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Sumario Executivo

o
O cenario sugere cautela na primeira metade de 2022, com o mercado assimilando a expectativa de elevacao de 96
juros nos EUA, recuo da liquidez e arrefecimento do crescimento global. No Brasil, desconto excessivo da bolsa »
indica que setores relacionados a tese de crescimento (growth) podem se beneficiar a partir do segundo semestre.

Perspectivas para o Brasil em 2022 Sumario

Fechamento de 17/12/2021

IBOV

A bolsa no Brasil deve seguir bastante aderente as Mesmo que a tbnica sugira cautela na primeira
expectativas de crescimento econdmico global e metade de 2022, o nivel de desconto das Pige e 1712202 S 107208
domeéstico, vide o retrato de 2021, quando a companhias no Brasil ndo pode ser Preco-alvo (Dez-2022) Pts 137.000
primeira metade foi 'b.eneﬂciada pela escalada dos dgsconsideradq Atualrrlente, 0 Ibovespa operana T o e
precos das commodities e a segunda pelo forte faixa de 2 desvios-padrdo abaixo da média
recuo dos dados de atividade domesticamente, com histérica da relacdo preco/lucro. Méximo (52 sem.) P Eilie
sucessivas revisdes para baixo das projecées para o ~ Minimo (52 sem.) Pts 100.074
desempenho da economia em 2022. ApargnteNmente, d gvotugao oo processo e .

imunizacéo no Brasil sugere que o pais tende a Variagao em 2021 (%) % -9,93%
No exterior, o quadro é de cautela, dada a pressao apresentar impactos de reducdo de mobilidade Ly — p 6,86
inflacionaria sobre os paises desenvolvidos e o menos intensos relativamente ao que se verifica
consenso sobre o ritmo de elevacio de juros nos no atual momento na Europa. Desempenho Ibovespa em 2021
EUA, com chance de recuo da liquidez dos Base 100

Caso esse contexto se confirme, o que produzira
maior visibilidade sobre a expectativa de 15,0
crescimento econdmico para 2023, poderemos 1100

mercados. Na China, o recuo do crescimento deve
contribuir para uma correcdo na cotagdo das
commodities. Esse contexto ja cobre ~1/3 da bolsa.

experimentar a antecipacdo do movimento de ]8;8
Domesticamente, o cenario é complexo, uma vez recuperacao na bolsa a partir do segundo .
que parte da volatilidade que se avizinha sera semestre, dado que a parcela restante de ~2/3 do 9O:O
atribuida aos desdobramentos do campo politico e indice estd mais conectada com o desenrolar 85,0
eleitoral. Discussdes em torno da pauta fiscal devem econdmico doméstico, via teses de crescimento 80,0
balizar a confianca dos investidores, enquanto o (growth), em detrimento as teses de valor (value). o \j/\ RS fb\/‘“\ Q,”D \\“\ S e
Bacen tenta ancorar as expectativas de inflacgo. O R T T A A

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Selecao BB 2022

Apos a forte queda de 2021, hd espaco para o Ibovespa avancar em 2022, refletindo um cenario micro ainda
favoravel, com empresas entregando bons resultados, apesar da desaceleragao do crescimento econémico.

Alvo do Ibovespa: 137 mil pontos

Nosso preco-alvo para o Ibovespa ao final de 2022
é de 137.000 pontos, uma valorizacdo potencial
de 27,8% em relacdo ao fechamento de 17/12
Esse patamar advém das expectativas de lucros
apurados pelos nossos analistas pelo critério de
analise bottom-up. Como sdo muitas as incertezas
acerca do crescimento econémico para o ano que
inicia, que ainda sofrera com pressao inflacionaria e
juros no patamar de dois digitos, essa pontuacdo
tende a ser revista a medida que forem sendo
divulgados os resultados das empresas, bem como
pelo refinamento da nossa viséo sobre as taxas de
desconto. A liquidez global, ainda elevada, pode
se reduzir, e o efeito da alta dos juros no mercado
norte americano pode resultar em uma migragao
de recursos para fora, movimento que pode
ocasionar uma pressao adicional em nossa bolsa.
A0 Passo que nossas apostas em empresas de
commodities advém de um cenario melhor em
termos de geracéo de caixa, setores mais ciclicos
encontram-se excessivamente descontados e
devem responder positivamente apenas a partir
do 2522, caso as perspectivas para o proximo ano
indiquem bons ventos.

Fonte: Bloomberg, Andlise BB Investimentos.
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Ibovespa e prego-alvo BB Investimentos

Pontos
Jan e |hOVespa e Preco-Alvo (12 meses)
= Prego-alvo em 130.000 pts
160000 Ajuste do quadro fiscal
Avanco nas reformas estruturais
Taxa de juros se mantendo em
150000 baixos niveis
Inflacdo dentro da meta
L0000 Recuperagdo global
131.190
130000
120000
110000
Mai Set
100000 Prego-alvo em 140.000 pts . Prego-alvo de volta aos 130.000 pts
Avanco no processo de vacinagao . Presséo inflacionaria 100.074
90000 . Reformas tributaria e . Abertura da curva de juros, com .

administrativa em discussao
. Elevagdo das commodities
80000 favorecendo a alta da bolsa .
. Fed com discurso ameno sobre .
elevagdo de juros

respectivo incremento na taxa de
desconto das empresas

Agravamento do quadro fiscal
Aumento nos casos de Covid no exterior
Tapering nos EUA
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Selecao BB 2022

Financeiro | O ambiente de juros em alta influencia as empresas do setor financeiro em diferentes niveis. Nos
bancos, apesar de possibilidade de maior spread, a inadimpléncia e competitividade devem dar o tom, enquanto
nos seguros vislumbramos maior potencial de ganhos.

Neutro

SIS

Selecdo: BTG Pactual e Santander

Selecdo: Caixa seguridade

(Sequros I Bolsa de valores

Positivo

Neutro

Selecdo: n.a.

2

Meios de pagamento
Negativo

Selecdo: n.a.

Operacionalmente, a maior parte dos
bancos consolidou em 2021 a
retomada engatilhada no periodo
“p6s” pandemia. No entanto,
incertezas quanto a inadimpléncia,
provavel arrefecimento no
crescimento de crédito e ambiente
concorrencial mais acirrado elevam a
cautela com o setor. Nossas selecdes
representam, em nossa visao, um
mix entre empresas que operam com
as melhores rentabilidades do setor
enguanto crescem a um ritmo

. pujante e sustentavel.

O setor de seguros sofreu um forte

revés em 2021 por conta da
severidade da pandemia de Covid-
19. Para 2022, esperamos que 0s
efeitos da pandemia persistam,
porém com menor intensidade.
Neste cenario, as acdes das empresas
com melhor eficiéncia nos negdcios
de subscri¢do (underwritting) devem
despontar. A elevagao do crédito
para o préoximo ano também deve
ajudar mais as companhias que atuam
dentro de um ecossistema bancario

. (bancassurance).

O mercado de bolsa no Brasil

apresentou crescimento robusto nos
dltimos anos. O numero de
investidores cresceu em média quase
60% nos ultimos quatro anos, a
capitalizacdo de mercado dobrou no
mesmo periodo ao passo que o
volume de negdcios quadruplicou.
Diante do cendrio de juros elevado,
projetamos uma estabilizagao no
crescimento do ndmero de
investidores, com giro de mercado
inferior ao patamar atual, mais

. alinhado com sua média historica.

O mercado de adquiréncia passa por
uma grande transformacado por conta
da possibilidade de acesso, por
qualquer companhia, ao fluxo de
recebiveis dos comerciantes e sua
utilizacdo para lastrear operacdes de
crédito, o chamado Novo Sistema de
Registro de Recebiveis. Para o
préximo ano, esperamos que 0s
problemas tecnoldgicos - que inibiu
o crescimento deste mercado - seja
solucionado e acirrando ainda mais a
concorréncia pela antecipagao de

. recebiveis.

Fonte: Andlise BB Investimentos.
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Selecao BB 2022

Hard Commodities | A continuidade da retomada econdmica global podera favorecer a demanda de materiais
basicos, assim como a de petréleo, embora com menor ritmo crescimento em relacdo a 2021, principalmente pela

desaceleracdo do ritmo da atividade econémica na China.

Neutro

Positivo

Papel e Celulose

Neutro

Oleo e Gas
Positivo

Selecdo: Vale

Selecdo: CSN e Gerdau

Selecdo: n.a.

Selecao: Petrobras e Vibra

Diante das incertezas ainda presentes
sobre o mercado de minério de ferro,
bem como pelo arrefecimento da
demanda na China no curto prazo,
entendemos que os precos da
commodity continuardo com alta
volatilidade, que reduzird em 2022.

Mesmo assim, acreditamos que as
grandes mineradoras brasileiras ainda
deverdo apresentar margens atrativas,
principalmente aquelas com operacdes
mais competitivas e portfélio com
produtos de maior qualidade e alto
..teor de ferro,.como.é 0 caso.da Vale.

Com areducdo de producao de ago

pela China e a demanda ainda
aquecida em outros mercados, como
EUA e Europa, os volumes
disponiveis no mercado exportacdo
reduziram, o que pode sustentar os
precos em patamares elevados na
maioria dos mercados em 2022.

No Brasil, a producdo de aco ja se
mostra estabilizada, com o consumo
no mercado interno retornando para
niveis normalizados e as siderdrgicas
aproveitando as oportunidades de

exportacao.

Acreditamos que a demanda global

de celulose continuard pressionada
em 2022, com o ritmo mais lento da
atividade econdmica na China, o que,
em conjunto com adigées de
capacidade da commodity, deverao
limitar reajustes de precos, que ainda
se encontram pressionados.

O cendrio para o mercado de papel
deverd continuar favoravel,
principalmente papel para
embalagens, com demanda aquecida
e precos mais resilientes, tanto no

L_mercado interno.como.externo.

. seguir melhor posicionada no setor.

Para 2022, esperamos que a
Petrobras siga aproveitando as boas
condi¢bes proporcionada pelos
elevados precos de petréleo, pelas
perspectivas de aumento na
produgdo e a redugdo consistente
dos custos de extracdo. Além disso,
os dividendos devem ser mais
elevados, apds o atingimento da
meta de endividamento. Ja o setor
de distribuicdo de combustiveis deve
manter a gradual recuperacéo do
volume de vendas, e a Vibra deve

Fonte: Andlise BB Investimentos.
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Selecao BB 2022

Soft Commodities | A producdo de grdos na safra 2021/22 deve registrar novo recorde para a soja brasileira e
recuperacao de volumes de milho, apds condicdes climaticas adversas em 2021. Ja para o agucar, a expectativa é

de déficit na producao e menores estoques globais.

Alimentos (Proteinas) Alimentos e Bebidas AgUcar e Etanol

Positivo

Selecdo: SLC Agricola

'

Positivo

Selecao: JBS

Selecdo: n.a.

(N

2

Neutro

U

Selecdo: n.a.

Precos de commodities agricolas
elevados, a boa estratégia de hedge
cambial e a antecipacdo de vendas e
compra de insumos permitiram que a
SLC entregasse bons resultados
operacionais e financeiros em 2021.
Considerando a expectativa de
demanda ainda aquecida e precos de
commodities em patamares elevados
em 2022, além da integragao das
operagdes da Terra Santa — ja em
curso — acreditamos que a SLC
continuaré se beneficiando deste
. cenario favoravel.

A demanda global de proteina

animal devera continuar aquecida em
2022, o que podera beneficiar as
exportacdes brasileiras —
potencializadas pela recém-
anunciada retomada dos embarques
pela China. No mercado interno, a
continuidade das condi¢des
macroecondmicas desfavoraveis
deverd se refletir em um consumo
resiliente de frango e suinos em
detrimento da carne bovina — o que
traz perspectivas favoraveis para a

. JBS, que atua em todas as proteinas.

Apesar do avanco da vacinacdo e da

boa estratégia comercial das
empresas terem permitido
recuperacao de receitas em 2021, o
aumento de custos pressionou as
margens, dinamica que deve se
prolongar em 2022, ja que 0s precos
de commodities, por exemplo,
permanecem em patamares
elevados. Ainda, o cancelamento de
eventos como o carnaval, por
exemplo, em diversas cidades, traz
perspectivas menos favoraveis para a

. retomada do consumo no 1522.

Perspectiva neutra para 2022, ainda

que a producdo de cana de agUcar
deve ser reduzida, por condi¢cdes
climaticas desfavoraveis (agravadas
pelo fendmeno La Nifia), mas
compensada pela sustentagédo de
precos elevados: o aclcar, devido a
expectativa de déficit na producado e
menores estoques globais; o etanol,
devido aos elevados precos de
petréleo, que devem manter as
condi¢bes de paridade de modo
favoravel para o biocombustivel.

Fonte: Andlise BB Investimentos.
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Selecao BB 2022

o
Infraestrutura | Calendario intenso de concessdes de 2021 tende a se repetir em 2022, com NOVOS Marcos 9
regulatdrios setoriais e forte movimento societario permitindo expansao das companhias de infraestrutura. Alta '6
de juros é contraponto.

Energia Elétrica Saneaments

Neutro Positivo Positivo

P =

Selecdo: AES Brasil, Alupar e Selegdo: Sabesp Selecdo: Azul, Localiza e Simpar

CTEEP
As geradoras encontram caminho para Com o novo Marco Regulatdério do O setor aéreo deve recompor 100%
expansdo no mercado livre e as Setor em 2020 e aprimoramentos da malha doméstica, e a demanda
hidrelétricas apresentam bom ponto regulatérios em andamento, por voos internacionais pode ganhar
de entrada apds sofrerem com a calendario setorial de 2022 é intenso tracdo no segundo semestre de
escassez hidrica. As transmissoras com resolucées esperadas da ANA 2022. A Localiza deve capturar
continuam a entregar o crescimento (Agéncia Nacional de Aguas), novas sinergias a partir da fusdo com a
contratado nos leildes realizados entre concessdes de servicos publicos de Unidas. O mercado de locac¢do de
2016-19, com entradas operacionais saneamento para iniciativa privada, veiculos no Brasil ainda é incipiente.
no horizonte. As Distribuidoras privatizacdes j& encaminhadas e A Simpar tem se posicionado com
conseguiram recuperar volumes, mas avango no projeto estruturante de diversificacdo em negdcios com
ainda buscam recuperar inadimpléncia transposicao do Rio Sao Francisco no grande potencial de crescimento
que aumentou com a pandemia, bem Nordeste. como locagao de veiculos leves e
como equilibrar os custos com geragao pesados, logistica e concessdes

. termelétrica por escassez hidrica.

Fonte: Andlise BB Investimentos.
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Selecao BB 2022

Consumo | Pressdo inflacionéria sobre a renda dos consumidores e alta dos juros encarecendo a tomada de crédito
sinaliza timido consumo em 2022, mas perspectivas de retomada gradual a partir de 2023 pode favorecer o

desempenho das acdes de setores ligados ao mercado doméstico no 2522.

2

Imobiliario (Construtoras) Imobiliario (Shoppings) Educacgdo e Saude

Neutro

Positivo

N

. J

Selecdo: Americanas, Lojas Renner,
Magazine Luiza e Grupo SBF.

Sele¢cdo: MRV

Neutro

Selecdo: Multiplan

Neutro

Selecdo: Rede D'Or

A desaceleracédo observada no
consumo a partir do 3721 sinaliza um
ano de 2022 ainda desafiador para o
varejo, diante da pressdo na renda e
taxas de juros mais elevadas,
majorando o custo de tomada de
crédito pelo consumidor. Apesar
disso, entendemos que as a¢des do
setor devem voltar ao radar do
investidor a medida em que
observemos sinais de gradual
melhoria das vendas e inflacéo, bem
como perspectivas de um

. afrouxamento monetario.

Apesar do risco de a elevacao na taxa

de juros arrefecer as vendas em 2022,
entendemos que esse cenario ja foi em
boa parte precificado pelos
investidores. A medida que
observarmos desaceleracao da inflacao,
com posterior sinalizacdo de reducéo
da taxa de juros, acreditamos que o
setor de incorporadoras devera ser
favorecido. Nesse cenario, optamos por
escolher a MRV para a Selecdo BB 2022
diante da diversificacao de sua receita,
tornando-a mais resiliente em um
cenario econdmico ainda desafiador.

Em 2022, considerando que nado haja
mais restri¢des relacionadas a
pandemia, entendemos que possa
haver recuperacao no setor, porém
ainda com muitos desafios, diante da
renda das familias ainda pressionada
por conta do desemprego e da inflagdo
alta. Apesar disso, sinais de recuperagao
econdmica, indicando um movimento
de afrouxamento monetario, podem
atrair a atencdo dos investidores aos
papéis ligados ao consumo doméstico,
dentre os quais destacamos a
Multiplan, dado o seu robusto portfélio

._de shoppings e multiplos descontados.

Educacdo e salde sdo setores
diretamente relacionados ao cendrio
doméstico. A piora nas expectativas
de crescimento da economia
brasileira, a taxa de desemprego
elevada e a queda da renda real das
familias sdo fatores que influenciam
diretamente estes setores. Mas,
apesar de um viés neutro, indicamos
as acdes da Rede D'Or em nossa
Selecdo pela tese de investimentos
robusta, com potencial de
crescimento e rentabilidade para o

. acionista.

Fonte: Andlise BB Investimentos.
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Selecao BB 2022

Sumario das empresas selecionadas.

2

. Ticker Ultimo aElechRes VariacSo1ano Prego-alvo Potencial de Valor de Mercado
P Fechamento' < & Dez/2022 Valorizagéo R$ milhdes

AES BRASIL ENERGIA AESB3 10,81 10,8 — L 17,9 -34,3% 16,20 49,9% 5.325
ALUPAR ALUPT11 24,53 22,5 1—-—-1- 28,5 -6,5% 37,30 52,1% 7.089
AMERICANAS AMER3 31,32 25,8 T.—L 96,7 -58,6% 75,30 140,4% 27.889
AZUL AzUL4 25,42 21,4 T.4L 49,4 -35,3% 45,00 77,0% 8.381
BANCO BTG PACTUAL BPAC11 22,74 19,5 -|—I—L 32,7 -2,0% 37,00 62,7% 84.493
CIA SIDERURGICA NACIONAL CSNA3 25,47 19,7 T—I—L 53,9 -16,7% 46,00 80,6% 34133
CAIXA SEGURIDADE CXSE3 8,30 7,7 TI—L 13,4 -14,2%" 17,50 110,8% 24.480
GERDAU GGBR4 29,01 22,8 _I__.—L 37,8 33,4% 38,00 31,0% 45.351
JBS JBSS3 37,04 22,8 -,—I—L 39,8 71,5% 48,00 29,6% 87.073
LOJAS RENNER. LREN3 26,24 25,4 m———L 447 -33,1% 46,73 78,1% 25.382
MAGAZINE LUIZA MGLU3 6,66 56— L 271 -73,3% 22,90 243,8% 44.205
MRV ENGENHARIA MRVE3 11,69 9,7 -,—I—L 20,6 -35,8% 23,60 101,9% 5.514

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. ('Fechamento em 17/12/2021; 2Variagéo desde o IPO)
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Selecao BB 2022

Sumario das empresas selecionadas.

2

. Ticker Ultimo aElechRes VariacSo1ano Prego-alvo Potencial de Valor de Mercado
P Fechamento < & Dez/2022 Valorizagéo R$ milhdes
MULTIPLAN MULT3 19,95 16,7 -|—I—L 28,4 -15,2% 26,00 30,3% 11.751
PETROBRAS PETR4 28,99 20,5 _'—._J_ 31,8 25,9% 36,00 24,2% 378.662
REDE D'OR SAO LUIZ RDOR3 45,88 44,3 e 77,3 -31,4% 74,00 61,3% 91.371
LOCALIZA RENT A CAR RENT3 56,63 44,9 _'_.—L 73,9 -17,2% 69,20 22,2% 41,738
BANCO SANTANDER BRASIL SANB11 31,05 30,6 B 45,7 -23,0% 52,00 67,5% 115.568
GRUPO SBF SBFG3 22,38 20,2 TI—L 40,9 -24,7% 43,00 92,1% 5.305
CIA SANEAMENTO BASICO SP SBSP3 39,97 31,3 -,—I—L 45,9 -9,2% 50,00 25,1% 27.012
SIMPAR SIMH3 12,51 7,2 T—I—L 17,9 42,3% 15,75 25,9% 9.720
SLC AGRICOLA SLCE3 38,13 26,1 -,—I—L 56,8 41,8% 57,40 50,5% 7.271
CIA DE TRANSMISSAO DE ENE TRPL4 24,43 22,4 -,—I—L 28,6 0,7% 32,00 31,0% 17.743
VALE VALE3 79,17 61,9 1—I—L 120,5 6,5% 99,00 25,0% 402.487
VIBRA ENERGIA VBBR3 22,10 18,2 -,—l—L 29,9 9,1% 32,00 44,8% 25.094
Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. ('Fechamento em 17/12/2021)
12
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Riscos

Ambiente global € menos amistoso para o inicio de 2022, com elevagao de juros nas economias desenvolvidas,
reducao de liquidez dos mercados e menor crescimento global no radar. Internamente, cenario eleitoral deve
intensificar volatilidade, além do quadro fiscal mais fragil para suportar retomada econémica com mais forca.

N

Eventos alternativos em relagao ao nosso cenario base S&P
Eixo esquerdo (pontos), eixo direito (%)
Maior deterioracao no ritmo de retomada econdémica Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +1dv -------- -1dv
4.712
g 19,82
Press@es inflacionérias persistentemente altas, com elevag¢des de juros para além do 5.000 - o 25
consenso
w
o
< Novas flexibilizagdes das ancoras fiscais para dar subsidios a novos programas sociais
S
=
Crise hidrica e eventual necessidade de racionamento de energia
Viés de fraca agenda de reformas no pds ciclo eleitoral
Ibovespa
Aumento no ritmo de elevagdo dos juros nos EUA Eixo esquerdo (pontos), eixo direito (%)
Desaceleragdo econémica global acima do esperado Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +1dv -------- -1dv
” - 130.776
8 Novas variantes do Covid-19, com impactos no ritmo de atividade 150.000 ° 40
S M
5 Dificuldades na equalizag¢do da cadeia de suprimentos

Pressdes inflaciondrias persistentemente altas

TensGes geopoliticas

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Commodities

Volatilidade dos precos de minério de ferro deve se reduzir gradualmente, a medida que as incertezas sobre o
setor diminuam. Precos de petréleo tipo Brent devem girar ao redor USS 70/barril, com aumento na producdo e
redugéo dos estoques globais.

Corrre—.

5

N

ﬁ*‘

Diante do forte ritmo da atividade
industrial na Chinano 1S21e a
retomada gradual nos mercados, a
demanda global de minério de ferro
se manteve aquecida no periodo.
Apds atingirem o maior patamar
histérico em maio (~USS 230/t), os
precos passaram por uma forte
correcao e, desde entdo, seguem com
alta volatilidade. Para 2022,
acreditamos que as oscilagdes das
cotagdes reduzirdo e estimamos um
preco médio de USS 95/t para o ano.
O recuo deve seguir em 2023 e 2024,
e estimamos que se estabilize em uma
média de USS 70/t a partir de 2025,
com a normalizacao da relagdo entre
._oferta e demanda global.

Apesar de iniciar 2021 com sinais de

possivel retomada, a demanda
global de celulose continuou
arrefecida, principalmente pelo fraco
consumo na China. A desaceleracao
do crescimento no pais deverd
continuar limitando a recuperacao
mais forte do setor em 2022. Além
disso, novas entradas de capacidade
— como a nova linha de fibra curta da
Arauco, no Chile — poderao
pressionar ainda mais os precos da
commodity, até que um incremento
consistente de demanda ou
fechamentos de capacidade voltem a
estabelecer o equilibrio entre oferta
e demanda, o que acreditamos que

._ocorrerd no médio prazo.

Desde 0 3T20, o consumo global de

petréleo cresceu em ritmo mais forte
do que a producao, diminuindo os
estoques e elevando os precos. Em
nosso entendimento, essa é uma
combinacao dificil de ser reproduzida
em 2022, ja que o aumento da
producdo dos paises da OPEP+ e dos
Estados Unidos deve resultar em
elevacdo dos estoques e manter os
precos do petréleo em patamares
menores do que os de 2021. Em
linha com as projecdes da EIA e com
a média dos contratos futuros ativos
para 2022, esperamos que o
petréleo tipo Brent tenha uma média

de USS$ 70 ao longo do ano. DC*

Na safra 2021/22, acumulado até

novembro, houve manutencdo de
precos em patamares elevados e
uma demanda enfraquecida de
combustiveis liquidos no mercado
domeéstico. O volume de etanol
produzido na safra 2021/22 (abril até
novembro) atingiu 25.841 mil litros,
uma queda de 8,8% a/a. Para a safra
2022/23, a manutencdo do petroleo
em patamares elevados deve manter
0s precos de etanol em alta, e o
cendrio de déficit global de agucar
deve manter os precos em alta,
direcionando parcela relevante do
mix para o aclcar. Assim, nossa
expectativa é da manutencdo de um
cenério de precos moderados e

_ demanda ainda enfraquecida. DC*

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Commodities

o
Os precos de minério de ferro oscilaram de USS 90/ton a mais de USS 230/ton em 2021, acompanhando 96
principalmente a dinamica da atividade siderurgica na China ao longo do ano. Ja os precos do petréleo tiveram »
uma forte recuperacao, apos as quedas ocorridas em 2020 relacionadas a pandemia.

Minério de Ferro (62% Fe) Petréleo (ICE Brent)
USS/ton UsS/barril
Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +1dy -------- 1dv Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +1dv -------- 1dv
.
250
200
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100
50
0
&
Petréleo (WTI) Etanol (hidratado)
USS/barril RS/m3
Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +dv =------- -1dv Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +dv =------- -1dv
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Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Commodities

A demanda consistente por alimentos, tanto no mercado interno, quanto externo, sustenta as perspectivas
favoraveis para producao e precos de commodities agricolas em 2022. O Brasil devera continuar se destacando,

2

com nova safra recorde de soja, recuperacao dos volumes de milho e alta competitividade em protel'nas animais.

CON— -5 e

Em 2021, a combinacdo do atraso no
plantio da soja e adversidades
climéticas (estiagem e geadas)
impactaram de forma relevante a
segunda safra de milho. Coma
menor oferta da safra brasileira, os
precos do grdao no mercado
internacional bateram recordes em
meados de maio/21, com a demanda
aquecida pela reabertura das
economias, impactando, inclusive, o
custo das empresas que utilizam o
milho como insumo. Para a safra
21/22, espera-se uma recomposi¢io
consistente de oferta, bem como
condic¢des climaticas mais favoraveis,
o que contribui para o arrefecimento
..dos.precos

O Brasil registrou recordes de volume

exportado de soja no acumulado até
novembro. Os precos de soja na bolsa
de Chicago chegaram a atingir
recordes em 2021, diante da
demanda aquecida no mercado
externo, em meio ao processo de
recomposicao de estoques em
diversos paises e a forte demanda por
grdos destinados a ra¢do animal. De
acordo com a Conab, ao final de
novembro, ~92% das lavouras de soja
haviam sido semeadas no pais e a
expectativa de uma oferta global
mais normalizada deve manter precos
mais estaveis em 2022, embora em
patamar elevado, dado que os

. estoques continuam apertados.

No Brasil, a producdo acumulada de

aclcar na safra 2021/2022 atingiu
31,8 milhdes de toneladas, uma
queda de 15,4% ante a safra anterior.
Tal queda estd associada a pior seca
em 91 anos, e especialistas ja falam
em impactos também para a proxima
safra, dada a expectativa de clima
impactado pelo fendmeno La Nifia,
que deve ser observado pelo
segundo ano consecutivo. No cenario
global, os precos devem seguir em
alta, com as expectativas de déficit
da commodity, ainda que a
expectativa de producéo indiana seja
elevada. Estimamos que o agUcar se
mantenha na faixa de 0,18 a 0,20
centavos/libra.

A forte demanda de carne bovina no

_elevados da arroba em 2022.

mercado internacional, bem como os
elevados precos da proteina e o
cambio desvalorizado continuaram
favorecendo as exportacdes
brasileiras em 2021. O incremento dos
abates, que reduziu a disponibilidade
de animais, aliado a condicdes
climaticas adversas e ao impacto da
elevagdo de custos de graos no
confinamento, impulsionaram os
precos da arroba do boi gordo, que
acumulam quase 60% de valorizagédo
desde o inicio de 2020 — mesmo com
a suspensao das vendas para a China,
que durou cerca de 3 meses, o que
sinaliza a manutenc¢do dos precos

Fonte: Conab, Bloomberg, USDA, ESALQ, BB Investimentos.
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Commodities

o
A expectativa de continuidade da retomada econdmica mundial, aliada aos estoques globais apertados, deve seguir 96
favorecendo o cenario para exportagdes de soja, milho e aglcar. A demanda resiliente de proteina animal, com a »
recuperacao do consumo fora dos lares, principalmente no exterior, deve manter os precos elevados em 2022.

Milho Soja
USS cents/bushel USS cents/bushel
Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +1dy -------- 1dv Preco Volatilidade (30D) Vol. Média -------- +1dv -------- 1dv
46,53
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Fonte: Bloomberg, BB Investimentos.
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Macroeconomia: panorama global

O mundo menos amigavel e mais desafiador impde um cenario externo de cautela.

Zona do Euro
Crise Energética

— ——

China

Tapering Setor imobiliario
Fed funds ~ Desaceleraggo
Brasil &
Inflacdo
Elei¢des P
Riscos Energéticos :
\ J
Y
Pandemia Yy Eventos Climaticos >
(variantes) oL Extremos Gargalos na oferta

Fonte: BB/Assessoramento Econémico.

2

__Os desafios econdmicos devem se ampliar no mundo
ao longo de 2022. Nos EUA, acreditamos em uma
aceleracdo do tapering (reducio da compra de ativos) e
antecipagao do aumento dos juros. Esses movimentos
podem pressionar as moedas dos paises emergentes e
representa um fator adicional de desvalorizacdo do Real.

__Na China, a maior preocupacdo para 2022 esta ligada a

perspectiva negativa para o setor imobiliario e seu efeito

sobre o ritmo de crescimento do maior parceiro comercial
brasileiro.

__Na Europa, apesar da reducéo do risco energético apds
o inverno, avaliamos que ha fatores estruturais que
podem afetar os pregos do gas na regido, a saber: (i)
menor nivel histérico dos estoques e (ii) incertezas
quanto ao aumento da oferta de gas da Russia.

__No Brasil, a inflacdo, as eleigdes e os riscos energéticos
s3o fatores de risco presentes para 2022, que podem
afetar a perspectiva de recuperacdo da atividade.

__Finalmente, ha incertezas comuns que ainda
permanecerdo no radar do préximo ano, a saber: (i)
pandemia (variantes do coronavirus), (i) eventos
climaticos extremos e (iii) gargalos na oferta.

BB Investimentos
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Macroeconomia: pandemia

Novas variantes do coronavirus representam um sinal de alerta sobre ritmo da atividade econémica e reforcam a
importancia da imunizacao global.

__Apreocupacao com a variante dmicron do novo ,
coronavirus acrescentou incerteza ao cenario nos
Ultimos meses de 2021 e acendeu o sinal de alerta sobre
a atividade econdmica global.

_ No final de nov/21, a Organiza¢do Mundial da Satde
(OMS) classificou essa nova variante como
“preocupante”, mas declarou que sdao necessarios mais
estudos para precisar o grau de transmissibilidade e
severidade da nova cepa, inclusive no que diz respeito a
efetividade das vacinas.

_Para 2022, avaliamos que ha trés pontos centrais na
discussdo sobre a pandemia: (i) os paises avancados
devem acelerar o processo de doses de reforco para a
populacdo e provavelmente ampliardo as exigéncias
sanitarias para combater a disseminagao do virus, como a
obrigatoriedade do passaporte de vacinacao; (i)
acreditamos que haverd uma mobilizacdo internacional
no sentido de disponibilizar doses de vacinas aos paises
mais pobres para retardar o surgimento de novas cepas
e acelerar o caminho em dire¢do a imunidade global; (iii)
aumento do ndmero de imunizantes disponiveis para a
populacdo (109 vacinas estdo em fase de testes clinicos
em humanos e 42 atingiram o estagio final de testes)*

Fonte: The New York Times — *Covid-19 Vaccine Tracker; Imagem: Towfiqu Barbhuiya on Unsplash.
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Macroeconomia: Estados Unidos

o

Inflacdo mais disseminada nos EUA reforca a expectativa de aceleracdo da reducdo da compra de ativos (tapering) 96
»

e antecipacao da elevacao dos juros americanos ainda em 2022.

Inflagao e tapering em destaque

__Ainflacdo nos EUA tem se mostrado elevada e
ha sinais de que o aumento dos precos se tornou
mais generalizado. Inclusive, os Ultimos numeros
mostram que hd uma disseminagado de reajustes
dos precos em fung¢ao do descompasso entre a
oferta e a demanda.

__Diante desse quadro e do anuincio do Banco
Central Americano (Federal Reserve — Fed) quanto
a aceleracdo da reducdo da compra de ativos
(tapermg), tem-se uma sinalizagdo mais forte em
relacdo a reversao dos juros nos EUA ainda em
2022.

__Considerando esse quadro inflacionario
mais persistente e as sinalizagdes dos
membros do Fed, projetamos trés
elevagdes de 0,25% dos juros nos EUA em
2022 (maio, julho e dezembro), encerrando
ano no patamar de 1,00%.

Fonte: Federal Reserve, projecdo BB/Assessoramento Econémico.
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Macroeconomia: crescimento global

Diante dos riscos, hd expectativa de desaceleracao da taxa de crescimento mundial.

Produto interno bruto

2

Perda de ritmo a frente...

% a/a
EUA
2020
3,4 -

Area do Euro

2020 2021 2022

-6,5

S Desaceleracdo/contracio 2021/2022
BN Aceleragdo do crescimento 2021/2022

2020 2021 2022
Fonte: Oxford Economics, BB/Assessoramento Econdmico.

2021

2022

__Aeconomia global deve apresentar
desaceleracdo ao longo de 2022. Os riscos
descritos anteriormente e a perspectiva de
aperto da politica monetaria das principais
economias sdo os principais fatores que
fundamentam a reducao do ritmo de
crescimento da atividade global.

__Em que pese o menor crescimento mundial,
vale destacar que as taxas de crescimento
previstas para os EUA (+4,4%) e paraa Areado
Euro (+4,0) em 2022 estdo acima do crescimento
potencial e da média histérica. As poupancas
acumuladas ao longo da pandemia e o efeito dos
estimulos nesse periodo formaram um colchao
que favorece a sustentagdo da economia em
2022.

__Por sua vez, as questdes ligadas a
desaceleragao do setor imobilidrio e a pandemia
devem pesar sobre o ritmo de crescimento chinés
em 2022 (+5,0%), abaixo da atividade esperada

para 2021(+8,0).

1:1:BB Investimentos
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Macroeconomia: atividade economica domeéstica

PIB deve desacelerar em 2022 comparativamente ao ndmero observado em 2021, com crescimento de 0,4%.

™

Destaques das estimativas para 2022 Produto interno bruto

% a/areal

__No Brasil, o resultado do PIB do terceiro trimestre de 2021, divulgado na

primeira semana de dezembro, veio levemente negativo (-0,1%, dado 4,7
sazonalmente ajustado) quando comparamos com o segundo trimestre do ano.

Com esse resultado e dados mais recentes para a indUstria, comércio e servicos,

a atividade econdmica, atualmente no patamar pré-pandemia, deve encerrar

2021 com crescimento de 4,7%.

__Para 2022, apesar de ser esperada uma maior contribuicdo da
atividade agricola, dada projecdo de safra para os principais grdos e da 0,4
expectativa do Auxilio Brasil promover algum nivel de estimulo no
consumo, esperamos uma desaceleragado da atividade econdmica para
0,4%, comparativamente a 2021.

__Além de uma menor contribuicao do ambiente externo, a perda de
dinamismo da atividade doméstica para o préximo ano estaria associada
principalmente aos efeitos negativos da inflacdo, do aperto monetério (juros
avancando no campo contracionista), das condi¢des financeiras desfavoraveis,
da dindmica de recuperacao lenta em ritmo no mercado de trabalho e da perda
de impulso do crédito. Esses elementos apresentam reflexos diretos no poder
de consumo das familias e na capacidade de investimento das empresas. 2020 2021 2022

Fonte: IBGE, projecdo BB/Assessoramento Econémico.
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Macroeconomia: mercado de trabalho
Apesar da atividade menos pujante, a taxa de desemprego média deve recuar em 2022. 96‘
»

Taxa média de desemprego
% da PEA

__Apesar da desaceleragédo da atividade econémica prevista, a taxa
média de desemprego em 2022 deve recuar para 13,2%, contra 13,6%
previsto para 2021. O grande responsavel por esse movimento é a

13,6 recuperacao da populagdo ocupada, particularmente em postos de
trabalhos informais. Esses empregos sdo particularmente compostos
por trabalhadores de baixa qualificacdo e menores salarios,
comparativamente aos empregados formais.

13,5

__ O efeito recomposicao da mao de obra em empregos de menores
saldrios e a inflagdo ainda em patamar elevado devem contribuir para
reduzir o salério real dos trabalhadores em 2022 (-2,2%), porém em
menor intensidade do que observado em 2021 (-6,0%).

13,2

__Ainda sobre a dindmica futura do mercado de trabalho, ganham
relevancia aspectos qualitativos, tais como: (i) subocupacdo (pessoas
que trabalham menos de 40 horas por semana e gostariam de trabalhar
mais); (i) crescimento da economia dos aplicativos altera a estrutura do
mercado de trabalho (evita retomada mais intensa do grau de
formalizacdo da mao obra); (iii) crescimento do home office.

2020 2021 2022

Fonte: IBGE, projegdo BB/Assessoramento Econdmico.
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Macroeconomia: inflagcao e politica monetaria
Juros mais elevados em 2022 devem contribuir para desaceleracdo dos precos ao longo do ano. 96‘
»

__Amaior pressao inflacionaria no curto prazo Inﬂagao ao consumidor (IPCA)

naturalmente eleva os desafios para o IPCA em 9% acumulado 12 meses
2022, que se materializa tanto via inércia, quanto na
incerteza em relagdo a persisténcia dos choques de
oferta.

IPCA acum. 12 meses

Centroda Meta  ====- Teto da Meta

__Além disso, a trajetdria mais deteriorada da
inflacdo em 2021 traz impactos diretos sobre alguns
reajustes relacionados aos pregos administrados em
2022, o que reforca o desafio para conter a evolucdo
dos pre¢os ao consumidor no préximo ano.

__Mesmo diante dos desafios, avaliamos que havera
uma distensdo importante dos pregos ao longo de
2022, fruto do efeito da taxa de juros mais elevada
sobre a atividade econdmica. Esse ciclo de aperto
monetario deve se manter pelo menos até meados
de marco de 2022, quando a taxa Selic atingiria
12,25% (de acordo com nosso cendrio base), —
patamar que se manteria constante até o final do 3,75 m
ano. Essa postura mais rigida com relagédo aos juros

ganhou forca por conta da persisténcia inflaciondria

e das maiores incertezas no campo fiscal, sendo

necessaria para evitar um processo de desancorarem ,’l'/\
das expectativas da inflagdo. ;&4 7‘,0& N

Fonte: IBGE, projecdo BB/Assessoramento Econémico.
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Macroeconomia: cambio

A moeda brasileira deve mostrar forte volatilidade em 2022.

Taxa de cambio
RS /USS

6,00

5,80

5,60 —~—r

5,40

5,20

5,00

Fonte: Bloomberg, projecdo BB/Assessoramento Econémico.

2

__Ataxa de cambio deve seguir em forte volatilidade ao longo de 2022, assim
como ocorreu em 2021. De um lado, o cenério internacional estd menos
amigavel e mais desafiador, o que contribui para elevar o patamar de aversdo
ao risco global, pressionando moedas de paises emergentes.

__Além disso, questdes relacionadas a nova variante do coronavirus podem
representar um fator de risco adicional e contribuir para gerar uma maior
pressao sobre os ativos de risco, incluindo o valor do Real em relagao ao Délar.

__No ambiente doméstico, as incertezas em relacdo a questdo fiscal também
vém impactando a cotacdo da moeda brasileira. Esse fator ganha um elemento
de risco adicional por conta da proximidade do ciclo eleitoral, que
tradicionalmente provoca movimentos fortes de volatilidade sobre os ativos
financeiros.

__Diante desse cenério, esperamos que a taxa de cdmbio se
desvalorize ao longo da primeira metade de 2022 e atinja um
patamar maximo préximo a R$/USS 5,80 em set/22 (pré-eleicdo). A
partir dai, retornando a um patamar mais baixo em dez/22 (R$/US$
5,50).

BB Investimentos
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Macroeconomia: fiscal

Divida publica deve se elevar em 2022.

__Mesmo diante da melhora do resultado priméario e
da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) ao longo da
segunda metade do ano, especialmente em razado dos
efeitos inflaciondrios e arrecadac¢des extraordinarias,
as incertezas em relagdo as financas publicas tém
ganhado destaque no mercado. Destaca-se que a
melhora dos resultados fiscais € vista como algo
conjuntural de curto prazo e ndo estrutural,
especialmente quando se observa que a pressao
inflacionaria enfrentada este ano impulsionou as
receitas e inflou o valor do PIB nominal favorecendo a
relacdo Divida/PIB.

__Ogrande ponto para 2022 esta ligado ao potencial
impacto de novos gastos frente aos efeitos do menor
nivel de atividade sobre a arrecadacdo. Diante disso,
nossa expectativa é de piora do resultado priméario e
aumento da divida publica em relacdo ao PIB (%).

__Destaca-se que, para 2022, ndo sao esperados
avancos em termos de aprovacao de reformas
estruturantes. Entretanto, a perspectiva é de que no
pods-ciclo eleitoral a agenda de reformas seja
retomada, compensando a flexibilizagdo temporaria
das ancoras fiscais.

Fonte: Banco Central, BB/Assessoramento Econémico.
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Resultado fiscal
9% do PIB

™ Divida Bruta % do PIB O Resultado primario % do PIB

88,8

85,7
82,7

2020 2021 2022
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Macroeconomia: cenario

Projecdes das principais variaveis.

Cenario base

N

2020 2021 2022 2023
PIB var. % a.a. -3,9 4,7 0,4 1,3
Desemprego’ % da PEA 13,5 13,6 13,2 12,6
Cambio? RS/USS 5,20 5,60 5,50 5,10
Selic? % a.a. 2,00 9,25 12,25 8,25
IPCAZ % a.a. 4,5 10,1 5,0 3,2
Crédito total % a.a. 15,6 14,1 7,0 7.9
Fonte: projecdes BB/Assessoramento Econémico. ("média do ano; 2fim de periodo)
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Bancos e Servig¢os Financeiros

o
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2022: BPAC11, CXSE3 e SANB11.
»
Empresa Ticker Prego-alvo Pote Recomendacio Valor Mercado P/L P/L P/VP P/VP ROE
P Cotagao (R Dez 2022 (R Valonzagao (% < (RS milhdes) 2022e Média 5 anos 2022e ia 5 anos 2022e
BANCO ABC BRASIL ABCB4 16,12 21,00 30,3% Compra 3.540,6 n3
BANCO BRADESCO BBDC4 19,82 30,00 51,4% Compra 175.445,2 6,6 8,5 11 1,4 17,2
BANCO INTER BIDI 30,32 75,00 147,4% Compra 25.952,4 78,5 160,2 2,9 7,2 4,4
BANCO BMG BMGB4 3,40 5,20 52,9% Neutra 1.977,2 12,8 5,7 0,5 0,7 18,0
BANCO BTGPACTUAL BPACT1 22,74 37,00 62,7% Compra 84.493,3 12,2 6,4 2,0 0,9 17,7
BANCO ESTADO RIO GRANDE DO SUL BRSR6 9,58 15,00 56,6% Neutra 4.264,2 4,0 53 0,4 0,7 12,5
ITAU UNIBANCO ITUB4 21,45 30,51 42,2% Compra 197.393,5 7,2 8,0 13 1,5 18,5
BANCO SANTANDER BRASIL SANB11 31,05 52,00 67,5% Compra 115.567,6 6,7 9,1 13 1,5 18,7
B3 SA-BRASIL BOLSA BALCAO B3SA3 12,31 16,30 32,4% Compra 73.450,7 13,9 19,2 33 2,9 18,9
CIELO CIEL3 2,25 3,50 55,6% Neutra 6.031,3 7,0 10,7 0,6 21 9,4
CAIXA SEGURIDADE CXSE3 8,30 17,50 110,8% Compra 24.480,0 7.7 9,7 21 2,7 21,4
IRB BRASIL RESSEGUROS IRBR3 4,34 5,00 15,2% Neutra 5.337,8 9,5 23,5 1,2 3,8 15,8
"
Performance em 2021 Performance 1 més
% %
ABCB4 I 0% BMGB4 I 14,0%
BPACT -2% 1 BPACT1 I S 4%
BIDI1 -8% I ABCB4 R 2°%
CXSE3 -14% I IRBR3 W 0,9%
ITUB4 15% I CIEL3 W 095%
BBDC4 -17% I B3SA3 -2,8% N
SANB11 -23% I BRSR6 -4,2% I
BRSR6 -29% I BBDC4 -4,4% I
33SA3 -37% I ITUB4 -4,9% I
CIEL3 42% I SANB11 9,9% IS
BMGB4 -45% I CXSE3 -10,7% I
IRBR347% I BIDIN1 -23,7% I

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 17/12/2021)
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Bancos: destaques da Selecao BB

O bindmio crescimento x rentabilidade foi o principal balizador de nossas indicagdes para a Selecao BB 2022.

N

Em busca do melhor dos dois mundos Crescimento x rentabilidade
Equilibrio entre ataque e defesa Matriz

__Em nossa visdo, dois aspectos se destacam como .

mais desejaveis para nossas indicagdes, com base __SelecaoBB 2022

no que o mercado mais anseia em termos ( [
aueo mes | @® BTG Pactual |

quantitativos para o atual momento: crescimento |

e rentabilidade. |

+

|

|

p |

o _ _ ) ® tau ' @ Santander !

__O primeiro (crescimento) nos evidencia as D SRS

empresas que estdo na vanguarda da
transformacao do mercado, seja ganhando espaco
no caso dos novos entrantes, ou defendendo seu
espaco no caso dos incumbentes, estando
associado ao aspecto ofensivo.

® Bradesco

@® ABC Brasil

__Osegundo (rentabilidade) opostamente, nos
traz o aspecto defensivo, ou seja, a capacidade que
a empresa ja possui de gerar riqueza além de suas
necessidades de crescimento e conseguir
remunerar o acionista, reduzindo seu risco ja no
curto prazo. ® Inter

__Amatriz ao lado representa nosso sentimento

atual quanto a comparacdo relativa entre todos os

membros do nosso universo de cobertura, sendo = Crescimento 4
os melhores colocados, a nossa selecdo BB 2022.

Fonte: Andlise BB Investimentos.

@® Banrisul

® Banco BMG

== Rentabilidade
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Bancos

Apesar da boa dinamica atual, o ambiente competitivo acirrado mantém margens em xeque, enquanto a
deterioracao das condi¢cdes macroecondmicas sugere menor crescimento e piora da qualidade de crédito.

2022: 0 ano da acomodagao?

__Se ano de 2021 foi de retomada para o setor
bancario, calcado na reacdo econémica apés o
momento mais agudo da pandemia, vislumbramos
0 ano de 2022 como um ano de acomodagao.

__Por um lado, a maior parte dos bancos ja
retomou o “voo de cruzeiro” do lado operacional,
e de fato o ambiente de juros mais elevados
sugere beneficios para os bancos por conta do
espaco para repasse de spread.

__Os contrapontos, em nossa visao, vem por conta
de (i) dificuldade por parte na reprecificagdo de
empréstimos por conta da maior concorréncia, (i)
tomadores com capacidade de pagamento
tendendo a deterioracdo por conta do ambiente
econdbmico combalido, o que sugere (iii)
crescimento mais moderado de crédito do que em
2021 e (iv) escalada da inadimpléncia.

Fonte: Andlise BB Investimentos.
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Para relembrar...

Retrospectiva: visdo fundamentos

__Em nossa visdo, o ano de 2021 foi de
predominante consolidagao da retomada dos
bancos no periodo imediatamente apds os
impactos mais severos da pandemia.

__Oano se iniciou com os bancos ja apresentando,
em geral, resultados sélidos, inclusive com alguns
deles surpreendendo o mercado ao retomar
patamares de ROE superiores a 20% - indice
considerado pelo mercado de dificil retorno dada
a nova conjuntura do mercado bancario.

__Além disso, aguardada com grande
probabilidade de escalada, a inadimpléncia foia
grande surpresa de 2021, visto que efetivamente o
que ocorreu foia predominancia da estabilidade,
mesmo com a redugao das linhas dedicadas ao
combate da queda na atividade por contada
pandemia (incentivo governamental), quanto das
linhas de renegociagao de prazo e caréncia das
operagdes em andamento por parte dos bancos.

__As tonicas do ano orbitaram do lado das receitas
pelo (i) crescimento da carteira de crédito,
esperada em cerca de 7%, e que efetivamente foi
mais do que o dobro disso (16% nos ultimos 12m
até outubro); (i) margens financeiras comprimidas
por conta do ambiente de juros baixos no primeiro
semestre, e pelo descasamento entre taxas de
captacao e de aplicagdo por conta da rapida
escalada dos juros no segundo semestre;

(iil) alguma recuperagdo nas receitas de servicos,
mesmo com pressao oriunda do ambiente
concorrencial e (iv) sinais de crescimento das
receitas com tesouraria.

_Japelo lado das despesas, vimos (i) bom
gerenciamento de custos, com os bancos
solidificando o processo de racionalizagdo da
estrutura fisica acelerado na pandemia, o que
permitiu a maioria deles manter ou até melhorar
os indices de eficiéncia e (i) despesas com
provisdes caminhando para um processo de
normalizacdo.
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Bancos

o
Apesar da boa dinamica atual, o ambiente competitivo acirrado mantém margens em xeque, enquanto a 96
deterioracao das condi¢cdes macroecondmicas sugere menor crescimento e piora da qualidade de crédito. »

Um ano de pressoes exogenas

__Mesmo com os bancos em sua maioria
apresentando bom desempenho operacional e
resultados consistentes, o desempenho agregado
do indice Financeiro (IFNC) segue abaixo do
lbovespa em 2021. Na verdade, os representantes
do setor com peso no indice puxaram para baixo a
performance do Ibovespa no ano.

__Os principais motivos para a maior aversao ao
risco associada ao setor foram (i) tramita¢do da
proposta de reforma do IR, que propde o fim da
dedutibilidade do JCP, instrumento do qual a
maioria dos nomes do setor se beneficia,

(ii) proposta de tributagdo sobre os dividendos,
também dentro do escopo da reforma do IR, que
efetivamente eleva o custo de oportunidade do
investimento no setor, notoriamente pagador de
dividendos e (iii) avanco da agenda regulatéria
estimulante a concorréncia (Open Banking).

__Apesar do ano negativo, duas de nossas trés
acoes da Selecdo 2021 seguem melhor do que o
Ibovespa, e todas melhores do que o IFNC.

Fonte: Andlise BB Investimentos.

__Aagenda regulatdria capitaneada pelo Banco
Central segue a pleno vapor. Ao final de 2020
vimos o nascimento do PIX, que de fato
deslanchou em 2021, caindo nas gragas do publico
pela sua agilidade, flexibilidade e conveniéncia. Ao
longo de 2021, a disrup¢ao foi além, com a
implantacao do open banking.

__No entanto, em nossa visdo, o open banking ndo
apenas representa um desafio tecnoldgico
exponencialmente maior para o sistema, algo
evidenciado pela flexibilizacdo no cronograma por
parte do regulador ocorrida em agosto, como
também deve ter um maior periodo de maturagao
do lado da adesao, visto que evoca elementos
associados a seguranca da informacao.

__Mas, a medida que o publico eventualmente
incorpore no seu dia a dia o empoderamento
possivel por meio do compartilhamento de suas
informacdes financeiras no sistema, poderemos
ver uma mudanca completa no panorama
concorrencial

Ambiente regulatério em evolugao

__Se o PIX colocou em xeque as linha de receitas
com tarifas dos bancos ao tornar obsoletos
servicos como DOC e TED, além de ameacar a
modalidade débito no ecossistema de meios de
pagamento, o open banking vem para modificar
tudo o que conhecemos em termos de servigos
financeiros através da ultracustomizacao.

__Aexperiéncia com o sistema aberto em outros
paises mostra que a implantagdao no geral é
positiva, embora lenta. Em nossa visdo, no
entanto, o Brasil, que representa notoriamente um
mercado early adopter no quesito inovagao
(financeira ou N30), a ades3do tende a ser mais
célere.

__Isso ndo significa que do dia para a noite
teremos toda a base da atual clientela bancaria
langada ao mar aberto, mas que provavelmente
veremos uma materializacdo mais acelerada do
NOVo panorama concorrencial, com a consolidagédo
de nomes capazes de se beneficiar de eventuais
ganhos de escala por meio de tecnologia.

BB Investimentos
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Bancos: crédito

Em 2022, devemos ver continuidade de crescimento de carteira, embora em ritmo aquém do que foi visto em
2021, por conta da crescente expectativa de atividade econdmica mais contida.

™

Perspectiva: crédito Crescimento de crédito - SFN
% a/a— PFePJ % a/a — Livres e Direcionados
__Esperado em cercade 7% no inicio do ano, o Total ——PF S Total Direcionados Livres
crescimento do crédito no SFN em 2021 foi (até os 25% 25%
12 meses terminados em outubro) mais do que o
e azo o
dobro disso: 16%, puxado principalmente pelas 20% 00
pessoas fisicas, e na modalidade livre, ligada ao
consumo, catalisado pela flexibilizagdo das
medidas restritivas e 0 avango da vacinagdo. A 15% z
variacdo esperada para 2021 é atualmente
esperada em 12,7% segundo a Febraban e 14,6% 10%
segundo o Banco Central. 10%
5%
_ Para 2022, em meio a deterioracdo das
expectativas econémicas, que sugere a 0% 5%

manutencdo do ritmo de alta de juros e condicdes
monetarias mais restritivas, o Banco Central espera 0%
um arrefecimento no ritmo de crescimento de 5%

crédito, para aproximadamente 8,6%, enquanto a

Febraban espera 9,4%. -10% -5%

__Conforme projecdes mais recentes apontadas na

secdo Macro desse relatdrio, é esperada uma -10%

-~ o . 00 A DD D19 19 A 0O AN AN N
variagdo menor que a prevista pelas entidades, em §\®<§<\§}/§\/\§\ é\\\}\\&\@ 4/%0’1&/% é%ﬁéﬂ PR R R D@ @M 19 10 (D OO D
cerca de 7% para 2022*. TN OER TN IEY YO S F S e T S FFeet F6™

Fonte: Banco Central do Brasil, Febraban, BB Investimentos. *Proje¢des BB/Assessoramento Econdmico
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Bancos: inadimpléncia e spread
R
Para 2022, enxergamos piora na inadimpléncia, mas com espago para alguma recomposicao de spreads. 96
»

Perspectiva: inadimpléncia e spread Inadimpléncia

% de Operacbes em atraso acima de 90 dias % de juros a.a. sobre novas concessées
__Alinadimpléncia em predominante estabilidade Total Créditos Livres ——Spread =——Empréstimos = Capta¢do
foi a grande surpresa positiva de 2021, sendo que e -

esperava-se significativa deterioracdo desde o

inicio do ano. Mesmo com a dinamica positiva até o 2o

momento, a piora das expectativas econémicas ' 30

aguardada para 2022 sugere inevitabilidade na cc

escalada do volume de operagbes em atraso para o ' 95

préximo ano. 5,0 232
__Jénolado do spread, apesar da escalada dos 20

juros, temos visto do lado das novas concessdes 4,5

dificuldades por parte dos bancos em repassar
mais taxa nos empréstimos do que na captacao,
explicado parcialmente pelo ambiente

4,0 15

competitivo mais acirrado. Para 2022, a medida 35 10
que as carteiras entram em novas safras, com mix 3.0 20 7,9
mais arrojado, esperamos alguma recomposicdo ’
dos spreads. 25 0
2,3
2,0 0
CERARAR 220 0 0 9 1 10 D D D O RN R 2 110 10 19 4 o D N A
FEFTFE T @ F i S @ o FE TP T FT P S o

Fonte: Banco Central do Brasil, BB Investimentos.
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Sele¢ao Bancos: BTG Pactual

Crescimento e rentabilidade em um modelo de negdcios multidimensional alinhado ao novo mercado bancario.

Tese de investimento

_ OBTG, em nossa visdo, representa o melhor dos
dois mundos, combinando o crescimento e
agilidade do novo modelo bancario com foco
digital e a rentabilidade do modelo tradicional.

__Aolongo de 2021, vimos 0 BTG
redimensionando seu mix, privilegiando um
equilibrio maior entre suas diversas fontes de
receitas, reduzindo a volatilidade até entdo
intimamente associada a renda de mercado de
capitais. Isso inclui ndo s o fortalecimento de
linhas que o banco ja operava, mas a inauguracao
de novas avenidas — organicas e inorganicas.

__Nanossa visdo, o maior destaque em termos de
crescimento, e que acreditamos deva se manter
em evidéncia, vem da nova estratégia de
distribuicéo digital, com as linhas asset e wealth
management and consumer banking, que
registraram subsequentes resultados recordes ao
longo de 2021

Fonte: BTG Pactual, BB Investimentos.

__Por ser uma empresa mais focada em
crescimento, as acdes do BTG foram punidas pela
deterioracdo do cenario macro, em especial ao
longo do segundo semestre de 2021, ja que sugere
um desconto adicional do fluxo de dividendos
futuros no valuation. Em nossa visao, isso
representa uma oportunidade de compra ja que
essencialmente ndo houve mudanca nos
fundamentos do BTG.

(i) Eventos que possam impactar negativamente as

janelas de emissdes no mercado de capitais
produzem impacto significativo nas linhas de
investment banking;

(i) Dindmica do ambiente competitivo: fusdes e
aquisicdes envolvendo empresas do setor que
possam aumentar a competitividade de pares e
reduzir suas vantagens competitivas.

2

Estimativa de lucro liquido e ROAE
RS milhdes e %

= | (cro Liquido ROAE (%)

16,5% 19,2% 19,2% 20,4%

PR
3976 5.741 6.799 2z
2020 2021E 2022 E 2023 E
P/L e P/VPA projetados
Base preco-alvo 2022
P/ —D/\/PA
24,8
21,0
— B
4,3 3,8 3,3
2021 E 2022 E 2023 E
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Sele¢ao Bancos: Santander

Alta rentabilidade, fruto da unido entre uma carteira com mix mais rentavel, resiliéncia a ofensiva das fintechs via

captacdo de clientes em canais digitais e eficiéncia operacional.

Tese de investimento

__Aolongo de 2021 o Santander colheu frutos de
uma postura mais ousada em relagdo ao mix de
crédito e expansao dos negdcios estabelecidos ao
longo da pandemia, e registrou resultados
recordes. Esperamos a manutengdo do bom
momento.

__Em nossa visdo, os “bancdes” estdo mostrando
desenvoltura na reacdo a ofensiva dos bancos
digitais e fintechs, e muito dessa percepgao vem
por conta do Santander, que foi capaz de captar e
rentabilizar base de clientes via canais digitais em
ritmo forte, além de estabelecer parcerias em
ramos complementares.

__O Santander apresenta atualmente o melhor
indice de eficiéncia dos grandes bancos, fruto de
sua gestdo de custos, que inclui o amadurecimento
da transformacdo da rede de agéncias tradicionais
em modelos mais leves, acompanhando a
transformacdo do setor.

Fonte: Santander, BB Investimentos.

__Em face de um ambiente macro mais desafiador
para 2022, vemos na consisténcia dos resultados e
do crescimento do Santander um nome menos
suscetivel a solavancos no setor.

(i) Dificuldades em reprecificar a carteira de crédito
nas novas safras por conta da concorréncia
acirrada;

(i) Agenda regulatéria capaz de pressionar as
margens em ritmo além do ja mapeado — open
banking, open finance;

(iii) Cendrio macro mais desafiador do que o
previsto pode pressionar inadimpléncia e despesas
com provisoes;

(iv) Agenda reformista prejudicando de forma mais
enfatica o setor bancério tradicional.

2

Estimativa de lucro liquido e ROAE
RS milhdes e %

mmm | (cro Liquido

[0)
il 18,2% 19,0%

ROAE (%)

ee——
2019 2020 2021E 2022
P/L e P/VPA projetados

Base preco-alvo 2022

—p/L  —P/\VPA

13,3 14’3
—’_\

2019 2020 2021E 2022 E
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Servigos Financeiros: Sequros

o
Protagonista em 2021, a sinistralidade ainda tera seu lugar de destaque em 2022 e conduzird as seguradoras a 96
melhorar a eficiéncia nos negdcios de subscricao. »

Sinistro ocorridos Sinistralidade (principais ramos)

RS bilhées (acumulado 12 meses*) % sobre prémios ganhos (acumulado 12 meses) .
—) ()]0 —)0)() —02] ®\ida @Prestamista @Habitacional __Asinistralidade se elevou muito em 2021 por
conta da pandemia. A severidade no inicio do ano
59 impactou diretamente a indUstria de seguros, que
observou seus lucros reduzirem pelo impacto
57 direto dos sinistros nas demonstragdes de
resultados.
33 __Com o elevado patamar da cobertura vacinal e a
suficiéncia da producao de vacinas em nivel global,
@ esperamos um 2022 com menor sinistralidade,
53 ainda que os niveis permanecam acima do periodo

__Diante de um cenario de sinistralidade elevada,
as seguradoras precisardo ser mais eficientes nos
negdcios de subscrigdo (underwritting), focando
em ramos com menor risco de sinistralidade para

@ pré-pandemia, especialmente no primeiro
51 semestre do préximo.

49

47 entregar resultados mais atrativos e, por
consequéncia, observar maior valorizacdo de suas
45 agoes.
RS T Y RV S SRR A TR\ IR e B SRR S g
LI P EIY VL £ I F 2019 2020 2027

Fonte: Susep, BB Investimentos. (*Dados de 2021 sdo parciais, até setembro-2021)
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Servicos Financeiros: Seguros

o
Acreditamos em um cenario de reducao da sinistralidade que, somado a possivel melhora marginal nas condi¢des de 96
emprego, massa salarial e crédito em campo de expansao, resultard em cenario positivo para a indUstria de sequros. ¢

Elevacao nas concessoes de crédito podem puxar seguros Evolugao dos prémios emitidos e concessao de crédito PF

Expectativa de crescimento de 7% no saldo de crédito total para 2022* % a.a.

__OBrasil ndo possui uma cultura estabelecida de aquisicao de seguros para fins — Concessdes PF e Prémios emitidos

de planejamento financeiro, patrimonial e sucessério. Nosso entendimento é 30

que parte relevante das aquisicdes de produtos de seguridade no Brasil ocorre

no momento da contratagdo de operagdes de crédito, modelo comercial muito /

bem explorado dentro das instituicdes financeiras (bancassurance). 20 /

__As companhias seguradores que atuam no segmento bancassurance tém uma 17

gama maior de produtos de seguros para oferecer a seus clientes e podem 10 /

envidar esforcos para direcionar sua forca de vendas para produtos mais

rentdveis do que as companhias “puras” de seguros. Ademais, o fato de deter 0

uma base maior de clientes garante uma capacidade maior de gerenciar riscos.

__Uma piora no cendrio de emprego e renda em 2022 pode se refletir numa -10

reducdo no consumo de crédito e produtos de seguridade em beneficio do

consumo de produtos essenciais. No entanto, no comparativo com 2021 nosso

cenario é de uma ligeira melhora nestes indicadores, o que devera trazer um -20

alivio maior para o segmento de seguros.

__Diante de um cenario de menor severidade da pandemia, massa salarial -30

ligeiramente maior e elevacio do crédito (ainda que em menor patamar que

2021), acreditamos em um cenario positivo para o mercado de seguros no Brasil 40

para 0 ano de 2022, especialmente as companhias que atuam no segmento de .

bancassurance o SO O ° 00 @ 5 qug O
' v v L S O

Fonte: Banco Central do Brasil, Susep, BB Investimentos. (*Projecdes de crédito BB/Assessoramento Econémico)
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Servicos Financeiros: Investimentos

o
O histdrico de crescimento da industria de investimento no Brasil sugere que, mesmo diante de cenarios 96
econbmicos desfavoraveis, sua trajetéria segue inabalavel. »

Investimentos (ativos sob gest3do) por segmento Nao tem crise que abale a indUstria de investimentos
RS bilhdes Crescimento ininterrupto em todos os segmentos

e \/arejo tradicional = \/arejo alta renda — Driyate __AindUstria de investimentos no Brasil aloca RS 4,4 trithdes e é dividida em
trés grandes segmentos, varejo, alta renda e private. Isoladamente, o segmento

1.800 private detém a maior parte do bolo, com cerca de 40% do total dos ativos
financeiros. O segmento varejo foi o que mais ganhou participacdo desde 2013,
1.600 quando tinha 18% do total dos investimentos e atualmente detém 33%,
oo refletindo o processo de continua bancarizagéo da populacao e disseminacao da
i cultura de investimentos que foi reforcada pelas instituicdes financeiras,
1200 fintechs, empresas focadas em assessoria de investimentos, influenciadores
digitais, entre outros.
1.000 __Aindustria de investimentos vem apresentando muita consisténcia no seu
crescimento, desde 2013 observou elevacdo média anual de 18% e neste
800 periodo ndo apresentou queda mesmo em anos de recessdo econdmica. Apesar
do crescimento robusto, o setor tem espaco para crescer ainda mais pois a
600 relacdo de investimentos contra o PIB ainda é relativamente baixo quando
400 comparado com outros paises. Segundo dados do FMI, o Brasil tem uma relagdo
de 62,3% nos depdsitos em poupanca e investimentos remunerados bancarios
200 ante o PIB. Entendemos que a cultura de bancarizagédo e investimentos no pais é
mais disseminada que a média dos demais paises em desenvolvimento mas
0 ainda abaixo dos paises desenvolvidos que apresentam uma relagao de 80%
o ) o » : L
Q\% 0\” 0\% 0\@ 0<\ Q\% 0@ QWQ %\* (EUA), 96% (Espanha) eNate de 123% (Coréia do Sul). D|arA1te 'deste cenario
P P o) 3 o> > W S - entendemos que a relagdo tende a se elevar em convergéncia com esses paises.

Fonte: Anbima, BB Investimentos. (*Dados de 2021 sio parciais, até setembro-2021)
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Servicos Financeiros: Investimentos

Para 2022, a trajetdria de crescimento deve se sustentar, porém com desaceleracao na tendéncia de migracao dos
investimentos de poupanca e renda fixa para renda variavel.

Renda fixa, ai vou eu! Investimentos por classe de ativo

Com a elevagdo das taxas de juros, os investimentos em renda fixa devem acelerar RS bilhées

__Do ponto de vista de alocacdo, o segmento de renda fixa lidera com boa e Renda Fixa ====Renda Varidvel —e==Poupanca
margem (55%) refletindo o estado médio de juros elevados que o pais sustenta

no longo prazo. Apesar de termos observado alguns periodos de juros real 2.750

proximo de paises desenvolvidos, a taxas de juros de longo prazo no Brasil 5500

sempre apresentaram valores atrativos, o que inibe uma migragao mais forte

para a renda varidvel. A poupanca, que é um investimento bastante 2.250

conservador, representa uma significativa parte dos investimentos do brasileiro 5000

(23%) e esta acima dos investimentos em ativos de renda variavel (22%). '
. ~ » . . 1.750

__Ataxa de participacdo da renda varidvel nos investimentos se eleva de acordo

com arenda. No varejo, a renda varidvel representa apenas 8% do volume 1.500

investido, enquanto no alta renda e private 18% e 38% respectivamente.

1.250
__Periodos de taxas de juros em patamares mais baixos incentivam a migragéo
dos investimentos para a renda variavel, o que pudemos observar nos anos de 1000
menor taxa de juros (Selic média anual). Entre 2014 e 2017 a taxa média Selic se 750
manteve acima de dois digitos e o crescimento da alocagao em Renda Varidvel
no periodo foi de 11,7% a.a. ante o pujante crescimento de 38,4% a.a. no 500
periodo de 2018 a 2021 (dados até setembro-21). 250
__Nossa estimativa é que o ritmo de alta da Selic desacelere o crescimento da 0
renda varidvel. Ndo obstante, entendemos que esse segmento ainda assim ira D O NS A @ O
. . L v
ganhar espaco nos investimentos dos brasileiros em 2022 mesmo que em um DS DY > > > > DS

ritmo mais lento que os Ultimos anos.
Fonte: Anbima, BB Investimentos. (*Dados de 2021 sio parciais, até setembro-2021)
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Servicos Financeiros: Bolsa

o
A desaceleracdo do crescimento dos investimentos em renda varidvel deverd se refletir na estabilizacdo do 96
ndmero de investidores na bolsa brasileira. »

Contas na bolsa brasileira Volume médio diario negociado Mercado vem ganhando maturidade...

# milhares de CPFs tnicos RS milhées
4.000 Mercado a Vista Ejeixo esquerdo) __Oano de 2018 se tornou um ponto de inflex3do
L\ermod& ZuerN € AcBes na participacdo dos brasileiros na bolsa de valores.
2.500 40.000 ereado de opeoes 1.200 De 2013 até o final de 2017, o nimero de
i ‘ participantes ficou estavel em torno de 500-600
2 000 35000 mil, quando iniciou uma impressionante escalada
) ) 1.000 que sextuplicou a participacdo para pouco mais de
ithd PFs Uni .
- 30.000 3 milhdes de CPFs Unicos na bolsa
800 __Este cendrio estd em linha com o observado na
S 00 25.000 alocacdo em renda variavel do brasileiro no
: periodo, que foi incentivado pela reducao na taxa
20.000 600 média anual da Selic entre 2018 e 2021.
1.500
15.000 __Além do crescimento das negociacdes em ativos
400 comuns de renda variavel, como agdes, ativos mais
1.000 10.000 sofisticados também observaram crescimento no
periodo, tais como negociacdes no mercado de
500 = 5000 200 opgoes, futuro e a termo.
0 0 0
PCENN N BN RN ARSI I Jah P 4\V N «\b .\/\/\ e \/\O’ % &j},\
. QQ . \’O(\ . @f\ . @(\ . gz}(\ . \’Z)O . QQ ) @(\ . \’O(\ . @Q @ (be S (Q"o ' §>(\ . §> /Z}qo &

Fonte: B3, BB Investimentos.
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Servicos Financeiros: Bolsa

o
Alinhado com uma estabilizacdgo no numero de novos investidores e com a elevacao das taxas de juros, o giro de 96
mercado na bolsa brasileira deve apresentar tendéncia de queda no préximo ano. »

... mas atingiu um patamar elevado? Giro de mercado® no Brasil Giro de mercado (global)

% - Visdo trimestral % - Visao mensal — setembro-21*
__Dois indicadores nos colocam com olhar 200 Shenzhen Stock Exchange
cauteloso para esse mercado para 0 ano de 2022:
(i) a elevagdo da taxa Selic para o patamar de dois o0 Soraltanbut
digitos e (i) o giro de mercado. Shanghai Stock Exchange
__O primeiro indicador nos leva a projetar uma
desaceleracdo na entrada de novos participantes 100 Korea Exchange
neste mercado — que deve se estabilizar entre 3,5 B3 - Brasil Bolsa Balcio
e 4 milhdes de CPFs Unicos — ao mesmo tempo 140
que a migragao de recursos oriundos da renda fixa Nasdaq
e poupanca também deve desacelerar.

120 The Stock Exchange of Thailand
__Osegundo indicador é mais dificil de se projetar,
mas entendemos que o patamar atual do giro de NYSE
mercado esta elevado e deve convergir 100
gradualmente, no longo prazo, para um patamar Johannesburg Stock Exchange
mais proximo de seu historico. .

80 Bolsa Mexicana de Valores
__Diante do cenario adverso para os dois
indicadores citados, mas considerando o Bolsa de Comercio de Santiago
consistente crescimento e dinamismo do mercado 60 e Mo Aot
de bolsa no Brasil, projetamos um cenério de O IR IR R AR S
neutralidade para este mercado para 2022. K P P K Bolsa de Valores de Lima | 3,5

Fonte: B3, WFE — World Federation of Exchanges, BB Investimentos. ('Relagdo entre volume negociado e capitalizagdo de mercado das empresas listadas; *exceto Nasdag e NYSE (agosto-21)
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Servicos Financeiros: Adquiréncia

A competicao neste mercado deve se acirrar ainda mais no préximo ano por conta do novo sistema de registro de

recebiveis, pressionando as margens das companhias.

Dinamica de mercado

O mercado de adquiréncia no Brasil vem passando
por intensa concorréncia e transformacéo com o
surgimento de novas tecnologias, tais como o PIX,
e a abertura do mercado de antecipagdo de
recebiveis, que deve tomar corpo no proximo ano
com a correcao dos problemas tecnoldgicos
observado no ano de 2021.

De um lado, as formas alternativas de pagamentos
absorvem parte das transacdes que passariam
pelas adquirentes. De outro, a abertura do
mercado de antecipacdo dos recebiveis pode
trazer novos concorrentes, reduzindo o volume
transacionado pelos incumbentes deste mercado.

O chamado Novo Sistema de Registro de
Recebiveis permitird que o fluxo de recebiveis do
comerciante seja acessado por qualquer instituicdo
autorizada pelo Bacen e a sua antecipacao podera
ser ofertada por essas instituicdes, incluindo novas
fintechs. Esse cenario deverd apertar ainda mais as
margens da adquirentes e 0 nosso cenario para as
incumbentes do mercado é negativo.

Crédito fumaga em xeque

A disponibilizacdo de crédito mediante
antecipacao de recebiveis se tornou uma pratica
comum dentre as operadoras. Com a evolugao
desse processo, as adquirentes passaram a
acompanhar o faturamento médio das empresas,
estimar seu fluxo futuro e usar essa projecao para
oferecer crédito garantido por esse fluxo estimado
de recebiveis que os comerciantes poderiam ter
com a continuidade de seus negdcios.

O risco deste negécio é de o comerciante ndo
conseguir atingir os niveis estimados de vendas e
nao honrar os valores adiantados. Esse risco se
torna potencialmente maior em momentos de
crise econdmica e foi especialmente arriscado nos
ultimos dois anos, com o fechamento forgado dos
comércios por conta das medidas de restricdo de
mobilidade estabelecidas pelos governos para
combater o alastramento pandemia de Covid-19.

Esse negdcio deve perder forga no proximo ano
com o amadurecimento do novo registro de
recebiveis, modalidade de crédito menos arriscada.

Fonte: Cielo, Getnet, PagSeguro, Stone, BB Investimentos. ("Valor agregado das quatro empresas: Cielo, Getnet, PagSeguro e Stone)

Mercado de adquiréncia’
Base ativa em milhées / volume em RS milhées

12

10

= Bose ativa de clientes (eixo esquerdo)

e \/0|UMme financeiro de transacdes

4T19 1T20 2T20 3T20 4T20 1721 2721 3T21
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Selec¢ao Servicos Financeiros: Caixa Seguridade

Impulsionada pelo crescimento das vendas, receita de sua corretora e mix de contratos de seguros mais favoraveis,
a Caixa Seguridade deve ser uma das companhias de seguro com maior crescimento do lucro no mercado local.

Tese de investimentos

Explorando nichos mais rentaveis

__Diante de um cenério positivo para o segmento
de seguros para 2022, em especial das companhias
que atuam dentro de um ecossistema bancario
(bancassurance), vemos a Caixa Seguridade com
capacidade para obter desempenho melhor que
seus pares do segmento.

__Bem posicionada em segmentos que apresentam
menor sinistralidade - como seguro habitacional e
prestamista - e forte no segmento de previdéncia
privada, a companhia também ird capturar 100%
da corretagem, oriunda de sua corretora prépria,
integralmente no ano de 2022.

__Além do crescimento organico, impulsionado
pelo cenario favoravel do mercado, a companhia
continuara percebendo receitas proporcionalmente
maiores por prémio de seguro comercializado, visto
que os prémios oriundos dos novos contratos — no

Riscos
Covid-19, eleicbes e prémios de risco

(i) Execucdo: desaceleracdo no crescimento das
vendas dentro da base de clientes da CEF por
mudanca de foco para outros produtos e servicos
ou problemas de sistema que dificultem as vendas;

(i) elevagdo do custo de capital: a Caixa
Seguridade depende mais de seus lucros futuros
para compor o seu valor presente do que
companhias mais estabelecidas e o aumento do
custo de capital, alcado pela elevacédo dos prémios
de risco, tende a penaliza-la com maior rigor;

(i) novos surtos de Covid-19: caso haja uma
reversdo no cenario de queda do nimero de
6bitos, com a consequente elevacdo dos sinistros,
seu lucro serd afetado diretamente e, por
consequéncia o preco de suas acdes; e

(iv) cenério eleitoral historicamente tende a trazer

2

Receitas e margem operacional
RS milhdes e %

m— Receita —eo— Margem operacional
81,7 79,0 80,0
2.165 2.431 oo

2020 2027e 2022e

Sinistralidade e lucro liquido
RS milhées e %

m|_ucro Liquido ®Sinistralidade

qual a holding tem maior participacdo nos lucros e maior vo[atl[ldade as companhias dNe contrQLe 1.769 1.920 -050
corretagem - passario a ocupar cada vez mais direto ou indireto estatal, em fun¢do dos riscos -
espaco em seu balanco associados a governanga corporativa - -
2020 2027 2022e
Fonte: Caixa Seguridade, BB Investimentos.
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Siderurgia e Mineragao
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2022: CSNA3, GGBR4 e VALES3.

. Ultima Prego-alvo Potencial = Valor Mercado Div. Liquida P/L P/L EV/EBITDA EV/EBITDA

AR i Cotaco (RS) Dez2022(RS) | Valorizaggo(9s) | Recomendagio (RS milhdes) (RS milhdes) 2022¢ Média 5 anos 2022¢ Média 5 anos
CIASIDERURGICA NACIONAL CSNA3 25,47 46,00 80,6% Compra 34.521,6 21.949,4 5,0 60,4 3,1 6,1
GERDAU GGBR4 29,01 38,00 31,0% Compra 457521 10.713,5 55 13,0 3,0 5,7
METALURGICA GERDAU GOAU4 11,87 = = = 12.307,9 9.259,0 - 4,3 - 441,6
USINAS SIDER MINAS GERAIS USIMS 15,54 18,00 15,8% Compra 18.440,5 1.165,0 4,7 61,2 2,4 6,7
VALE VALEUS 14,00 18,00 28,6% Compra 401.460,9 3.997,9 5,4 6,0 3,3 4,2
VALE VALE3 7917 99,00 25,0% Compra 401.460,9 3.997,9 53 59 3,2 4,2

Performance em 2021 Performance 1 més

% %

VALE3 B VALE US
VALE US 3% I GGBR4

18,5%

14,6%

12,1%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 17/12/2021)
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Siderurgia e Mineragao

Mineracdo | Precos de minério de ferro devem seguir com alta volatilidade no curto prazo, diante das incertezas
com relacdo a demanda na China, principal produtor mundial de aco.

Minério de ferro: do auge a forte queda

_Os precos de minério de ferro dispararam no
1521, em funcéo da forte demanda na China, cuja
industria siderdrgica atingiu o maior patamar
histérico de producéo de aco, acumulando quase
560 milhdes de toneladas no periodo (+11,1% a/a).
Com a oferta global da commodity ainda
pressionada, as cotacdes atingiram a maxima
histérica em meados de maio, acima de USS 230
por tonelada.

_Nesse contexto, o governo chinés lancou mao de
medidas como a liberacdo de parte de suas
reservas de minério de ferro para aumentar a
oferta, e determinou a reducdo de producéo de
aco no pals a partir do 2° semestre, por questdes
ambientais. Essas interferéncias, em conjunto com
0 caso da incorporadora Evergrande, geraram uma
série de incertezas sobre a demanda no curto
prazo e levaram a uma forte correcao das cotacdes
da commodity, que seguem com alta volatilidade.

_Para 2022, acreditamos que as oscilacbes das
cotacdes de minério de ferro devem se reduzir, e
estimamos um preco médio de USS 95 por
tonelada no ano. O recuo deve seguir em 2023 e
2024, e estimamos que se estabilize em USS 70
por tonelada a partir de 2025, com a normalizagao
da relacdo entre oferta e demanda global.

Fonte: BB Investimentos, Bloomberg, World Steel Association.

N

Pregos de minério de ferro (teor 62%)
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Siderurgia e Mineragao

Siderurgia | Apds um ano bastante positivo para a siderurgia no Brasil, acreditamos que o cenario para 2022 sera de
estabilidade de precos de aco, demanda no mercado interno normalizada e incremento nas exportagoes.

™

2021: melhor ano da siderurgia brasileira desde 20131 Producao e consumo aparente de ago no Brasil
Mt — Acumulado janeiro-outubro

_O ano de 2021 foi bastante favoravel para a siderurgia no Brasil, com ®Producdo  mConsumo Aparente
incremento de 19% na producdo de aco bruto, que acumulou 30 Mt até outubro 30

— volume recorde e superior ao ano todo de 2020. O consumo aparente 2 |

acelerou ainda mais no periodo (31%), somando 22,7 Mt. Além disso, os precos

tiveram reajustes relevantes, como reflexo do repasse dos elevados custos de 22 ¢

producdo — sobretudo minério de ferro, sucata e carvdo. Com a demanda 18 |

aquecida no mercado interno, as grandes siderurgicas direcionaram a maior

- 2 . h 14
parte das vendas para o Brasil, onde as margens sdo maiores. Apds a
estabilizagcdo do consumo do mercado domeéstico — em agosto, quando o 10
movimento de recomposicdo dos estoques de aco das cadeias industriais foi 2013 20014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

concluido, contribuindo também para a estabilizacdo dos precos domeésticos —,
as exportagdes foram incrementadas, j& que a demanda e precos de ago Mercado doméstico e comércio exterior
seguiram elevados em alguns importantes mercados internacionais — como os

EUA e a Europa, por exemplo. kton

_Para 2022, esperamos quea producao <;Ie ago no Brasil ainda permaneca mmm
elevada, com a demanda interna normalizada e oportunidades de vendas para o

exterior — dado que a menor producao pela China re<_:luz os volumes de ago no Mercado Interno — Planos 11101 8691 27 7% 9.061 22.5%
mercado exportacdo global. Como alerta, a expectativa de um menor

crescimento do PIB brasileiro em 2022 (0,51%)2 e os desafios da indUstria
automotiva global, com a escassez de componentes, principalmente
semicondutores, limitando a recuperagao do setor, poderdo pressionar a
producao industrial brasileira no periodo, cujo crescimento é estimado em 1,0%3
para o préximo ano.

Mercado Interno - Longos 8.138 6.825 19,2% 6.416 26,9%
Exportacdes 9.075 9.258 -2,0% 10.706 -15,2%

Importacdes 4,228 1.632 159,1% 2.104 101,0%

Fonte: Instituto Aco Brasil (IABR), World Steel Association, BB Investimentos. (1.Considerando dados disponiveis (acumulado de 2021 até outubro); 2.Boletim Focus — Banco Central do Brasil; 3. Consenso Bloomberg)
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Selec¢ao Siderurgia e Mineracao: CSN

As estratégias de longo prazo da empresa combinam forte expansdo em todos os segmentos, baixa alavancagem
financeira e remuneracao aos acionistas. Apds a redugao substancial do seu nivel de alavancagem financeira em

2021, a CSN continua buscando a classificagao de risco de grau de investimento.

Tese de Investimento

_Acreditamos que a CSN devera continuar se
beneficiando de sua escala de producao e alta
competitividade tanto na siderurgia, como na
mineragao e em cimentos. Com a forte geracdo de
caixa de 2021, a empresa fortaleceu seu balanco e
se mostra preparada para capturar as
oportunidades em um cendrio de mercado com
dindmica mais normalizada.

_Além do ambicioso plano de crescimento nos
segmentos de mineracdo e cimentos para os
proximos anos, a CSN acabou de anunciar uma
série de projetos de expansdo internacional em
siderurgia, com o objetivo de intensificar sua
presenca em alguns mercados relevantes — como
EUA e Europa — e reduzir riscos pela diversificacdo
geografica das operacdes.

_Entendemos que as perspectivas sdo de bons
resultados para a CSN em 2022, sustentados pelos
precos de aco ainda elevados, demanda aquecida
no setor de cimento e margens atrativas na
mineragao.

Fonte: CSN, BB Investimentos.

0)

(i)

D)

(iv)

V)

(vi)

(vii)

Deteriora¢do do cendrio macroecondmico
brasileiro, sobretudo em 2022, com impacto
no consumo de acos longos e planos;

reversdo do ritmo de recuperacéo da
atividade industrial no Brasil, afetando
principalmente a siderurgia, e na China, com
impacto na mineragao;

queda abrupta de precos de aco e minério de
ferro;

incrementos substanciais de seus custos,
incluindo os custos com energia, de carvao e
logisticos;

interrupcdo da recuperagao do mercado
brasileiro de cimento;

aumento substancial de importacdes de aco
no Brasil; e

insucesso nas estratégias de expansao e de
alavancagem financeira da companhia.

2

Receita Liquida

RS milhées
50.563
42.235 38994
B 3.O 1 I I
2019 2020 2021E 2022E 2023E

EBITDA e margem EBITDA
RS milhées e %

mmmm EB|TDA == Margem EBITDA

25.470

18.228 16929
7251 11.500 .
2019 2020  2021E  2022E 2023E
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Selec¢ao Siderurgia e Mineracao: Gerdau

A Gerdau devera continuar registrando resultados robustos, aproveitando-se da continuidade da dinamica
favoravel do setor de siderurgia nas regides de operacao da companhia, suportada principalmente pelo consumo

2

resiliente de aco pelos setores de construgao e industrial, tanto no Brasil como nos Estados Unidos.

Tese de Investimento

_Em nossa visdo, a Gerdau esta bem posicionada
para continuar capturando o crescimento da
siderurgia nas regides de atuagdo, nao sé pela sua
lideranca em mercados relevantes, mas também
pelos investimentos continuos em melhorias
operacionais, desenvolvimento de portfélio com
produtos de maior valor agregado, expansao de
capacidade de forma ordenada, digitalizacao,
inovacgao, entre outros.

_Algumas iniciativas j& tém se traduzido em
ganhos de participacdo de mercado e melhorias de
margens operacionais, e acreditamos que
contribuirdo para manter a competitividade das
operacdes da Gerdau no futuro. Além disso, a
diversificacdo geogréfica de suas operacdes, aliada
a disciplina financeira e de capital da empresa —

0)

(i)

(iii)
(iv)

V)

(vi)

Deteriora¢do do cendrio macroecondmico
brasileiro em 2022, com impacto no
consumo de acos longos e planos;

ritmo de recuperacéo da atividade industrial
aquém do esperado nas regides de atuacdo
da empresa;

queda abrupta de precos de aco;

escassez de matérias primas ou incrementos
substanciais de seus custos, incluindo os
custos com energia, de carvao e logisticos;

prolongamento da falta de componentes da
cadeia automotiva; e

aumento substancial de importacdes de aco
no Brasil.

Receita Liquida

RS milhées
69.587
63.339  61.800
2019 2020 2021E 2022E  2023E

EBITDA e margem EBITDA
RS milhées e %

. EBITDA ajustado

Margem EBITDA ajustada

impulsionadas pelo fortalecimento de seu balanco 18.674 13563  13.385
em 2021 - reforgam as perspectivas de uma c 713 7.690 i '
operacdo mais estavel e rentavel a frente, bem ) - . .
preparada para as oscilagdes inerentes ao aspecto L
ciclico das commodities metalicas. 2019 2020 2021E  2022E  2023E
Fonte: Gerdau, BB Investimentos.
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Selec¢ao Siderurgia e Mineracao: Vale

A Vale continua perseguindo as estratégias de de-risking, re-shaping e re-rating (melhorias em diversas frentes) e,
apesar dos desafios de curto prazo para o mercado de minério de ferro e nas operacdes de metais basicos, a
empresa segue intensificando as iniciativas para capturar oportunidades desses segmentos nos préximos anos.

2

Receita Liquida

USS milhées

_Em 2021, a Vale mostrou importantes avangos ()  Desaceleragdo da atividade industrial global,
com relacdo a seguranca das operagdes e seu sobretudo na China e nos Estados Unidos, 51434
comprometimento com a sociedade e o0 meio- afetando a demanda de minério de ferro;
ambiente. . o : o 40.018
_Além disso, anunciou uma série de iniciativas para (i) qued; §|gn|f|cat|va nos 'pregos internacionais 37.592 : 38.749 26.745
contribuir para a descarbonizacdo da siderurgia, que de minerio de ferro, além de nossas
v3o além da ampliagdo de produtos de alta projecoes, - -
qualidade em seu portfdlio, tais como o (i) incrementos substanciais de seus custos em

; . . 2019 2020 2021E  2022E  2023E
desenvolvimento do briquete verde ([néter_lal A relagdo ao patamar atual, incluindo os custos
sub;)htuto aos trad|C|orjj|s (;Ia mmeraga%, saiba nrlwa|s de carvio e logistica;
aqui) e parcerias com siderdrgicas para desenvolver P P
solucdes de reducdo de emissdes. (iv) atrasos relevantes da retomada de Lucro Liquido e Margem Liquida
_Desta forma, além da busca pela retomada da capacidade produtiva de minério de ferro; USS milhées e %
lideranga global em volumes, as estratégias da L mmm | cro Liquido —— Margem liquida
companhia, seu plano de crescimento e a busca ) fi.tha eén proggdf)r'cpm §ua estrategia para os 5
pelo aumento de competitividade reforcam nossa ativos ae metals basicos, 38,9% 31,2% M 29 8%
expectativa de que a empresa permanecera (vi) quaisquer mudancas estruturais na dindmica 20.027
rentavel em 2022 e longo prazo, mesmo com da indUstria sidertrgica global, que ameace o :
cendrio de pregos de minério de ferro em mercado mundial de minério de ferro; e 12.07210.955
patamares inferiores aos deste ano. A projegio de i . . B
lucros elevados traz perspectiva de dividendos (vii) novos eventos de rorgwp_megto de barragem, (1.667)
consistentes, consolidando a Vale como uma forte OU NOVOS PassIvos retaclonados a :
pagadora de proventos, Brumadinho ou Samarco. 2019 2020 2021 2022E 2023k

Fonte: Vale, BB Investimentos.
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Papel e Celulose

Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecdo BB 2022: n.a.

N

Emeres: Ticker L'Jlt~ima Prego-alvo Pqtensial RegemaTdEEs Valor N_\er~cado Div. L!’qu~ida . _P/L EV/EBITDA Ey/_EBITDA
Cotagdo (RS) Dez 2022 (RS) Valorizag3o (%) (RS milhdes) (RS milhdes) Média 5 anos 2022e Média 5 anos
DEXCO DXCO3 15,82 = = = 11.977,6 1.837,5 13,3 20,7 6,3 9,1
KLABIN KLBN11 26,37 32,00 21,4% Compra 30.950,0 20.605,6 8,7 20,2 7,7 8,7
IRANI RANI3 7,22 = = = 1.822,7 242,9 = 13,3 = 6,7
SUZANO SUZB3 61,51 78,00 26,8% Compra 83.146,0 63.852,7 121 17,3 6,4 7,0
Performance em 2021 Performance 1 més
% %
RANI3 41,0% SUZB3 17,4%
Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 17/12/2021)
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Papel e Celulose

o
Celulose | Apds iniciar o ano de 2021 indicando sinais de reaquecimento, a demanda global de celulose perdeu 96
impulso e segue pressionada, limitando a recuperacao de precos da commodity. Do lado da oferta, a producgao foi »
marcada por desafios logisticos, paradas prolongadas para manutencao e forte pressao de custos.

Cenario segue desafiador Produgao Global de Celulose Importagoes de Celulose na China

Mt e % relacdo Embarques/Capacidade (eixo direito) Mt
_Nos primeiros meses de 2021, sinais de B Produgdo Global Taxa Embarques/Capacidade 35
reaguecimento da demanda de celulose, como a 120% 3,0
reducdo de estoques e aumento das importacdes pela 110% 25
China, proporcionaram aumento de pregos, apds um 100%
periodo de estagnacdo, frente ao desequilibrio entre gg;’f 2.0
oferta e demanda global desde 2019. No entanto, a S0 1,5
retomada firme do consumo de papéis no pais ndo se 60% 10
;?:;g:nig,sg que Levgu a LirT novcE> arrefteC|men‘F9 dos A}g Do P \/q/g oL D &;9 _\ﬂ\ \ﬂ\ &ﬂ\ 4”\
q precos de celulose. Em outras regides, & @,b« PORN &Y F e

como Europa e EUA, a dindmica segue mais favoravel,

diante da reabertura das economias, o que intensificou

o consumo de papéis, sustentando os precos da Exportacoes Brasileiras de Celulose
commodity nesses mercados. Problemas logisticos e Mt

paradas prolongadas para manutencéo, principalmente

no hemisfério norte, aumentaram os desafios do lado m2019 W2020 m2021

1,8
da oferta, ja afetada pelos custos de producao 1:6
elevados. 1,4

_Oritmo de recuperag¢do da demanda ainda devera 1,2
seguir lento em 2022, enquanto a oferta tera 1,0
incremento com a entrada de novas capacidades em 0.8
operacdo — como a nova linha de fibra curta da Arauco, 8’2
no Chile, prestes a ser inaugurada, com capacidade de )
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

0,2
producdo de 1,56 Mtpa —, limitando novos reajustes de
pregos.
Fonte: Bloomberg, PPPC, SECEX, BB Investimentos.
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Papel e Celulose

o
Papel | A categoria de imprimir e escrever foi uma das mais impactadas pela dindmica imposta pela pandemia e, 96
apesar da recuperacao parcial, a demanda ainda segue pressionada. Ja o segmento de papel cartdo segue com »

cenario favoravel, com consumo impulsionado para embalagens.

Demanda de embalagens aquecida

_Ademanda de papéis para Imprimir e Escrever
cresceu 2,8% a/a no acumulado de 2021 até
outubro. Ainda assim, continua pressionada, com
volumes 12,8% inferiores ao mesmo periodo de
2019, antes da pandemia, mesmo com o retorno
gradual das aulas presenciais e aos escritorios.

_Jaa demanda de papéis para embalagens
continua aquecida, com crescimento de 6,1% a/a
no mesmo periodo e volumes mensais se
mantendo no patamar maximo histérico. O
crescimento segue puxado pelas vendas via e-
commerce e pela substituicdo de plasticos

Demanda Global - Imprimir e Escrever

Mt

Expedicio de Papelao Ondulado - Brasil

Demanda Global - Papel cartao
Mt

15,5
15,0
14,5
14,0
13,5
13,0
12,5
12,0

Demanda Am. do Norte - Papel cartao

descartdveis por papel, que deve se intensificar kton kton
nos proximos anos, frente a tendéncia de
banimento a materiais de uso Unico como apelo ZS 2200
ambiental, que j& iniciou na China em 2021. No e $.000
Brasil, a expedicdo de papeldo ondulado segue 200 2.800
acompanhando o bom desempenho global, 275 2.600
também influenciada pelo incremento das vendas 250 2.400
via e-commerce e delivery, bem como pelas 225 2.200
exportacdes de carnes e outros alimentos. A forte 200 2.000
demanda na América o Norte reduziu os volumes N I S SR S S SN SR A N N SR SR SR S0\ S S A
no mercado exportacdo, favorecendo os precos. S & Y & P Y s o & F Y F & Sy S
Fonte: Bloomberg, Empapel, BB Investimentos.
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Petroleo e Gas

Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2022: PETR4 e VBBR3.

Empresa

Cotacdo (R$) Dez 2022 (R$)

Ultima Prego-alvo Potencial

Valorizacio (%)

BRASKEM BRKM5 55,19 62,00 12,3%
PETROBRAS PETR3 30,79 36,00 16,9%
PETROBRAS PETR4 28,99 36,00 24,2%
ULTRAPAR PARTICIPACOES UGPA3 15,19 20,00 31,7%
VIBRA ENERGIA VBBR3 22,10 32,00 44,8%

Performance em 2021
%

w
]
=

PETR3 - 30,8%
PETR4 -

VBBR3 . 9,1%
UGPA3-33,7% _

25,9%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 17/12/2021)

164,6%

Recomendagao

N

Valor Mercado
(R$ milhdes)

Div. Liquida P/L
(RS milhdes)

EV/EBITDA
Média 5 anos 2022e

EV/EBITDA
Média 5 anos

Neutra 42.512,9 39.729,7 4,5 18,3 3,0 5,4
Compra 381.158,4 328.041,0 3,8 8,7 2,4 4,4
Compra 381.065,6 328.041,0 3,6 8,1 2,4 4,4
Neutra 16.548,2 10.537,3 17,2 17,6 6,6 8,9
Compra 25.397,0 5.195,0 12,6 13,4 7.1 9,1

Performance 1 més
%

VBBR3 . 1,1%

BB Investimentos
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Petroleo e Gas

Em 2021, o segmento de O&G contou com a recuperacao nos precos de petréleo, apesar de um menor volume
total de producdo. Houve um importante aumento de ofertas primarias/secundarias de companhias do setor.

__Oano de 2021 contou com uma recuperacdo dos precos de petréleo, dada a Brasil: producao total de petroleo e gas

combinagdo de retomada na demanda apds processo de melhora no Mil boe
crescimento econémico global e aumento das taxas de vacinacdo, 110 . .
. 7 . p . mmmm Producdo total Média 12 meses

principalmente nos paises desenvolvidos, além do bem sucedido controle da 100

oferta, realizado pelos principais pafses produtores e aliados (OPEP+), que 20

levou o petréleo as méximas dos Ultimos trés anos (a USS 86,40/barril), apds 80

comecar o ano na faixa de USS 50/barril. Para 2022, esperamos que o petréleo 70

tipo Brent tenha uma média de USS 70/barril. 60

_ No Brasil, a producéo total de petréleo em 2021 (jan-out) sofreu queda de 50

2,4% a/a, impactada pela venda de ativos da Petrobras e pelo maior nimero de AP S ) S S LA

paradas para manutencdo, dada a postergacao das atividades preventivas para o ¥ @ ¥ g o ¥« C NS

esse ano devido ao maior impacto da pandemia ao longo de 2020.

__Ao longo de 2021, houve diversas ofertas do setor em bolsa, com destaque Venda de combustiveis liquidos (acumulado jan-out.)

para o follow on da Vibra, mas também o IPO da PetroRecdncavo, e as ofertas % a/a

secundarias da PetroRio e da 3R Petréleum, que colaboraram para mais liquidez Mil 3 Jan-out-2021 a/a

e op¢des de diversificacdo para investidores interessados no setor. O marco Etanol hidratado 14.439 150 5%

regulatdrio do gas natural (Lei 14.134/2021) também foi um importante avanco Gasolina de aviagdo 40.588 28,9%

de 2021, e as mudancas efetivas devem comecar a ser sentidas a partir de 2022. Oleo diesel 51.971.682 8,5%
Querosene de aviagdo 3.398.628 19,8%

_Para 2022, o setor deve concentrar as atencdes em eventuais mudancas Gasolina ¢ 31.812.924 10,1%

regulatérias, como condicdes tributdrias e referentes a royalties, dado o avanco, Oleos combustiveis 2.852.016 90,7%

no Senado, de projeto que pode promover alteragdes que objetivem minimizar Ciclo otto 46.252.073 3,9%

a volatilidade no preco dos derivados, além de assuntos como venda de Diesel 51.971.682 8'52/"

refinarias e negdcios relacionados a abertura do mercado de gas natural. 22:::5 12‘2’.‘;!32'.188‘:5 g’jo//:

Fonte: ANP, Petrobras, Sindicom, BB Investimentos.
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Petroleo e Gas: Distribuicao de Combustiveis

o
Em 2021, houve recuperagao no volume de vendas, ainda que abaixo das estimativas iniciais para o ano. A Vibra se 96
destaca em relacéo a volumes vendidos e market share. »

__Em 2021 (jan-out), a venda de combustiveis Participacao de mercado Vibra

. : o
liquidos teve um Igcrer?eﬂr‘go de 8% al/al o qge. % Metros cubicos (linha: media dltimos seis meses)
sugere gue 0 ano deve rechar com volume abaixo

de nossa estimativa, que era de 11%. Entendemos Vb lpiranga  ———Raizen  ——— Outras +000.000

359% 3.500.000

que os motivos estdo ligados a: (i) recuperacdo da N - 000,000
atividade econdmica abaixo do esperado; o 2.500.000
27%

(i) vendas de veiculos novos reduzidas, com 2.000.000

agravamento pela crise dos semicondutores; e 00000
(i) precos de derivados nas méximas historicas, 19% W \22 00?
prejudicando a elasticidade do produto, fator 15% o
agravado pela queda na renda média nacional. O S o ‘ ‘ o9

X 1 \
X AR
o ¥ @

fraco desempenho foi puxado pela queda nas SRS
vendas de etanol, que teve sua competitividade

prejudicada face aos precos da gasolina, dada a Raizen Ipiranga

paridade entre ambos. Emrelagdo a participacdo de o ) o ) > ) o )

mercado, a Vibra se destacou positivamente. Metros cubicos (linha: media ultimos seis meses) Metros cubicos (linha: media Gltimos seis meses)
3.000.000 2.500.000

__Para 2022, esperamosa continuidade da 2.500.000 000,000

recuperacao gradual no mercado de distribuigao de 2.000.000 \_/

combustiveis, com manutengdo do cenario de 500000 e

concorréncia acirrada e margens pressionadas. A 000,000 1.000.000

eventual continuidade das vendas de refinarias o 500.000

pode ser o catalisador para mudangas no setor, -

devendo beneficiar as companhias listadas, que ; R I A ; OO S S S L D

possuem volumes expressivos de compra. F @ d T TS S S R S AR

Fonte: ANP, Sindicom, BB Investimentos.
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Selecao Petroleo e Gas: Petrobras

A Petrobras equacionou sua divida e deve passar a pagar dividendos robustos. O ritmo de crescimento na
producao e os menores custos de extracao devem manter um bom nivel de geracao de caixa. O principal risco

segue em eventuais mudancas na politica de precos da companhia.

_Entendemos que a Petrobras estd bem Dentre os principais riscos para a tese de
posicionada para seguir capturando os ganhos investimentos da companhia, destacamos:
advindos de um cenério de apreciacdo do petréleo

e de um real desvalorizado, em adicdo ao atual () mudangas na politica de precos da empresa;

patamar de endividamento, muito mais (i)  risco de execucdo de projetos em
confortavel e que deve permitir maior distribuicdo andamento e futuros;

de dividendos. Nossa tese de investimento é ) ) .
fundamentada em: (i) perspectivas de aumento da (iif) resultado desfavoravel de discussdes
producio, com a entrada de novos sisternas nos judiciais, inclusive tributérias e trabalhistas; e
préximos anos; (i) consistente reducdo nos custos (iv) risco cambial e volatilidade do petréleo.

de extracdo (lifting cost), principalmente nos
campos do pré-sal; e (iii) boas perspectivas de
geracao de caixa e de dividendos, principalmente
de 2022 em diante, dado o atingimento da meta
de divida bruta abaixo de USS$ 60 bilhdes, que
aciona a regra de maior distribuicdo de dividendos.
Nossa visdo positiva ainda é corroborada por
multiplos descontados em comparagao aos pares: a
projecdo de EV/EBITDA 2022E estd em 2,6x, ante a
dos pares em 4,0x, sugerindo forte desconto no
papel. Nosso pre¢o alvo para 2022E é de RS 36,00,
com recomendagao compra.

Fonte: Petrobras, BB Investimentos.

N

Produgao total de petréleo
Mil barris/dia

W Petroleo W G3s natural 3,314

2,527

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021e2022e 2023e

EBITDA e margem EBITDA
RS milhées e %

m FR(TDA
40,5% 39,1% 42,1%
.\. @o— ./.
® 42,9%

32,6%

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
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Selecao Petroéleo e Gas: Vibra

o
A Vibra ajustou sua estrutura operacional, reduziu custos e esta buscando diversificar sua atuacao no setor,

incluindo energias renovaveis e outros elos da cadeia de energia. Além disso, segue com os melhores indicadores '6
de rentabilidade e vantagem na participacao de mercado.

_AVibra é lider nos mercados em que atua: é o
maior distribuidor de combustiveis do pais e no
mercado de aviacdo. Em 2021, passou a ser uma
full corporation, apds a oferta secundaria realizada
pela Petrobras.

_Nossa tese de investimento é baseada em:

(i) retomada no volume de vendas de
combustiveis liquidos, o que pode produzir um
efeito de diluicdo de custos fixos; (ii) reducéo de
custos e despesas com as medidas de
reestruturacdo anunciadas este ano, com o
potencial de reduzir as despesas em até RS 250
milhdes/ano; (i) beneficios relacionados a possivel
venda das refinarias da Petrobras, dado o elevado
volume de compras, que deve favorecer a
companhia na realizacdo de contratos de longo
prazo; (iv) ganhos adicionais com a entrada nos
segmentos de energia renovavel e trading de
etanol. Veja nossa revisdo de preco mais recente
tratando da estratégia da companhia clicando aqui.

Fonte: ANP, Vibra, BB Investimentos.

Os riscos de nossa tese de investimento incluem,
entre outros:

(i)  novas restricdes de mobilidade para
contencdo de eventual nova onda de
contagios de COVID-19;

(i) menor ritmo de crescimento da frota de
automoveis, agravada pela crise de
suprimentos na indUstria;

(i) riscos de execucao e/ou crescimento menor
do que o esperado nas novas linhas de
negdcio; e

(iv) concorréncia mais intensa na distribuicdo de
combustivel no varejo, o que pode afetar as
margens da empresa e/ou a capacidade de
embandeirar novos postos de combustivel.

Venda de combustiveis (Brasil)
Mil barris/dia
121,2
19,6

118,0
17,4 16,2

I I i 1"26ﬂ34 I i I I

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 20271e 2022e

EBITDA ajustado e EBITDA/m3
RS milhées e RS/m3
m A\dj. EBITDA ——e=—EBITDA/mM3

-
' 4.916
4.448
3.345
2373

2018 2019 2020 2021e 2022e
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Agronegocios, Alimentos e Bebidas
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecdo BB 2022: JBSS3 e SLCES.

E— Ticker Ultima Prego-alvo Potencial Recomendacio Valor Mercado Div. Liquida P/L
P Cotaczo (R$) Dez 2022 (RS) Valorizagso (%) K (R$ milhdes) (RS milhdes) 2022e
AMBEV ABEV3 15,47 18,50 19,6% Compra 242.430,2 -14.212,0 19,4
MINERVA BEEF3 9,89 15,00 51,7% Compra 5.845,2 5.227,5 8,2
BRF BRFS3 21,50 26,00 20,9% Neutra 17.126,9 14.169,1 20,8
JBS JBSS3 37,04 48,00 29,6% Compra 87.073,4 52.331,5 6,2
M DIAS BRANCO MDIA3 25,51 35,00 37,2% Neutra 8.634,3 551,3 12,6
MARFRIG GLOBAL FOODS MRFG3 23,78 27,20 14,4% Neutra 15.949,9 15.742,1 6,4
OURO FINO SAUDE ANIMAL OFSA3 24,91 32,00 28,5% Neutra 1.332,5 150,7 0,2
SLC AGRICOLA SLCE3 38,13 57,40 50,5% Compra 7.270,6 1.747,5 6,4
Performance em 2021 Performance 1 més
% %
MRFG3 I o, 5% BEEF3
JBSS3 I 71 5% JBSS3
SLCES I % OFSA3 -15%
BEEF3 Bl % BRFS3 -4,4% I
ABEV3 B 2% MRFG3 6,5% NG
BRFS3 -25% N ABEV3 g0 I NG
moias - -24,69 [N SLCE3 -9,2% I
orsaz2,s% [N mpiaz-17,39 [

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 17/12/2021)

P/L
Média 5 anos

7,9
78,5
7,3
15,9
22,1
18,2

1,7

EV/EBITDA
2022e

4,7
59
4,2
8,7
3,8
12,2

2,8

EV/EBITDA
Média 5 anos

5,0
8,0
4,9
12,3
4,8
1,7

7D

I, 4,19
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Agronegocios: Graos

Estimativas apontam para uma oferta global satisfatéria de gréos na temporada 21/22, o que tem contribuido

para o arrefecimento dos precos futuros na bolsa de Chicago nos ultimos meses.

Cenario global

_Segundo as estimativas do USDA, a producao
mundial de soja e milho deve crescer na safra
21/22 em magnitude maior do que o consumo,
embora os estoques devam se manter em niveis
apertados. Apesar da estimativa de recomposicao
de oferta, comn uma safra bastante satisfatéria na
temporada 21/22, a elevacdo nos precos de
fertilizantes — como consequéncia do aumento do
preco do gas natural, que impactou a producao
destes macronutrientes em diversos paises
exportadores — trouxe preocupagoes para a
produtividade e para as margens da safra 22/23,
que serd monitorada pelo mercado especialmente
durante o primeiro semestre de 2022.

_O arrefecimento de pregos dos graos na bolsa de
Chicago nos ultimos meses é reflexo da
expectativa de melhora da oferta global. Além
disso, menores margens de esmagamento de soja
na China podem desestimular a demanda pela
oleaginosa naquele pais e contribuir para maior
pressao Nos precos.

Fonte: USDA, Conab, MB Agro, Bloomberg, BB Investimentos.

Milho - Producgao e Estoque Global
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Agronegocios: Graos

No cendrio doméstico, estima-se crescimento na producao de soja e milho para a proxima safra brasileira. A
demanda global aquecida e os estoques mundiais apertados tendem a manter precos em patamares elevados.

Cenario Brasil

_De acordo com o ultimo levantamento da Conab, a producao total de graos da
safra 21/22 do Brasil pode totalizar 291,1 milhdes de toneladas, um incremento
de 15,1% em relacdo a safra 20/21. Soja e milho continuam como protagonistas
do agronegdcio brasileiro: para a soja, é esperado aumento de 4,0% na
produgao, principalmente em razéo de aumento de area plantada, ja que a
produtividade tende a se manter préoxima a Ultima safra; para o milho, o
crescimento esperado é de 34,6%, patamar elevado que reflete a retomada da
produgéo, especialmente da 22 safra, que foi negativamente impactada pela
combinagdo de atraso de plantio de soja e adversidades climaticas (estiagem e
geadas) na safra 20/21.

_Areabertura das economias em 2021 e o aumento na demanda global por
alimentos, racdo animal e biocombustiveis (etanol de milho e biodiesel)
elevaram, de forma geral, o preco das commodities agricolas. A valorizacdo do
délar frente ao real estimulou as exportacdes brasileiras e os volumes
embarcados de soja ja bateram recordes no acumulado do ano até novembro.
Embora os precos dos graos tenham arrefecido no segundo semestre — muito
por conta de uma expectativa de aumento de oferta, j& que as condicdes de
plantio da safra 21/22 e as previsdes climaticas tém sido favoraveis — estes
continuam em patamares historicamente elevados, influenciados por estoques
mundiais restritos e demanda aquecida. Os efeitos da La Nifia podem prejudicar
a safra de milho 12 safra, principalmente no Rio Grande do Sul, mas, de forma
geral, espera-se uma producao bastante satisfatéria de grédos no Brasil na safra
21/22.

Fontes: Conab, CEPEA/ESALQ, BB Investimentos.

N

Brasil - Estimativa de Producao de Graos
Em milhées de toneladas

mSafra 20/21 mSafra 21/22
+15,1%

+4,0% +34,6%

‘

.. -- :
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Precos de soja
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Agronegocios: A¢uUcar e Etanol

A safra 2021/22 deve ser concluida com uma queda de 13% a/a. Para 2022/23, as perspectivas sdo melhores, mas
o ritmo de chuvas no centro-sul de dezembro a marco sera determinante.

_De acordo com as projecdes da Conab (Companhia Nacional de
Abastecimento), os efeitos adversos da safra 2021/22, como estiagem, baixas
temperaturas e geadas em algumas dreas de produgao, serao responsaveis por
uma queda na ordem de 13,2% na producao total de cana-de-agucar, que deve
atingir 568,4 milhdes de toneladas. Por outro lado, houve forte elevagdo nos
precos dos produtos, o que ajudou no bom resultado financeiro das companhias
cobertas.

_Desde o inicio de outubro, houve avanco no volume de chuvas, de acordo com
a consultoria StoneX, e esse retorno da umidade trouxe perspectivas positivas
para a recuperacdo dos canaviais que serdo colhidos na safra 2022/23, ainda que
0s bons niveis de chuvas precisem seguir até marco — com o fenémeno La Nifia
podendo influenciar negativamente as previsées. A consultoria projeta um
aumento de 6,5% na producdo de cana-de-aclcar em relagdo ao estimado para
2021/22.

_No cenério global, a produgdo de aglcar foi prevista pela consultoria em 186,6
milhdes de toneladas. Ja a demanda deve atingir 188,4 milhdes de toneladas,
representando um déficit de 1,8 milhdes de toneladas. Tal cendrio suporta a
perspectiva de manutencdo dos precos em torno de 18 a 20 cents/libra para o
préximo ano, o que entendemos favoravel para as companhias brasileiras. Um
fator positivo para a safra 2022/23 é a meta, sinalizada pelo governo indiano,
de promover a mistura de 20% de etanol na gasolina até 2025, o que
esperamos que colabore para direcionar parte da produgao do pais para etanol,
o que reduziria a oferta de acUcar e a necessidade de subsidios, dinamica que
historicamente promove desequilibrios na oferta/demanda global.

Fonte: Conab, UNICA, USDA, BB Investimentos.

2
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Selec¢ao Agronegocios: SLC Agricola

A SLC deve continuar se beneficiando de perspectivas favoraveis para o setor agricola, com o balanco apertado

entre oferta e demanda sustentando precos de commodities em niveis elevados.

Tese de Investimentos

_Além do cenério favoravel para o agronegdcio,
com o Brasil mantendo o protagonismo na
comercializacdo mundial das principais culturas, a
SLC tem demonstrado eficiéncia operacional na
conducédo de sua estratégia de hedge cambial e de
preco de commodities, assim como na antecipacdo
de vendas e compras de insumos, beneficiando
seus resultados operacionais e financeiros dos
dltimos trimestres. Os precos do algoddo seguem
elevados, com a demanda aquecida pela
recuperacao da atividade econémica, enquanto a
oferta foi reduzida em razdo de menor area
plantada nos principais paises produtores. Apesar
das preocupacdes recentes com a elevacdo de
precos de fertilizantes, os custos de produgéo da
SLC para 2022 j& estdo fixados e parte dos insumos
para 2023 também j& foram comprados. Vale
mencionar que a companhia concluiu a aquisicao
da Terra Santa, em jul/21, investimento que deve
incrementar o EBITDA anual da SLC em 30 a 35%,
corroborando com os demais fatores favoraveis
para indicarmos as a¢des da SLC em nossa Selecdo.

Fontes: USDA, Conab, SLC, Bloomberg, BB Investimentos.

EBITDA e Margem EBITDA

RS milhées e %

— B(TDA

Margem EBITDA

32,0%
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.
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Os principais riscos da tese de investimento da SLC
sdo: (i) perdas por condi¢des climéaticas adversas;
(i) queda acentuada da demanda da China por
graos, o que pode afetar a comercializagao
brasileira; (iii) falha ou dificuldade ndo prevista na
incorporacao das areas adquiridas; e (iv) mudanca
significativa na taxa de cambio, o que pode
impactar a competitividade da companhia e/ou as
receitas de exportagdes.

2

Divida Liquida e Div.Liq/EBITDA

RS milhdes e x
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Alimentos e Bebidas: Proteinas

o
A forte recuperacao da producao de carne suina na China derrubou os precos e as importacdes no pais, com 96
impacto na dinamica global dessa e de outras proteinas. Nos Estados Unidos, o consumo de carnes segue »
impulsionado pela retomada econdmica, com reabertura de bares e restaurantes e renda elevada da populagao.

Produgao Chinesa de Carne Suina
Peste Suina

milhbes de toneladas
Recuperagao
da produgéo
Afrlcana

I I | 1 I I I I

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2030E

Preco da Carne Suina na China
USS/t

Fonte: OCDE-FAQ, Bloomberg, BB Investimentos.

Importagao de Carnes na China
milhdes de toneladas
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Consumo de Carnes nos EUA
Milhées de toneladas

ESuina ®WBovina ®Frango
18,9 19,1 19,2 19,4 19,6

12,4 12,5 12,3 12,4 12,5
10,1 10,0 10,1 10,2 10,4
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_Com a diminuicado dos surtos de Peste Suina
Africana e 0 aumento da produtividade na
suinocultura chinesa, houve uma aceleracao da
recuperacao dos rebanhos e da producao de carne
suina no pafs ao longo de 2021. A rdpida elevagdo da
oferta derrubou os precos da proteina e contribuiu
para a reducao das importagées. Segundo projecdes
da FAO, no entanto, a plena recuperagao da
produgao de suinos na China devera ser atingida
somente em 2023.

_Os precos de carne suina no pais reverteram em
outubro, quando as importacdes de carne bovina,
que estavam bastante aquecidas até entdo,
registraram queda no més, reduzindo a oferta total
de proteinas no pais. Cabe citar que as exportacdes
de carne bovina brasileira para a China foram
suspensas em setembro — apds a confirmacao de
dois casos atipicos do “mal da vaca louca” no Brasil —
e retomadas em meados de dezembro.

_Nos Estados Unidos, a demanda de proteinas segue
aquecida, puxada pela retomada econdémica,
reabertura de bares e restaurantes, e maior consumo
de carnes nas residéncias — em reflexo a alta
disponibilidade de renda da populacdo e novos
habitos alimentares — cenario que devera continuar
em 2022.
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Alimentos e Bebidas: Proteinas

As exportacdes brasileiras de carne bovina perderam o impulso apds o embargo pela China. A oferta restrita de
animais para abate segue sustentando os elevados precos da arroba do boi gordo e da carne bovina no mercado

2

interno, impactando a demanda doméstica da proteina e favorecendo o consumo de frango.

Exportagoes de Carnes do Brasil

—— Bovina (Preco - USD/kg)

—— Frango (Preco - USD/kg)
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Fonte: OCDE-FAOQ, Bloomberg, Secex, IEA, CEPEA, BB Investimentos.

Cenario para proteinas - Brasil
milhées de toneladas

_Ap0s registrarem recordes mensais de volumes e
precos, as exportacdes brasileiras de carne bovina
tiveram uma queda abrupta com a suspensado das
vendas para a China, em setembro. No mercado
interno, os altos precos da carne bovina —
acompanhando a elevacdo do custo do gado, cuja
oferta foi reduzida pela menor disponibilidade de
animais, por condi¢des climaticas adversas e pelo
impacto de custos de graos para a terminagao em
confinamento — seqguem impactando a demanda
doméstica, frente ao contexto de menor
disponibilidade de renda e reducéo do poder de
compra dos consumidores.

_A demanda global de proteina animal devera
continuar aquecida em 2022, o que podera
beneficiar as exportacdes brasileiras —
potencializadas pela recém-anunciada liberagdo
dos embarques para a China. No entanto, a
continuidade das condi¢des macroecondmicas
desfavoraveis no mercado interno devera se
refletir em um consumo resiliente de carnes de
frango e suina em detrimento da carne bovina.
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Selec¢ao Proteinas: JBS

o
A JBS devera continuar apresentando bons resultados em 2022, diante do cendrio global positivo para proteina 96
animal. Além disso, as estratégias de crescimento, de aumento continuo de competitividade e incremento de itens »

de valor agregado em seu portfélio de produtos trazem boas perspectivas para a empresa no médio e longo prazo.

_A JBS tem se beneficiado do cendrio favoravel para proteinas, principalmente () Nova elevacao de precos de commodities, com impacto nos custos de

nos Estados Unidos, com a forte demanda por carne bovina e a recuperacao do insumos; (i) indisponibilidade de gado e/ou outras matérias-primas, bem como
consumo de frango, tanto no foodservice, como no varejo, que ainda devera de mao de obra, que podem afetar sua producdo, elevando custos e despesas;
continuar em 2022. Apesar da esperada reducao gradual da alta disponibilidade (iii) recuperacgdo mais lenta do que o esperado das economias, com

de gado na América do Norte no préoximo ano e, consequentemente, dos desaceleracdo do consumo e pressdo nos precos de venda; (iv) questdes
spreads dos frigorificos, a empresa ainda devera registrar margens atrativas nas sanitarias e/ou embargos a exportacdes nas regides de operacio da empresa;
operacdes internacionais, proporcionando resultados robustos, potencializados (v) aumento dos niveis de alavancagem; (vi) falha na captura de sinergias nas
pelo ddlar elevado e pelas sinergias das aquisicdes recentes. aquisicbes ou futuras aquisicdes mal sucedidas; e (vii) eventos societarios ou

) - ' ) relacionados a governancga, que possam afetar a atratividade do papel.
_No Brasil, o cendrio segue desafiador, com custos ainda elevados e consumo 9 ta quep pap

no mercado interno pressionado pelas condi¢des macroeconémicas

desfavoréveis. No entanto, esperamos uma gradual melhora no préximo ano EBITDA, Lucro Liquido e Margem EBITDA

diante do: (i) restabelecimento das exportacdes para a China, que foi retomada RS bilhées e %

em meados de dezembro; e (ii) da melhora do cenério para graos, com leve mmmm £BTDA = [ucro liquido Margem EBITDA
reducdo de cus]Eos. Em nossa opiniao, as va?tagens compeftitivas da JBS, que

incluem diversificacao de proteinas, diversificacdo geografica e escala das 9 4

operacdes, aliadas as suas marcas fortes e ao fortalecimento de seu balanco em 44,8
2021, fazem com que tenhamos uma perspectiva positiva para os resultados 39,3 36,6
consolidados da empresa em 2022. Além disso, entendemos que suas 200 29,6

estratégias de longo prazo, que buscam aumentar sua competitividade e : 15,9 15,3 108
relevancia em escala global, sdo diferenciais que deverdo manter a empresa 61 4,6 :
bem posicionada para capturar o potencial de crescimento do setor de

proteinas nos préximos anos. 2019E 2020E 2021E 2022E 2023k

Fonte: JBS, BB Investimentos.
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Alimentos e Bebidas: Geral

o
Estratégias comerciais bem sucedidas das empresas do setor compensaram um cenario de custos bastante 96
desafiador em 2021. No entanto, diante da piora da renda média real em funcao da pressao inflacionaria, vemos »
uma recuperac¢ao do consumo ainda moderado no cenario doméstico em 2022.

Perspectivas Renda Média Real Cambio
RS USD/RS
_Adinamica de elevacdo de precos de diversas
commodities em 2021 trouxe inUmeros desafios na 2800
estrutura de custos das empresas. A boa gestdo e a
estratégia comercial bem sucedida de empresas
como M Dias Branco, lider em massas e biscoitos e
focada no mercado doméstico, e Ambev, lider no
segmento de bebidas — setor diretamente
relacionado a indicadores macroecondmicos de
emprego e renda, foi essencial para que estas
companhias registrassem resultados trimestrais
melhores do que o esperado em 2021. Os reajustes
de precos contribufram positivamente para a

expansao das receitas dessas empresas, enquanto Confianca do Empresario Industrial Prego do Trigo —= CBOT
as margens continuam aquém da média histérica.

_No entanto, vernos um cenario bastante Pontos (acima de 50 pontos indica confian¢a) USD/bushel

desafiador para essas empresas em 2022: diante da ICEl ICEI - Produtos alimenticios ICEl - Bebidas 9,00

pressao inflacionaria e respectiva queda da renda 8,50

real do consumidor, além de precos de 70 8,00

commodities ainda em patamar elevado. O 60 77;8

cancelamento de eventos como o carnaval, por o Co

exemplo, em razdo das incertezas com a nova 6,00

variante do coronavirus (Omicron), também reduz v 5,50

as expectativas de retomada mais consistente do o o 5,00
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Fontes: IBGE, Portal da Industria, Bloomberg, BB Investimentos.
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Setor Elétrico

o
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecdo BB 2022: AESB3, ALUP11 e TRPL4.
»
Empresa Ticker Prego-alvo Pote Recomendacio Valor Mercado Div. Liquidi EV/EBITI EV/EBITDA P/VP P/VP
P Cotagao (R Dez 2022 (RS) Valonzagao (% < (RS milhdes) (RS mill 2022e Média 5 anos 2022e Média 5 anos
AES BRASIL ENERGIA AESB3 10,81 16,20 49,9% Neutra 5.324,6 3.321,2
ALUPARINVESTIMENTO ALUPT1 24,53 37,30 52,1% Compra 7.088,6 6.827,4 75 8,9 1,1 1,3
CIA ENERGETICA MINAS GERAIS CMIG4 14,12 = = = 26.146,4 9.2151 6,8 6,9 1,2 0,9
CIA PARANAENSE DE ENERGIA CPLE6 6,42 - - - 17.256,3 6.405,0 4,9 53 0,8 0,6
ENGIE BRASIL ENERGIA EGIE3 39,13 = = = 31.870,1 12.2251 7,5 7,9 4,0 3,7
CENTRAIS ELETRICAS BRAS ELET6 33,40 = = = 52.673,2 29.832,7 4,9 6,2 0,7 0,7
EDP - ENERGIAS DO BRASIL ENBR3 21,06 - - - 12.198,7 6.145,0 5,7 6,4 11 1,0
EQUATORIAL ENERGIA EQTL3 23,54 - - - 23.687,0 10.051,6 7,0 10,1 1,9 2,5
LIGHT LIGT3 1,15 = = = 4.116,7 6.700,2 53 58 0,5 0,9
NEOENERGIA NEOE3 17,67 23,70 34,1% Compra 21.120,1 21.110,0 6,3 7,7 0,9 11
TRANSMISSORA ALIANCA ENERGIA TAEEN 36,57 44,70 22,2% Compra 12.498,4 5.347,2 10,0 10,4 1,8 1,4
CIA DE TRANSMISSAO DE ENERGIA TRPL4 24,43 32,00 31,0% Compra 17.743,3 1.967,7 8,4 7.5 1,1 0,9
”
Performance em 2021 Performance 1 més
% %

I  03,0% TRPL4 e ——————_ L
I 15,4% ! ————————————
I 12,9% I ©, 3%

H 46% I S, 4%
Hl 34% I  5,2%
B 2,0% I 5, 0%
1 0,7% I (0
-2,4% 1 I 6%
-6,5% N LIGT3 W 0,4%
6,07 N EGIE3 1 01%
3 -34,3% I EQTL3 -0,2% 1
T3-53,0% AESB3 -3,6% I

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 17/12/2021)
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Setor Elétrico: demanda

Em 2021, houve forte recuperacao de consumo de energia com o avango da vacinagao e retomada econémica. A
alta chega a dois digitos contra meses que concentraram lockdown em 2020. Consumo até outubro é recorde.

N

Consumo anval e variacao sobre ano anterior Consumo mensal e variagao sobre mesmo més em 2020
GWh e % GWh e %

2020 m2021
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Fonte: EPE (Empresa de Pesquisa Energética), BB Investimentos.
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Setor Elétrico: oferta

2021 foi marcado por um dos piores regimes hidroldgicos no Brasil, impactando diretamente a geracao
hidrelétrica, principal fonte do pais. Houve boa melhora em out e nov, trazendo alivio e estabilizando reservatérios.

Energia natural afluente (Sudeste/Centro-Oeste)
% da Média de Longo Prazo

MLT 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
140%
120% |
80% tA’ ' v%%
0
o——o"‘ \
60%
Eﬁ»
56%
40%
20%
0%
jan  fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

Fonte: ONS (Operador Nacional do Sistema), BB Investimentos. (*Obs.: dados de dezembro 2021 parciais)

2

Energia armazenada nos reservatorios de hidrelétricas

% da capacidade total (Sudeste e Centro-Oeste)
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Setor Elétrico: preco

Escassez hidrica de 2021 exigiu o acionamento de praticamente todo o parque termelétrico, elevando o custo de
geragao ao maximo, quando o PLD ficou por 3 meses no prego teto, pressionando custos de geradoras e
distribuidoras. Ultimos meses ja trouxeram alivio, indicando melhora para 2022.

N

Preco spot da energia (PLD) Rebaixamento hidrolégico (GSF)
RS por MWh % da garantia fisica
R$700 SE/CO S NE N
160%
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Fonte: CCEE (Camara de Comerciailzagdo de Energia Elétrica), BB Investimentos.
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Selecao Setor Elétrico : AES Brasil

Diversificacao do portfélio de ativos de geragao por meio da expansao em renovaveis, tanto por desenvolvimento
de novos projetos contratados no mercado livre quanto por aquisicao de parques edélicos ja operacionais adiciona »

crescimento a tese de dividendos.

Tese de investimentos

_A AES Brasil tem focado os Ultimos anos na
expansdo de sua capacidade instalada de geragao
de energia por meio do desenvolvimento de novos
projetos eélicos e solares, bem como na aquisi¢do
de parques edlicos j& operacionais, diversificando
as fontes de geracdo que ainda séo
aproximadamente 65% hidrica.

_Este movimento mitiga sua exposi¢ao ao risco
hidrolégico e permite o crescimento
exclusivamente por fontes renovaveis, em linha
com as desejadas praticas ambientalmente
sustentaveis do ESG. A companhia, que j& estava
exposta ao mercado livre desde 2016,
desenvolveu grande habilidade de comercializagdo
de energia, garantindo bom posicionamento neste
mercado, que se tornou o mais dinamico para
viabilizar a expansdo da geracdo.

_Em 2021 a AES realizou uma reestruturacdo
societdria que permitiu a migragao para o Novo
Mercado [...]

Fonte: AES Brasil, BB Investimentos.

[...] aprimorando sua governanca corporativa e um

aumento de capital de RS 1,1 bilhdo por meio de
oferta de novas ac¢des para financiar sua expanséo.
Porém, a hidrologia adversa severa em 2021
impactou seu resultado e o desempenho de suas
acdes na B3. Enxergamos o prego atual como
oportuno ponto de compra das acées da
companhia, que devem responder a melhor
hidrologia e ao crescimento dos novos projetos.

_Os riscos referem-se ao preco de energia no
mercado livre nos préximos anos, que podem ser
majorados com a oferta de 26 GW de usinas da
Eletrobras que serdo descotizadas em caso de
sucesso de sua privatizacdo, e serdo destinadas ao
mercado livre.

2

Receita, EBITDA e margem Ebitda
RS milhdes e %

@,

L ]

Endividamento liquido e alavancagem
RS milhées e divida liquida/EBITDA em vezes (x)

4,5x
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Selecao Setor Elétrico: Alupar

o
A reta final da atual fase de expansdo no segmento de transmissdao vem impulsionando receita e geragao de caixa 96
operacional em 2021 e 2022 em mais de 20% ao ano, melhorando também a rentabilidade sobre os investimentos, »
alcancando ROIC superior a 15% em 2022.

_A Alupar entregou, ao longo de 2020 e 2021, [...] A grande maioria de sua energia gerada esta _Os riscos estao relacionados aos prazos e custo
grande avanco no desenvolvimento de novos contratada no longo prazo no mercado regulado, para construcdo dos novos projetos, que podem
projetos de transmissdo contratados nos Ultimos 0 que também garante grande previsibilidade com sofrer eventuais atrasos ou sobrecustos, bem
anos. A maioria desses projetos entraram em baixo risco de contraparte, bem como reduz a como aos precos de energia de curto e longo
operagao recentemente, como as concessdes TPE, necessidade de recontratagdo de energia no prazo que podem impactar tanto a receita de

TCC e ETB, adicionando receita que proporcionara mercado livre. venda da energia gerada por suas usinas, Como seu
crescimento superior a 20% em 2021 e que deverd custo em caso de necessidade de comprar energia
ser repetido em 2022, com a finalizacdo de mais adicional para honrar seus contratos de venda.

dois projetos. A companhia também foi
beneficiada pela disparada dos indices de inflagao

que reajustam sua receita anual (IGP-M e IPCA), Receita, EBITDA e margem Ebitda Endividamento e alavancagem

bem como com o avanco de projetos do segmento
e - P
de geracio, no qual a Alupar também atua. Seus RS milhées e % RS milhées e divida liquida/EBITDA em vezes (x)

contratos de transmissdo e de geragdo reajustados mm— Receita liquida  Emmm EBITDA  ——e— margem EBITDA
./o\ °

anualmente garantem protegdo contra a inflagao
para os acionistas da companhia.

_Ainda em relacdo ao segmento de geracao, €
importante ressaltar que suas usinas hidrelétricas
contam majoritariamente com seguro contrao
risco hidrolégico que se efetivou com forga em
2021, lhe permitindo boa mitigagao deste risco

(..]

Fonte: Alupar e BB Investimentos. (*Obs: projecdes financeiras com base na contabilidade regulatéria por equivaléncia patrimonial)
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Selec¢ao Setor Elétrico: CTEEP

A CTEEP relne uma boa combinacdo entre crescimento e perspectiva de forte dividendo apoiados pela
indenizagao bilionaria da RBSE que vem recebendo desde julho de 2017, financiando a expansao com novos »

projetos e aquisicdes sem pressionar seu balanco.

Tese de investimentos

_A Cteep comecou a receber em jultho de 2017 a
indenizacao referente a ativos antigos ndo
depreciados ao final do vencimento de sua
concessao. Este recebimento da ordemde

RS 1,1 bilhdo ao ano atualmente, incrementou de
maneira relevante sua receita e geragao de caixa,
uma vez que ndo tem custo associado, estimulando
a busca por crescimento exatamente em um
momento em que ocorreram grandes e atrativos
leildes de transmissao, ofertando grande
quantidade de novos projetos.

_Neste cenario, a Cteep conquistou 14 lotes de

[...] devendo adicionar receita ao longo dos
proximos anos.

_Este incremento de receita com o recebimento
da indenizacao, além de permitir o crescimento
em andamento, permitiu também grande
incremento na distribuicdo de dividendos, se
tornando um grande atrativo para investir nas agdes
da companhia.

2

Receita, EBITDA e margem Ebitda
RS milhdes e %

Endividamento liquido e alavancagem
RS milhées e divida liquida/EBITDA em vezes (x)

projetos de transmissdo nesses leildes desde o ) - )
segundo semestre de 2016, que sormam mais de _Osriscos estdo relacionados aos prazos e custo °
RS 5 bilhdes em investimentos, considerando a de construgdo dos novos projetos que podem .\o
participacdo da empresa nestes projetos, e sofrer eventuais atrasos ou sobrecustos.
adicionarado, apds entrada em operacao,
aproximadamente R$ 700 milhdes em receita
anual. Quatro destes projetos ja estdo 100%
operacionais enquanto as demais estao parte em mm
operacdo e parte em construcao, [...] ) - - -
2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Fonte: Cteep e BB Investimentos. (*Obs: projecdes financeiras com base na contabilidade regulatéria por equivaléncia patrimonial)
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Saneamento
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2022: SBSP3.

Empresa Ticker Ultima Prego-alvo Potencial Recomendacio Valor Mercado Div. Liquida EV/EBITDA EV/EBITDA P/VP P/VP
P Cotacdo (RS) Dez 2022 (R$) Valorizacio (%) a (RS milhdes) (RS milhdes) 2022e Média 5 anos 2022e Média 5 anos

CIA SANEAMENTO MG CSMG3 13,15 22,65 72,2% Compra 4.935,7 2.887,3 4,0 4,9 0,7 0,8
CIA SANEAMENTO PARA SAPR1 19,26 28,00 45,4% Compra 5.818,1 2.773,3 4,5 5,3 0,8 11
CIA SANEAM BASICO SP SBSP3 39,97 50,00 25,1% Compra 27.012,3 13.4511 51 6,0 11 1,3
Performance em 2021 Performance 1 més
% %
o o _ o _ b
CSMG3 -14,5%

CSMG3 2,9%

o - o

SAPR1T  -22,6%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 17/12/2021)
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Saneamento

Em sequéncia ao Novo Marco Regulatdrio promulgado em 2020, verificamos forte impulso em concessoes e PPPs
de saneamento em 2021. Para 2022, aguardamos avanco regulatério complementar ao Novo Marco, que deve

beneficiar o setor e eventuais privatizacdes.

N

Novo Marco Regulatério Licitagoes, PPPs e privatizacoes

_Aprovada em junho de 2020 pelo Senado e sancionada em julho apds varios
anos de discussdo no Congresso, a Lei 14.026/20 trouxe incentivos para maior
competitividade no setor ao obrigar o processo licitatério e proibir a renovagédo
dos contratos de programas com empresas estatais. O calendario regulatério
complementar ao Marco define que a ANA (Agéncia Nacional de Aguas)
estabeleca normas relativas a contabilidade regulatdria, a minuta de contrato
de concessdo, ao processo de reequilibrio financeiro dos contratos, formas de
caducidade e célculo de indenizagéo ao final dos contratos entre outros ligados
a riscos, metas e qualidade no fornecimento durante 2022.

_O Decreto Federal 10.710/21 trouxe também os parametros para comprovagio
de capacidade econémico-financeira das estatais para cumprir as metas de
universalizagdo definidas no Marco Regulatdrio, bem como o plano de negdcio e
o respectivo plano de captacdo, que deverdo ser apresentados até marco de
2022 para manterem os atuais contratos validos.

_No entanto, existem projetos de lei em tramite na Camara dos Deputados
visando postergar algumas dessas datas em funcdo da pandemia e da
necessidade de conhecimento prévio de alguns dos parametros regulatérios
pendentes para tomada de decisdo e elaboracdo dos planos de negdcio. Ha
também, em nivel estadual, projetos que consideram que a inclusao das novas
metas de universaliza¢ao nos atuais contratos de programa dao direito ao
requerimento de reequilibrio financeiro destes contratos.

Fonte: BNDES, Imprensa Nacional, BB Investimentos.

_A agenda de projetos de Saneamento do BNDES ja estava em construcdo, mas
ganhou novo impulso a partir da sancao do Novo Marco Regulatério. No
segundo semestre de 2020, importantes projetos de PPPs, que somam
investimentos estimados em RS 4 bilhdes, foram licitados nos Estados de
Alagoas, Espirito Santo e Mato Grosso do Sul.

_Em 2021, foi realizada a licitacdo para concessdo de servicos de saneamento
para todos os municipios do Amapa (setembro), tendo a Equatorial como
vencedora com lance de RS 930 milhdes para outorga e outros RS 3 bilhdes
previstos para investimento; em 13 de dezembro, houve o leildo dos blocos B e
C de Alagoas, que arrecadaram RS 1,6 bilhdo em outorga, concedendo os
servicos de saneamento de 61 municipios com 1,3 milhdes de habitantes para a
iniciativa privada; e estd agendado para 29 de dezembro a licitacdo do bloco 3
da CEDAE (Rio de Janeiro), que agora conta com 20 municipios além de bairros
da zona oeste da capital, que envolvem 2,7 milhdes de habitantes e demandara
RS 4,7 bilhdes de investimentos nos proximos 11 anos. A Assembleia Legislativa
do Estado do Rio Grande do Sul aprovou a privatizacdo da Corsan, que deve
ocorrer por meio de oferta publica de acdes no primeiro semestre de 2022.

_Foi publicado o edital para construcdo do Ramal do Salgado, trecho da
transposicdo do Rio Sdo Francisco no Ceara. Trata-se de uma continuagdo do
trecho 3 do Eixo Norte da transposicéo, que deriva do Ramal do Apodi até o Rio
Salgado. O leildo deve ocorrer no primeiro trimestre de 2022.
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Sele¢ao Saneamento: Sabesp

o
As acdes da Sabesp acumulam queda nos ultimos 12 meses ndo consistentes com a resiliéncia apresentada durante 96
a pandemia e com a perspectiva de melhor rentabilidade nos préximos anos a partir da Ultima revisao tarifaria e »
aprimoramento regulatdrio.

Tese de investimentos Receita, EBITDA e margem Ebitda Endividamento liquido e alavancagem

RS milhées e % RS milhées e divida liquida/EBITDA em vezes (x)
_O novo marco regulatério de saneamento, ] 5X -
sancionado em 2020, e a esperada evolugdo do 0= ° b ® o 451 ']X 0,8x
ambiente regulatério do setor ao longo dos 6 08 19. °\o\
préximos anos, somados ao resultado da recente 2l 14167 | — e
revis3o tarifria, que trouxe expectativa de melhor e
rentabilidade sobre os investimentos da —
companhia ao longo dos préximos anos trazem . 208¢
boas perspectivas para a Sabesp, enquanto o prego [
de suas a¢les se apresentam excessivamente | 20192 2020a 20Zle  2022e 2023¢ 024e 2025 X 2019a 2020 J02ie s 2022e 202se J02ae 2075

descontadas apresentando bom ponto de compra.

_ASabesp & a malor & mis bem preparada _

companhia do pais para aproveitar essa nova fase
do setor, ja apresentando investimento préximo ao

necessario para universalizar os servicos de [...] bem~como apresenta resiliéncia frente a alta _Os principais risc{os a tese de inves\timento se
saneamento em sua drea de atuac3o no prazo dainflacdo, uma vez que tem sua{s tarifas referem-se aNnot|cias relacionadas a capitalizagédo
exigido pela Lei. indexadas ao IPCA. Eventuais noticias relacionadas ou privatizacao da companhia, que pode alterar

a capitalizagdo ou privatizacao da companhia significativamente as expectativas relacionadas ao
_A companhia atende os critérios para também podem estimular movimento de alta das futuro da companhia dependendo do caminho
comprovagao de condigdes econdmico-financeiras acoes. escolhido, bem como no reajuste tarifario anual
para manter seus contratos atuais e também as que ocorrerd em abril e deve trazer ganho real a
exigéncias relacionadas a ESG dos investidores, [...] receita.

Fonte: Sabesp, BB Investimentos.
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Transportes e Logistica

4
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao BB 2022: AZUL4, RENT3 e SIMH3. 96
»

e Ticker Ultima Prego-alvo Potencial Recomendacio Valor Mercado Div. Liquida P/L P/L EV/EBITDA EV/EBITDA
P Cotago (R$) Dez 2022 (RS) Valorizag3o (%) < (RS milhdes) (RS milhdes) 2022e Média 5 anos 2022e Média 5 anos
= = - 8,4

ALLPARK EMPREENDIMENTOS ALPK3 4,45 14,00 214,6% Compra 929,0 1.438,1
AZUL AZUL4 25,42 45,00 77,0% Compra 8.380,9 15.870,2 - 19,2 8,4 9,4
CCR CCRO3 12,15 20,50 68,7% Compra 23.937,0 13.811,8 221 15,5 6,7 7,0
ECORODOVIAS ECOR3 7,82 19,00 143,0% Compra 5.257,3 7.001,6 24,2 14,3 6,3 6,0
EMBRAER EMBR3 20,40 25,00 22,5% Compra 14.587,2 9.148,0 18,9 26,4 8,4 9,7
GOL LINHAS AEREAS GOLL4 18,18 33,00 81,5% Compra 6.925,2 16.270,0 - 35,0 10,3 7,7
CIA LOCACAO DAS AMERICAS LCAM3 25,49 30,00 17,7% Neutra 12.641,9 3.419,6 12,6 15,4 7,0 8,3
MOVIDA PARTICIPACOES MOVI3 17,38 22,00 26,6% Compra 6.195,4 2.714,5 7,5 13,1 5,5 7,4
LOCALIZARENT A CAR RENT3 56,63 69,20 22,2% Compra 41.738,4 7.193,9 22,0 26,2 1,9 14,2
SIMPAR SIMH3 12,51 15,75 25,9% Compra 9.720,5 9.139,9 9,7 13,2 55 6,8
Performance em 2021 Performance 1 més
% %

I 130,5%
I /2,3%

—————— AL
I 11,3%

-8,6% 1l RENT3 I 10,2%
-12,0% N GOLL4 I
-14,1% | R CCRO3 I ;0%
-17,2% N OVI3 I 0%
GOLL4 -27,1% I EMBR3 -2,6% N
AZUL4 35,3% I AZUL4 8,6% I
ECOR3 -41,5% I ECOR3 -9,6% I
ALPK3 -52,2% I ALPK3 -11,0% I

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 17/12/2021)
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Transportes e Logistica

O avanco regulatério no setor ferroviario e o portifélio de projetos do programa de parceria e investimentos (PPI)
do governo federal favorecem os investimentos privados no setor de transportes e logistica.

Demanda por infraestrutura

__Oinvestimento em infraestrutura contribui para
a reducgdo nos custos de logistica e aumenta a
competitividade de pafses exportadores.

__O escoamento da producdo agricola e industrial
no Brasil é majoritariamente realizada pelo modal
rodoviario que oferece maior flexibilidade para
acessar diversos polos produtores além de
conectar cidades e pessoas.

__OPrograma de Parceria e Investimentos (PPI) do
governo federal transferiu para a iniciativa privada
76 projetos de infraestrutura e atualmente mais de
160 projetos estdao em andamento no Brasil.
__Nos setores de aeroportos e ferrovias existem 5
projetos em cada setor em andamento, enquanto
em Rodovias sdo 22 projetos e no setor portuario
46 projetos em andamento.

__ O Governo Federal publicoua MP 1.065/21, que
institui o Novo Marco Regulatério do setor de
ferrovias e implementa o regime de autorizagdo
que permite a aprovacao de projetos ferroviarios
diretamente pelo poder concedente.

__Emsuma, o setor de transportes apresenta
avanco regulatdrio e um portifélio de projetos que
favorecem os investimentos em infraestrutura.

Fonte: ABCR, ANTT, ANTF, The Global Competitiveness Report 2019.

Matriz de transportes por modal
% TKU

mRodovidrio mFerrovidrio ®Aquavidrio e outros

Investimentos em rodovias no Brasil
RS bilhées

69 70 67 67 67

] 38IIIIIIII

2

Custo de logistica e transportes
% PIB

ERrasil mWUSA

.-- o

Estoque  Armaz. Adm

Total Transp

Investimentos em Infraestrutura
% PIB Brasil

B Telecom mEnergia ®Saneamento M Transportes

6,3%

3,1%

2,1% 1,9% 2,2% 1,7%
J.ll_uu-u.l..

1975 1995 2005 2015 2016 17-18
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Transportes e Logistica: Aéreo

Em 2022, o governo federal vai realizar a concessdo de 16 aeroportos distribuidos em 3 blocos — SP/MS, RJ/MG e
Norte Il — e ainda pretende relicitar os aeroportos de Viracopos e de Sao Gongalo do Amarante.

N

= Bloco Norte Il

1=k Relicita¢bes
7°rodada

Natal/RN Campinas/SP

= v Aeroportos
MA CE@. ===£. Regionais (AM)

Santarém Belém

Altamira  Macapa

PI B S3o0 Gabrielda Maués  Eirunepé
4 . PE Cachoeira :
Carajas Maraba AL Parintins  Coari
MT . Barcelos Librea  Carauari

BA

x = -
E= Bloco sP-Ms s Bloco RJ-MG

~

RJ

Santos Dumont Montes Claros
Congonhas Campo Grande

Campo de Marte  Corumbé Ponta Pora Jacarepagua Hherend

RS Uberaba

Fonte: Programa de Parceria e Investimentos (PPI).
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Transportes e Logistica: Aéreo

O setor aéreo foi um dos mais prejudicados pelos efeitos da pandemia. A recuperagao em 2021 foi parcial e
aconteceu de forma lenta e gradual. Desafios macroecondmicos e pressao de custos devem permanecer em 2022.

Mercado com potencial de crescimento

_A crise do Covid-19 colocou em xeque a sobrevivéncia financeira das
companhias aéreas no Brasil e no mundo.

_As brasileiras Gol e Azul demonstraram habilidade no gerenciamento da oferta
de capacidade (ASK), nas negociacdes com a cadeia de fornecedores e
reguladores. Com isso, superaram um periodo de aproximadamente dois anos
com queda média de 45% na quantidade de passageiros transportados.

_Arecuperacdo do mercado doméstico tem sido mais consistente no final de
2021. As viagens de lazer devem encerrar 0 4721 nos mesmos niveis do
periodo pré-pandemia. No entanto, as viagens corporativas ainda nao atingiram
os niveis de 2019, e o mercado ainda tenta estimar os impactos da digitalizacdo
das empresas na demanda por voos corporativos .

_Os desafios para 2022 ficardo por conta da volatilidade cambial e com a escalada
no preco dos combustiveis de aviagdo. Com efeito, as tarifas devem refletir o
aumento nos custos das companhias e desacelerar o crescimento na demanda,
ainda reprimida, por viagens ao longo do ano.

_Ainda assim, em termos de viagens per capita, consideramos o mercado
brasileiro com potencial de crescimento em comparagao aos mercados mais
desenvolvidos como Europa e Estados Unidos; o que fortalece a tese de
crescimento sustentavel e de longo prazo para as companhias aéreas no Brasil.

Fonte: Agencia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC), ABEAR, BB Investimentos.

N

Passageiros transportados no Brasil

milhoes
91 o/ 95
60
45

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

96

Viagens per capita por pais
Viagens por habitante

Argentina
Mexico
Brasil
Peru
Chile
Europa
EUA

1,76
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Transportes e Logistica: Aéreo

O boom nas vendas de e-commerce e o gargalo logistico internacional contribuiram para a recuperagao do

segmento de transportes de cargas aéreo.

O antifragil transporte de carga aérea

_Os desafios impostos pela pandemia no final do primeiro trimestre de 2020
trouxeram novas possibilidades de operar o transporte de cargas por meio do
modal aéreo no Brasil.

_No primeiro momento, com o boom do comercio eletrénico e a busca de
eficiéncia logistica, as companhias aéreas capturaram novos contratos junto as
principais varejistas que operam e-commerce no Brasil.

_As companhias aéreas foram importantes também na locomocéo de
equipamentos hospitalares, rgdos e mais especificamente no transporte e
distribuicdo de vacinas durante a pandemia.

_Por fim, com o gargalo logistico internacional, os pordes das aeronaves
contribuiram parcialmente no transporte de cargas nao atendidas pelos modais
tradicionais em func¢do da ndo disponibilidade imediata e ainda pelos elevados
custos do frete maritimo.

_Um dos avangos regulatérios no setor de transporte de cargas foi a autorizagdo
da conversibilidade dos avides de passageiros para serem utilizados no transporte
de cargas. A Azul tem adaptado algumas de suas aeronaves de passageiros da
fabricante Embraer para o transporte exclusivo de cargas.

_O mercado enderecavel de transporte de cargas no Brasil é de RS 45 bilhdes o
equivalente a 15x o mercado atual, e as aéreas estao prontas para explora-lo, na
nossa Vvisao.

Fonte: Agencia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC).
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Transportes e Logistica: Rodovias

Adicionalmente ao PPl do governo federal, os governos estaduais apresentaram seus programas de concessoes de
rodovias, com potencial de ampliar a arrecadacao e melhorar a infraestrutura de transportes nos municipios.

N

Ofertas de governos estadvais Projetos recentes e em andamento para concessio de rodovias estaduais

__Da mesma forma que o governo federal criou o
programa de parceria e investimentos (PPI), os
governos estaduais tém seus programas de
concessao de ativos de infraestrutura.

__Em S30 Paulo, estdo previstos RS 3 bilhdes em
investimentos, além de RS 2,8 bilhdes para a
operacao e implantagédo de servigos nas rodovias
do litoral Paulista.

__Oprograma de concessdes do estado de Minas
Gerais foi anunciado em maio de 2019, e deve
conceder mais de 3 mil km de estradas e
contempla cerca de 120 municipios.

__Osinvestimentos no programa de Concessdes
Rodoviarias do Governo de Minas serdo superiores
a RS 11 bilhdes ao longo dos proximos 30 anos.

__No estado do Rio Grande do Sul, estéo previstos
investimentos de RS 10,6 bilhdes nos 30 anos das
concessdes, sendo RS 3,9 bilhdes somente nos
cinco primeiros anos.

Rodovias Litoral Paulista 0
Prazo de concessdo: 30 anos
Extensdo: 248 km

Capex: RS 3,2 bilhdes

Triangulo Mineiro o
Prazo de concessao: 30 anos
Extensdo: 970 km

Capex: R$1,9bilhdes

Bloco1,2¢e3 e

Prazo de concessao: 30 anos
Extensao: 1.130 km
Capex: R$10,6 bilhdes

© O~
ES

PR

SC

s ©

- o

Varginha Furnas o
Prazo de concessao: 30 anos
Extensdo: 434 km

Capex: RS 1,2 bilhdo

S3o Jo3o Del-Rei e
Prazo de concessao: 30 anos
Extensdo: 377 km

Capex: RS 910 milhdes

Fonte: ARTESP, IFC, Programa de Minas Gerais (SETOP), Governo do Rio Grande do Sul (RS parcerias), Governo do Rio de Janeiro, BNDES.

Itapecerica - o

Lagoa da Prata

Prazo de concessao: 30 anos
Extensdo: 497 km

Capex: RS 840 milhdes

Ouro Preto o

Prazo de concessao: 30 anos
Extensdo: 242 km
Capex: RS 940 milhdes

RSC - 287

Prazo de concessao: 30 anos
Extensdo: 205 km

Capex: RS 2,7 bilhdes

Lotes1e 2

Prazo de concessao: 25 anos
Extensdo: 240 km

Capex: RS 1,7 bilhdo
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Transportes e Logistica: Rodovias

o
O aumento do fluxo de veiculos nas estradas brasileiras em 2022 devera se sustentar pela recuperagao do trafego 96
de veiculos leves, que apresentou forte retracdo durante as fases mais restritivas de mobilidade na pandemia. »

Fluxo de veiculos leves ¢@s Fluxo veiculos de pesados mmp Fluxo de veiculos total (7,

Indice ABCR Indice ABCR Indice ABCR
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_O trafego de veiculos pesados demonstrou resiliéncia com a retomada, apds a retracdo observada entre abril e agosto de 2020, enquanto que em 2021 apresenta

volume superior ao ano de 2019. Quanto ao fluxo de veiculos leves, este foi penalizado pelos efeitos de restricdo na mobilidade urbana com a crise da pandemia e
ainda opera abaixo dos niveis pré-pandemia.

_Com o avanco do programa de vacinacdo no Brasil, € possivel observar a recuperacdo no fluxo de leves desde julho de 2021. O fluxo total de veiculos devera
encerrar o ano de 2021 ainda em niveis inferiores ao periodo pré-pandemia. Para 2022, estimamos uma recuperacao marginal no fluxo total de veiculos, sustentado
pela recuperacgdo do trafego de veiculos leves, que ainda enfrentard pressdes no cenario macroeconémico (emprego e renda) e precos de combustiveis elevados.

Fonte: Associacdo Brasileira de Concessiondrias de Rodovias (ABCR).

BB Investimentos =



Transportes e Logistica: Locacao

o
O modelo de negdcio de locacao de veiculos no Brasil ainda apresenta valores pouco expressivos quando 96
comparado com paises desenvolvidos. Tanto no RAC quanto no GTF, o Brasil apresenta potencial de crescimento. »

Um oceano azul a ser explorado

_O mercado de locagdo de veiculos no Brasil nos
dltimos 5 anos foi marcado pela forte concorréncia
entre os principais players, desbravando um
mercado pouco explorado no pars.

_A politica de precos foi a principal estratégia
adotada pelas companhias. Com maior acesso ao
mercado de capitais, as locadoras cresceram suas
frotas em mais de 2 digitos anuais na uUltima
década, e atualmente sao os maiores compradores
de veiculos novos no pals.

_O mercado de Gestao e Terceirizagdo de Frotas
(GTF) ainda € incipiente no Brasil e devera
apresentar crescimento sustentavel e de longo
prazo.

_Acrise dos chips teve impacto na produgao das
montadoras e reduziu a velocidade de crescimento
das locadoras em 2021.

_Além do mercado de GTF, o mercado de locagdo
individual por assinatura ainda esta em estagio
inicial e serd mais uma avenida de crescimento das
locadoras nos préximos anos.

Fonte: ABLA, Datamonitor, ANFAVEA, Fenabrave.
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Sele¢ao Transportes e Logistica: Azul

o
Com uma frota diversificada de aeronaves a Azul opera majoritariamente fora do triangulo Rio de Janeiro, Sao 96
Paulo e Brasilia, capturando o crescimento de regides em expansao no agronegadcio e turismo. >

__ A Azul tem como estratégia operar com uma __Amalha aérea operada pela Azul é mais Dentre os principais riscos para a tese de

frota diversificada de aeronaves que lhe permite diversificada em relagdo aos concorrentes, com investimentos da companhia, destacamos:
acessar mais de 120 destinos no Brasil e 5 destinos maior exposicao a regides em expansao No pais; a (i) volatilidade cambial; (i) alta no preco do
internacionais, com foco em aeroportos fora do companhia opera isoladamente em 80% de suas combustivel de aviacdo; e (i) arrefecimento da
triangulo Sao Paulo, Brasilia e Rio de Janeiro, cujas rotas. Com isso, a Azul consegue maximizar a economia.

rotas apresentam maior competicdo entre Gol e precificacdo de tarifas em mercados com menor

Latam. concorréncia.

__Apartir do hub na cidade de Campinas, a Azul
realiza mais de 130 embarques diarios para 60
destinos, dos quais 57 destinos sdo exclusivamente

ofertados pela companhia. Na regido nordeste, a Divida liquida/EBITDA EBITDA aj. e margem EBITDA ajustada
Azul utiliza o aeroporto de Recife como hub de Indexador RS milhdes e %
conexdo para mais de 40 destinos, dos quais 35
exclusivos. ’IZ,O . FRITDA —— I\/\argem EBITDA
__Por fim, a partir do hub de Belo Horizonte a 29,8% 31,7%
companhia oferece mais de 40 destinos com o—————¢
exclusividade em 30 destinos. >0 4,0 14,7% 2930 4.378

2,5 :

/ 4,6% o
— B . ==
2019 2021e 2022e 2023e 2020 2021e 2022e 2023e

Fonte: Azul, BB Investimentos.

BB Investimentos .



Sele¢ao Transportes e Logistica: Localiza

O setor de locacado de veiculos, ainda sub-penetrado no Brasil, permitira a Localiza executar seus diferencias
competitivos e mercadoldgicos entregando crescimento e rentabilidade aos investidores.

Tese de investimentos

__Occiclo de negdcios da Localiza inicia-se na
captacdo de recursos financeiros (divida), seguido
pela compra de veiculos, locagdo e encerra-se com
a venda dos ativos.

__ALocaliza apresenta diferenciais em
praticamente todas as etapas da cadeia de
negdcio. Em termos de captagdo, a empresa tem
amplo acesso ao mercado de divida e suporte de
acionistas (equity), o que lhe confere o menor
custo de capital entre as empresas do setor.

__Como principal comprador de veiculos no pais, a
Localiza se beneficia do longo histérico de
relacionamento com as montadoras, o que
possibilita capturar vantagens competitivas em
termos de prec¢o na aquisicao de veiculos.

_ _Em15/12/2021, o CADE aprovou por 3 votos a 2
a fusdo da Localiza com a Unidas.

Fonte: Localiza, BB Investimentos.

2

Localiza + Unidas: Divida liquida/EBITDA

Indexador
__Acombinagéo dos negdcios cria a maior locadora 2,5
de veiculos da América Latina e devera cumprir 19 2,0 2,0
exigéncias do CADE, que envolve a venda da '
marca Unidas, reducdo 70 mil carros da frota total
e ainda pd&e fim na cldusula de ndo concorréncia
entre a Localiza e a empresa americana Vanguard
detentora das marcas Enterprise, National e
Alamo.

2020 2027e 2022e 2023e

EBITDA aj. e margem EBITDA ajustada
RS milhées e %

Dentre os principais riscos para a tese de
investimentos da companhia, destacamos: (i)
novos entrantes no mercado de locagdo, em
especial as montadoras e estrangeiras; (ii) 23,0%
mudancas na aliquota de PIS e Confins, b

equiparando a tributacdo de maquinas e
equipamentos; e (i) restricdes de quantidade de 2.393
2020 2021e

mmmm EBTDA  —e— Margem EBITDA

29,2% 30,5% 31,7%

O
4.790

veiculos locados dos aplicativos de
compartilhamento.

2022e

2023e
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Sele¢ao Transportes e Logistica: Simpar

O portfélio diversificado da Simpar confere complementariedade e sinergia entre os negdcios do grupo. A
companhia vem reforcando seus negdcios em mercados com grande potencial de crescimento.

__Ogrupo Simpar é lider no segmento de logistica
e transportes no Brasil. Atua como uma holding
nao operacional e conta com um portifélio
diversificado com trés empresas de capital aberto:
JSL, Movida e Vamos.

__Aholding Simpar ainda conta com a subsidiaria
CS Infra que opera o BRT de Sorocaba, dois ativos
Portuérios, uma concessdo de rodovia
(Transcerrados) e recentemente anunciou a
aquisicao da Ciclus, empresa de gestdo integrada
dos residuos sélidos urbanos domiciliares na
cidade do Rio de Janeiro e mais cinco cidades do
estado do RJ.

__ASimpar foca seus negdcios em contratos de
logo prazo, que representam 80% da receita da
companbhia. Esse perfil de negdcio, confere a
companhia maior previsibilidade de fluxo de caixa,
protecdo contra a inflagdo, e ainda suas subsidirias
estdo posicionada em mercados com baixa
penetracdo e potencial de crescimento sustentavel
de longo prazo.

Fonte: Simpar, BB Investimentos.

Dentre os principais riscos para a tese de
investimentos da companhia, destacamos: (i)
aumento na taxas de juros; (i) novos entrantes nos
mercados de locacdo de veiculos leves e pesados;
e (iii) arrefecimento da economia.

Divida liquida/EBITDA

Indexador
3,5

2020 2021e 2022e 2023e

2

EBITDA aj. e margem EBITDA ajustada
RS milhées e %

mmm EBTDA  —e— Margem EBITDA

29,2% 30,5% 31,7%

@,
17,9% ® =
./ 4.120
2.350 2.617
2020 20217e 2022e 2023e
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Varejo
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecao: AMER3, LREN3, MGLU3 e SBFG3.

e

»

Empre: Ticker Ultima Prego-alvo Pote Recomendacio Valor Mercado P/L EV/EBI EV/EBIT
P Cotago (R$) Dez 2022 (RS) Valoriza (‘y) < (RS milhdes) (R$ m 2022e 5anos 2022e a 5 anos

AMERICANAS AMER3 31,32 75,30 140,4% Compra 27.888,9 -3.283,6 1938,4
D1000 VAREJO FARMA DMVF3 4,84 13,60 181,0% Neutra 237,8 146,8 = = = =
GRUPO MATEUS GMAT3 6,35 1,60 82,7% Compra 13.764,2 -1.534,9 1,8 17,0 9,0 1,7
HYPERA HYPE3 29,46 45,00 52,7% Compra 18.312,2 824,0 1,6 14,8 10,0 12,9
LOJAS QUERO QUERO LJQQ3 11,48 27,70 141,3% Compra 2.146,3 176,8 18,4 31,0 7,2 12,9
LOJASRENNER LREN3 26,24 46,73 78,1% Compra 25.382,0 2.575,0 20,6 26,1 9,6 14,7
MAGAZINE LUIZA MGLU3 6,66 22,90 243,8% Compra 44.205,5 1.309,9 72,8 87,2 17,4 32,6
NATURA &CO HOLDING NTCO3 27,96 64,10 129,3% Compra 37.9351 9.322,9 37,5 38,1 9,3 12,4
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO PCAR3 23,25 44,50 91,4% Compra 6.053,6 8.814,0 19,7 9,1 3,6 6,9
EMPREENDIMENTOS PAGUE MENOS PGMN3 8,99 16,90 88,0% Compra 3.989,6 1.672,7 - 25,5 - 10,5
RAIA DROGASIL RADL3 24,25 28,70 18,4% Compra 39.580,2 4.204,0 37,8 40,2 15,8 18,6
GRUPO SBF SBFG3 22,38 43,00 92,1% Compra 5.304,6 1.285,8 26,9 33,6 6,7 12,5

Performance em 2021 Performance 1 més

% %

63,8%

I /4%
3,6%

-58,6% I
19 I

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 17/12/2021)
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Varejo

Em 2021, prevaleceram as preocupacdes com inflacao, elevagao de taxa de juros e revisdes baixistas de
crescimento, contaminando o desempenho do setor de consumo.

_Apds um positivo ano de 2020, o setor de varejo foi marcado por reviravoltas em 2021.
No primeiro semestre do ano, as preocupacdes envolvendo a variante Delta do Covid-19
e novas medidas de restricdo ao comércio fisico, as discussdes acerca da renovacgao do
Auxilio Emergencial e a lentiddo do processo de vacinagao refletiram negativamente no
setor. Passadas essas adversidades, o indice de Consumo voltou a apresentar
desempenhos positivos, amparado também pelas boas perspectivas de retomada da
economia doméstica com a aceleracao do processo de vacinagao.

_Esse bom desempenho, contudo, durou pouco. Em julho, o noticidrio acerca da inflagao
vindo acima das expectativas, combinado com discussdes acerca de possiveis alteracdes
nas regras de teto dos gastos fiscais, levaram a constantes revisdes de estimativas de taxa
de juros para patamares contracionistas, reduzindo as perspectivas de crescimento para
2021 e 2022. Nesse cenério, o desempenho do setor na bolsa ainda sofreu um novo revés
com a descoberta de uma nova variante do Covid-19 (Omicron) em novembro, o que
levou a uma queda acumulada préxima de 25% do Icon desde o inicio do ano, ante uma
desvalorizacdo de, aproximadamente, 10% do Ibovespa no mesmo periodo (até o
fechamento deste relatério). Apesar do impacto reduzido dessa nova variante no Brasil,
dado o elevado percentual de vacinacdo, as incertezas quanto a eficacia dos imunizantes
pressionaram os mercados como um todo.

_Quando observamos o volume de vendas acumulado em 2021 do setor de varejo, fica
claro o movimento de desaceleracdo das vendas ao longo do 3T21, apds atingir um pico
de crescimento acumulado de 6,8% em junho. Essa desaceleracao ficou clara nos
resultados divulgados pelas companhias neste trimestre e frustrou as expectativas dos
investidores, sinalizando um cenario bastante desafiador para o varejo no curto prazo.
Dentre os segmento do varejo que tiveram as melhores performances, destacamos Saude
e Beleza, e Material de Construcéo, dado que ambos os segmentos apresentaram
crescimento em cima de uma base ja forte do ano anterior (+8,3% e +10,8%,
respectivamente, em 2020).

Fonte: IBGE, BB Investimentos.

2

Variagao Acumulada de Vendas em 2021 = Varejo Restrito
% a/a até outubro

6,8% 6,7% 6,6%
f— |
e RS

5,1%
(o)
4,5% 3,9%
I . =
22,1%

jan/21  fev/21  mar/21 abr/21  mai/21  jun/21  jul/21  ago/21  set/21  out/21

Variagdo Acumulada de Vendas em 2021 - Dados por Setor
% a/a até outubro

Vestudrio I 00, 4%
Outros I (S,3%

Salde e Beleza I 10,9%
Mat. Construcdo I 5%
Varejo Ampliado N 3%
Varejo Restrito Bl 6%

Material Escritério/Informatica -1,0% W
Supermercados -2,9% 1l

Moéveis e Eletrodomésticos -3,4% 1l
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Varejo

Renda real comprimida, inflacdo persistente e juros altos, elevando o custo de tomada de crédito pelo
consumidor, contaminaram as expectativas para o segmento de consumo em 2022, mas a perspectiva de

retomada gradual em 2023 deve favorecer o desempenho das agdes no 2522.

Massa Rendimentos e Tx. Desemprego
RS bie %

= \\assa de Rendimento Real (RS bi) e Taxa de Desemprego

245 17,0%
240 15,0%
5?5 13,0%
o 11,0%
220 2.0%

7,0%

215
210 5,0%

Concessao de Crédito PF - Rec. Livres
% a/a acumulado 12 meses

20%
16%
12%
8%
4%
0%
-4%
-8%

Fonte: IBGE, Bacen, FGV lbre, BB Investimentos.

IPCA - indice Geral acumulado 12 meses
% a/a

12

10
8

[e)}

Confianca do Consumidor
Pontos

e CoNfianga do CONSUMIAOr e SitUaci0 AtUal ee—Expectativas
110
100
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60
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® @ Ng S O 2

2

_Nos graficos ao lado, destacamos os principais drivers
que impulsionam o consumo no Brasil. Apesar de
vislumbrarmos uma leve melhora na comparacéo anual,
ainda constatamos um cenério bastante desafiador a
frente. Do lado do emprego, observamos que, apesar da
gradual reducdo do nivel de desemprego (-2,3 p.p. a/a
em set/21), a renda real segue comprimida (-0,7% a/a
em set/21), reflexo da alta inflacionaria sobre bens e
servicos, o que pressiona o poder de compra do
consumidor. A esse respeito, pontuamos que a
expectativa no inicio do ano era de que a inflagdo se
dissipasse ao longo do 2521. Ao contrario, a maior
pressao proveniente de quebra no fornecimento de bens
dentro da cadeia de suprimentos global, combinado com
crise hidrica e elevacao do custo de combustiveis, acabou
ocasionando frustracdes sistematicas com a inflagdo nos
ultimos meses. Diante desse contexto, o Banco Central
vem elevando gradualmente a taxa basica de juros,
refletindo em maior custo de captacdo para as familias, o
que deve prejudicar a tomada de crédito pelo
consumidor e, consequentemente, a aquisicao de bens
de maior valor, como é o caso de moveis e
eletroeletrénicos. Esse cenario de pressdo na renda das
familias, seja pela alta inflacdo, seja pela elevada taxa de
juros, combinado com um nivel de desemprego bastante
elevado, tem impactado negativamente a confianca do
consumidor, que segue em niveis muito proximos aos
observados ao final de 2020.

BB Investimentos
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Varejo

o
Os papéis do setor de consumo estao sendo negociados a multiplos bastante descontados em relacao a sua média 96
histdrica de 2 anos, reflexo de sucessivas revisdes de crescimento e rentabilidade das companhias. >

Analise de Multiplos’ Crescimento de Lucro Liquido 2022e?
% a/a
Companhia EV/EBITDA EV/EBITDA Desconto P/L P/L Desconto ,
P (média 2a) 22E (%) (média 2a) 22E (%) 145,6% 1961%
103,1%
it - 0 - -
Americanas 37,1x 8,4x 77% 71,8x 171% 22.9% 24,6% 31.8% 32,9% 32,9% 33,0% 424% 47,3% I
3,4% . | !
oo . o o, ) ) ) P e o omm m mm o omm BN
-1,4%
—-269 -339 e > @ B\ 3 H © @ X . 2 Q
Grupo Mateus 12,1 8,9x 26% 17,2x 11,5% 33% ) ob Qé R\ &5\ Q\Q ,g\z’ %@\ é@(\ é\@ RS 0@\0 g ,\Qﬂz’ §
O<Z° 8 © 5 N & W o¢ @ & - G < O%% Q
< X g o ) A8 . O
Grupo Natura&Co 16,8x 9,6x -42% 59,8x 35,1x -41% 6\% @\7’ Q“Q W K NS \@\gov G‘Y\ © b@Q
N
Grupo SBF 15,5x 9,2x -41% 37,4x 30,7x -18%
Hypera 12,2% 9,6x -22% 14,7x M,7x -20%

_Os papéis das empresas de nossa cobertura estdo negociando a multiplos
Ljs. Renner 16,4x 11,0 -33% 29,7x 22,1 -26% bastante inferiores a média histérica dos Ultimos 2 anos, pressionado pelas
revisdes baixistas nas estimativas de receita e lucro diante de uma capacidade de

e Sae L R TR R SR consumo pressionada no curto prazo. Além disso, os multiplos correntes dos
. ) papéis também estdo refletindo um aumento da taxa de desconto em fungdo

Grupo Pao de Aglcar 7,0x 5,8x -16% 8,9x 19,4x 119% 5 Z n A A . 3 e

de maiores taxas de basicas de juros e prémio de risco adicional cobrado pelos
Pague Menos 13,5% 10,0x -26% 25,0% 17,5% -30% investidores. o }

_Ao nosso ver, apesar dos dados indicarem um consumo pressionado no curto
Ljs.Quero-Quero 13,7x 7,0x -49% 30,9x 17,6x -43% prazo, entendemos que as perspectivas de melhoria gradual da economia, em

‘ , especial a partir do 2522, devem favorecer os papéis que ficaram

Raia Drogasil 21,9x 15,5x -29% 46,2x 37,5x -19% 2 .

excessivamente descontados em 2021, notadamente aqueles relacionados a
Via 12,6x 9,8x ~22% 38,7x 81,2x 10% bens duraveis e semiduraveis.

Fonte: Bloomberg. ("MUltiplos considerando preco de 03/12/2021; 2 Conforme relatdrios de revisdo de preco pods 2T721)
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Seleg¢ao Varejo: Americanas

o
A Americanas deve se beneficiar em 2022 da captura de sinergias de sua combinacao de negdcios, com revisdes 96
positivas de rentabilidade, combinada com a expectativa de retomada das vendas de bens durdveis. »

EBITDA e Margem EBITDA

RS milhées e %

Tese de Investimento

_Assim como pontuamos para Magazine Luiza, a Americanas sofreu forte
desvalorizagdo em 2021 em funcao da piora do cendrio para consumo de bens

Ry duraveis, combinado com o acirramento da concorréncia online e resultados no
ey e 1S21inferiores aos apresentados pelos concorrentes.
,5%
_Considerando nossa expectativa de que, conforme observemos sinais de
3.232 3.595

reversdo do ciclo de aperto monetéario com o arrefecimento da inflacéo, os
papéis relacionados ao consumo de bens durdveis devem voltar ao radar dos
investidores, selecionamos a Americanas para compor a Sele¢do BB 2022.

20207 B 202k _Vale destacar ainda que, ao longo do préximo ano, a companhia deve
apresentar a captura de sinergias decorrentes da combinagdo dos negdcios
Caixa liquido e Caixa Liquido/EBITDA fisico e digital que devem contribuir para revisdes positivas de rentabilidade.
RS milhbes e vezes _Assim como a Magazine Luiza, a Americanas vem investindo fortemente na

expansao do sortimento de produtos, logistica omnicanal, solu¢ées financeiras
aos clientes e servicos aos vendedores do marketplace.

Riscos
3.284

(i) Resultados dos investimentos em aquisi¢do de cliente e logistica omnicanal
aquém dos esperados; (i) incapacidade de atrair e reter os melhores
T vendedores em sua plataforma de marketplace; (iii) incapacidade de escalar e
2020* 2021E 2029E rentabilizar solucdes financeiras com rentabilidade; e (iv) acirramento da

concorréncia online.

Fonte: Americanas e BB Investimentos. (*Resultado pré-forma com efeitos da combinagdo de negdécios desde 01 de janeiro de 2021 e resultados comparaveis)
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Selec¢ao Varejo: Lojas Renner

o
A gradual recuperacao do setor de vestuario, combinada com a evolucao do ecossistema de moda e estilo que a 96
companhia vem construindo, além de multiplos descontados, embasam nossa escolha de Lojas Renner. »

EBITDA e Margem EBITDA Tese de Investimento

RS milhdes e % o ) ) o )
_A estratégia da Lojas Renner consiste em potencializar seu ecossistema atual,

de forma a tornar-se um ecossistema lider no Brasil em varejo de moda e estilo

de vida. Para tanto, a atuacao da companhia estd focada em seis blocos de valor:

19 5% (i) aumento da oferta de produtos, servigos e parceiros; (ii) desenvolvimento da
: omnicanalidade; (iii) expansao das lojas fisicas; (iv) aumento de engajamento e

5 494 2313 frequéncia; (v) fortalecimento da fidelizagdo do cliente; e (vi) expansao dos
servicos financeiros oferecidos.
PER) - . - .
- _Nossa opgéo por Lojas Renner para compor a Selegdo BB 2022 esta calcada na

2019 2020 2021E 2022E captura de valor com a evolugdo do seu plano estratégico, continuidade da
recuperacao gradual do setor de vestuario, multiplos bastante descontados
frente a sua média histérica e capacidade superior da companhia em combinar

Divida liquida e Divida liquida/EBITDA crescimento com rentabilidade, em comparacio aos seus pares de mercado.
RS milhées e vezes

25,3%

Riscos

(i) Incapacidade de executar seu plano de expansdo com manutencdo de vendas
e margens; (i) incapacidade de manter a atratividade das cole¢des, bem como
falha na manutencdo correta de estoque, em especial de pecas com maior risco
modal; (i) novas medidas de restricdo ao comércio fisico; e (iv) acirramento da
concorréncia no ambiente digital.

2019 2020 2021E 2022E

Fonte: Lojas Renner, BB Investimentos.
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Sele¢ao Varejo: Magazine Luiza

o
Selecionamos Magazine Luiza para compor a Selecao BB 2022, considerando que o segmento de bens duraveis 96
deve ser beneficiado diante de perspectivas de retomada do crescimento do consumo a partir do 2522. »

EBITDA e Margem EBITDA Tese de Investimento
RS milhées e %

_Os papéis de Magazine Luiza foram os que sofreram maior desvalorizacdo no
segmento de varejo em 2021 (até o fechamento deste relatdrio), reflexo da
piora do cendrio para consumo de bens duraveis diante da pressdo sobre a
poder de compra das familias. Além disso, os resultados referentes ao 3721
trouxeram um desempenho inferior ao esperado pelos investidores, deixando

2.705 claro gue a companhia ndo passaria incélume ao ambiente menos propenso as
2.043 vendas, ainda que seus fundamentos ndo tenham sido alterados.
lkese e _A queda acentuada das acdes em 2021, combinada com a expectativa de que, a
partir do 2522, a medida em que observemos sinais positivos de arrefecimento
o 020 st ek dainflacdo e inicio de um movimento de reducdo da taxa de juros, os papéis
relacionados ao consumo de bens duraveis voltem ao radar dos investidores,
Caixa liquido e Caixa Liquido/EBITDA nos impeliu a selecionar a Magazine Luiza para o Top Picks 2022.
RS milhdes e vezes _Vale destacar ainda a boa execugdo da estratégia da companhia, combinando

crescimentos robustos com rentabilidade, além do foco na diversificacao de
sortimento, investimentos em logistica, desenvolvimento de solu¢des
financeiras e de soluc¢des para os vendedores do marketplace.

3.017 2.873 (i) Resultados dos investimentos em aquisicdo de clientes e logistica omnicanal
aquém dos esperados; (i) incapacidade de atrair e reter os melhores
vendedores em sua plataforma de marketplace; (iii) incapacidade de escalar e
2019 2020 2021E 2029E rentabilizar solugdes financeiras com rentabilidade; e (iv) acirramento da
concorréncia on-line.

1.216

Fonte: Magazine Luiza, BB Investimentos.
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Sele¢ao Varejo: Grupo SBF

o
Apesar dos fortes resultados que o Grupo vem apresentando, os papéis SBFG3 ainda estdo bastante descontados e 96
contam com boas perspectivas para 2022, razao pela qual indicamos para compor a Sele¢ao BB 2022. »

EBITDA e Margem EBITDA Tese de Investimento
RS milhées e % o ) )
_O Grupo SBF tem por foco estratégico fomentar o seu ecossistema esportivo,
tendo elencado como prioridades atuar: (i) na melhoria da experiéncia dos
clientes nos canais digitais e aumento da capacidade de distribuicdo da
Centauro; (ii) na oferta de produtos em marketplace de terceiros e cria¢do de
uma plataforma omnicanal na Fisia; e (i) na atragdo organica de demanda por

meio da criacéo e da producdo de contetdo.
898 _Indicamos o Grupo SBF para compor a Selecao BB 2022, por entendermos que
- a companhia possui fortalezas que devem contribuir para um bom desempenho
frente aos pares de mercado em um cenario macroeconédmico dificil, dentre as
quais destacamos a evolugdo do seu ecossistema esportivo com uma parceria

e .

o 2020 s e firmada com a Nike, ao final de 2020, por meio da qual o Grupo adquiriu a Fisia
e tornou-se distribuidora exclusiva da Nike no Brasil.
Divida ll'quida e Divida ll'quida/EBITDA _Essa parceria colocou o Grupo em uma posi¢do mais vantajosa para enfrentar
o eventuais novas restricdes as operagdes (mesmo que pouco provavel) de forma
RS mithdes e vezes mais resiliente. Combinado a isso, vemos também um ano positivo para o

segmento de artigos esportivos em funcao da realizacdo da Copa do Mundo de
futebol em 2022, além do Grupo estar negociando a multiplos bastante
descontados, em nossa visdo.

(i) Atrasos no plano de expansdo e rentabilidade das novas lojas inferior ao
esperado; (i) novos fechamentos do comércio fisico impactando suas receitas e
margens; (i) incapacidade de rentabilizar as novas divisdes de negdcios; e (iv)
2019 2020 2021E 2022E contragdo econdmica mais forte do que o esperado para o pals.

Fonte: Grupo SBF, BB Investimentos.
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Imobiliario
o
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecdo BB 2022: MRVE3 e MULT3. 96

»
. Ultima Prego-alvo Potencial - Valor Mercado Div. Liquida P/L P/L P/VP P/VP
Cotacdo (R$) Dez 2022 (R$) Valorizacio (%) (RS milhdes) (R$ milhdes) 2022e Média 5 anos 2022e Média 5 anos
CYRELA BRAZIL REALTY CYRE3 15,51 32,50 109,5% Compra 6.080,1 4251 5,6 15,8 0,9 1,2
DIRECIONAL ENGENHARIA DIRR3 12,43 18,40 48,0% Compra 1.846,5 143,8 7,2 10,8 1,5 1,0
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORA EVEN3 6,46 - - - 1.346,2 -835,7 5,4 52,4 0,7 0,9
EZ TEC EMPREENDIMENTOS E PAR EZTC3 20,90 - - - 4.635,3 -1.060,8 7,4 17,0 1,0 1,6
GAFISA GFSA3 2,14 = = = 708,6 318,8 = 176,0 0,4 0,6
HELBOR EMPREENDIMENTOS HBOR3 4,60 = = = 598,3 979,7 3,0 26,9 0,4 0,9
MRV ENGENHARIA MRVE3 11,69 23,60 101,9% Compra 5.514,4 1.956,9 7,2 8,5 0,9 1,2
CONSTRUTORA TENDA TEND3 17,69 27,70 56,6% Compra 1.818,7 -148,3 7,2 8,7 11 1,4
BR MALLS PARTICIPACOES BRML3 8,41 12,20 45,1% Compra 7.77,2 3.859,2 13,6 17,1 0,6 0,9
JHSF PARTICIPACOES JHSF3 5,56 10,50 88,8% = 3.794,8 1.087,0 6,8 171 0,8 0,8
MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS MULT3 19,95 26,00 30,3% Compra 11.750,9 2.019,2 18,8 26,3 1,8 2,4
Performance em 2021 Performance 1 més
% %
-0,2% | DIRR3 I 25,9%
-15,1% I JHSF3 I (0 5%
-15,2% I EZTC3 I 10,6%
-24,3% I CYRE3 I 6,3%
-35,8% I EVEN3 I /%
-41,0% I MRVE3 I 5 6%
-42,2% I GFSA3 I 24%
-45,0% I BRML3 B 0,5%
-50,6% I HBOR3 B 04%
SAZ -50,8% I MULT3  -1,7% I
HBOR3  -62,2% | TEND3 -2%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 17/12/2021)
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Imobiliario: Incorporadoras

Apesar de desempenhos recordes de vendas e lancamentos, os papéis do setor imobilidrio foram fortemente
impactados pela piora nas perspectivas de retomada econémica doméstica ao longo do ano. »

_Oano de 2021 comegou com perspectivas positivas, amparadas na tendéncia
de recuperacdo que vinha sendo desenhada no Ultimo trimestre de 2020, ainda
beneficiada pelos baixos juros para financiamento imobilidrio e pela demanda
reprimida desde a ultima crise, com o setor se mostrando resiliente mesmo
durante a pandemia. Apesar da performance positiva em contratacdes e de
diversas companhias apresentarem nlmeros recordes em vendas e
lancamentos, as a¢des das incorporadoras sofreram uma desvalorizagdo
acentuada ao longo de 2021, reflexo da piora das perspectivas para o setor em
decorréncia da elevagao da taxa de juros, principalmente, o que reduz a
capacidade de pagamento de presta¢des dos financiamentos pelas familias, e
levou o mercado a estimar menor crescimento para as incorporadoras nos
préoximos anos. Com isso, o Indice Imobilidrio acumulou queda préxima de 30%,
enguanto o Ibovespa recuou quase 10% no mesmo periodo.

_Em 2022, acreditamos que a elevacao da taxa de juros deve ocasionar um
arrefecimento das vendas, além de ainda haver uma pressdo da inflacao elevada
sobre os custos. Entendemos, contudo, que esse cenario ja esta em boa parte
refletido nos pregos correntes dos papéis do setor imobiliario, e que qualquer
sinalizacdo positiva de reducdo da pressao inflacionaria e consequente inicio do
movimento de reducéo da taxa de juros deve impulsionar o desempenho dos
papéis das incorporadoras. Além disso, esperamos que o segmento de baixa
renda continue sendo favorecido pelo desenrolar do novo programa
habitacional Casa Verde e Amarela, com a reducdo dos riscos de interrupgao nas

2
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Fonte: Abecip, FGTS.
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Imobiliario: Incorporadoras

Apesar da melhoria gradual do nivel de emprego, as expectativas de curto prazo do setor vem sendo ofuscadas
pelas perspectivas de alta de juros e inflacdo nos custos, o que esperamos que se reverta a partir do 2522.

Emprego

_Apesar da gradual reducéo do nivel de
desemprego (-2,3 p.p. a/a em set/21), a renda
real segue comprimida (-0,7% a/a em set/21),
reflexo da pressdo inflacionaria sobre a renda das
familias. A recuperacao do mercado de trabalho é
fundamental para manter a demanda por imoveis,
razao pela qual a reducdo gradual do desemprego
e a melhora da massa de rendimentos deve
contribuir positivamente para o setor.

Massa de rendimento real e Tx.

Desemprego
RS bie % preg

m \\25sa de Rendimento Real (RS hi) e Taxa de Desemprego

245 17,0%
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- 13,0%
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220 9,0%
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210 5,0%
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Fonte: Caged, Bacen, FGV lbre.

Taxas de Juros

_Em outubro, a taxa de juros para pessoas fisicas e
juridicas para financiamento habitacional ficaram
em 7,5% (+0,5 p.p. a/a) e 8,2% (+0,1 p.p. a/a),
respectivamente. O aumento da taxa de juros ndo
tem acompanhado o aumento da taxa Selic na
mesma proporc¢do. Entretanto, apesar das taxas
para financiamento se manterem em patamares
historicamente baixos, cada aumento desse
indicador impacta negativamente na capacidade
de pagamento dos consumidores.

Taxa de Juros X Taxa Selic
%

e— TaX2 JUrOS PF e T3x3 SeliC — emmm—Taxa Juros PJ
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Dados de Confianga

_Em novembro, o indice de Confianca da
Construgdo (ICST), medido pela FGV lbre, caiu 0,8
pontos, atingindo 95,3 pontos, a segunda queda
consecutiva, refletindo perspectivas piores para o
setor em funcao da alta das taxas de juros e
inflacdo e dos custos. Conforme esses indicadores
mostrem sinais de reversdo, esperamos uma
gradual melhoria nos indices de confianca.

indice Confianca da Construgio - ICST
Pontos

mmmmm Confianga da Construgdo Situagao Atua

Expectativas
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Selec¢ao Incorporadoras: MRV

o
A MRV foi selecionada para compor a Selecao BB 2022 devido a diversificacao de receita da companhia, com 96
potencial para ganho de participagao de mercado. »

EBITDA e Margem EBITDA Tese de Investimento

RS milhées e %

_Companhia focada majoritariamente no segmento de baixa renda, mas que, ao
longo dos ultimos anos, vem diversificando seus investimentos para reduzir sua
dependéncia de programas habitacionais governamentais.

16,2%

Consideramos que a MRV estad bem posicionada para manter-se relevante no

segmento de baixa renda, ao mesmo tempo em que desenvolve projetos com
1.167 1.240 recursos da poupanca, ou mesmo projetos de renda recorrente (imdveis para
_Em 2022, acreditamos na continuidade de lancamentos e manutencdo de
2019 2020 2021E 2022E ganho de participacdo no mercado equivalente ao que obteve ao longo dos

ultimos anos, além da evolucéo da estratégia de diversificacdo de produtos que
ivida Liquid ivida Liquid iménio Liquid vem se provando bem-sucedida.
Divida Liquida e Divida Liqui a/Patriménio Liquido _Ademais, esperamos que as vendas da Luggo impulsionem os resultados nos

i A [0) o . N . T
RS milhes e % préximos trimestres & medida que as vendas avancam, bem como da subsidiaria
americana AHS, com ganhos em délar.

Riscos

32,4%

2.336 L .
1.957 1.996 (i) Falta de disponibilidade de crédito no programa Casa Verde e Amarela; (i) custos de
construcdo mais altos do que o esperado; (iii) atraso na aprovacao dos projetos; (iv)
1.117 . ) ) ; ) . . G .
maiores taxas de juros, reduzindo o apetite por financiamentos imobilidrios; (v) ritmo
2019 2020 2021E 2022E menor que o esperado de vendas de estoque; e (vi) volatilidade cambial, afetando o

segmento AHS Residential, que opera nos Estados Unidos.

Fonte: BB Investimentos, MRV.
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Imobiliario: Shoppings

o
Apesar da melhoria dos indicadores na comparacdo anual (levando em conta a fraca base comparativa de 2020), OG
as agoes de shoppings apresentaram desempenho inferior ao do lbovespa, refletindo a piora nas percepcdes com >
relacao a recuperacao da economia domestica.

Indice de Visitas aos Shopping Centers - IVSC _Embora o setor de shoppings tenha sido um dos mais afetados pela pandemia,

% a/a 0 ano de 2021 comecou com perspectivas positivas, amparadas na tendéncia de
recuperacao que vinha sendo desenhada no ultimo trimestre de 2020. E, apesar
do aumento de casos de Covid-19 no pals culminarem com o retorno das
restricdes de funcionamento dos shoppings no 1T21, os resultados referentes
ao 2T21 ainda apresentaram melhoria dos indicadores operacionais, sinalizando
a continuidade da recuperacéo iniciada no final do ano anterior, reforcada pela
aceleracgdo da vacinagao e flexibilizacdo dos horarios de funcionamento dos
estabelecimentos, com incremento do fluxo de visitantes nos
empreendimentos, crescimento das receitas, queda nos indicadores de
inadimpléncia e de vacancia. Apesar disso, os papéis dos shoppings sofreram
queda superior ao Ibovespa no acumulado de 2021, refletindo a intensificacao
das preocupagdes envolvendo a retomada do crescimento da economia
doméstica.

_Em 2022, considerando que nao haja mais restricdes relacionadas a pandemia,
entendemos que possa haver recuperacao no setor, porém ainda com muitos
desafios. Como o segmento de shoppings é altamente dependente de um nivel
razoavel de emprego e renda, os elevados niveis inflacionarios, que estdo
corroendo o poder de compra do consumidor, somado ao alto nivel de taxa de
juros, devem impedir um crescimento mais vigoroso nas vendas, motivo pelo
qual ndo indicamos nenhuma empresa do segmento para compor nossa Sele¢do
BB 2022. Como contraponto a esse cenario mais pessimista para o segmento,
entendemos que uma possivel retomada na atividade a partir do 2522 pode
contribuir para um resultado melhor, com chances de redugao dos descontos
concedidos aos lojistas e incremento nas atividades de lazer e servicos.

Fonte: BB Investimentos, FX Retail Analytics.
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Sele¢ao Shoppings: Multiplan

Apesar do cenario desafiador para o consumo doméstico, o robusto portfélio de shoppings da Multiplan,
combinado com multiplos descontados, coloca a companhia em posicao atrativa para capturar a atencao dos
investidores em 2022.

™

EBITDA* e Margem EBITDA* Tese de Investimento

RS milhées e %

_Atese de investimento da Multiplan consiste: (i) na expansdo de ABL; (i) na
78,4% melhora da taxa de ocupacdo e de vendas/m?, refletindo a recuperacdo apds a
73,5% flexibilizacdo das restricdes em virtude do covid-19; e (iii) nas vendas referentes a

B — gy
fase 1 do residencial Golden Lake.
1.384
998 1111 _Ainda que o cenario atual seja de cautela, continuamos confiantes na capacidade da
882 companhia em capturar bons resultados por meio do aumento nas vendas,
- langcamentos e expansdes no segmento em que atua, com destaque para a

inauguracao do shopping ParkJacarepagua, que ja conta com mais de 95% da sua

2019 2020e 202%e 2022e ABL (érea bruta locavel) locada, e do lancamento da primeira fase do residencial
Golden Lake.
Divida liquida e Divida liquida/EBITDA _Conforme observemos sinais positivos de arrefecimento da inflagdo sobre o poder
RS milhées e vezes de consumo das familias, esperamos que os investidores voltem suas atengdes as
companhias ligadas a recuperagéo do consumo doméstico, com destaque para a
3,0 Multiplan, dado o seu robusto portfélio de ativos.
2,4

(i) Recuperacgao da economia doméstica mais lenta que a esperada; (i) dificuldade em manter o
mix de lojas, levando a queda da taxa de ocupacio; (iii) novas ondas de aumento de casos de
Covid-19 que desencadeiem medidas de isolamento social e fechamento do comércio fisico em
Estados e municipios; (iv) o aumento menor do que o esperado na taxa de ocupacdo e do

2019e 2020e 2021e 2022e aluguel/m?; (v) vendas abaixo do esperado tantos nos shoppings quanto nas unidades do
residencial; e (vi) atrasos nos pagamentos e inadimpléncia.

2,0
1,5
2.607
2.225 2027 2.186

Fonte: Multiplan, BB Investimentos. (*ex- plano de op¢des de acdes)
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Educagao e%
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Educacao e Saude
Indicadores de mercado das empresas do setor. Selecdo BB 2022: RDORS3.

2

B Ticker ULt_ima Prego-alvo Pqtenfiat RewmErdEE Valor Mer_cado Div. L!’qu_ida : P/L EV/EBITDA E\l//'EBITDA
Cotacdo (R$) Dez 2022 (R$) Valorizacio (%) (RS milhdes) (R$ milhdes) Média 5 anos 202%e Média 5 anos

ANIMA HOLDING ANIM3 8,69 = = = 3.453,1 39,5 13,7 16,9 6,6 8,7
COGNA EDUCACAO COGN3 2,57 4,50 75,1% Neutra 4.729,0 6.056,9 = 350,8 8,7 8,7
SER EDUCACIONALA SEER3 10,53 = = = 1.329,7 561,0 11,2 12,5 3,8 71
YDUQS PARTICIPACOES YDUQ3 21,69 35,00 61,4% Compra 6.617,6 3.221,8 13,1 11,8 5,8 7,9
REDED'OR SAO LUIZ RDOR3 45,88 74,00 61,3% Compra 91.371,2 11.4491 38,2 52,0 16,1 24,7

Performance em 2021 Performance 1 més

% %

SEER3 . 2,0%
COGN3 0,0%
YDUQ3 -3,5% -

ANIM3 -27,6%

SEER3 -30,8%

RDOR3 -31,4%

YDUQ3 -33,1%

COGN3 -44,5%

Fonte: Bloomberg, BB Investimentos. (Fechamento em 17/12/2021)
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Educacgao

o
Setor diretamente ligado ao cendrio doméstico e influenciado por indicadores de emprego e renda. Apesar da G
piora recente das expectativas de crescimento econémico no Brasil, alguns dados sinalizam melhores perspectivas. »

_Para o setor de educagéo, as boas noticias do avanco da
vacinagao contra o Covid-19 e a reabertura da economia
em 2021 acabaram ofuscadas pela deterioracéo do
cenario econémico doméstico, especialmente no
segundo semestre do ano. Fatores como (i) a piora das
expectativas de crescimento da economia brasileira em
2022; (i) a queda da renda real das familias; e (iii) o
desemprego elevado, levaram a perspectivas bastante
desafiadoras para o setor educacional privado, mesmo
com alguns dados mais positivos de alguns indicadores,
como o resultado do saldo mensal de empregos
formais, por exemplo — positivo desde janeiro — e a taxa
de desemprego em trajetéria descendente nos ultimos
trimestres. O ensino digital ganhou extrema relevancia
durante a pandemia, e a modalidade também tem sido
uma importante alternativa ao Fies, ja que possui
mensalidades mais baratas — caracteristica relevante em
tempos de crise econémica. As companhias tém ajustado
sua estrutura de custos para retomar a rentabilidade
diante da queda de receitas, enquanto a captacao de
alunos no presencial ja apresentou sinais de retomada
nos ultimos trimestres, mas acreditamos que os riscos e
incertezas do cenario doméstico afetardo de forma
relevante as empresas do setor educacional em 2022.

Taxa de Desemprego e Renda Real
RS (eixo esquerdo) e %

mmm Renda Média Real e Taxa de Desemprego
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Fontes: IBGE, Ministério da Economia/Novo Caged, Cogna, Ydugs, BB Investimentos.

Ydugs = Alunos no ensino superior
Milhares
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Saude

Mesmo com a piora de expectativas de curto prazo para economia brasileira, o setor de saude tem fundamentos
de médio e longo prazos que se consolidaram ainda mais com a pandemia.

_O percentual de beneficiarios de planos privados
de saude do tipo “coletivo empresarial” é de
aproximadamente 68,5% do total, o que favorece
a correlacgdo histérica entre a taxa de desemprego
e o numero de beneficiarios de planos de satude
privados. Porém, com o aumento do trabalho
informal e com a priorizacdo de cuidados com a
salde no dispéndio das familias, ainda mais
intensificado durante a pandemia, esta correlacéo
pode ndo ser mais tdo verdadeira — tanto que o
ndmero de beneficiarios tem crescido nos ultimos
meses, e € 0 maior desde marco de 2016, mesmo
com a piora das condi¢des econémicas da
populagdo. Em 2021, diversas empresas do setor
de salde abriram capital na B3, e muitas operacdes
de fusdes e aquisicdes no setor foram anunciadas,
especialmente no segmento de hospitais privados.
_Adensidade de leitos por mil habitantes no Brasil
é decrescente, de acordo com a Federacéo
Brasileira de Hospitais, mesmo diante do ja
esperado envelhecimento da populacdo — que
normalmente demanda mais cuidados com saude,
na comparagdo com a populagdo mais jovem.
Assim, os fundamentos de médio e longo prazo
para o setor permanecem atrativos.

N

Total de hospitais privados no Brasil Densidade de leitos totais
# # leitos por 1000 habitantes no Brasil

4.827 2,23 222
4.687 207 515
4.578 4544 4538 ' )
4.329 4.341 4.341 4597 ' :
4.267 ' 191
I I I I 1 l
o \ Q b n>x e no Q \J D D
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o o
Beneficiarios e planos de satde e desemprego
Milhares e %
mmmmm Total de beneficidrios de planos privados
50,5 20,0%
48,5 15,0%
46,5 10,0%
44,5 I 5,0%
42,5 0,0%
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Fonte: ANS, IBGE, Federacéo Brasileira de Hospitais — FBH, BB Investimentos.
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Sele¢ao Savude: Rede D'Or

o
A Rede D’Or é uma empresa lider no segmento de hospitais privados e possui um plano de crescimento bastante 96
robusto. Apds completar um ano de sua estreia na B3, as acdes passaram a recuar significativamente apesar dos »

fundamentos permanecerem atrativos.

Tese de Investimentos

_Os principais pilares da tese de investimentos da Rede D’Or estdo relacionados
a sua lideranca de mercado, sua estratégia de crescimento, ganhos de escala e
rentabilidade. A fragmentacdo do mercado hospitalar privado favorece as
grandes empresas do setor, e a Rede D'Or tem liderado o movimento de
consolidacdo: a empresa ja adquiriu mais de 2 mil leitos apds a sua abertura de
capital, que ocorreu ha cerca de um ano, e possui diversos projetos de expansao
organica. Além disso, a Rede D’Or atua em outros setores da salde privada, por
meio dos quais obtém diversas sinergias, que resultam em um verdadeiro
ecossistema de salde. Apesar da piora dos indicadores macroeconémicos tornar
empresas com teses de crescimento menos atrativas (na visdo risco vs retorno),
enxergamos a Rede D’Or como uma empresa ja madura, com histérico bem
sucedido de aquisi¢des e crescimento organico, além do foco em gerar
rentabilidade. Mesmo que resultados de curto prazo possam ser pressionados
por custos fixos mais elevados — em razado da estrutura para o combate a Covid-
19, em vigor desde o inicio da pandemia — vemos potencial de valorizagdo das
agcdes da companhia e por isso a indicamos em nossa Selecao.

(i) Taxa de retorno do capital investido menor do que o estimado; (ii)
manutenc¢do do bom relacionamento com os seus parceiros comerciais; (iii)
mudancas regulatérias para o setor hospitalar privado; e (iv) eventos que
podem afetar a reputacdo da marca dos hospitais da rede.

Fonte: Rede D'Or, BB Investimentos.

EBITDA Ajustado e Margem EBITDA Ajustado

RS milhées e %
mmmm FR(TDA Ajustado Margem EBITDA Ajustadm
27,3%| 25,4%
8.407
6.993
v [ 6.903)

L
—

2020 2021E 2022E 2023E

Divida Liquida e Divida Liquida/EBITDA

RS milhées e x

R TDA Ajustado
4,6

Divida Liquida/EBITDA

2020 2021E 2022E 2023E
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Disclaimer

o
Informacdes relevantes. 96
»

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sejam
incertas ou equivocadas, no momento de sua publicacdo, o BB-BI ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacgdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobiliarios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualgquer momento sem aviso prévio, em fun¢do de mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendacio, oferta ou solicitacio de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura
dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos
mercados financeiros e de capitais estao sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante o lucro e
n3o se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducdo, distribuicdo ou publicacdo
deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resoluc¢do CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participa¢do aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar valores
mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacao acionaria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.
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Declaragées dos Analistas
O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacgées contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autébnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneracdo adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s)
objeto do relatério de andlise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relagdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério:

Itens Itens

Analistas Analistas

1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6
Catherine Kiselar X X - - - - Melina Constantino X X X - - -
Daniel Cobucci X X - - X - Rafael Dias X X - - - -
Geodrgia Jorge X X - - - - Rafael Reis X X X - - -
Hamilton Moreira Alves X X - - - - Renato Odo X X X - - -
Henrique Tomaz X X X - - - Renato Hallgren X X X - - -
Jose Roberto dos Anjos X X - - - - Richardi Ferreira X X - - - -
Kamila Oliveira X X - - - - Victor Penna X X X - - -
Leonardo Nitta X X X - - - Wesley Bernabé X X X - - -
Mary Silva X X X - - -
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3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s)
companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

4 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
analisada(s) neste relatério.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo financeira ou captagdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita
dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacéo de
Investimento.

- 'BB Investimentos .



Disclaimer

Mercado de Capitais | Equipe de Research

Diretor

Gerente Executivo

Gerentes da Equipe de Pesquisa

2

Francisco Augusto Lassalvia

lassalvia@bb.com.br

Estratégia de Renda Variavel e
Renda Fixa

Alfredo Savarego
alfredosavarego@bb.com.br

Renda Variavel

Wesley Bernabé, CFA
wesley.bernabe@bb.com.br

Equipe de Vendas

Victor Penna
victor.penna@bb.com.br

BB Securities - London

Especialista: Leonardo Nitta
leonardo.nitta@bb.com.br

Catherine Kiselar
ckiselar@bb.com.br
Hamilton Moreira Alves
hmoreira@bb.com.br

José Roberto dos Anjos
robertodosanjos@bb.com.br
Renato Odo

renato.odo@bb.com.br

Agronegdcios, Alimentos e Bebidas
Mary Silva

mary.silva@bb.com.br

Melina Constantino
mconstantino@bb.com.br

Bancos e Serv. Financeiros
Henrique Tomaz, CFA
htomaz@bb.com.br
Rafael Reis
rafael.reis@bb.com.br
Educagdo e Satde

Melina Constantino
mconstantino@bb.com.br

Imobilidrio
Kamila Oliveira
kamila@bb.com.br

Oleo e Gas

Daniel Cobucci
cobucci@bb.com.br
Sid. e Min, Papel e Celulose
Mary Silva
mary.silva@bb.com.br
Transporte e Logistica
Renato Hallgren
renatoh@bb.com.br
Utilities

Rafael Dias
rafaeldias@bb.com.br
Varejo

Georgia Jorge
georgiadaj@bb.com.br

Fundos Imobilidrios
Richardi Ferreira

richardi@bb.com.br

Contatos
bb.distribuicao@bb.com.br
acdes@bb.com.br

Gerente — Henrique Reis
henrique.reis@bb.com.br

Denise Rédua de Oliveira
Eliza Mitiko Abe

Fabio Caponi Bertoluci
Marcela Andressa Pereira

Sandra Regina Saran

Managing Director — Juliano Marcatto de Abreu
Henrique Catarino

Bruno Fantasia

Gianpaolo Rivas

Daniel Bridges

Banco do Brasil Securities LLC - New York
Managing Director — Andre Haui

Marco Aurélio de S3

Leonardo Jafet

I:1:BB Investimentos

122


mailto:farraes@bb.com.br
mailto:wesley.bernabe@bb.com.br
mailto:victor.penna@bb.com.br
mailto:victor.penna@bb.com.br
mailto:leonardo.nitta@bb.com.br
mailto:bb.distribuicao@bb.com.br
mailto:Mary.silva@bb.com.br
mailto:cobucci@bb.com.br
mailto:ações@bb.com.br
mailto:ckiselar@bb.com.br
mailto:mconstantino@bb.com.br
mailto:Mary.silva@bb.com.br
mailto:Henrique.reis@bb.com.br
mailto:hmoreira@bb.com.br
mailto:htomaz@bb.com.br
mailto:robertodosanjos@bb.com.br
mailto:renatoh@bb.com.br
mailto:Rafael.reis@bb.com.br
mailto:renato.odo@bb.com.br
mailto:rafaeldias@bb.com.br
mailto:mconstantino@bb.com.br
mailto:georgiadaj@bb.com.br
mailto:acoes@bb.com.br
mailto:richardi@bb.combr

