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Visdo de Mercado

Bolsas no exterior operam no campo negativo com

Desempenho do Mercado

Fechamento Dia (%)

Sem. (%) Més (%) Ano (%)

resultados de bancos abaixo do esperado retomando lbov 103.947  -0,40 -0,40 2,03 -5,27
) i . IBRX 43,782  -0,53 0,53 1,44 -5,94
receios relativos ao setor. Empresas de tecnologia, como
) . S&P 500 4137 0,09 0,09 0,67 7,75
Microsoft e Google, reportardo resultados. Destaque na Dow Jones 33875 0.20 0,20 181 2.20
agenda fica para dados de vendas de casas novas e de Nasdagq 12.037 -029  -0,29 451 15,01
confianga do consumidor nos EUA. No mercado Délar 5,04 0,00 0,25 0,55 4,94
doméstico, fala de Roberto Campos Neto na CAE do
Senado, a partir das 9:00h, é destaque. Agenda trard
dados de vendas no varejo de fevereiro e expectativa
aponta para uma contracdo de 0,1% m/m. Ibovespa Intraday
105.000
104.500
104.000
103.500
103.000
Principais Indices 102.500
e Futuros EUA (-) 10:00 11:45 13:30 15:15 17:00

e Futuro Ibovespa (+)

o Asia(-) Maiores Altas/Baixas (%)
e MSCI Emergentes (-) Cédigo Fechamento (RS) Variacdo (Dia)
e Dolar(-) PCAR3 16,11 4,61%
e [ndice Bloomberg de Commodity (-) RAIZ4 3,23 3,86%
e Petrdleo (-) SMTO3 28,61 3,14%
PRIO3 35,03 3,03%
Agenda do d|a CMIN3 4,41 -5,36%
Hordario Regido Indicador Periodo BRKM5 18,51 -4,34%
09:00 Brasil Vendas no Varejo Fevereiro BRAP4 24,5 -4,18%
11:00 EUA Vendas de Casas Novas Marco BEEF3 8,56 -3,93%
11:00 EUA Condianga do Consumidor Abril
11:00 EUA indice de Manufatura Abril Performance por Setor (%)
Analise Fundamentalista Materiais Basicos 3,235
e Ambev, Supermercados, Alpargatas, Vestudrio, Ibovespa -0,40%
Utilidades Basicas Financeiro -0,39%
Telecom -0,38%
Calendario de Resultados 1T23 Consumo Nao Ciclico 0,37%
Consumo Discricionario 0,06%
Industria 0,07%
Energia Elétrica 0,62%
Petréleo & Gas 1,80%

1
25/04/2023



mailto:caue.pinheiro@safra.com.br
mailto:nayanekava@safra.com.br

Calendario de Resultados 1T23

17/abr

24/abr

Data da Ultima atualizacdo: 24/04/23

Calendario de Resultados de Empresas*

18/abr

25/abr

Neoenergia
Santander

Movida

Abril
19/abr

26/abr
Vale
Weg

3R

Vamos

20/abr
Usiminas
27/abr
Cielo
Suzano
Multiplan
Gol
JSL
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28/abr

01/mai

02/mai
CTEEP
Copasa
Raia Drogasil
Arezzo
Vulcabras

Iguatemi

03/mai
Energias do Brasil
Taesa
Lojas Renner
CSN Mineracdo
Klabin
Tegma
Tenda
Ultrapar

Gerdau

04/mai
Auren
Engie Brasil
Eletrobras
Cemig
Alpargatas
Assali
Grupo Soma
Via
Banco Pan
Bradesco
Blau
CCR
Fleury
Oi
Embraer
AES Brasil

Rumo

Vivara

05/mai
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08/mai
Grupo SBF
Pague Menos
Itau
BTG Pactual
Direcional
Natura
Pague Menos
Singia
Tim
Totvs

Braskem

Eneva
Alupar
Ser
Anima
Cruzeiro do Sul
BB Seguridade
Banco do Brasil
IRB Brasil
Hermes Pardini
Lojas Marisa
Mater Dei
Mills
MRV
Magazine Luiza
Multilaser
Rede D'Or
Aliansce Sonae
Hapvida
Azul
Marfrig
Even
Melnick
BRF

09/mai
Ydugs
Cury
Ecorodovias
Fras-le

Minerva

10/mai
Copel
Equatorial
Guararapes
Grupo Mateus
Panvel
Lawvi
Odontoprev
Randon

Qualicorp

11/mai
Sanepar
CPFL
Energisa
Sabesp
Light
C&A
Track & Field
Cogna
Porto Seguro
B3
Banrisul
Dasa
Eztec
JBS
Locaweb
Mitre
Moura Dubeux
Plano & Plano
Tecnisa
Trisul
Petrobras
Cyrela
JHSF

Americanas

12/mai
Vibra

Bradespar

*0 calendédrio pode conter inconsisténcias por possiveis mudangas nas datas de divulgacdo dos resultados
pelas companhias, que ocorrem sem aviso prévio. Necessdrio a atengdo para data da Ultima atualizag&o

desta tabela.



Safra

Analise Fundamentalista

Ambev: 1T23 misto com sélido crescimento da receita e margens mais baixas

Esperamos resultados mistos no 1T23 para a Ambeyv, impulsionados por uma sdlida receita em geral, mas com a
desaceleragdo dos volumes de cerveja Brasil e margens ainda pressionadas por commodities e cambio. A receita
consolidada deve crescer 14% A/A, para RS 20.976 milhdes, enquanto o crescimento do EBITDA ajustado deve cair
em 7% (RS 5.504 milhdes) devido a uma pressdo de margem de 1,6 ponto percentual. O lucro liquido deve
totalizar R$3.644 milhdes (+7% A/A) devido a fortes compensacdes relacionadas a outros resultados financeiros.
Embora o desempenho operacional absoluto ndo parega ruim no 1T23, especialmente considerando que o
segundo semestre de 2023 deve ser mais forte em termos de margens, em termos relativos o desempenho da
Ambev deve continuar abaixo do da Heineken. Também aproveitamos a oportunidade para ajustar nosso modelo
(sem mudanca material), mantendo uma classificagdo Compra em ABEV3 e RS 18,00 de preco-alvo, pois o
momento de ganhos deve melhorar até o final do ano e o valuation atual parece atraente para um forte negdcio
gerador de caixa com uma perspectiva de crescimento melhorada.

Supermercados: Prévia dos Resultados do 1T23

O Grupo Mateus deve ser o destaque positivo no trimestre apresentando um crescimento de +27% A/a receita
combinada com um melhor ciclo de capital de giro que deve resultar em uma forte geracdo de caixa operacional.
Assai também deve apresentar uma boa impressdo no 1723, com um crescimento de +31% A/A na receita e uma
menor pressdo A/A na margem EBITDA ajustada vs 4T22. Por outro lado, a pressdo sobre o lucro liquido, por conta
do aumento das taxas de juros e da alavancagem financeira, deve ser o destaque negativo para a ASAl — embora
esperado. Em suma, o 1T23 refor¢a nosso posicionamento positivo para o varejo alimentar e nossa preferéncia
por GMAT, que continua apresentando consisténcia em seus resultados e oferecendo um valuation atrativo (P/L
'23 em 8x e '24 em 7x).

Alpargatas: Cendrio mais pessimista no curto prazo

Apresentamos nosso novo preco-alvo para o ano de 2023 (RS 10/ac¢do de RS 20,9/acdo) e novas estimativas para a
Alpargatas apos incorporar os resultados recentes da empresa, novas premissas macroecondmicas e uma
perspectiva mais pessimista. No entanto, mantemos nossa classificagdo de Compra para a empresa, pois as agoes
continuam a oferecer um potencial de valorizagdo considerdvel (41%) e permanecem negociando com um
valuation atraente: EV/EBITDA '23 — 9,1x, objetivo — 9,6x vs histérico de 33x. Embora reconhegcamos a falta de
gatilhos de curto prazo — o0 1T23 deve ser outro trimestre desafiador: receita -5% A/A, EBITDA -32% A/A.

Primeiro algum contexto...

A Alpargatas apresentou uma reduc¢do no volume de vendas no Brasil ao longo de 2022 que se intensificou no
2522 e esperamos que essa pressdo diminua apenas no final de 2023. Tal desempenho impactou os niveis de
estoque (+38D A/a em 2022) e a margem bruta (-130bps A/a em 2022). Quanto a operagdo internacional, o
volume de vendas aumentou recentemente, mas o cdmbio e o pior desempenho nos EUA e na China levaram a
uma queda de 3% nas receitas em 2022. Além disso, as margens da operagdo internacional foram severamente
sob pressdo: margem bruta -430bps A/a e margem EBITDA -600bps A/a. Consequentemente, a empresa
apresentou uma impressdo decepcionante em 2022: volumes -5% A/a; receitas +6% A/A; EBITDA -8% A/A; e LPA -
72% A/A.

...agora, 0 que vem a seguir?

O inicio de 2023 ndo tem sido inspirador para a empresa... i) no Brasil — acreditamos que os clientes continuam
com estoques elevados (assim como a empresa, que teve uma reagao tardia para ajustar a produgdo versus uma
demanda menor), pressionando as vendas (esperamos uma queda de 12% no volume no 1T23 / -5% na receita
A/a) e margens (margem bruta -300bps A/a / margem EBITDA -530bps A/a com uma pressdo adicional de maiores
despesas de marketing); ii) Mercados Internacionais —a empresa mudou de parceiro logistico na Europa, portanto
esperamos uma queda no volume de vendas no 1T23; ja para os EUA esperamos alguma recuperacdo de volumes
mas com precos ainda pressionados; por fim, esperamos que tanto a China quanto a Latam continuem
apresentando um desempenho fraco — no geral, esperamos uma queda de 3% nas vendas e uma reducdo de 29%
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(-32% A/A); resultado final em RS 16 milhdes (-86% A/A).

Vestuario, Calgados e Joias: Prévia dos Lucros do 1T23 — Players Premium

O Grupo Soma deve ser o destaque em nossa cobertura de varejo premium discricionario devido ao desempenho
operacional positivo da Hering liderando a expansdo do EBITDA da empresa (+26% A/A, o maior entre os trés).
Esperamos uma pressdo na margem EBITDA da Arezzo devido a maiores despesas com vendas, gerais e
administrativas e fortes comparacées de custos (-54bps em relagdo ao ano anterior); enquanto a Vivara deve ter
vuma margem EBITDA praticamente estdvel, ja que os ganhos em custos devem financiar um maior gasto com
marketing.

Em suma, os resultados do 1T23 devem reforgar nossa preferéncia por players de luxo acessivel devido a sua
exposicdo as classes de alta renda (seu principal publico-alvo) e a consequente resiliéncia em um cendrio macro
dificil.

Utilidades basicas: Prévia dos Resultados do 1723

Prévia do 1T23 — Apresentamos nossa prévia dos resultados do 1T23 com estimativas para Neoenergia, CTEEP,
Copasa, Energias do Brasil, Taesa, Auren, Engie, AES Brasil, Cemig, Copel, Equatorial, Sanepar, CPFL, Energisa,
Sabesp, Light, Eneva e Alupar. Esperamos bons resultados para as Geradoras devido ao cenério hidroldgico
favoravel que deve ajudar aquelas com altos niveis de contratagdo de energia, enquanto os pregos de curto prazo
permanecem na minima histérica (média de RS 69/MWh). O cenario hidrico em curso devera manter-se ao longo
do ano, implicando margens de comercializagdo limitadas e baixos niveis de despacho térmico. Quanto as
distribuidoras, esperamos volumes de vendas globais estdveis (com algumas excegBes), boas despesas
gerenciaveis e controle da inadimpléncia. As transmissoras devem apresentar resultados estdveis, com aumento
da receita explicado pela entrada de novos projetos em operacdo comercial e pelo repasse da inflagdo nas
receitas. Ja para as empresas de Saneamento, a boa hidrologia garante bons niveis dos reservatdrios no trimestre,
proporcionando resultados estdveis. Embora os resultados operacionais devam ser bons para a maioria das
empresas, notamos que os niveis de endividamento aumentaram e muitos players enfrentardo altas despesas
financeiras. Esperamos que as taxas de juros pressionem os resultados financeiros em todos os segmentos.
Estamos mais otimistas do que o consenso com Engie, Equatorial (considerando estimativas da Celg-D) e Energisa;
enquanto estamos mais pessimistas com Light e Eneva. Quanto a CPFL e Alupar, vemos um bom desempenho do
EBITDA A/a principalmente em bons resultados operacionais.

Safra

no EBITDA A/a no 1T23 da operacdo internacional. Consolidado: receita de R$883M (-5% A/A); EBITDA de R$119M™

Analista:
Vitor Pini

Analista:
Daniel Travitzky



DECLARACOES GERAIS

1. Este relatorio foi preparado e distribuido por Safra Corretora de Valores e Cambio Ltda (“Safra Corretora”),
subsidiaria do Banco Safra S.A., empresa regulada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”).

2. Este relatorio tem cardter meramente informativo e ndo constitui oferta de compra ou de venda de titulos ou
valores mobilidrios ou de instrumentos financeiros de quaisquer espécies ou de participacdo em qualquer estratégia de
negociacdo. As informagdes expressas neste documento sdo obtidas de fontes publicas disponiveis até a data da sua
elaboracdo pela equipe de Analise da Safra Corretora, e sdo consideradas seguras.

3. A Safra Corretora ou qualquer de suas afiliadas ndo garante, expressa ou implicitamente, a completude,
confiabilidade ou exatiddo de tais informacBes, nem este relatério pretende ser uma base de dados e informagdes
completa ou resumida sobre os titulos ou valores mobilidrios, instrumentos financeiros, mercados ou produtos aqui
referidos.

4. A Safra Corretora ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério, tampouco de comunicar o
leitor deste relatdrio, salvo quando deixar de cobrir qualquer das empresas analisadas neste relatério.

5. As opiniGes, estimativas, informacgBes e proje¢Bes aqui expressas constituem a opinido do analista no momento
em que emitiu o presente relatério e podem ser alteradas sem qualquer aviso. Pregos e disponibilidade dos instrumentos
financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a altera¢des, independentemente de qualquer aviso.

6. Os instrumentos discutidos nesse relatério podem ndo ser adequados a todos os investidores. Este relatério ndo
considera objetivos de investimento, situacdo financeira e patrimonial ou interesses particulares de qualquer investidor. Os
investidores devem obter ou realizar analise independente, considerando sua situacdo financeira e seus objetivos de
investimento, antes de tomar uma decisdo de investimento. Investimentos em titulos e valores mobilidrios envolvem
riscos, razao pela qual ndo ha garantia de rentabilidade ou lucratividade de qualquer espécie.

7. Os resultados obtidos com investimento em instrumentos financeiros podem variar e seu preco ou valor, direta ou
indiretamente, pode subir ou descer.

8. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. A Safra Corretora ou qualquer
empresa do Grupo Safra ndo pode ser responsabilizada por danos diretos, indiretos, consequentes, reivindicacGes, custos,
perdas ou despesas decorrentes da decisdo de investimento em titulos e valores mobilidrios, esteja esta decisdo lastreada
ou ndo nas recomendagBes expressas neste relatério. Os riscos em investimentos dessa natureza podem implicar,
conforme o caso, na perda integral do capital investido ou, ainda, na necessidade de aporte suplementar de recursos.

9. Nenhuma parte deste documento poderd ser reproduzida, distribuida ou copiada, no todo ou em parte, para
qualquer finalidade, sem o prévio consentimento por escrito da Safra Corretora. InformacgGes adicionais relativas as
companhias ora analisadas neste relatério poderdo ser prestadas mediante solicitacéo.

DECLARAGOES DO ANALISTA

1. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdo do presente relatdrio declara(m) que as opiniGes expressas neste
relatdrio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal a respeito de todos os emissores e valores mobilidrios aqui
analisados, que foi produzido de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagdo a Safra Corretora e/ou Banco
Safra. Considerando que as opinides pessoais dos analistas de investimentos podem divergir, a Safra Corretora e / ou o
Banco Safra e / ou qualquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que cheguem a
conclusdes diferentes das aqui contidas.

2. A remuneracdo do(s) analista(s) de valores mobilidrios é baseada na receita total da Safra Corretora, sendo parte
desta proveniente das atividades relacionadas ao banco de investimento. Desta forma, como todos os colaboradores da
Safra Corretora, suas subsidiarias e afiliadas, a remuneracdo dos analistas é impactada pela rentabilidade global e pode
estar indiretamente relacionada a este relatério. No entanto, o(s) analista(s) responsavel(is) por este relatério declara(m)
gue nenhuma parte de sua remuneracdo esteve, estd ou estard direta ou indiretamente relacionada a qualquer
recomendacdo ou opinido especifica contida aqui ou vinculada a precificagdo de quaisquer dos ativos aqui discutidos.
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1. O (s) analista (s) de valores mobiliarios envolvidos na preparagdo deste relatdrio possui vinculado com pessoa
natural que trabalha para os emissores de mencionados no relatério.

2. O (s) conjuge (s) ou parceiro (s) do (s) analista (s) de valores mobilidrios detém, direta ou indiretamente, por conta
prépria ou de terceiros, titulos ou valores mobilidrios objeto do relatério.

3. O (s) analista (s) de valores mobilidrios, conjuge (s) ou companheiro (s) estdo direta ou indiretamente envolvidos
na aquisicdo, alienagdo ou intermediagdo dos valores mobilidrios discutidos neste relatorio.

4. O (s) analista (s) de valores mobilidrios, respetivo (s) conjuge (s) ou companheiro (s) possui, direta ou
indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacdo aos emitentes de valores mobilidrios analisados.

INFORMAGOES IMPORTANTES SOBRE O SAFRA

A Safra Corretora, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum declaram que tém interesses
financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou recebe remuneracdo por servicos prestados as empresas ou fundos:

051 Agro Fazendas Il FIAGRO-Imobilidrio - 12 Emissdo, 3R Petroleum Oleo e Gas S.A., A. Angeloni & Cia Ltda., Ademicon
Administradora de Consodrcios S.A., Amaggi Exportacdo e Importacdo Ltda., Ambipar Participacdes e Empreendimentos S.A.,
Americanas S.A., Ancar - Gestdo de Empreendimentos Ltda., AZ Quest Sole Fiagro - 12 emissdo, B3 S.A., Banco Alfa S.A,,
Banco CNH Industrial Capital S.A., Banco GMAC S.A., Banco Volkswagen S.A., BancoSeguro S.A., BBM Logistica S.A., BCBF
ParticipacGes S.A., Bernoulli Educacdo, Bloxs Amazon Green Legacy Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas
Agroindustriais — Fiagro Imobilidrio - 12 emissdo, BPG Av. Mofarrej Empreendimentos e Participag8es S.A., Brasil Telecom
Comunica¢do Multimidia S.A., Brasitech Industria e Comercio de Aparelhos para Beleza Ltda., Braskem S.A., BRF S.A., BRK
Ambiental, Brookfield Properties Brasil Realty Administracdo de Imdveis Ltda., BTG Divida Infra - 22 emissdo, C&A Modas
S.A., Canuma Capital Multiestratégia, Capitania Agro Strategies FIAGRO - 22 emissdo, Cashme SolugBes Financeiras S.A.,
CCR S.A., Chembro Quimica Ltda., Cimed Industria S.A., Cosan S.A., Cotas do Fundo de Investimento Imobiliario Riza Terrax,
CPX Distribuidora S.A., CSHG Recebiveis Imobilidrios - 92 emissdo, DMA Distribuicdo S.A., Dori Alimentos S.A., Eletrozema
S.A., Emissdo de Cotas do Devant Fiagro - Imobiliario - 22 emissdo, Empresa de Onibus Passaro Marron S.A., Energisa Mato
Grosso do Sul - Distribuidora de Energia S.A., Energisa Minas Gerais — Distribuidora de Energia S.A., Energisa Sul-Sudeste —
Distribuidora de Energia S.A., Equatorial ParticipagGes e Investimentos S.A., Farmacia e Drogaria Nissei, Fator Verita FIl - 92
emissdo, Fiagro Asset Bank - Terra Investimentos, FIl Guardian Logistica Unica - 42 emiss3o, FIl Urca Prime Renda - 72
emissdo, Forcasa Incorporacdo Imobilidria e Empreendimentos Ltda., Foz do Chapecd Energia S.A., Fras-le S.A., Frigol S.A.,
FS Agrisolutions IndUstria de Biocombustiveis Ltda., Fundo de Investimento Imobiliario Atrio Reit Recebiveis Imobiliarios,
Fundo Investimento Imobilidrio TG Ativo Real, Gerdau S.A., Globenet Cabos Submarinos S.A., GPA - Grupo Pdo de Aglcar,
Hospital Alemdo Oswaldo Cruz, Hypera Pharma S.A., Iguatemi S.A,, Irani Papel e Embalagem S.A., Ital Tempus FIl - 12
emissdo, ] Macedo S.A., Kallas Incorporacdes e Construcgdes S.A., Kinea Crédito Agro FIAGRO-Imobilidrio - 32 emissdo, Kinea
Hedge Fund FII, Klabin S.A., Localiza Rent a Car S.A., Locamérica S.A., Marfrig Global Foods S.A., Marisa Lojas S.A., Maud
Capital Hedge Fll - 32 emissdo, Maua Capital Recebiveis Imobilidrios - 72 emissdo, Mav Crédito - Fiagro Imobilidrio - 12
emissdo, Mercado Envios Servigos de Logistica Ltda., Mercantil Rodrigues Comercial Ltda., Minerva S.A., Mobilize Financial
Services, Mobitech Locadora de Veiculos S.A., More Recebiveis Imobilidrios Fll, MPM Corpdreos S.A., Multitécnica Industrial
Ltda., Nitro Quimica S.A., NTS - Nova Transportadora do Sudeste S.A., Oferta BTG Pactual Crédito Imobiliario FIl - 52
emissdo, Oncoclinicas do Brasil Servicos Médicos S.A., Orama FIC Fl-Infra RF - 12 emiss3o, Original Holding S.A., Orizon Meio
Ambiente S.A., Ourinvest Innovation Fiagro Imobiliario - 22 emissdo, Ouro Verde Locacdo e Servico S.A., Parsan S.A,,
Pellegrino Distribuidora de Autopecas Ltda., Pesa S.A., Petrobras - Petrdleo Brasileiro S.A., PetroReconcavo S.A., Porto do
Pecém Geragdo de Energia S.A., Prevent Senior Private Operadora de Saude Ltda., Raizen Energia S.A., RBR Crédito
Imobilidrio Estruturado Fll, RBR Plus Multiestratégia Real Estate Fll - 32 emissdo, Rede D'or S&o Luiz S.A., Rio Bravo Crédito
Imobilidrio High Yeld - 42 emissao, Riza Agro Fiagro - 22 emissdo, Riza Akin Fundo de Investimento Imobilidrio — FIl, Sendas
Distribuidora S.A., Ser Educacional, Smartfit Escola de Gindstica e Danca S.A., Solar Serra do Mel B S.A., Solaris
Empreendimentos S.A., Sparta Infra FIC FI Infra RF CP - 32 emissdo, SPE REC Cajamar IV S.A,, Stone Instituicdo de
Pagamentos S.A., Suno Energias Limpas RO - 12 Emissdo, Super Quadra Empreendimentos Imobilidrios S.A., Supermercado
Superpdo S.A., Tenda Atacado, Top Service Servigcos e Sistemas S.A., Tramontina S.A. Cutelaria, Unigel ParticipagGes S.A.,
Urca Capital Partners — BDR, Valgroup PE IndUstria de Embalagens Rigidas Ltda., Valgroup RJ Industria de Embalagens
Rigidas Ltda., Valora CRA - Fiagro - 42 emissdo, Valora CRI CDI - 62 emissdo, Vamos Locacdo de Caminh&es, Maquinas e
Equipamentos S.A., VBI Consumo Essencial FIl - 62 emissdo, Vectis Datagro FIAGRO - 22 emissdo, Vibra Energia S.A., Vicunha
Téxtil S.A., Wickbold & Nosso P3o Industrias Alimenticias Ltda. e Yara Brasil Fertilizantes S.A.



