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Objetivo da carteira Empiricus Top Picks

Selecionar 10 acgdes brasileiras que acreditamos ter potencial de gerar retornos consistentes,
superiores aos principais indices acionarios locais, correndo um nivel de risco adequado.

Sumario Executivo

Resumo

O mercado chegou ao fim de abril com as mesmas incertezas sobre o fim do conflito entre
Estados Unidos e Ird, o que tem resultado em aumento das expectativas para inflagdo e,
consequentemente, para a Selic. Diante disso, o Ibovespa até apresentou um desempenho digno
no més, e contou com fluxo gringo positivo. Isso s6 refor¢a o que temos falado: mesmo nesse
contexto, os ativos brasileiros seguem atrativos de maneira geral.

Mas nem todas as empresas se aproveitam igualmente desse fluxo. Na verdade, o més de abril
continuou mostrando uma clara preferéncia por empresas consolidadas e conhecidas, com baixo
endividamento, boa geracdo de caixa e menos sensiveis a politica monetdria. Assim, nossa
carteira segue bem-posicionada e vem apresentando étimo desempenho no ano, justamente por
sua composicao focada em empresas sdélidas e pagadoras de dividendos.

Para este més, propomos a saida de Prio (PRIO3) depois de um belissimo ganho e a entrada de
Petrobras (PETR4), que também se aproveita de precos elevados de petréleo, mas negocia por
um valuation mais barato e ainda pode aproveitar um possivel rali eleitoral.



Empiricus Top Picks - Maio/2026

Valor de
Ticker Empresa Peso Setor ALCERD L
(RS 2026E
bilhoes)
AXIA6 Axia Energia 10% Energia Elétrica 181,2 14,3x 11,4x
CSAN3 Cosan 10% Infraestrutura 19,8 7,0x 4,2x
EQTL3 Equatorial 10% Energia Elétrica 53,4 16,0x 13,2x
ITUB4 Itau 10% Financeiro 476,7 9,1x 8,3x
PETR4 Petrobras 10% Oleo & Gas 667,8 4,7x 5,6X
RDOR3 Rede D'Or 10% Saude 88,1 16,6x 13,4x
RENT3 Localiza 10% Locacdo de Veiculos 51,6 11,6x 9,3x
ROX034 Nubank 10% Financeiro 275,4 16,0x 12,6x
SMFT3 SmartFit 10% Varejo 10,6 16,7x 12,7x
VALE3 Vale 10% Mineragao 347,2 8,0x 8,3x

Performance do Empiricus Top Picks. Em abril/26, a carteira teve uma performance de -1,4%,
contra -0,1% do Ibovespa.
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Comentarios do meés

O mercado chegou ao fim de abril fazendo a mesma pergunta que tinha no inicio do més: até
guando vai durar o conflito entre Estados Unidos e Ira?

Ao longo do més, chegamos a ver alguma aproximagdo entre as partes e até um anudncio de
cessar-fogo — dia em que o Ibovespa subiu quase 3%, inclusive.

Mas as negociagdes tém sido muito mais dificeis do que o mercado gostaria, com troca de
acusacgdes e exigéncias que minimizam as chances de um encerramento do conflito tdo cedo.

Em termos praticos,a cada dia que a guerra se estende, as expectativas para a
inflacdo aumentam e, consequentemente, para a Selic também.

O relatério Focus, que comegou 2026 esperando um IPCA de 4,0% e uma Selic de 12,25%, agora
tem nlimeros mais proximos de 4,9% e 13,0%, respectivamente — e com viés de alta, em nossa
visao.

Alids, os ultimos dados de inflagdo apresentados em abril (destaque para o IPCA-15, que subiu
0,89% em um més) reforcam essa tese.

Diante desse cendrio bem mais turvo, o Banco Central ajustou o discurso e a magnitude dos
cortes: repetiu em abril a reducdo de 0,25 p.p. na Selic (menor que os cortes de 0,50 p.p.
esperados no inicio do ano).

Diante dessa piora de expectativas, o Ibovespa até apresentou um desempenho digno no més,
dada as circunstancias, e ainda contou com fluxo gringo positivo de RS 6,8 bilhdes (Ultima
atualizagdo disponivel).

Talvez mais importante ainda seja o desempenho do real, que subiu 4% frente ao ddlar e apenas
reforca aquilo que temos falado nos ultimos meses: mesmo com a guerra e eventuais ajustes nas
perspectivas de juros e lucros corporativos, os ativos brasileiros seguem atrativos de maneira
geral.

O Brasil ainda estd entre os poucos paises onde havera cortes de juros e o interesse pela
diversificacdo para fora dos Estados Unidos segue forte. Além disso, o Brasil estd bem distante
do conflito, € um grande fornecedor de commodities e ainda tem um possivel gatilho eleitoral
pela frente. Ou seja, o pais segue bem-posicionado e a continuidade do fluxo gringo em
abril apenas comprova isso.

O problema é que nem todas as empresas se aproveitam igualmente desse fluxo. Na verdade, o
més de abril continuou mostrando uma dinamica que vem se repetindo desde o fim do ano
passado: uma clara preferéncia por empresas mais consolidadas e conhecidas, com baixo
endividamento, boa geracdo de caixa e menos sensiveis a politica monetaria.



Do outro lado do espectro, empresas com maior foco doméstico e que sdo mais dependentes do
ciclo de juros tém sofrido mais, o que fica claro quando comparamos a diferenca de
desempenhos entre os indices Ibovespa (+16,2%) e Small Caps (+2,4%) até aqui em 2026.

Composta por papéis mais ligados ao cendrio doméstico, nossa carteira naturalmente performou
pior do que o Ibovespa, mas se descolou ainda mais do SMLL no més, o que mostra primeiros
sinais positivos da nova estratégia.
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AXIA6 Axia Energia 10% Energia Elétrica 181,2 14,3x 11,4x
CSAN3 Cosan 10% Infraestrutura 19,8 7,0x 4,2x
EQTL3 Equatorial 10% Energia Elétrica 3,4 16,0x 13,2x
ITUB4 Itau 10% Financeiro 476,7 9,1x 8,3x
PETR4 Petrobras 10% Oleo & G&s 667,8 4,7x 5,6x
RDOR3 Rede D'Or 10% Saude 88,1 16,6x 13,4x
RENT3 Localiza 10% Locacgdo de Veiculos 51,6 11,6x 9,3x
ROX034 Nubank 10% Financeiro 275,4 16,6x 12,6x
SMFT3 SmartFit 10% Varejo 10,6 11,3x 8,7x
VALE3 Vale 10% Mineragao 347,2 8,0x 8,3x
PRIO3 Prio -10%

O destaque positivo do més foi Axia Energia, que segue sendo beneficiada pela revisao de pregos
de energia para cima. Na ponta negativa, as a¢cdes da Smart Fit (SMFT3) seguem pressionadas,
mesmo sem novidades sobre a tese que justifiquem essa performance — para nés, isso € um caso
classico de preco se descolando dos fundamentos.

As mudangas propostas para maio

Para este més, propomos a saida de Prio (PRIO3) depois de um belissimo ganho e a entrada de
Petrobras (PETR4), que também se aproveita de precos elevados de petréleo, mas negocia por
um valuation mais barato e ainda pode aproveitar um possivel rali eleitoral.



A Carteira Top Picks em abril/26

Em abril/26, a carteira Top Picks teve uma performance de -1,4%, contra -0,1% do Ibovespa.

Performance das ag6es em abril/26
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Smart Fit (SMFT3)

Com mais de 2000 unidades em 16 paises, a Smart
Fit é a maior rede de academias da America Latina. smart
A proposta da rede é proporcionar ao usudrio uma
experiéncia de alto valor agregado a preg¢ os

) ) Companhia Smart Fit
acessiveis (high value low price), ja que possui Tioker SVET3
infraestrutura robusta, professores especializados
e com pregos proximos as tradicionais academias Recomendagdo Compra
regionais. A companhia também conta com o  Valorde mercado R$ 10,6 bi
Plano Black, que da ao usudrio acesso a todas as Preco/agéo R$ 17,30
academias da rede, de modo que ele possa treinar o 5 rmance (12M) -29.3%

em uma viagem, por exemplo. Nossa tese se baseia
nos seguintes pilares:

i) Expansao acelerada. O nimero de academias mais que dobrou entre 2021 e 2025, chegando
a marca de 341 unidades abertas em um ano. A perspectiva é que a companhia mantenha um
ritmo de abertura parecida pelos préoximos 5 anos, chegando préximo de 3.500 unidades.

ii) Mercado crescente. A tendéncia fitness global cresceu significativamente nos ultimos anos,
mas ainda tem espaco para evoluir. Em 2019, a penetracdo do mercado no Brasil e no México
eram de 5% e 3% respectivamente, enquanto em paises desenvolvidos como nos EUA e Reino
Unido, a penetragdo era de 21% e 14%, nessa ordem. Além disso, a companhia olha para novos
paises que podem aumentar o white space (potencial inexplorado) de academias a serem
abertas.

ili) Alavancagem operacional e maturag¢do das unidades. Na ultima divulgagdo, a margem bruta
caixa da companhia era de cerca de 49% a partir de 2027, esperamos que haja uma melhora de
0,25 p.p. por ano, até chegar em 52%, a margem bruta padrao de uma academia madura. Com a
expansao acelerada sem um crescimento de equipe administrativa no mesmo ritmo, devemos
ver uma diluicdo das despesas de G&A, com a margem EBITDA melhorando 0,5 p.p. por ano,
também a partir de 2027.

Riscos: i) Avanco da concorréncia pressionando preco e aumentando a competi¢cdo por imoveis;
ii) piora da margem bruta com avanco do Total Pass; iii) piora das expectativas de juros.



Equatorial (EQTL3)

Equatorial (EQTL3) é um dos principais grupos de

distribuicdo de energia do pais, se diversificando em /nnun:l-_nnigl\
: ulllgNﬂElllI [T

outros segmentos como saneamento e geragao de RGIA
energia nos Ultimos anos. Entre os pilares da tese

Companhia Equatorial
estao: _

Ticker EQTL3
oo Recomendacao Compra

i) Histdorico comprovado de execug¢do, com um
. . - Valor de mercado R$ 53,4 bi

management de muita qualidade e atuagdo em
regides dificeis de operar. Pregofagao R$ 42,56
Performance (12M) 15,2%

ii) Concessdes em turnaround que possuem o6timo
potencial de crescimento e possibilidade de aquisicdes com o movimento de consolidagdao que
vem ocorrendo no pais, seja em distribuicdo ou saneamento.

iii) Por atuar em segmentos de necessidade basica (distribuicdo de energia e saneamento), seus
resultados sdo menos sensiveis a cenarios de desaceleracdo econémica mais forte (tem perfil
defensivo).

iv) Potencial de capturar melhora de eficiéncia e de vultosos investimentos a serem realizados
com a privatizacao da Sabesp, da qual a Equatorial passou a ser acionista de referéncia.

v) Valuation atrativo tanto em termos de EV/Ebitda (8,5x) como de TIR (proxima de 10%).

Potenciais riscos: i) piora relevante das condigdes econdmicas capazes de provocar uma retragao
no consumo de energia; ii) novas aquisicGes feitas por precos muito elevados e baixa taxa de
retorno aos acionistas; iii) mudancas regulatérias no setor.



Localiza (RENT3)

A Localiza é a maior locadora de veiculos da
América Latina. O grupo possui como acionistas Localiza
de referéncia a familia Mattar, fundadora d a
companhia e os fundadores da Locamerica. Entre

Companhia Localiza

os principais gatilhos, enxergamos: _
Ticker RENT3

. i Recomendagéo Compra
i) Lider em um setor sub-penetrado e
pulverizado. Apenas 9% das empresas possuem Valorde mercado R$ 51,6 bi
frota terceirizada e 36% desta frota sdo Localiza. Prego/agao R$ 46,24
Enxergamos uma relevante avenida de = Performance (12M) 10,9%

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 captacao 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 recuperacao da rentabilidade. As acdes da companhia sofreram forte queda no
ultimo ano, puxada pela depreciacdo crescente da frota e retomada do aperto monetario. Apds
os ajustes operacionais realizados ao longo de 2024, acreditamos que a companhia seguira
entregando resultados sequencialmente melhores, o que pode contribuir para destravar valor
para as acdes, que negociam em multiplos historicamente bastante descontados.

Riscos: i) piora duradoura no mercado de veiculos; ii) mudangas regulatdrias (reajuste da aliquota
de IPVA pago pelas locadoras, por exemplo); iii) forte reducdo na concessao de crédito auto pelas
instituicoes financeiras.



ltad (ITUB4)

O Itau Unibanco (ITUB4) atua em mais de 18 paises

e € o maior banco privado da América Latina. Entr @
e os pilares da tese, podemos citar:
Companhia Itau

i) Performance superior em crédito: capacidade de Ticker ITUB4
antecipar ciclos de crédito, ajustando o risco da Recomendacéo Compra
carteira conforme o cendrio antevisto — uma
habilidade que diferencia o banco da maioria dos Valorde mercado R$ 476,7 bi
pares. Preco/acado R$ 43,31

Performance (12M) 25,2%

ii) Experiéncia do cliente: a jornada do cliente se
tornou mais prioritaria na estratégia, o que vemos como protecao da elevada participacao de
mercado do banco.

iii) Eficiéncia: a transformacao digital, com migracao da estrutura para a nuvem e automatizac¢ao
de processos com IA, deve ser uma alavanca adicional para a manuten¢ao do ROE em patamar
elevado.

iv) Valuation: ITUB4 negocia a 2,3x seu valor patrimonial, o que representa um prémio sobre
seus principais pares, mas amplamente justificado pela rentabilidade superior e a consisténcia
na execugao.

Riscos: i) desaceleracdo relevante da concessdo de crédito; ii) aumento de inadimpléncia maior
gue a esperada; e iii) competicdo irracional no crédito.



Nu (ROX034)

O Nu é uma das maiores fintechs do mundo, com

mais de 120 milhdes de clientes e presenga no Brasil, l] l'

México e Colombia. Com baixo custo e alta

escalabilidade, combina crescimento acelerado e Companhia Nubank
rentabilidade crescente, com potencial de Ticker ROXO34
penetracao ainda elevado na América Latina. .
Recomendacéo Compra
Valor de mercado R$ 275,4 bi
i) Expansao geografica: A presenca da fintech fora B
L . o . Preco/agao R$ 12,06
do pais ja tem crescido, principalmente no México e
Performance (12M) 3,3%

na Colébmbia, mas os planos sdo de maior expansao.
No México, ja alcanca 13% da populacdo adulta e
25% das emissdes de cartdo, ainda com amplo espaco de digitalizacdo (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 opera¢des nos EUA, comegando pelos
brasileiros que residem por |3, para se expandir posteriormente, adotando o modelo da América
Latina.

ii) Expansao 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 funcionarios publicos.

iii) Performance superior de crédito: diferentemente do setor, a Nubank tem sido pouco afetada
pelo aumento na inadimpléncia nos ultimos 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 ha potencial.

iv) Valuation: Com um ROE de 28% e uma expansao de lucros de 40% esperada para 2026, a
acdo, mesmo com a valorizagdo nos ultimos 3 anos, negocia a um P/L de 16,6x, abaixo da média
de 28x desse periodo.

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



Petrobras (PETR4)

Petrobras explora e produz (E&P) petrdleo, um
segmento que pode ser um baita gerador de caixa
I-“" PETROBRAS

nas maos de quem tem know-how e bons ativos.
Estdo entre os pilares da tese:

Companhia Petrobras
i) Pré-sal: além do petréleo leve, 6tima qualidade e Ticker PETR4
valor comercial, a quantidade de dleo e a Recomendagao Compra
produtividade sdo brutais, o que proporciona alta Valor de mercado R$ 667,8 bi
diluicdo de custos e um lifting cost muito Preco/acéo R$ 49,37
competitivo.
P Performance (12M) 62,5%

ii) Petrdleo valorizado: mesmo com preocupacdes
de sobreoferta, o petréleo se manteve firme acima dos USS 60/barril. A forte alta com o conflito
no Ird apenas reforca sua importancia como hedge geopolitico.

iii) Alocagdo de capital: a maior parte do capex é investida em E&P, o que é positivo para a
rentabilidade e para os dividendos (isso foi reafirmado no Plano de Investimentos 2026-2030).

iv) Valuation: por apenas 3,5x ev/ebitda e um dividend yield de 9,8%, PETR4 apresenta yields e
valuation atrativos, além de ser uma das teses que mais podem se beneficiar do cenario eleitoral.

Riscos: i) possiveis interferéncias politicas (mitigadas pela Lei das Estatais); ii) mudanca de
alocacdo de capital para vertentes com pouca rentabilidade;



Axia Energia (AXIA6)

A Axia Energia é a maior empresa de energia

. ;. . . ;}*,Qf.‘x;_

elétrica da América Latina, sendo a maior geradora ’iﬁi@ AXIA
e transmissora em territério nacional, além de ter ‘A2 ENERGIA
um brago de comercializagdo/trading. Entrci 0s Companhia Axia Energia
pilares que sustentam nossa visao positiva estao:

Ticker AXIA6
. . . s . Recomendacéo Compra
i) Melhorias pds privatizacdo: a companhia vem ¢ P
passando por uma profunda transformagdo, com  Valorde mercado R$ 181,2 bi
reducdo de endividamento, corte de gastos, venda Prego/agéo R$ 68,20
de ativos non core e reducdo de contingentes. Performance (12M) 78,7%

ii) Preco de energia: a combinacdo de gargalos de

transmissdo e maior participacdo de fontes intermitentes tém ajudado a elevar os precos de
energia, uma situacdo que ndo deve ser revertida tdo cedo — bom para os resultados da Axia, que
acertadamente tem adotado uma estratégia de manter boa parte do portfélio descontratado
para aproveitar essa valorizagao.

iii) Valuation: AXIA6 negocia por 7,6x ev/ebitda, um dos niveis mais atrativos do setor, e conta
com melhoria de eficiéncia, modernizacdo dos ativos de transmissdo e captura da valorizacdo
dos precos de energia.

Riscos: i) interferéncia do governo (tentativas passadas foram frustradas, mas podem repetir e
impactar o preco da acdo); ii) queda do preco de energia dada sua elevada descontratacao;



Cosan (CSAN3)

Fundada em 1936 como uma usina de agucar
produzido a partir da cana, a Cosan é hoje um dos ‘ Cosan

maiores conglomerados de infraestrutura e energia
do Brasil. No seu portfélio estdo grandes empresas,

) Companhia Cosan

como a Raizen, Rumo, Compass e Moove. Nossa
. . . . Ticker CSAN3

tese de investimentos se baseia nos seguintes
pilares: Recomendacéo Compra

Valor de mercado R$ 19,8 bi

i) Redugdo de alavancagem. A reducdo da divida é Prego/agao R$ 5,05
o principal gatilho para a tese de Cosan. Esperamos Performance (12M) -35,7%

gue a desalavancagem financeira ganhe forga nos
proximos 12 meses, com potenciais vendas de ativos, tanto no nivel da holding quanto das
subsidiarias, em especial da Raizen.

ii) Melhorias operacionais. A nova gestdo da Raizen assume a operagdao com a missado 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 calculos, o que traz mais
assimetria de prego para a¢do, que deveria ser negociada com um desconto menor (entre 15% e
25%).

Riscos: i) preco do acucar e do alcool, commodities importantes para a geracao de caixa da
Raizen; ii) competicdo no setor de combustiveis, especialmente dos postos de bandeira branca;
iii) eventos climaticos desfavoraveis para a agricultura, impactando Raizen e Rumo; iv)
dificuldades na execugdo dos desinvestimentos.



Rede D’or (RDOR3)

A Rede D’or é a maior rede de hospitais privados do pais.

e |
Fundada ha quase 50 anos, a companhia conta com 75 REDE D@OR

hospitais em 13 estados do Brasil (incluindo DF). Com 13

mil leitos (quase o dobro da principal concorrente) e uma Companhia Rede D'or
das operagdes mais eficientes do ramo, a companhia Ticker RDOR3
tem um pipeline robusto de expansdo nos proximos Recomendaco Compra
anos. Valor de mercado R$ 88,1 bi
Preco/agéo R$ 38,34

Pilares da tese de investimento:
Performance (12M) 20,1%

i) Setor promissor. O setor de salde privada no Brasil é

um dos que tém cenario 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 recomendacdo da OMS, de 3).

ii) Melhor operagdao num mercado fragmentado. Apesar do tamanho da companhia, hd muito
espaco para consolidacdo. 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 tem
mais capital disponivel para alocar, o que coloca a Rede D’or como favorita, ndao sé pelo seu 6timo
histérico de alocacdo de capital, mas pela operacdo rentavel (18% de ROE estimado em 2026),
geracgao 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 reduc¢do do impacto da sinistralidade da seguradora, atuagdao mais
abrangente e ganhos com o crescimento do setor.

Principais riscos: i) Queda do emprego e da renda; ii) aquisi¢des mal-sucedidas; iii) concentragao
no sudeste brasileiro.



Vale (VALE3)

A Vale é uma das maiores mineradoras globais e lider

na producdo de minério de ferro, além de possu ir V VALE

exposicao relevante a cobre e niquel, o que adiciona

opcionalidade a tese. Em linhas gerais, investir em Companhia Vale
VALE3 também representa uma forma de dolarizacao Ticker VALE3
da carteira, dado que seus produtos sdo precificados Recomendagso Compra
em moeda forte. Apds anos de resultados abaixo do Valor de mercado R$ 347.2 bi
esperado, a nova gestdo conseguiu colocar a 3

i ] s ) Preco/agéo R$ 81,32
companhia em uma fase mais previsivel, com maior

Performance (12M) 53,8%

estabilidade operacional e disciplina de alocacdo de
capital. Esse novo momento se traduz em maior
visibilidade de resultados, forte geracdo de caixa e foco em retorno ao acionista, ainda com
multiplos descontados em relagdo aos pares globais.

i) Minério de ferro resiliente: o minério tem se mostrado mais resistente do que o esperado ao
longo dos ultimos ciclos, sustentado por dindmica de oferta mais restrita, elevada deplecdo
global e demanda ainda sélida, com maior diversificagcdao geografica. Além disso, a Vale esta entre
os produtores de menor custo, o que traz muito mais seguranga a tese.

ii) Previsibilidade operacional: nos ultimos anos a Vale investiu em melhorias operacionais que
se traduziram em menos paradas, maior previsibilidade, aumento de producdo e consequente
diluicao de custos.

iii) Forte geracdo de caixa e retorno ao acionista: Vale combina elevada geracdo de caixa e
potencial de retorno ao acionista proximo de dois digitos, sustentado por dividendos recorrentes
e eventuais distribuicdes adicionais.

iv) Potencial em metais basicos: a divisdo de cobre (e, em menor grau, niquel) vem ganhando
relevancia e pode destravar valor ao longo do tempo, em um movimento ainda pouco refletido
no valuation atual.

v) Fluxo estrangeiro: a melhora gradual na percepc¢do de risco global pode favorecer a entrada
de fluxo estrangeiro passivo na bolsa brasileira. A Vale é uma das empresas que mais se
beneficiam desse movimento, dada a sua relevancia nos indices brasileiros.

Riscos: i) queda relevante do preco do minério de ferro; ii) deterioracdao da demanda global; iii)
riscos regulatérios ou ambientais.



A bolsa em graficos

Ibovespa P/L est. proximo ano (ex-Petr&Vale)
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Fonte: Bloomberg. Considera precgos de fechamento de 30-abril -2026.
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Fonte: Bloomberg. Considera precos de fechamento de 30-abril -2026.
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