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Sumdrio

De volta ao risco. Apds o susto inicial do conflito Ird-Israel, que elevou a aversdo a risco
no mundo, o cendrio voltou d rotacdo global para emergentes apds o cessar-fogo. Nesse
contexto, destaca-se o enfraquecimento persistente do délar, agora em minima de trés
anos (DXY em 96,9 pontos), consequéncia das incertezas fiscais e comerciais dos EUA,
incentivando a rotagdo. No cendrio doméstico, o Banco Central confirmou oficialmente o
pico da Selic em 15% ao ano, indicando manutengdo prolongada, mas jd abrindo espaco
para discussdo sobre possiveis cortes, especialmente com inflagdo surpreendendo para
baixo. Apesar da alta de +15,4% do Ibovespa no ano, puxado por R$ 26 bilhdes em fluxo
estrangeiro, o mercado brasileiro segue barato, com multiplo P/L em 9,Ix. O ponto de
entrada segue atrativo, antes de uma eventual queda nos juros e das potenciais
reformas fiscais, fatores historicamente determinantes para expansdo dos multiplos.

O que fazer? Mantemos a exposi¢do setorial do portfélio, mas fazemos trocas dentro
das indUstrias elétrica e petroleira para capturar oportunidades de valuation.
Substituimos Equatorial (EQTL3) por Energisa (ENGI1), que negocia a uma TIR real de
11,5% ao ano (versus 10,5% da Equatorial, que sobe 34% no ano). Ademais, colocamos
Petrobras (PETR4) no lugar de Prio (PRIO3), que subiu 9% somente em junho. Petrobras
(PETR4) negocia a um dividend yield 2025 de 14% e, mesmo em cendrios de petrdleo
mais deprimido (US$ 40/barril), continua gerando caixa livre positivo ao acionista.

Empiricus 10 Ideias - Julhof2025

Peso
ENGI11 Energisa 10% Energia Elétrica 231 18,6x 17,7x
SUZB3 Suzano 10% Papel & Celulose 64,6 5, 4% 6, 7%
ITUB4 Itad 10% Financeiro 3723 8,5x 7.8x
PETR4 Petrobras 10% Oleo & Gas 4235 3,9% 4 6%
ELETE Eletrabras 10% Energia Elétrica 93,2 14,6x 9,3x
IGTI11 lguatemi 10% Shoppings 6,5 12,1x 10,4x
PS5A3 Porto 10% Financeiro 351 10,8x 9,7
REMT3 Localiza 10% Locacdo de Veiculos 439 12,6x 9,4x%
CSAM3 Cosan 10% Infraestrutura 12,7 11,9 3,2
SBFG3 Grupo 5BF 10% Varejo esportivo 29 7,1x 5,8x%
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Objetivo da Empiricus 10 Ideias. Por meio da Carteira 10 Ideias, compartilhamos uma
selegdo de 10 agdes brasileiras que acreditamos ter o potencial de proteger o
patrimdénio investido e, ao mesmo tempo, gerar algum ganho de capital. O objetivo é
gerar retornos superiores aos principais indices aciondrios locais, correndo um nivel de
risco adequado. E_possivel investir diretamente na Empiricus 10 _Ideias pelo BTG

Investimentos (Investir > Renda Varidvel > Carteiras recomendadas).

Performance do Empiricus 10 Ideias. Em junho/25, a carteira 10 Ideias teve uma
performance de +0,2%, contra +1,3% do lbovespa e +1,0% do Bovespa Small Caps. No
ano, o portfélio sobe 25,6%, contra +15,4% do lbovespa.
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Apos o susto, retomamos a rotagdo global para
emergentes

A eclosdo do conflito armado entre Ird e Israel, em meados de junho, ameagou o cendrio
pro-risco que favorecia os mercados emergentes até entdo. O petréleo do tipo Brent
chegou a ultrapassar US$ 77/barril, e as bolsas ao redor do mundo cairam, precificando
a maior probabilidade de um novo choque inflaciondrio desencadeado pela commodity
- ja que ¥ do comércio global de petréleo passa pelo Estreito de Ormuz, controlado pelo
Ird. Entretanto, um acordo de cessar-fogo foi firmado entre os dois paises apds 12 dias
de conflito, com a mediagdo de Catar e Estados Unidos, apds este atingir trés
instalacdes nucleares iranianas. Com isso, o Brent retornou aos US$ 66/ barril, o
patamar pré-guerra; e retomamos a rotagdo de recursos em dire¢cdo aos mercados
emergentes, em um movimento pré-risco.

Chama atengdo a continuada perda de forga do délar, mesmo nos momentos criticos do
conflito geopolitico. O DXY, que mede o dblar contra uma cesta de moedas fortes, estd
em 96,9 pontos, na minima de trés anos. Ainda podemos atribuir esse movimento a
politica econémica de Donald Trump, com incertezas na frente comercial e fiscal. Como
bem definido por Howard Marks, investidor de renda fixa americano: “como um
negociador em série, ele valoriza a imprevisibilidade, e acredito que vocé vai ter isso por
um longo tempo.”

O fiscal pode voltar ao foco no inicio de julho, jd que o presidente americano sinalizou o
prazo de 4/julho, dia da independéncia, para a votagdo da “One Big Beautiful Bill Act”, o
projeto de lei com o Orcamento fiscal. O projeto, que ainda pende de votagdo no
Senado, pode aumentar o déficit fiscal em US$ 3,3 trilhdes nos préximos 10 anos, de
acordo com o Escritério de Or¢camento do Congresso.

Ademais, a trégua nas tarifas reciprocas termina em 9/julho, que seria o prazo para
acordos comerciais bilaterais. Até o momento, os EUA firmaram acordo somente com o
Reino Unido, que passou a ter tarifas menores para exportagdo ao pais americano a
partir de 30/junho. De acordo com o Secretdrio do Comércio americano, Howard
Luntick, hd um acordo preliminar com a Ching, e diversos outros a serem anunciados em
breve. Contudo, permanecemos com baixa visibilidade sobre esses acordos.
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Por fim, sinais incipientes de desacelera¢cdo da economia americana podem estar
trazendo pressdo adicional ao délar. As vendas ao varejo vieram abaixo do esperado
em maio, com contragcdo sequencial e revisdo baixista dos meses anteriores. J& o
mercado de trabalho criou 139 mil vagas no mesmo més, +10 mil acima da expectativa,
mas com revisdo baixista de -95 mil nos meses anteriores.

Ao passo que a economia desaquece, o Federal Reserve passou a projetar uma inflagdo
maior para 2025, 2026 e 2027, em razdo dos repasses tarifdrios esperados. Todavia,
esses repasses ainda ndo atingiram a inflagdo corrente - nesse sentido, as leituras de
inflacdo de junho, a serem divulgadas em julho, ganham relevdncia para monitorar o
impacto. Caso ele continue abaixo do esperado, crescem as chances de um corte de
juros ainda neste ano - potencialmente em setembro ou dezembro. Neste caso, um corte
no Brasil seria facilitado.

Brasil: um pouso suave para chamar de nosso

O pico da Selic foi oficialmente atingido na Gltima decisdo do Banco Central, que elevou
o juro bdsico da economia para 15,0% ao ano. A autoridade fechou a porta para novos
aumentos, o que é importante para os ativos de risco, mas sinalizou que manterd a taxa
elevada por periodo bastante prolongado. Assim, ficamos em um cendrio de
manutengdo de juros pelos préximos meses, com a discussdo evoluindo para quando vird
o primeiro corte. Do ponto de vista das agdes, essa é uma discussdo mais sauddavel do
que aquela sobre até onde vai a Selic. Historicamente, podemos pensar em um corte
apos 6 meses (dez/25), ou apds 6 decisdes (margo/26).

Dados preliminares confirmam a desaceleragcdo suave da economia brasileira,
especialmente nos segmentos mais ciclicos, sensiveis a politica monetdria. As vendas no
varejo cairam 0,4% em abril (+4,8% contra abril/24), e no varejo ampliado, que inclui
bens durdveis, a queda foi de 1,9% (+0,8% na visdo anual). Embora o varejo esteja
crescendo em ritmo ainda acelerado, o impacto do juro restritivo é observével nos
segmentos mais sensiveis, como os bens durdveis. Ou seja, a politica monetdaria esté
atingindo seu objetivo, apesar do fiscal em expansdo.
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Em paralelo, a inflagdo segue surpreendendo para baixo, uma boa noticia para a
trajetéria de juros. O IPCA de maio, assim como o IPCA-15 de junho, vieram abaixo do
esperado e com arrefecimento dos servicos, uma evolugdo importante, j& que esse
grupo tem cardter inercial. Com isso, vimos as expectativas de inflagdo abaixarem para
2025, de 5,50% para 5,20% ao longo de junho. Embora a proje¢cdo ainda esteja acima do
teto da meta (4,50%), a trajetéria de alivio importa para os ativos de risco.

Com atividade ainda forte, mas desacelerando, e inflagdo surpreendendo para baixo e
caminhando & meta, femos um cendrio de pouso suave em formagdo, quase ideal para o
investimento em agdes.

A bolsa brasileira permanece atrativa

Apesar do rali de 15,4% do lbovespa até aqui, e de +26,4% do Bovespa Small Caps, a
bolsa brasileira permanece barata: o miltiplo P/L do lbovespa para os préximos 12
meses estd em 9,1x, excluindo Petrobras e Vale, o que é 21% abaixo da média dos Ultimos
10 anos (11,5x%).

Ibovespa P/L est. proximo ano (ex-Petr&Vale)

—— P/L est. 2025 (ex-Petr&Vale) Média +1DP -1DP - — =+2DP - = =-2DP

20x
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de 30/jun/2025.

A alta da bolsa brasileira segue puxada pelo investidor estrangeiro, que jd ingressou com
R$ 26 bilhdes na bolsa brasileira no ano (até 26/jun). Os investidores institucionais locais
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seguem vendedores, com retirada de R$ 27 bilhdes no ano. Neste Ultimo grupo, as
vendas ainda nos parecem “compulsérias”, dado que os fundos de ac¢des sofreram R$ 41
bilhdes em resgates no ano até aqui. Para que os institucionais locais invertam o fluxo e
voltem a captar, a queda da Selic pode ser um gatilho importante.

Ademais, com a aproximagdo do ciclo eleitoral, aumenta a probabilidade de mudancgas
estruturantes na politica fiscal, o que poderia fechar o prémio de risco na nossa curva de
juros reais. Quando reformas fiscais similares foram feitas no passado (2016),
observou-se uma forte queima de prémios na nossa curva de juros reais. Esse
movimento estd diretamente relacionado a expansdo de multiplos das acdes.

Taxa real de 10 anos no Brasil (% a.a.)
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Fonte: Bloomberg

Entretanto, grande parte do retorno em bolsa é construido quando se estd posicionado
antes de esse movimento acontecer, dado que o fluxo tende a levar os multiplos para
cima. Se o investidor esperar a Selic cair para comprar bolsa, provavelmente ndo
comprard mais a 9,Ix o lucro projetado para os proximos 12 meses.
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10 Ideias para julho/25: rotagdo intrassetorial

Mantemos a exposicdo setorial do portfélio: 20% no setor elétrico, 20% em
exportadoras, 20% no setor financeiro, e 40% em nomes voltados a economia doméstica
e sensiveis a juros. Entretanto, fazemos mudancgas intrassetoriais para aproveitar
oportunidades de valuation.

Introduzimos Energisa (ENGI11), companhia focada majoritariamente em distribuigdo de
energia elétrica, que tem apresentado indicadores operacionais sélidos e ganho de
eficiéncia nas distribuidoras adquiridas. Negociando a uma TIR real de 11,5% ao ano,
vemos mais atratividade em seu valuation do que no de Equatorial (EQTL3), que negocia
a10,5% de TIR real e cede lugar & Energisa.

Empiricus 10 Ideias - Julho/2025

Peso Setor
ENGI11 Energisa 10% Energia Elétrica 23,1 18,6x 17,7x
SUZB3 Suzano 10% Papel & Celulose 64,6 5,4% 6,7x
ITUB4 Itaud 10% Financeiro 3723 B,5x 7.8x
PETR4 Petrobras 10% Oleo & Gas 4235 3.9% 4,6%
ELETE Eletrobras 10% Energia Elétrica 93,2 14,6x 9,3x
IGTI11 lguatemi 10% Shoppings 6,5 12,1x 10,4x
PSSA3 Porto 10% Financeiro 351 10,8x 9,7x
RENT3 Localiza 10% Locagio de Velculos 439 12,6x 9,4x%
CSAM3 Cosan 10% Infraestrutura 12,7 11,9x% 3,2%
SBFG3 Grupo 5BF 10% Varejo esportivo 29 7.1x 5,8%

Equatorial
Prio

Também introduzimos Petrobras (PETR4), que toma o lugar de Prio (PRIO3), que subiu
8,9% em junho. A estatal negocia a um multiplo EV/EBITDA 2025 de 3,2x, e um dividend
yield estimado para o ano de 14%. Embora continuemos gostando da tese de Prio,
fazemos este movimento tdtico para capturar a oportunidade de valuation.
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Performance do 10 Ideias em Junho/25

Em junho/25, a carteira 10 Ideias teve uma performance de +0,2%, contra +1,3% do
Ibovespa e +1,0% do Bovespa Small Caps. No ano, o portfélio sobe +25,6%, versus +15,4%

do lbovespa.

Performance das a¢ées em Junho/25

PRIO3 PSSA3 DIRR3 SUZB3 IGTI11 IBOV 10 ideias ITUB4 SBFG3 EQTL3 ELET6 CSAN3

8,9%
7.0%
5,4%
3,1% 2.4%
] =
0,2%
H =

-0,3% -

-0,7%
-1,9%

-5,5%
-16,6%
Performance acumulada até Junho/2025
D AP0 O 0 D ANoO A
10 Ideias | - - - - - - - - - - 11,8% | 6,8% | 19,4% | 19,4%
0 Ibovespa - - - - - - - - - - 12,5% | 5,4% | 18,6% | 18,6%
Small Cap - - - - - - - - - - 12,5% | 7,0% | 20,4% | 20,4%

10 Ideias | -3,3% | -1,3% | 1,7% | -9,4% | 4,1% | 3,3% | 55% | 3,7% | -3,7% | -2,8% | -7,2% | -7,5% | -23,4% | -8,5%

ipZY |bovespa | -4,8% | 1,0% | -0,7% | -1,7% | -3,0% | 1,5% | 3,0% | 6,5% | -3,1% | -1,6% | -3,1% | -4,3% | -10,4% | 6,3%

Small Cap| -6,6% | 0,5% | 2,2% | -7,8% | -3,4% | -0,4% | 1,5% | 4,5% | -4,4% | -1,4% | -4,5% | -7,8% | -25,0% | -9,7%

10 Ideias | 6,1% | -3,2% | 5,8% | 83% | 6,5% | 0,2% 25,6% | 14,9%
0 Ibovespa | 4,9% | -2,6% | 6,1% | 3,7% | 1,5% | 1,3% 15,4% | 22,7%
Small Cap| 6,1% | -3,9% | 6,7% 8,5% | 59% | 1,0% 26,5% | 14,1%
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Energisa (ENGITI)

A Energisa € uma companhia do setor elétrico

com forte atuacdo na distribuicdo e vem QEHEFGISH
. , \ N
ampliando sua presengca no mercado de gds
;. Companhia Energisa
natural, reforcando seu papel estratégico na
.~ sy . Ticker ENGI11
transicdo energética do Brasil. Com foco em
n . . . Recomendagio Compra
eficiéncia operacional, a companhia fem )
) Valor de mercado RS 23,6 bi
conseguido bom desempenho mesmo em _ _ )
Liquidez média didria RS 128,0 mi
ativos complexos. A diversificagdo por meio do Prego/acdo RS 48,32
segmento de gas natural, embora ainda pouco Performance (12M) 5,9%

representativa no consolidado da empresa, é

uma via promissora de crescimento, dada a

sinergia operacional com a distribuicdo de energia e o potencial de monetizacdo de
reservas ainda inexploradas no pais.

Os ativos de distribuicdo da Energisa mantém forte desempenho operacional,
evidenciando qualidade e boa gestdo. No 1T25, o volume distribuido cresceu 1,3%,
favorecido por temperaturas elevadas e resiliéncia setorial, com sete das nove
concessdes crescendo, lideradas por EPB, EMR e ESE. As perdas ficaram praticamente
estaveis em 12,34% (vs. 12,32% no 4T24), com destaque para reducdes na EMR (-38bps),
ETO (-22bps) e ERO (-21bps), embora EMT e ERO ainda estejam acima das metas
regulatérias. O rigor no controle de custos (PMSO recorrente +1,2% a/a, abaixo da
inflacdo) reforca a eficiéncia e perfil defensivo dos ativos, essenciais para atender as
exigéncias da ANEEL no préoximo ciclo de renovacgdo.

Mesmo com fundamentos sélidos, as acdes da Energisa (ENG11) seguem negociando em
niveis atrativos de valuation. A companhia oferece uma taxa interna de retorno (TIR)
real de 11,5%, representando um prémio de cerca de 450bps em relagcdo a NTN-B
2035 - um bom ponto de entrada para investidores que buscam retorno ajustado ao
risco em ativos do setor elétrico.

Potenciais riscos: i) atrasos ou condi¢des mais onerosas na renovagdo das concessdes
de distribui¢do; ii) aumento estrutural das perdas ndo técnicas em distribuidoras em
processo de reestruturacdo; iii) mudancas no marco regulatério do setor elétrico que
afetem a remuneragdo dos ativos.
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Ita0 (ITUB4)

Fruto da fusdo, em 2008, dos bancos Ital e
Unibanco, o Itad Unibanco atua em mais de 18 @
paises e € o maior banco privado da América

. O~ C anhis Itad
Latina, com R$ 1 trilhdo em volume de orpanhia .
. Ticker ITUB4
empréstimos. Alguns pontos sustentam nossa
n . Recomendagio Compra
preferéncia por ITUB4:
Valor de mercado RS 376,9 bi
Liquidez média didria RS 827,9 mi
i) Performance superior em crédito: o Prego/agiio RS 36,95
capacidade de antecipar ciclos de crédito é Performance (12M) 25.4%

uma habilidade que a gestdo atual provou ter

nos Ultimos anos. Acreditamos que a

companhia deve manter a boa execugdo nessa frente, que ganha ainda mais
importdncia diante do ciclo de alta da Selic.

ii) Reagdo aos novos entrantes: o Ital estd reagindo bem & competi¢do das fintechs. O
foco passou a estar na retengdo do cliente por meio de experiéncias melhores
(plataforma de investimentos ion, super app One). Com o tempo, isso deve ajudar o
banco a aumentar sua receita por cliente, em Gltima instancia.

iii) Eficiéncia: a agenda de eficiéncia é um dos pilares da gestdo atual, que busca
crescimento com despesas controladas. Com isso, acreditamos que a rentabilidade do
ItaU deve continuar sendo a maior dentre os bancdes no futuro préximo.

iv) Dividendos: Apds um periodo relevante de payout abaixo da média histérica,
esperamos que o Ital distribua 50-60% do seu lucro nos préoximos 12 meses, o que
confere importante carrego a posicdo.

Potenciais riscos: i) competicdo em crédito pelos novos entrantes, que podem praticar
taxas agressivas; e iii) um aumento da inadimpléncia com o ciclo de alta da Selic.

10
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Petrobras (PETR4)

A Petrobras explora e produz (ESP) petréleo,

com know-how e baixo custo, o que é

importante  diante da volatiidade da PETROBRAS
commod/'fy. Apesor de um pGSSGdO Companhia Petrobras
o~ . Ticker PETR4
problemdtico, a companhia passou a ser
~ . . . Recomendacio Compra
referéncia em E&P, especialmente no pré-sal, l l P
vre - Valor de mercado RS 424,6 bi
onde as vantagens competitivas sdo )
| + Liquidez média didria RS 1410,0 mi
relevantes.
Prego/acio RS 31,38
Performance (12M) -17,5%

Além de ser um petréleo leve, de 6&tima
qualidade e valor comercial, o tamanho da
reserva no pré-sal é grande, com produtividade entre as maiores do mundo. Isso
significa alta diluicdo de custos e um lifting cost (custo de extragdo) menor do que US$
5 por barril para a companhia. N&o sdo muitas as empresas capazes de gerar caixa
com o barril de petrdleo em US$ 40, mas a Petrobras é uma delas, gracas ao pré-sal.
Por isso, a companhia é uma forte geradora de fluxo de caixa livre e uma das maiores
pagadoras de dividendos da bolsa: estimamos um dividend yield de 147% em 2025.

Apods o resultado do 4T24, o mercado puniu o papel pelo aumento dos investimentos, o
que reduziu pontualmente os proventos. Mas quase todo o investimento extra aconteceu
em E&P, com a inten¢do de antecipar a produgdo, especialmente no campo de Bizios.
Esse é um ativo de qualidade Unica, com custos de extracdo baixos e alta produtividade,
de modo que a antecipacdo da produgdo deveria ser positiva em termos de valor
presente liquido.

Além dos precos do petréleo, o grande risco da tese é a governanca.
Independentemente do governo de situacdo, a tentacdo de mexer na politica de
precificagdo se intensifica quando o pregco dos combustiveis dispara. Qualquer
intervencdo seria de fato ruim. No entanto, nada efetivamente mudou na politica de
precos, apesar de algumas ameagas nos Ultimos anos. Além disso, com a Lei das
Estatais, governantes, executivos e conselheiros que implementarem ou consentirem
com mudancgas prejudiciais aos resultados de companhias estatais podem responder
judicialmente. E claro que o risco ainda existe e sempre existird enquanto o governo
ainda tiver acdes da companhia, mas essas medidas ajudam a reduzi-los.

11
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Iguatemi (IGTI11)

Constituida em 1979 a partir do Grupo .
& IGUATEMI

Empresa de Shopping Centers SA

Jereissati, a Iguatemi € uma das principais

empresas full-service de shopping centers

do pais em drea bruta locavel (ABL). Seu Compankia Iguatemi
portfélio é composto por 14 shoppings Ficke: Kl
centers (todos sob administracdo da Recomendagéio Compra
companhia) de altissima qualidade, 2 outlets Valor de mercado R3 6,5 bl
premium e 4 torres comerciais, que juntos Liquidez média didria R$ 60,5 ml
totalizam quase 500 mil metros quadrados Preo/acdio R$ 23,19
Performance (12M) 12,7%

de ABL propria.

Os seus principais shoppings centers,

Iguatemi Sdo Paulo, JK Iguatemi, Pdtio Higiendpolis e Iguatemi Porto Alegre, estdo entre
os dez maiores aluguéis por metro quadrado do Brasil entre os concorrentes de capital
aberto, sendo o Iguatemi SGo Paulo o mais elevado da América Latina.

Os principais pilares da tese de investimento sdo:

i) Portfolio de ativos resilientes. Por se tratar de empreendimentos voltados para o
pUblico das classes A e B, o seu portfélio se mostra mais resiliente que a média nacional.

ii) Valuation atrativo. Os miltiplos da companhia apresentam desconto relevante
comparados a média histérica e aos pares, em especial Multiplan (MULT3);

iii) Opcionalidades. A geracdo de valor com M&A e a proje¢do de aumento consecutivo
de dividendos ao longo dos préximos periodos.

Potenciais riscos: i) aumento excessivo da alavancagem financeira com novos M8As, em
ambiente de juros elevados.
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Suzano (SUZB3)

A Suzano (SUZB3) é a maior produtora de

celulose do mundo, com 30% do mercado "’/ sSUzZzano

global de celulose de fibra curta. A companhia

possui capacidade de producdo de 13,4 Companhia Suzano

milhdes de toneladas anuais, distribuida em 12 Ticker SuzB3

fabricas, além de 1,5 milhdo de hectares de Recomendacdo Compra

florestas de eucalipto certificadas no Brasil. Valor de mercado R$ 64,7 bi
Liquidez média diaria R%$ 331,3 mi

Pilares da tese de investimento: Prego/agdo R$ 51,21
Performance (12M) -10,2%

i) Competitividade em custos e

desalavancagem. A nova planta em Ribas do

Rio Pardo (MS) possui um raio médio floresta-fdbrica inferior, reduzindo
significativamente os custos logisticos. Além disso, a conclusdo do ciclo de investimentos
e ramp-up do Projeto Cerrado deve aumentar a gerag¢do de caixa e permitir uma
reducdo acelerada da alavancagem para niveis confortdveis até o final de 2025.

ii) Assimetria positiva nos precos da celulose. Os precos da fibra curta estdo em um dos
menores patamares histéricos devido a estoques elevados. No entanto, o atraso em
novos projetos de capacidade e a migragdo de demanda para a fibra curta, mais barata
que a longa, devem contribuir para a recuperacgdo dos precos no médio prazo.

iii) Valuation atrativo e defensividade. A Suzano negocia a miltiplos EV/EBITDA abaixo
da média histérica, mesmo no vale do ciclo de pregcos. Com quase 80% da receita
atrelada ao délar e forte foco em exportagdes, a companhia atua como uma protecdo
natural contra o aumento do risco Brasil.

Principais riscos: i) Queda adicional nos pregos da celulose; ii) Grandes aquisicdes que
comprometam a desalavancagem; iii) Desvalorizagdo do délar, que impacta a receita da
empresa.
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Eletrobras (ELET6)

A Eletrobras (ELET6) é a maior empresa de

energia elétrica da América Latina, sendo a -

maior geradora e transmissora em territério Eletrobras

nacional, além de ter um brago de Companhia Eletrobras

comercializagdo/trading que tem ganhado Ticker ELET6

cada vez mais importdncia apds a Recomendagio Compra

privatizacdo. Valor de mercado R$ 94,0 bi
Liquidez média didria R$ 64,3 mi

Entre os principais pilares para a tese de Prego/agio R$ 44,41

investimentos, encontramos: Performance (12M) 10,7%

i) Continuidade nas melhorias operacionais.

Sem as amarras estatais, acreditamos que os lucros e dividendos ainda devem
aumentar apoiados pelas diversas oportunidades de melhorias operacionais, como a
reducdo de despesas, otimizagdo do portfdlio, gerenciamento da divida, reducdo de
compulsérios e novos investimentos em geragdo e fransmissdo de energia.

ii) Resolugdo com a Unido. A resolucdo do impasse com a Unido elimina um vento
contrdrio significativo para a Eletrobras. Com o aumento na seguranca juridica sem 6nus
financeiro relevante, a companhia se torna um ativo mais previsivel, permitindo que o
desempenho das ag¢des converse com a melhora de fundamentos.

iii) Venda de energia. Uma grande parte do portfélio de energia ainda estd
descontratada e a recuperagdo dos pregos deveria ser um gatilho importante. Nos
Ultimos meses, temos visto chuvas abaixo da média, e eventos climdticos que tém
deixado o mercado um pouco mais otimista com relagdo aos pregos de energia.

Principais riscos: i) novos conflitos com a Unido relacionados a governanga corporativa;
ii) dificuldade na venda de ativos deficitdrios; e iii) precos de energia.
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Porto (PSSA3)

Lider no segmento de seguros auto com 27%

de participagdo de mercado, a Porto é uma BPorto

tese que une um longo e &6timo histérico de

execucdo com miltiplos interessantes. Companhia Porto

l'icker PSSA3

Além da Porto Seguro, vertical que engloba Recomendagio Compra

auto, vida e patrimonial, a Porto conta com Valor de mercado RS 35,7 bi

outras trés divisdes: Porto Saldde, Porto Bank e Liquidez média didria RS 89,0 mi

Porto Servigos. Preco/acio RS 55,20
Performance {12M) 78,4%

Enquanto sua principal linha de negoécio jé

atingiu um patamar de maturidade e sustenta

uma excelente rentabilidade, as demais verticais se tornaram as principais avenidas de
crescimento. Nossa tese de investimentos se baseia, principalmente, nos seguintes
pilares:

i) Bom ritmo de crescimento, com maior retorno marginal. A Porto Salde e a Porto
Bank, além de apresentarem um ROE maior que a Porto Seguro (auto, vida e
patrimonial), estdo em ritmo de crescimento mais acelerado.

Em Salde, a baixa participagdo de mercado da companhia, sinistralidade controlada,
robusta rede de corretores e proposta de valor diferenciada possibilitfam um
crescimento relevante da base de beneficidrios nos préximos anos.

No Porto Bank, a joia da coroa sdo os consércios, que crescem em ritmo acelerado.
Além disso, iniciativas como as contas digitais PF e PJ estdo sendo implementadas.

ii) Valuation atrativo e bom carrego. A Porto negocia por apenas 9x lucros esperados
para 2025, um dividend yield superior a 6% e com chances de surpreender positivamente
o mercado.

Potenciais riscos: i) aumento da sinistralidade na Porto Salde, dado o crescimento
projetado; ii) novos desastres naturais, como ocorrido no RS.
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Cosan (CSAN3)

Fundada em 1936 como uma usina de acgUcar
produzido a partir da cana, a Cosan é hoje um kcosan
dos maiores conglomerados de infraestrutura e

energia do Brasil. No seu portfélio estdo grandes I' ”::::I“L ;D::;
empresas, como a Raizen, Rumo, Compass e Recomendacio Compra
Moove. Nossa tese de investimentos se baseia Valor de mercado RS 12.8 bi
nos seguintes pilares: Liquidez média didria R$ 140,7 mi
RS 6,86
Performance { 12M) =49,3%

i) Reducdo de alavancagem. A reducdo da
divida é o principal gatilho para a tese de Cosan.
Esperamos que a desalavancagem financeira
ganhe forca nos proximos 12 meses, com potenciais vendas de ativos, tanto no nivel da
holding quanto das subsididrias, em especial da Raizen.

ii) Melhorias operacionais. A nova gestdo da Raizen assume a operacdo com a missdo
de revisar o plano de investimentos, readequar a estrutura corporativa e retomar a
geracdo de caixa. Se bem-sucedida, a melhora operacional da Raizen serd
determinante para a desalavancagem financeira da Cosan.

iii) Desconto de holding. O "desconto de holding" parece excessivo em nossos cdlculos
(em torno de 55%), o que traz mais assimetria de preco para acgdo, que deveria ser
negociada com um desconto menor (entre 15% e 25%).

Potenciais riscos: i) preco do aglcar e do dlcool, commodities importantes para a
geragdo de caixa da Raizen; ii) precificagdo irracional dos combustiveis no mercado
brasileiro, o que pode ameacar as margens do negécio de distribuicdo da Raizen; iii)
eventos climaticos desfavordveis para a agricultura, impactando Raizen e Rumo; iv)
dificuldades na execugdo da desalavancagem financeira.
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Localiza (RENT?3)

A Localiza é a maior locadora de veiculos da
América Latina. O grupo possui como localiza
acionistas de referéncia a familia Mattar,

fundadora da companhia e os fundadores da Companhis Localiza
Locamerica. Entre os principais gatilhos, Ticker RENT3
enxergamos: Recomendagiio Compra
Valor de mercado RS 44,3 bi
i) Lider em um setor sub-pene‘l'rado e Liquidez média didria RS 412,8 mi
pulverizado. Apenas 9% das empresas Prego/agdo R3 40,52
Performance (12M) -3,5%

possuem frota terceirizada e 3% dessa frota
sdo Localiza. Enxergamos uma relevante
avenida de crescimento para a companhia,
tanto em expansdo de mercado como em ganho de market share.

ii) Vantagens competitivas. Por ser lider do mercado brasileiro, possuir um balango
sélido e os melhores ratings entre seus pares, a Localiza consegue captar recursos a um
custo baixissimo. No final do dia, essa captagdo mais barata faz com que a empresa
entregue um retorno sobre o capital investido (ROIC) superior ao custo da divida e ao
dos seus concorrentes.

iii) Valuation e recuperacdo da rentabilidade. As acdes da companhia sofreram forte
queda no Ultimo ano, puxada pela depreciacdo crescente da frota e retomada do aperto
monetdrio. Apds os ajustes operacionais realizados ao longo de 2024, acreditamos que
a companhia seguird entregando resultados sequencialmente melhores, o que pode
contribuir para destravar valor para as agdes, que negociam em multiplos
historicamente bastante descontados.

Principais riscos: i) piora duradoura no mercado de veiculos; ii) mudancgas regulatérias
(reajuste da aliquota de IPVA pago pelas locadoras, por exemplo); iii) forte reducdo na
concessdo de crédito auto pelas instituicdes financeiras.
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Grupo SBF (SBFG3)

O Grupo SBF (SBFG3) é o maior player de varejo

. ’ ’ . I_
esportivo do pais, com um faturamento liquido erUP0 SBF
superior a R$ 6 bilhdes anuais através de sua Companhia Grupo SBF
operagdo na Centauro e na Fisia, marca Ticker SBFG3
representante e distribuidora exclusiva da Nike no Recomendago Compra
Brasil Valor de mercado R$ 3,0 bi
Liquidez média didria R% 17,1 mi
Desde o 2523, a companhia entrega resultados Pregoagio R§ 12,20
Performance {12M) 1,7%

cada vez mais positivos e, no Ultimo ano, elevou de
forma substancial a rentabilidade do negécio e a
qualidade da sua estrutura de capital, deixando para trds os problemas de 2022. Os
pilares da nossa tese de investimentos sdo:

i) Crescimento com rentabilidade na operacdo Nike: Apds ajustar sua estrutura em
2024, a companhia estd preparada para voltar a crescer, com retorno sobre o capital e
balango adequados. Vemos espacgo relevante para expansdo fisica e digital da Nike no
Brasil, que ainda opera com menos de 50 lojas e teve seu aplicativo proprio
recém-lancado. Nossa expectativa é que, mesmo com um discurso conservador da
companhia para 2025, a discussdo sobre aceleragdo do crescimento ganhe forca em
breve, servindo como gatilho importante para as agdes.

ii) Valuation atrativo. Estimamos que as a¢des da companhia negociem a éx os seus
lucros estimados para 2025, patamar significativamente abaixo da sua média histérica e
da média do setor.

iii) Tendéncia secular. A SBF estd bem posicionada para capturar o crescimento
estrutural do mercado esportivo no Brasil (mais resiliente que o varejo de moda
tradicional, em nossa visdo), impulsionado por uma populagcdo cada vez mais
preocupada com salde, bem-estar e atividade fisica. Esse movimento deve sustentar a
expansdo da demanda tanto para Centauro quanto para Nike nos proximos anos.

Os principais riscos da tese sdo: i) novos problemas de execugdo, especialmente os
relacionados a logistica e compra de estoques; ii) impacto negativo do délar nas
margens, ndo compensado por iniciativas internas.
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A bolsa em graficos

Ibovespa P/L est. proximo ano (ex-Petré&Vale)
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 30-junho-2025.
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Fonte: Bloomberg. Considera pregos de fechamento de 30-junho-2025.
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Ibovespa Equity Risk Premium (ex-Petr&Vale)
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 30-junho-2025.
Performance do Ibovespa vs. bolsas emergentes no ano
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Fonte: Bloomberg. Considera pregos de fechamento de 30-junho-2025.
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Ibovespa: evolugao da estimativa de lucro por agao (LPA) Bovespa Small Cap: evolugdo da estimativa de lucro
—LPAdosproximos 12meses  —LPA dos proximos 12 meses +1 por agdo (LPA)
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Fontes: Empiricus e Bloomberg. Considera precos de fechamento de 30-junho-2025.

Fluxo acumulado por tipo de investidor em agdes brasileiras Fluxo de investidores estrangeiros em agdes brasileiras
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Fontes: B3, estimativas Empiricus Research. Dados até 25-junho-2025.
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Captacao liquida de fundos de agbes
(R$ bilhdes)
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Fontes: Anbima, estimativas Empiricus Research. Dados até 25-junho-2025.
Alocacao da Indistria de Fundos em Fundos de Agdes
(R$ bilhdes, %)
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Fontes: Anbima, estimativas Empiricus Research. Dados até 25-maio-2025.
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Disclaimer

A Empiricus Research é uma Casa de Andlise que produz e entrega publicagdes e relatérios periddicos,
regularmente constituida e credenciada perante CVM e APIMEC. Todos os nossos profissionais cumprem
as regras, diretrizes e procedimentos internos estabelecidos pela Comissdo de Valores Mobilidrios, em
especial sua Resolugdo 20 e seu Oficio-Circular CVM/SIN 13/20, e pela APIMEC, bem como pelas Politicas
Internas estabelecidas pelos Departamentos Juridico e de Compliance da Empiricus. A responsabilidade
pelos relatérios que contenham andlises de valores mobilidrios é atribuida a Rodolfo Cirne Amstalden,
profissional certificado e credenciado perante a APIMEC. Nossas fun¢des sdo desempenhadas com
absoluta independéncia, e sempre comprometidas na busca por informagdes idéneas e fidedignas
visando fomentar o debate e a educagdo financeira de nossos destinatdrios. O conteddo da Empiricus
Research ndo representa quaisquer ofertas de negociacdo de valores mobilidrios e/ou outros instrumentos
financeiros. Embora a Empiricus Research forneca sugestdes pontuais de investimento, fundamentadas
pela avaliagdo criteriosa de analistas certificados, ndo se pode antecipar o comportamento dos mercados
com exatiddo. Padrdes, histérico e andlise de retornos passados ndo garantem rentabilidade futura. Todo
investimento financeiro, em maior ou menor grau, embute riscos, que podem ser mitigados, mas ndo
eliminados. A Empiricus Research alerta para que nunca sejam alocados em renda varidvel aqueles
recursos destinados ds despesas imediatas ou de emergéncia, bem como valores que comprometam o
patrimdénio do assinante. Os destinatdrios dos relatérios devem, portanto, desenvolver as suas préprias
avaliagdes.

A Empiricus Research faz parte do grupo Empiricus, pertencendo ao Grupo BTG Pactual, motivo pelo qual
existe potencial conflito de interesses em suas manifestacdes sobre o Grupo. A unido de forcas para a
criagdo do grupo Empiricus objetiva propiciar uma melhor experiéncia ao investidor pessoa fisica. Toda
relacdo dentro do grupo é pautada na transparéncia e na independéncia, respeitando a completa
segregacdo entre as atividades de andlise de valores mobilidrios e de administragdo de carteiras de
valores mobilidrios, visando a preservagdo da imparcialidade da Empiricus Research. Todo o material estd
protegido pela Lei de Direitos Autorais e é de uso exclusivo de seu destinatdrio, sendo vedada a sua
reproducdo ou distribuicdo, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa autorizagdo da Empiricus
Research, sob pena de sangdes nas esferas civel e criminal.
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