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Sumario Executivo

Um horizonte além do délar. Os Estados Unidos iniciaram seu ciclo de corte de juros,
pressionando o ddélar em um contexto de enfraquecimento do mercado de trabalho,
incertezas sobre a politica econémica de Trump e fragilidade fiscal. A perda de carrego
da moeda, somada ao risco de paralisagdo da mdquina publica e ao julgamento da
legalidade das tarifas, refor¢ca a busca global por alternativas ao doélar. Nesse ambiente,
emergentes ganham atratividade: partem de valuations descontados, estdo
sub-alocados nas carteiras internacionais e oferecem perspectivas de crescimento
superiores. O Brasil, em particular, combina multiplos baratos, inflagdo em queda e a
possibilidade de inicio da flexibilizagdo monetdria na virada do ano, o que tende a
sustentar a expansdo de pregos de ativos. Apesar da proximidade das eleigdes de 2026,
que devem gerar volatilidade, o cendrio estrutural permanece construtivo. Assim, o
momento sugere oportunidades no mercado brasileiro.

O que fazer? Reforcamos a exposi¢do d economia doméstica com_Rede D'Or, Direcional

e _maior peso em Itay, privilegiando qualidade e sensibilidade & queda dos juros.
Retiramos Suzano, afetada pelo délar fraco, e realizamos lucros em Grupo SBF. A
carteira segue equilibrada: 25% em financeiros, 20% em energia elétrica, 10% em
exportadoras e 45% em nomes domésticos.

Empiricus 10 Ideias - Outubro/2025

ITUB4 Itad 15% Financeiro 398,3 9,2x 8,4x
ENGI11 Energisa 10% Energia Elétrica 25,0 14,4x 14,4x
PRIO3 Prio 10% Oleo & Gas 34,1 9,8x 5,4x
EQTL3 Equatorial 10% Energia Elétrica 46,4 15,9x 12,1x
IGTI11 lguatemi 10% Shoppings 6,8 13,1x 11,2x
PSSA3 Porto 10% Financeiro 32,1 9,6x 8,8x
RENT3 Localiza 10% Locagdo de Veiculos 43,0 13,6x 9,9x
CSAN3 Cosan 10% Infraestrutura 11,5 n.m. 5,5x
RDOR3 Rede D'Or 10% Salde 97,6 21,2x 17,1x
DIRR3 Direcional 5% Incorporacgdo 8,4 9,3x 6,1x
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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 setembro/25, a carteira 10 Ideias teve uma
performance de +3,73%, contra +3,40% do lbovespa e +1,58% do Bovespa Small Caps.
No ano, o portfélio sobe 26,3%, contra +21,6% do lbovespa.
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O capital segue buscando alternativas ao délar

Os Estados Unidos iniciaram seu ciclo de corte de juros, o que traz pressdo adicional
sobre o délar. A perda de carrego da moeda americana é apenas mais um fator nesse
sentido, que se soma a desaceleracdo do mercado de trabalho, a incerteza da politica
econdmica Trumpista e ao aumento da divida pulblica. Todos esses elementos
enfraquecem o status do doélar como moeda de reserva e principal destino de
investimentos do mundo.

O mercado de trabalho americano continua perdendo félego: apenas 22 mil vagas
foram criadas em agosto, menos da metade da leitura anterior. Também houve nova
revisdo baixista dos meses anteriores, de -21 mil vagas no acumulado, o que levou a
leitura de junho para o territério negativo. Ademais, a taxa de desemprego subiu para
4,3%, maior patamar desde 2020. Parece haver vulnerabilidade estrutural no emprego.

Ainda que a inflagdo siga acelerando, principalmente pelo repasse das tarifas, a
preocupacdo com a atividade falou mais alto na decisdo de juros do Federal Reserve. A
autoridade reduziuv a taxa basica em 0,25%, para 4,00%-4,25% anuais, no que pode ter
sido apenas o inicio da flexibilizagdo monetdria. Caso os dados de atividade sigam
corroborando a desacelerag¢do, devemos ver mais cortes nos proximos meses, em
outubro e dezembro.

A perspectiva, portanto, é que o ddélar diminua seu carrego de juros no curto prazo, o
que reduz sua atratividade. Além disso, preocupacgdes fiscais voltaram ao radar com o
impasse negocial sobre a elevagdo do teto da divida piblica. Caso um acordo ndo seja
atingido, a maquina publica serd paralisada, ainda que isso possa ser seguido de um
desfecho favordvel. De todo modo, as atengdes se voltam para a frdgil situagdo fiscal
americand, o que pode piorar com o julgamento da legalidade das tarifas reciprocas,
marcado para novembro.

Com a incerteza na politica econémica, perda de carrego, fiscal fragil e desaceleracdo
econdmica, hd muitos motivos para o alocador global buscar alternativas ao délar. E
provavel que esse movimento continue.
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A diversificagdo para mercados emergentes

A redugdo do custo de capital no principal mercado do mundo impele os investidores ao
risco. O juro menor favorece a busca por ativos reais, como agdes, pelo menor custo de
oportunidade do capital. Ademais, as empresas economizam em despesas financeiras e
tém a capacidade de repassar pregos, algo positivo em cendrio inflaciondrio.

No caso de mercados emergentes, o cendrio de délar fraco prové atratividade adicional
para suas acgdes; afinal, a variagdo cambial compde o retorno dos investidores
estrangeiros. E possivel que estejamos comecando um ciclo longo de diversificacdo para
mercados emergentes, apds 15 anos de dominio do délar como destino de investimento.

Partimos de um valuation barato: o MSCI Emerging Markets negocia a um desconto
superior a 40% sobre o MSCI US. A alocagdo em emergentes por fundos de
investimentos globais estd perto das minimas em 20 anos. O ponto de partida, portanto,
parece assimétrico para cima, em termos de fluxo e precos.

- MSCI EM PE Premium/Discount to US bp EM's allocation in global mutual funds
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Fontes: MSCI, FactSet, EPFR, GS

A diversificacdo para emergentes segue fazendo sentido para o alocador global. Custo
de capital reduzido no principal mercado do mundo, délar fraco, valuations atrativos.
Além disso, determinados mercados podem experimentar crescimentos maiores que os
EUA nos préximos anos.
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O Brasil esta bem posicionado para receber fluxo

Muito embora o lbovespa tenha subido 21,6% no ano (+41,3% em ddlar), nosso mercado
aciondrio continua barato. Excluindo Petrobras e Vale, o indice negocia a um multiplo P/L
de 9,8x para 2026, 14% abaixo da média de 11,4x, dos Ultimos 10 anos. Mesmo na visdo
relativa aos pares latinoamericanos, permanecemos atrativos: o principal indice
aciondrio mexicano negocia a 12,8x; o chileno, a 11,5x.

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

Unsaved Aggregate: General Estimated P/E Next Year Aggte
Média
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 29-setembro-2025.

Também estamos em um ponto favordvel do ciclo de juros. Apesar do discurso
conservador do Banco Central, é provavel que a flexibilizagdo monetaria comece nos
préximos meses. A inflagdo estd caindo: o IPCA de agosto veio em deflagdo, e o IPCA-15
de setembro surpreendeu para baixo, além de mostrar melhor composi¢cdo qualitativa.
Ademais, a atividade continua dando sinais de desacelera¢do: apenas 38 mil vagas de
emprego foram criadas em agosto, com agjuste sazonal, versus 100 mil em julho.

Ainda que o desemprego permane¢a na minima histérica (5,6%), a perda de félego é
notdvel diante dos dados. A queda adicional do délar pode amplificar a reducdo da
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inflacdo por aqui. Com isso, € bem possivel que o corte da Selic aconteca na virada do
ano - um gatilho importante para a continvidade da expansdo de multiplos.

N&o & toa, os estrangeiros voltaram a ingressar na nossa bolsa, com entradas de R$ 5
bilhdes em setembro. No ano, o acumulado estd em +R$ 25 bilhdes.

Fluxo de investidores estrangeiros em acoes brasileiras
(R$ bilhdes)
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Fontes: B3, estimativas Empiricus Research. Dados até 25-setembro-2025.

Ndo podemos deixar de notar que restam 12 meses para a eleicdo presidencial de 2026.
Daqui para frente, o tema tende a ganhar cada vez mais relevancia na precificagdo de
ativos. Haverd volatilidade no caminho, mas o prognéstico segue construtivo.

10 Ideias para outubro/25: menos délar, mais domésticas

Diante do ddlar fraco, decidimos aumentar nossa exposi¢cdo a economia doméstica, por
meio de nomes sensiveis a descompressdo de juros, sem abrir mdo do fator qualidade.
Adicionamos Rede D’Or e Direcional, que consideramos as melhores operadoras dos
seus segmentos, de salde e incorporagdo de baixa renda, respectivamente. Ambas as
teses sdo sensiveis ao tema de juros; no caso de Rede D’Or, pela duragdo longa dos seus
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fluxos de caixa; no caso de Direcional, pela demanda ligada ao patamar de Selic. Ainda
assim, ambas as teses ndo dependem do juro baixo para funcionar; tanto é que suas
operacgdes seguem rentdveis e em forte crescimento. Também aumentamos o peso de
ItaU, cuja acdo performou pior que os pares ao longo do més e segue em valuation
atrativo, enquanto deve manter o bom momento operacional.

Empiricus 10 Ideias - Outubro/2025

Valor de P/L
Ticker Peso Setor Mercado
(RS bilhes) 2025E 2026E
ITUB4 Itau 15% Financeiro 398,3 9,2x 8,4x
ENGI11 Energisa 10% Energia Elétrica 25,0 14,4x 14,4x
PRIO3 Prio 10% Oleo & Gas 34,1 9,8x 5,4x
EQTL3 Equatorial 10% Energia Elétrica 46,4 15,9x 12,1x
IGTI11 Iguatemi 10% Shoppings 6,8 13,1x 11,2x
PSSA3 Porto 10% Financeiro 32,1 9,6x 8,8x
RENT3 Localiza 10% Locagdo de Veiculos 43,0 13,6x 9,9x
CSAN3 Cosan 10% Infraestrutura 11,5 n.m. 5,5x
RDOR3 Rede D'Or 10% Saude 97,6 21,2x 17,1x
DIRR3 Direcional 5% Incorporagao 8,4 9,3x 6,1x

Suzano
Grupo SBF

Para abrir espaco, retiramos Suzano, exclusivamente pelo délar fraco, dada a
sensibilidade dos seus fluxos de caixa ao cdmbio. Além disso, também retiramos Grupo
SBF, capturando a alta de 23% desde a sua inclusdo na carteira, em maio (vs. +9% do
Ibovespa).

Energisa, Prio, Equatorial, Iguatemi, Porto, Localiza e Cosan completam o portfélio.
Assim, ficamos com 25% de exposi¢do ao setor financeiro; 20% a energia elétrica; 10%
em exportadoras e 45% em nomes domésticos, sensiveis a juros.
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Performance do 10 Ideias em Setembro/25

Em setembro/25, a carteira 10 Ideias teve uma performance de +3,73%, contra +3,40%
do lbovespa. No ano, o portfélio sobe +26,3%, versus +21,6% do lbovespa.

Performance das a¢ées em Setembro/25

SBFG3 RENT3 CSAN3 ENGI11 IGTI11 10 Ideias IBOV SMLL ITUB4 EQTL3 PRIO3 PSSA3 SUZB3

14,3%

11,5%
5,5% 4,6%
) 4,2%
’ 8,7% | 3,4%
’
- B ==

Performance acumulada até Setembro/2025

-2,6%

-4,9%

10 Ideias| - - - - - - - - - - 111,8%| 6,8% | 19,4% | 19,4%
0 Ibovespa - - - - - - - - - - 112,5%] 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% | 5,5% | 3,7% | -3,7% | -2,8% | -7,2% | -7,5% | -23,4%| -8,5%
Wy2Y |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% | 8,3% | 5,7% | -0,8% | -6,8% | 5,8% | 3,7% 26,3% | 15,6%
0 Ibovespa | 4,9% |-2,6%| 6,1% | 3,7% | 1,5% | 1,3% |-4,2%| 6,3% | 3,4% 21,6%|29,3%
Small Cap| 6,1% | -3,9%| 6,7% | 8,5% | 5,9% | 1,0% |-6,4% | 5,9% | 1,6% 27,3% | 14,9%
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Itad (ITUB4)

Fruto da fusdo dos bancos Ital e Unibanco em 2008,
o Itat Unibanco é o maior banco privado da América @
Latina, com presenca em 18 paises e mais de R$ 1

L o Companhia Itad
trilhdo em volume de empréstimos. Alguns pontos

Ticker ITUB4
sustentam nossa preferéncia por ITUB4: . ‘
Recomendacio Compra
Valor de mercado RS 3982 bi
i) Performance superior em crédito: a gestdo atual | 1iguides média diaria RS 6803 mi
provou ter a capacidade de navegar bem os ciclos Preco/acio RS 39,07
de crédito desde que tomou posse, em 2021 - um | Performance (12M) 19,4%

periodo de vigorosa elevacdo de juros no Brasil, seu

principal mercado. Acreditamos que a companhia

deve manter a boa execug¢do nessa frente, que ganha mais relevancia diante da
esperada alta da inadimpléncia ao longo do ano, dada a Selic elevada.

ii) Experiéncia do cliente: a jornada do cliente se tornou mais prioritéria na estratégia, o
que vemos como protecdo da elevada participacdo de mercado do banco. A plataforma
de investimentos fon, assim como o Super App One sdo exemplos que ajudam na
fidelizagdo dos clientes.

iii) Eficiéncia: a transformacdo digital, com migracdo da estrutura on-premise para a
nuvem e automatizag¢do de diversos processos com IA, gerou elevados investimentos nos
Ultimos anos. Agora, a companhia comeca a colher os frutos desses investimentos, o que
deve ser uma alavanca adicional para a manutengdo do ROE em patamar elevado.

iv) Valuation. ITUB4 negocia a 1,9x seu valor patrimonial, o que representa um prémio
relevante sobre seus principais pares, mas justificado pela rentabilidade superior e a
consisténcia na execugdo.

Riscos: i) desaceleracdo relevante da concessdo de crédito, dada a Selic elevada; ii)
aumento de inadimpléncia maior que a esperada; e iii) competicdo irracional no crédito.
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Energisa (ENGITI)

A Energisa é uma companhia do setor elétrico com
forte atuagdo na distribuicdo e vem ampliando sua

enercisa

presenca no mercado de gds natural, reforcando *
seu papel estratégico na transicdo energética do Companhia Energisa
Brasil. Com foco em eficiéncia operacional, a Ticker ENGII
companhia tem conseguido bom desempenho Recomendagio Compra
mesmo em ativos complexos. A diversificagdo por | Velordemercado R$25.0b1
meio do segmento de gds natural, embora aindg | Liauidez media didsia RS 129,0 mi
pouco representativa no consolidado da empresa, Prego/agio R$ 50.86

Performance (12M) 14,2%

€ uma via promissora de crescimento, dada a
sinergia operacional com a distribuicdo de energia
e o potencial de monetizagdo de reservas ainda
inexploradas no pais.

Os ativos de distribuicdo da Energisa mantém forte desempenho operacional,
evidenciando qualidade e boa gestdo. Os Ultimos trimestres tém mostrado expansdo do
volume distribuido, com estabilidade em perdas e rigor no controle de custos. Tal
performance reforca a eficiéncia e perfil defensivo dos ativos, essenciais para atender
as exigéncias da ANEEL no préximo ciclo de renovacdo.

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

Riscos: i) atrasos ou condicdes mais onerosas na renovagdo das concessdes de
distribuicdo; ii) aumento estrutural das perdas ndo técnicas em distribuidoras em
processo de reestruturacdo; iii) mudancas no marco regulatério do setor elétrico que
afetem a remuneracgdo dos ativos.

10
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Prio (PRIO3)

Prio é a maior produtora independente de éleo do
Brasil, operando exclusivamente no upstream, ou seja, F RI o

sem atividades de refino.

Companhia Prio
A companhia produz cerca de 100 mil barris de 6leo Ticker PRIOS
por dia, com um robusto nivel de eficiéncia em custos Recomendagdo Compra
e a maior parte dessa producdo é exportada. Valor de mercado RS 34,1 bi
Liquidez média diaria RS 253,5 mi
Nossa tese de investimentos se baseia nos seguintes Preco/acao RS 38,13
Performance (12M) -12,2%

pontos:

i) Perspectiva de crescimento orgdnico. Expectativa de que o IBAMA autorize a
exploracdo comercial de Wahoo nos préximos meses, o que pode adicionar cerca de 40
mil boe/d a produgdo.

ii) Crescimento inorgdnico. A companhia adquiriuv uma fatia minoritdria no Campo de
Peregrino, o que deve fazer sua produgdo aumentar em mais 35 mil boe/d.

iii) Alavancagem operacional. A medida em que a produgdo aumentar, os custos de
extragdo sdo diluidos, melhorando a rentabilidade e, em Ultima instdncia, a geragdo de
caixa da companhia.

Potenciais riscos: i) a queda nos precos do petréleo, o que afetaria as receitas da
companhia e poderia levar a desvalorizacdo das agdes; ii) mais atrasos na licenga do
Campo de Wahoo; e iii) mudancgas regulatérias no setor.

11
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Equatorial (EQTL3)

A EQTL conta com um management de qualidade,

com histérico de execugdo comprovado em regides %mm!uua LUl 1a
ENERGIA
dificeis de operar - e com maior potencial de

. . . e Companhia Equatorial
crescimento de energia distribuida. Por atuar em ! .
. P . e~ Ticker EQTL3
segmentos de necessidade bdsica (distribuicdo de L ?
. . . Recomendagio Compra
energia, transmissdo de energia e saneamento),
~ ;s . Valor de mercado RS 46,1 bi
seus resultados sdo menos sensiveis em potencial
.. - ~ . . Liquidez média diaria RS 241,6 mi
cendrio de desaceleracdo economica mais forte -
Prego/acgdo RS 36,57

perfil defensivo.
Performance (12M) 6,7%

Além da expectativa de melhoria nos resultados

das concessées de distribuigdo elétrica em processo de turnaround, a Equatorial é

acionista de referéncia da Sabesp, o principal ativo de saneamento da América Latina.

Enxergamos um grande potencial de geracdo de valor para os acionistas através do

ganho de eficiéncia e da universalizagdo dos servicos.

Mesmo diante da qualidade e histérico, as a¢cdes da Equatorial estdo em um patamar
atrativo de valuation: em termos de EV/Ebitda estd abaixo da sua média dos Ultimos
anos e negocia com uma TIR real atrativa, de 10% - em nossa visdo, ainda um bom
ponto de entrada.

Potenciais riscos: i) piora relevante das condi¢des econémicas capazes de provocar
uma retragdo no consumo de energia; ii) novas aquisi¢des feitas por precos muito
elevados e baixa taxa de retorno aos acionistas; iii) mudancgas regulatérias no setor.

12
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Iguatemi (IGTI11)

Constituida em 1979 a partir do Grupo Jereissati,

a Iguatemi é uma das principais empresas @IGUATEM[
full-service de shopping centers do pais em drea Empresa de Shopping Centers SA
bruta locével (ABL). Seu pOFTfé"O é composto Companhia Iguatemi
por 14 shoppings centers (todos sob Ticker IGTI11
administragdo da companhia) de altissima Recomendacéo Compra
qualidade, 2 outlets premium e 4 torres Valor de mercado RS 6.8 bi
comerciais, que juntos totalizam quase 500 mil Liquidez média didria RS 51.0 mi
metros quadrados de ABL prépria. Procolagio RS 24.48
Performance (12M) 16,5%

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 Sdo 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.

Riscos: i) aumento excessivo da alavancagem financeira com novos M8As, em ambiente
de juros elevados.
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Porto (PSSA3)

Lider no segmento de seguros auto com 27% de
participagdo de mercado, a Porto é uma tese que une E Porto

um longo e étimo histérico de execu¢do com multiplos c : .
ompanhia Porto

interessantes. Ticker PSSA3
, . . Recomendacdo Compra
Além da Porto Seguro, vertical que engloba auto, vida e
. . N e~ Valor de mercado RS 32,1 bi
patrimonial, a Porto conta com outras trés divisdes:
, . Liquidez média diaria R$ 90,2 mi
Porto Saude, Porto Bank e Porto Servigos.
Preco/acdo RS 49,86
Enquanto sua principal linha de negbcio j& atingiu um Performance (12M) 36,0%

patamar de maturidade e sustenta uma excelente

rentabilidade, as demais verticais se tornaram as

principais avenidas de crescimento. Nossa tese de investimentos se baseiq,
principalmente, nos seguintes pilares:

i) Bom ritmo de crescimento, com maior retorno marginal. A Porto Sadde e a Porto
Bank, além de apresentarem um ROE maior que a Porto Seguro (auto, vida e
patrimonial), estGo 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.

Riscos: i) aumento da sinistralidade na Porto Sadde, dado o crescimento projetado; ii)
novos desastres naturais, como ocorrido no RS.
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Localiza (RENT?3)

A Localiza é a maior locadora de veiculos da

América Latina. O grupo possui como acionistas Localiza
de referéncia a familia Mattar, fundadora da

companhia e os fundadores da Locamerica. Companhia Localiza
Entre os principais gatilhos, enxergamos: Ticker RENT3
Recomendacio Compra
i) Lider em um setor sub-pene'l'rado e Valor de mercado RS 43,0 bi
pulverizado. Apenas 9% das empresas possuem Liquidez média diaria RS 2814 mi
frota terceirizada e 3% dessa frota sdo Localiza. Preco/acio RS 39.45
Enxergamos uma relevante avenida de | .o 31%

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.

Riscos: i) piora duradoura no mercado de veiculos; ii) mudangas regulatérias (reajuste da
aliquota de IPVA pago pelas locadoras, por exemplo); iii) forte redugdo na concessdo de
crédito auto pelas instituigdes financeiras.
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Cosan (CSAN3)

Fundada em 1936 como uma usina de aglcar

produzido a partir da cana, a Cosan é hoje um dos Lcosan
maiores conglomerados de infraestrutura e
energia do Brasil. No seu portfélio estdo grandes Companhia Cosan
empresas, como a Raizen, Rumo, Compass e Ticker CSAN3
Moove. Nossa tese de investimentos se baseia nos Recomendago Compra
seguin’res pilores: Valor de mercado RS 11,4 bi
Liquidez média diria RS 324,6 mi
i) Reducgdo de alavancagem. A reducdo da divida Preco/agao R$ 6,17
€ o principal gatilho para a tese de Cosan. Performance (12M) -53,1%

Esperamos que a desalavancagem financeira

ganhe forca nos préximos 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 opera¢do com a missdo
de revisar o plano de investimentos, readequar a estrutura corporativa e retomar a
geragdo de caixa. Se bem-sucedida, a melhora operacional da Raizen serd
determinante para a desalavancagem financeira da Cosan.

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

Riscos: i) preco do aglcar e do dlcool, commodities importantes para a geragdo de
caixa da Raizen; ii) competicdo no setor de combustiveis, especialmente dos postos de
bandeira branca; iii) eventos climéticos desfavordveis para a agricultura, impactando
Raizen e Rumo; iv) dificuldades na execug¢do dos desinvestimentos.
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Rede D’or (RDOR3)

A Rede D'or é a maior rede de hospitais privados gs
do pais. Fundada héd quase 50 anos, a companhia REDE -Z0R
conta com 75 hospitais em 13 estados do Brasil

Companhia Rede D'or
(incluindo DF). Com 13 mil leitos (quase o dobro da Ticker RDORS
principal concorrente) e uma das operagdes mais Recomendacdo Compra
eficientes do ramo, a companhia tem um pipeline Valor de mercado RS 97,6 bi
robusto de exponséo nos préXimos anos. Liquidez média diaria RS 168,1 mi
Pilares da tese de investimento: Preco/aco RS 42,08
Performance (12M) 37.9%

i) Setor promissor. O setor de sadde privada no

Brasil € um dos que tém cendrio mais claro de aumento de demanda, com o evidente
envelhecimento da populag¢do, aumento dos idosos em empregos formais e déficit de
leitos privados no pais (hoje, o Brasil tem 2 para cada mil habitantes, abaixo da
recomendagdo da OMS, de 3).ntavel (18% de ROE estimado em 2026), geragdo de caixa
e forca da marca.

ii) Melhor operagdo num mercado fragmentado. Apesar do tamanho da companhia,
h& muito espago para consolidagdo. A Rede D'or, Hapvida e Dasa, como as 3 maiores
redes do pais, ndo somam 10% de market share do setor. Nessa corrida, tem vantagem
quem é mais eficiente e tfem mais capital disponivel para alocar, o que coloca a Rede D'or
como favorita. NGo s6 pelo seu 6timo histérico de alocagdo de capital, mas pela
operacdo rentavel (18% de ROE estimado em 2026), geragdo de caixa e for¢ca da marca.
Além disso, a companhia possui alavancagem operacional, ou seja, quanto mais cresce,
mais dilui custos e mais eficiente se torna.

iii) Verticalizagdo. Com a aquisicdo da Sulamérica, celebrada em 2022, a companhia
consegue diversas sinergias, bem como redugdo do impacto da sinistralidade da
seguradora, atuagdo mais abrangente e ganhos com o crescimento do setor, ainda que
ndo crescesse por si sé.

Principais riscos: i) Queda do emprego e da renda; ii) aquisigdes mal-sucedidas; iii)
concentracdo no sudeste brasileiro.
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Direcional (DIRR3)

A Direcional (DIRR3) é uma construtora voltada

para a baixa e média renda, que adota um DlREC|0NAL

modelo industrial de constru¢cdo, com moldes

Companhia Direcional
preenchidos em concreto, sem desperdicio e com Ticker DIRR3
baixo custo, o que a torna uma das construtoras Recomendagéo Compra
mais eficientes e com as margens mais altas do Valor de mercado RS 8,4 bi

: . : Liquidez média diariz RS 62,4 mi
setor. A companhia possui mais de doze anos de ez medis diand i
A . n . Preco/acio RS 16,17
experiéncia atuando no segmento econdmico,
Performance (12M) 60,4%

classificado no programa Minha Casa Minha Vida

(MCMV).

Além de avaliarmos a companhia como a melhor executora do setor de incorporagdo, a

sua sugestdo na carteira também passa pelos seguintes fatores:

i) Forte momento operacional. Desde 2022, a companhia renova recordes em seus
resultados trimestrais, emplacando um forte momento operacional. Acreditamos que
essa performance deve continuar nos préximos trimestres sustentado pelos seus ganhos
de eficiéncia operacionais e forte demanda do segmento de baixa renda, impulsionado

pelos incentivos governamentais.

ii) Valuation. Negociando a um multiplo P/L atrativo para 2026 e, em nossa visdo, em
um ciclo de crescimento de lucro sustentdvel para os préximos trimestres, a companhia
estd com um desconto relevante em relacdo ao seu multiplo histérico, um belo ponto de

entrada.

Potenciais riscos: i) reducdo dos subsidios governamentais ao MCMYV; ii) aperto
monetdrio mais intenso; iii) inflagdo de matéria prima, especialmente o acgo.
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A bolsa em graficos

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

Unsaved Aggregate: General Estimated P/E Next Year Aggte
Média
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Fonte: Bloomberg. Considera pregos de fechamento de 29-setembro-2025.
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 29-setembro-2025.
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Ibovespa Equity Risk Premium (ex-Petr&Vale)

Equity Risk Premium Meédia +1DP - ==4+2DP -1DP - ==-2DP
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 29-setembro-2025.
Performance do Ibovespa vs. bolsas emergentes no ano
(em délares, base 100)
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 30-setembro-2025.
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Fluxo acumulado por tipo de investidor em agées Fluxo de investidores estrangeiros em agdes brasileiras
brasileiras (R$ bilhges)
(2025 até o momento, R$ bilhées)
—Estrangeiro —Institucionallocal ~—PessoaFisica 120

— Instituicao Financeira— Outros
30

2 /\_/

10
— s

0 40 42 |
25 |
10 20 :
i 11
20 I 1 I,Tlg 4 . 5
p—— { --_-
. 0,1
30 5 g I "
-40
-30
-50
© D D D D A dD o O o P e o
N PP WA, R S O )
P - S - S N SR - R R R -, qu?r@r&rPr@'r&q?r&b@@o»@@qu-&ege\
X & y < < N & ¥ S 3 PV S S
& F ¢ @& ¥ & §F ¥ g & v

Fontes: B3, estimativas Empiricus Research. Dados até 25-setembro-2025.

Captacao liquida de fundos de acdes
(R$ bilhoes)

88

N 3 4 4 2 2

10 o) R -7 -8 -8
-14_18 18 11
-28
-49!
O A P @O N A D XL O N DO O DN DD AR DO DD DL LS A
PO ELPFENNINNNEFNINININNNNND PGP A A VA VA A i) L R
S S S S S S U e T

Fontes: Anbima, estimativas Empiricus Research. Dados até 25-setembro-2025.
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Fontes: Anbima, estimativas Empiricus Research. Dados até 25-setembro-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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