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Sumario Executivo

O Brasil pode surpreender em 2026. O enfraquecimento estrutural do délar e o
aumento da liquidez global, impulsionados pela politica monetdria americana, devem
sustentar a diversificagdo de capital para mercados emergentes em 2026. A
desaceleragdo da economia dos EUA, aliada a sinais de fragilidade do mercado de
trabalho e a dependéncia de investimentos em |A, abre espago para mais cortes de juros
do que o atualmente precificado. Nesse contexto, a América Latina surge como um
destino natural de fluxo, beneficiada por ciclos eleitorais, reformas estruturantes e
afrouxamento monetdario. O Brasil, em particular, combina juro real elevado, inflagdo em
convergéncia a meta e um iminente ciclo de cortes de juros, além de um quadro técnico
favordvel, marcado por escassez de agdes e potenciais reinvestimentos de dividendos e
liquidez extraordindria do FGC. Embora o risco eleitoral ganhe protagonismo a partir de
abril, avaliamos que os cendrios para 2027 sdo menos bindrios do que o mercado teme,
com possibilidade concreta de fechamento adicional da curva de juros e expansdo de
mUltiplos.

O que fazer? Aproveitamos a forte correc¢do recente de Direcional (DIRR3), ocasionada
principalmente por ruidos relativos a corrida eleitoral, para aumentar a exposi¢cdo ao
papel. Apesar da queda, a companhia segue com fundamentos sélidos, exceléncia
operacional e uma das melhores perspectivas de crescimento do setor. O papel é
sensivel a juros e se beneficia da tese de queda da Selic em 2026. Para financiar o
movimento, reduzimos parcialmente a posicdo em Italt (ITUB4), que apresentou
desempenho mais resiliente no periodo e era o nome de maior peso da carteira. A
realoca¢do busca aproveitar a recente distor¢do de pregos no mercado e aumentar o
potencial de retorno da carteira, mantendo a qualidade e o equilibrio entre setores.
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Empiricus 10 Ideias - Janeiro/2026
Valor de

Mercado P/L P/L

Empresa Peso Setor
(RS 2025E 2026E
bilhdes)

PSSA3 Porto 15% Financeiro 31,3 9,5x 7,4x
ITUB4 Itau 10% Financeiro 425,5 9,4x 8,5x
ROX034 Nubank 10% Financeiro 352,8 27,9x 19,4x
EQTL3 Equatorial 10% Energia Elétrica 48,4 15,7x 12,8x
MULT3 Multiplan 10% Shoppings 14,0 13,2x 12,4x
RENT3 Localiza 10% Locac3o de Veiculos 47,3 16,2x 11,0x
CSAN3 Cosan 10% Infraestrutura 21,2 n.m. 6,3x
RDOR3 Rede D'Or 10% Saude 93,8 19,8x 16,1x
DIRR3 Direcional 10% Incorporagdo 7,4 8,9x 7,1X
PRIO3 Prio 5% Oleo & Gas 36,0 10,1x 7,4x

Objetivo da Empiricus 10 Ideias. Por meio da Carteira 10 Ideias, compartilhamos uma
selecdo de 10 agdes brasileiras que acreditamos ter o potencial de proteger o
patrimdnio 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.

Performance do Empiricus 10 Ideias. Em dezembro/25, a carteira 10 Ideias teve uma
performance de -3,2%, contra 3,2% do Ibovespa. No ano, o portfélio sobe 30,4%, versus
36,5% do lbovespa.
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A bolsa em graficos

A diversificagdo para bolsas emergentes deve continuar
em 2026

O enfraquecimento global do délar deve permanecer, favorecendo as bolsas
emergentes por mais um ano. A politica monetdria americana aumenta a liquidez e
reduz os juros da principal moeda do mundo, em um incentivo a busca de mais retorno
em outras regides. Ademais, aincerteza inerente ao “Trumponomics”, além do valuation
esticado das ag¢des americanas, trazem motivagdo adicional para o capital fluir em
outras diregdes.

O Federal Reserve cortou os juros pela 3° vez neste ciclo de flexibilizagdo, levando a taxa
bdsica da economia para 3,50% - 3,75% ao ano. Muito embora a autoridade tenha
sinalizado uma pausa nas préximas decisdes, ela também anunciou a compra de US$ 40
bilhdes mensais em titulos do Tesouro até abril. Isso significa aumento de liquidez e
afrouxamento das condi¢des financeiras no principal mercado do mundo, o que
incentiva a busca por risco.

Além disso, a proépria pausa no corte de juro ndo é obvia, dado que a economia
apresenta sinais consistentes de desaceleragdo - ainda que os Ultimos dados oficiais
estejam distorcidos pelo shuftdown. A taxa de desemprego atingiv 4,6% em
novembro/25, o maior patamar em 4 anos e configurando a 4° alta em 5 meses, uma
tendéncia consistente de elevagdo. O crescimento do PIB americano se mostra
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dependente dos investimentos em |A, cujos retornos enfrentam questionamentos
crescentes.

Podemos ter mais cortes de juros do que o previsto nos EUA, em um esforco para
proteger o mercado de trabalho - dado que a inflagdo, primeira preocupagdo do
mandato duplo do Fed, estd razoavelmente controlada.

No contexto de diversificacdo de recursos para fora do dolar, a América Latina
desponta como um destino bem posicionado. Historicamente, a regido se favorece mais
do que outras emergentes em ciclos de afrouxamento americanos e enfraquecimento do
dolar.

Ademais, o contfinente passa por um momento de reformas estruturantes, politica
monetdria e agendas econdmicas favordveis ao mercado. A Argentina, que finaliza o
segundo ano do governo Milei, prepara-se para retornar ao mercado internacional de
divida soberana e acumular reservas em moeda forte. O Chile, por sua vez, acaba de
eleger um governo de agenda fiscalista e atracdo de investimentos estrangeiros. J& o
Brasil se prepara para iniciar um ciclo de corte de juros potencialmente profundo, com
inicio em janeiro ou margo, enquanto se prepara para a eleicdo de 2026.

O Brasil esta bem posicionado para receber fluxo

A bolsa local se encontra diante de dois grandes ciclos, cujos efeitos positivos podem ser
mais abrangentes do que o mercado espera. O primeiro é o de corte de juros,
historicamente mais profundo que antecipado pelo consenso. O segundo é o eleitoral,
com consequéncias potencialmente menos bindrias que o temido.

O cendrio doméstico caminha para uma inflexdo monetdria relevante. A atividade
desacelera gradualmente, a inflagcdo e suas expectativas cedem. O PIB do 3° trimestre
cresceu 0,1%, abaixo do esperado, com consumo e servigos fracos - e apontando para
desaceleragdo adicional no quarto trimestre. A inflagdo medida pelo IPCA segue
desacelerando, e suas expectativas estdo agora préximas da meta no horizonte
relevante - revertendo a desancoragem outrora observada. Isso, por si sb, eleva o juro
real observado - atualmente o maior dentre os mercados emergentes investiveis.
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Historicamente, o mercado antecipa um ciclo de cortes mais timido do que o
efetivamente realizado. O consenso projeta 200-250 bps de redug¢do da Selic ao longo
do ano; entretanto, esse orcamento pode se provar pequeno diante da proximidade da
inflagdo projetada da meta e o juro real excessivo. No Ultimo ciclo de corte, o Ibovespa
negociou a uma média de 14x seu lucro projetado para os proximos 12 meses, versus 9,7x
no momento atual. Quanto mais profundo o ciclo de cortes, maior tende a ser a
expansdo de multiplo.

Ibovespa P/L est. proximo ano

Média +1DP -1DP - - —+2DP = ——-2DP

16x

dez-15 dez-16 dez-17 dez-18 dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24

Fonte: Bloomberg. Considera prec¢os de fechamento de 29-dezembro-2025.

O fluxo potencial pode ser intensificado por eventos especificos do final de 2025. As
diversas distribuicdes de dividendos extraordindrios podem se transformar em
reinvestimentos em ag¢des. Ademais, a execucdo de garantias por parte do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) deve injetar cerca de R$ 40 bilhdes nas contas de
investidores, prontos para serem reaplicados - ainda que uma pequena parcela seja
destinada da bolsa.

Esse fluxo encontrard um mercado escasso, com menos agdes em circulagdo. Somente
em 2025, 11 fechamentos de capital foram realizados. Os abrangentes programas de
recompra feitos pelas empresas nos Ultimos anos também deixaram menos papéis
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disponiveis. O fluxo comprador encontrard menos oportunidades, o que é uma
combinacgdo poderosa para a valorizagdo.

O cendrio eleitoral deve dominar o foco a partir de abril, prazo para governadores
renunciarem qaos seus cargos caso queiram disputar a presidéncia. Muito embora o
mercado tenha uma visdo bindria para as consequéncias do pleito, temos uma visdo
mais construtiva para os cendrios. A discussdo se volta para 2027, quando a politica
fiscal serd determinante para diferenciar uma recuperacgdo consistente de um grande e
longo ciclo positivo das agdes.

Uma reforma fiscal serd inevitdvel em 2027, quando acabard o espago orgamentdrio
para despesas discriciondrias - que sdo, na realidade, essenciais para manter a
maquina publica. Em caso de vitéria do governo de situagdo, essa reforma serd
provavelmente aquém do ideal, mas dentro dos limites necessdrios para prover alguma
previsibilidade das contas publicas. Para os mercados, isso pode ser suficiente para
engatilhar o fechamento da curva de juros e consequentemente expansdo adicional de
multiplos das agdes.

Em caso de vitéria de agendas mais fiscalistas, podemos estar diante de um grande ciclo
de valorizacdo dos ativos de risco. A reforma orcamentdria pode ser mais profundda,
permitindo o abaixamento ndo s6é dos juros futuros, mas também uma Selic
estruturalmente menor. Essa perspectiva é poderosa para a valorizagdo das agdes.

10 Ideias para janeiro/26: oportunidades pos correcdo

Aproveitamos para aumentar a exposi¢do a Direcional (DIRR3) apds a performance de
-23% no més, que ocorreu principalmente por ruidos relativos a corrida eleitoral. O
movimento de preco ndo reflete os fundamentos da companhia, que segue
apresentando exceléncia operacional e uma das melhores perspectivas de crescimento
do setor de incorporagdo. A Direcional permanece bem posicionada para capturar o
ciclo de juros, dado que sua demanda é diretamente sensivel ao patamar da Selic, e se
beneficia de um cendrio de queda dos juros ao longo de 2026.

Para financiar o aumento no papel, reduzimos parcialmente a posigcdo em Itat (ITUB4),
que concentrava o maior peso da carteira. O ajuste reflete uma realocacgdo tdtica de
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capital, uma vez que o papel ndo sofreu a mesma corre¢do observada em nomes
domésticos mais sensiveis ao noticidrio politico. Assim, a carteira passa a incorporar um
maior potencial de retorno, aproveitando a recente distor¢do de precos, sem abrir mdo
da qualidade dos ativos e do equilibrio setorial. Assim, ficamos com 25% de exposi¢do ao
setor financeiro; 10% a utilities; 10% a saidde; 5% em exportadoras e 50% em nomes

domésticos, sensiveis a juros.

Empiricus 10 Ideias - Janeiro/2026

PSSA3
ITUB4
ROX034
EQTL3
MULT3
RENT3
CSAN3
RDOR3
DIRR3
PRIO3

Porto
Itau
Nubank
Equatorial
Multiplan
Localiza
Cosan
Rede D'Or
Direcional
Prio

15%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%
5%

Financeiro
Financeiro
Financeiro
Energia Elétrica
Shoppings
Locacdo de Veiculos
Infraestrutura
Saude
Incorporacdo
Oleo & Gas

31,3
425,5
352,8

48,4

14,0

47,3

21,2

93,8

7.4

36,0

9,5x

9,4x
27,9x
15,7x
13,2x
16,2x
n.m.

19,8x
8,9x

10,1x

7,4x
8,5x
19,4x
12,8x
12,4x
11,0x
6,3x
16,1x
7,1x
7,4x

ITUB4

Itau

-5%

Performance do 10 Ideias em Dezembro/25

Em dezembro/25, a carteira 10 Ideias teve uma performance de -3,2%, contra +3,2% do
Ibovespa. No ano, o portfélio sobe +30,4%, versus +36,5% do Ibovespa.

Performance das a¢gées em Dezembro/25
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PRIO3 PSSA3 IBOV ITUB4 RENT3 ROXO034 EQTL3 10ideias SMLL RDOR3 MULT3 CSAN3 DIRR3

11,3%

3,6% 3,2% 2,6%

. 113%
H =

.
-1,0% .
-2,8% -3,2% -3,6%
-5,2%
-8,7 %

-13,6% I

-15,8%

Performance acumulada até Dezembro/2025

‘Carteira‘ Jan ‘ Fev ‘ Mar ‘ Abr ‘ Mai ‘ Jun ‘ Jul ‘ Ago ‘ Set ‘ Out ‘ Nov ‘ Dez | Ano | Acum

10 Ideias - - - - - - - - - - |11,8%| 6,8% | 19,4% | 19,4%
pLiPEN |bovespa - - - - - - - - - - 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% | 5,5% | 3,7% | -3,7% | -2,8% | -7,2% | -7,5% |-23,4% | -8,5%

yrZ Y |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% | 0,1% | 6,6% | -3,2% | 30,4% | 19,3%

LY [bovespa | 4,9% |-2,6% | 6,1% | 3,7% | 1,5% | 1,3% |-4,2% | 6,3% | 3,4% | 2,3% | 6,4% | 3,2% | 36,5% | 45,1%

Small Cap| 6,1% | -3,9% | 6,7% | 85% | 59% | 1,0% | -6,4% | 5,9% | 1,6% | 0,4% | 6,0% | -3,6% | 30,7% | 18,0%
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Itad (ITUB4)

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

Companhia Itat
trilhdo em volume de empréstimos. Alguns pontos Ticker ITUB4
sustentam nossa preferéncia por ITUB4: Recomendaco Compra

Valor de mercado R$ 4225 bi
i) Performance superior em crédito: a gestdo atual | Liquidez media diaria R$ 937,9 mi
provou ter a capacidade de navegar bem os ciclos de Prego/agéo R$ 39,23
crédito desde que tomou posse, em 2021 - um periodo = Performance (12M) 44 6%

de vigorosa elevagdo de juros no Brasil, seu principal

mercado. Acreditamos que a companhia deve manter

a boa execucgdo nessa frente, que ganha mais relevéncia 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 1,95x 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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Nu (ROXO34)

O Nu é uma das maiores fintechs do mundo, com mais de
120 milhdes de clientes e presenca no Brasil, México e []l'
Colombia. Com baixo custo e alta escalabilidade, combina
. . Companhia Nubank
crescimento acelerado e rentabilidade crescente, com
. - . L. Ticker ROX034
potencial de penetra¢cdo ainda elevado na América
. Recomendagéo Compra
Latina.
Valor de mercado R$ 351,2 bi
i) Expansdo geografica: A presenca da fintech fora do | Liquidez média diaria R$ 59,6 mi
pais jG tem crescido, principalmente no México e na Prego/agao R$ 15,48
Coloémbia, mas os planos sdo de maior expansdo. No = Performance (12M) 41,5%

México, j& alcanca 13% da populagdo adulta e 25% das

emissdes de cartdo, ainda com amplo espaco de

digitalizagdo (o pais ainda usa muito dinheiro em cédulas). Uma vez acertado o modelo
de crédito no México, a fintech estd pronta para acelerar o crédito no pais. A empresa
iniciou operagdes nos EUA, comecando pelos brasileiros que residem por 14, para se
expandir posteriormente, adotando o modelo da América Latina.

ii) Expansdo dos produtos: Além do sucesso com o Pix Financing, produto com alta
margem e bom engajamento (40% dos clientes de cartdo), Nubank pretende acelerar o
crédito consignado de funciondrios pUblicos.

iii) Performance superior de crédito: diferentemente do setor, a Nubank tem sido pouco
afetada pelo aumento na inadimpléncia nos Gltimos meses, resultado de suas frequentes
revisdes de politicas de crédito, utilizando inteligéncia artificial e open finance. Isso a
permite ser mais precisa no crédito a baixa renda, aumentando limites onde hé
potencial.

iv) Valuation: Com um ROE de 28% e uma expansdo de lucros de 40% esperada para
2026, a agdo, mesmo com a valoriza¢do nos Ultimos 3 anos, negocia a um P/L de 20,8x,
abaixo da média de 28,3x desse periodo.

Riscos: i) alta de juros; ii) aumento da inadimpléncia; iii) operagdes mal-sucedidas nos
paises em que estd entrando.

10
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Prio (PRIO3)
Prio é a maior produtora independente de éleo do Brasil, PRI o

operando exclusivamente no upsfream, ou seja, sem

atividades de refino. Companhia Prio
Ticker PRIO3

A companhia produz cerca de 100 mil barris de 6leo por Recomendag&o Compra
dia, com um robusto nivel de eficiéncia em custos e @  valor de mercado RS 36.0 bi
maior parte dessa producdo é exportada. Liquidez média diaria R$ 301,2 mi

Preco/acéo R$ 41,42
Nossa tese de investimentos se baseia nos seguintes = Performance (12M) 3.2%
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 inorganico. A companhia adquiriu 100% do Campo de Peregrino, o que
deve fazer sua produgdo aumentar em mais 55 mil boe/d em 2026.

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; i) mais atrasos no primeiro dleo
do Campo de Wahoo e/ou no closing de peregrino; e iii) mudangas 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 dificeis
de operar - e com maior potencial de crescimento de
energia distribvida. Por atuar em segmentos de
necessidade  bdsica (distribuicdo de  energiq,
transmissdo de energia e saneamento), seus resultados
sdo menos sensiveis em potencial cendrio de
desaceleragdo econémica mais forte - perfil defensivo.

Além da expectativa de melhoria nos resultados das
concessdes de distribuicdo elétrica em processo de

-equiatorial-

ENERGIA

Companhia Equatorial
Ticker EQTL3
Recomendagéo Compra
Valor de mercado R$ 48,5 bi
Liquidez média diaria R$ 316,0 mi
Preco/acao R$ 38,50
Performance (12M) 40,5%

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¢des da Equatorial estdo em um patamar

atrativo de valuation: em termos de EV/Ebitda estd abaixo da sua média dos Gltimos

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 retracdo no consumo de energia; ii) novas aquisicdes feitas por precos muito

elevados e baixa taxa de retorno aos acionistas; iii) mudangas regulatérias no setor.

12
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Multiplan (MULT3)

Fundada em 1975 por José Isaac Peres, a Multiplan é

©8Multiplan

uma empresa imobiligria full-service, planejando,
desenvolvendo, detendo e administrando um dos

Companhia Multiplan
maiores portfélios de shoppings do pais. Seu
e P PPINg: P Ticker MULT3
portfélio & composto por 20 shoppings centers, com
i i . Recomendacéo Compra
drea bruta locavel de 820 mil m2.
Valor de mercado R$ 14,0 bi
) . . | Liguidez média diaria R$ 102,6 mi
Com unidades consolidadas, como Morumbi °
. e~ . . P /aca '
Shopping, Ribeirdo Shopping e BH Shopping, a eeoiaeEo R$ 27,25
Performance (12M) 29,3%

companhia tem conseguido apresentar crescimento
consistente e melhoria de margens (CAGR de 10,7%
em vendas e 27% em lucro liquido desde 2007).

Os principais pilares da tese de investimento sdo:

i) Portfélio Consolidado e Crescimento Orgénico. E um dos portfélios de shopping
centers mais tradicionais do Brasil. Os ativos oferecem uma experiéncia além das
compras, o que permite resiliéncia adicional. A companhia apresenta niveis de cap rate e
FFO yield acima da média histérica (em torno de 10,5% e 8%, respectivamente) e ainda
possui projetos de aumento de drea bruta locdvel (ABL) em andamento, como no
Morumbi Shopping e no Parque Shopping Maceié.

ii) Sensibilidade a Juros. E um dos players com maior alavancagem do setor, com divida
liquida/EBITDA em torno de 2,3x, ante 1,7x dos pares, em média.

iii) Valuation Atrativo. A valorizacdo das a¢des ndo acompanhou o crescimento de lucro
por acdes. Negocia a um cap rate de 10,5% para 2026, acima do praticado pela
empresa - por exemplo, recentemente vendeu fragdo do ParkShopping Sdo Caetano
por um cap rate de 8,5%).

Riscos: (i) excesso de alavancagem financeira; (i) mudanga nas expectativas para a
Selic; (iii) aumento de vacancia.
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Porto (PSSA3)

Lider no segmento de seguros auto com 27% de

participagcdo de mercado, a Porto é uma tese que Eporto
une um longo e &timo histérico de execugdo com

mUltiplos interessantes. Companhia Porto
Ticker PSSA3

Além da Porto Seguro, vertical que engloba auto, Recomendagao Compra
vida e patrimonial, a Porto conta com outras trés Valor de mercado RS 31.3 bi
divisdes: Porto Saude, Porto Bank e Porto Servigos. o S

Liquidez media diaria R$ 95,3 mi
Enquanto sua principal linha de negdcio jd atingiu um Prego/agao R$ 48,36
patamar de maturidade e sustenta uma excelente | Performance (12M) 32,3%

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 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 9,33x lucros
esperados para 2025, um dividend yield superior a 5,04% 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 Localiza
Latina. O grupo possui como acionistas de referéncia
a familia Mattar, fundadora da companhia e os

Companhia Localiza
fundadores da Locamerica. Entre os principais _
) Ticker RENT3
gatilhos, enxergamos:
Recomendacéo Compra
. . Valor de mercado R$ 47,2 bi
i) Lider em um setor sub-penetrado e pulverizado. @ S
o . Liquidez média diaria R$ 458,0 mi
Apenas 9% das empresas possuem frota terceirizada
~ . Preco/acao R$ 43,57
e 36% desta frota sdo Localiza. Enxergamos uma corae s
Performance (12M) 35,3%

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 recuperacgdo da rentabilidade. As a¢des da companhia sofreram forte
queda no Ultimo ano, puxada pela depreciag¢do 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 moltiplos
historicamente bastante descontados.

Riscos: i) piora duradoura no mercado de veiculos; ii) mudancgas regulatérias (reajuste da
aliquota de IPVA pago pelas locadoras, por exemplo); iii) forte redugdo na concessdo de
crédito auto pelas instituicdes 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 empresas, Companhia Cosan
como a Raizen, Rumo, Compass e Moove. Nossa tese Ticker CSANS
de investimentos se baseia nos seguintes pilares: Recomendagao Compra
Valor de mercado R$ 21,1 bi
i) Redugdo de alavancagem. A reducéio da divida éo | Hauidez media diaria R$ 208,7 mi
principal gatilho para a tese de Cosan. Esperamos Prego/agéo R$ 5,32
que a desalavancagem financeira ganhe forga nos | Performance (12M) -34,8%

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 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) Valuation. O "desconto de holding" parece excessivo em nossos cdlculos, o que traz
mais assimetria de precgo 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) competi¢do no setor de combustiveis, especialmente dos postos de
bandeira branca; iii) eventos climéticos desfavordveis para a agricultura, impactando
Raizen e Rumo; iv) dificuldades na execugdo dos desinvestimentos.
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Rede D’or (RDOR3)

A Rede D'or é a maior rede de hospitais privados

3
do pais. Fundada hd quase 50 anos, a companhia REDE gon

conta com 75 hospitais em 13 estados do Brasil

(incluindo DF). Com 13 mil leitos (quase o dobro da Comparhia Rede D'or
principal concorrente) e uma das operagdes mais Ticker RDOR3
eficientes do ramo, a companhia tem um pipeline Recomendacao Compra
robusto de expansdo nos proximos anos. Valor de mercado R$ 93.0 bi
Pilares da tese de investimento: Liquidez media diaria R$294,2mi

Preco/acéo R$ 40,61
i) Setor promissor. O setor de salde privada no = Performance (12M) 59,8%

Brasil € um dos que tém cendrio mais claro de

aumento de demanda, com o evidente

envelhecimento da populacdo, aumento dos idosos em empregos formais e déficit de
leitos privados no pais (hoje, o Brasil tem 2 para cada mil habitantes, abaixo da
recomendacgdo da OMS, de 3).ntavel (18% de ROE estimado em 2026), geragdo de caixa
e forca da marca.

ii) Melhor operacdo num mercado fragmentado. Apesar do tamanho da companhia,
h& muito espaco 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. Ndo sbé pelo seu 6timo histérico de alocagdo de capital, mas pela
operacdo rentdavel (18% de ROE estimado em 2026), geragdo de caixa e for¢a 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, atuacdo mais abrangente e ganhos com o crescimento do setor, ainda que
ndo crescesse por si sb.

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

A Direcional (DIRR3) é uma construtora voltada para
DIRECIONAL

a baixa e média renda, que adota um modelo

industrial de construcdo, com moldes preenchidos Companhia Direcional
em concreto, sem desperdicio e com baixo custo, o Ticker DIRR3
que a torna uma das construtoras mais eficientes e Recomendagao Compra
com as margens mais altas do setor. A companhiq =~ V/2/rde mercado R$7.3bi
. . A Liquid 2dia diari i
possui mais de doze anos de experiéncia atuando no rigezmedia dans R$ 156,4 mi
A . Preco/acéo R$ 14,12
segmento econdmico, classificado no programa
Performance (12M) 59,3%

Minha Casa Minha Vida (MCMV).

Além de avaliarmos a companhia como a melhor executora do setor de incorporacgdo, 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 relagdo 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 aco.
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A bolsa em graficos

Ibovespa P/L est. proximo ano (ex-Petr&Vale)
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 29-dezembro-2025.

Ibovespa P/L est. proximo ano
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 29-dezembro-2025.
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Ibovespa Equity Risk Premium (ex-Petr&Vale)
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 29-dezembro-2025.
Performance do Ibovespa vs. bolsas emergentes no ano
(em ddlares, base 100)
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 30-dezembro-2025.
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Fluxo acumulado por tipo de investidor em acdes Fluxo de investidores estrangeiros em agoes
brasileiras brasileiras
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Fontes: B3, estimativas Empiricus Research. Dados até 24-dezembro-2025.
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Fontes: Anbima, estimativas Empiricus Research. Dados até 30-dezembro-2025.
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Alocacao da Industria de Fundos em Fundos de A¢des
(R$ bilhoes, %)
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Fontes: Anbima, estimativas Empiricus Research. Dados até 30-dezembro-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.

c empiricus

RESEARCH

empiricus.com.br @empiricus empiricustelegram



	Empiricus 10 Ideias​Ações para janeiro/2026 
	 
	 
	 
	 
	Larissa Quaresma, CFA 
	 
	 
	 
	 
	 
	Analista Responsável 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Felipe Miranda, CNPI 
	 
	 
	 
	 

	 
	Analista-Chefe 

	 
	 
	 
	 

	Sumário Executivo 
	Índice 
	A diversificação para bolsas emergentes deve continuar em 2026 
	O Brasil está bem posicionado para receber fluxo 
	 
	 
	Fonte: Bloomberg. Considera preços de fechamento de 29-dezembro-2025. 

	10 Ideias para janeiro/26: oportunidades pós correção 
	Performance do 10 Ideias em Dezembro/25 
	Itaú (ITUB4) 
	Nu (ROXO34) 
	Prio (PRIO3) 
	Equatorial (EQTL3) 
	Multiplan (MULT3) 
	Fundada em 1975 por José Isaac Peres, a Multiplan é uma empresa imobiliária full-service, planejando, desenvolvendo, detendo e administrando um dos maiores portfólios de shoppings do país. Seu portfólio é composto por 20 shoppings centers, com área bruta locável de 890 mil m². 
	Porto (PSSA3) 
	Localiza (RENT3) 
	Cosan (CSAN3) 
	Rede D’or (RDOR3) 
	Direcional (DIRR3) 
	A bolsa em gráficos 
	 
	 
	Fonte: Bloomberg. Considera preços de fechamento de 29-dezembro-2025.​ 
	 
	 
	Fonte: Bloomberg. Considera preços de fechamento de 29-dezembro-2025.​ 
	 
	 
	Fonte: Bloomberg. Considera preços de fechamento de 29-dezembro-2025. 
	 
	 
	 
	Fonte: Bloomberg. Considera preços de fechamento de 30-dezembro-2025.​ 
	 
	 
	Fontes: B3, estimativas Empiricus Research. Dados até 24-dezembro-2025. 
	 
	 
	 
	Fontes: Anbima, estimativas Empiricus Research. Dados até 30-dezembro-2025. 
	 
	 
	 
	Fontes: Anbima, estimativas Empiricus Research. Dados até 30-dezembro-2025. 

	 
	 
	Disclaimer 
	A Empiricus Research é uma Casa de Análise que produz e entrega publicações e relatórios periódicos, regularmente constituída e credenciada perante CVM e APIMEC. Todos os nossos profissionais cumprem as regras, diretrizes e procedimentos internos estabelecidos pela Comissão de Valores Mobiliários, em especial sua Resolução 20 e seu Ofício-Circular CVM/SIN 13/20, e pela APIMEC, bem como pelas Políticas Internas estabelecidas pelos Departamentos Jurídico e de Compliance da Empiricus. A responsabilidade pelos relatórios que contenham análises de valores mobiliários é atribuída a Rodolfo Cirne Amstalden, profissional certificado e credenciado perante a APIMEC. Nossas funções são desempenhadas com absoluta independência, e sempre comprometidas na busca por informações idôneas e fidedignas visando fomentar o debate e a educação financeira de nossos destinatários. O conteúdo da Empiricus Research não representa quaisquer ofertas de negociação de valores mobiliários e/ou outros instrumentos
	A Empiricus Research faz parte do grupo Empiricus, pertencendo ao Grupo BTG Pactual, motivo pelo qual existe potencial conflito de interesses em suas manifestações sobre o Grupo. A união de forças para a criação do grupo Empiricus objetiva propiciar uma melhor experiência ao investidor pessoa física. Toda relação dentro do grupo é pautada na transparência e na independência, respeitando a completa segregação entre as atividades de análise de valores mobiliários e de administração de carteiras de valores mobiliários, visando à preservação da imparcialidade da Empiricus Research. Todo o material está protegido pela Lei de Direitos Autorais e é de uso exclusivo de seu destinatário, sendo vedada a sua reprodução ou distribuição, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa autorização da Empiricus Research, sob pena de sanções nas esferas cível e criminal. 


