiam
permitir que a tecnologia ajudasse em crimes e criticaram a coleta excessiva de dados pela plataforma. A
Italia, por exemplo, ja baniu a plataforma depois de nao receber respostas as preocupacoes levantadas
sobre a tecnologia, enquanto a Australia proibiu 0 uso da DeepSeek em todos os dispositivos do governo,
citando riscos de seguranca. De acordo com Luca Belli, professor da FGV Direito, os modelos em geral
continuam ignorando a legislacao de protecao de dados, e que a situacao é agravada pela falta de
transparéncia, com nenhuma das empresas divulgando exatamente quais dados foram utilizados durante
a criacao das IAs generativas. Além disso, um artigo publicado pela empresa de seguranca cibernética
Cisco mostra que a DeepSeek tem a pior seguranca entre as principais IAs generativas contra uma
categoria de ataques manipuladores chamados "jailbreak".
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/ Nossa visao: Nao esperamos que a DeepSeek substitua as plataformas de 1A \
generativa que ja estao no mercado, e vemos 0s EUA como tendo um forte
apetite por investir em IA e data centers, o que deve continuar sustentando a
demanda por energia e T&D (Transmissao e Distribuicao) para a WEG (Neutra,
preco-alvo de R$ 50,00). Também observamos que a demanda robusta por
T&D nos EUA ja estava aumentando antes do boom da A, e esperamos que isso
continue, independentemente dos avangos do data center e da IA.

Victor Mizusaki

ﬁ" bradesco bbi

Renato Chanes
\ Al AGORA J

Wilson Sons (PORT3):

Wilson Sons divulga volumes de janeiro (Empresa)

A Wilson Sons registrou crescimento de 31% em relagao ao ano anterior nos volumes totais de contéineres
em janeiro de 2025, com os volumes no Tecon Rio Grande subindo 46% em relagao ao ano anterior, do
Tecon Salvador aumentando 7% no mesmo periodo. O numero de manobras portuarias na divisao de
reboque cresceu 5% em relagao ao ano anterior em janeiro.

Nossa visdo: Noticias positivas para a Wilson Sons (Neutra, preco-alvo de RS
17,50), pois a empresa iniciou 0 ano com forte desempenho operacional.

Victor Mizusaki
ﬁ’ bradesco bbi

Ricardo Franca e Larissa Monte

. AGORA
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A AGORA tem direito exclusivo de distribui¢do dos relatérios do Bradesco BBI para pessoas fisicas.
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Este relatorio 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
autorizagdo da Agora.

A distribuigdo desse relatério 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 s3o consideradas confiéveis na data de sua publicagdo, entretanto, nao representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As
opinides, estimativas, projegdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas
as companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugao CVM ne 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugao CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores
mobilidrios objeto desse relatério, 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 est3, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operagdes 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 Resolugdo N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

O Bradesco BBI tem participagdo societdria 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 participaco acionéria indireta em Log Commercial Properties, Vitru e Zamp S.A.

Agora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de analise.
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 nas Ofertas Publicas de Valores Mobilidrios de CIA Saneamento Basico de Sao Paulo - SABESP e IOCHPE-MAXION S.A.

Nos ultimos 12 meses, o0 Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribui¢ao de titulos e valores mobiliarios das companhia e/ou prestou servigos de outra
natureza para as seguintes empresas: Anima Educacio 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., CCRS.A,,
CognaS.A, Cosan 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 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 dltimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituigio intermediéria, das ofertas publicas de titulos e valores mobiliarios das companhias: Anima Educago S.A., Ambipar S.A,,
AssaiS.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., Eletrobras 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., RD S.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 remuneragao por servicos prestados como formador de mercado de acdes 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

