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Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo selecionar as melhores oportunidades e
performances do mercado de agdes sugerindo cerca de 10 agdes a
cadamés. O processo de selecao dos ativos é realizado pelo time de
estrategistas do Research do Banco BTG Pactual, com base em uma
andlise conjunta ao time de analistas, sem considerar
necessariamente indices de referéncia ou liquidez.

Pontos Principais

Ciclos de flexibilizagao devem impulsionar os mercados nos
préoximos meses

Ainda acreditamos que o fator mais poderoso para impulsionar as
acdes brasileiras nos proximos meses seja a combinagdo da queda
nas taxas nos EUA (ja iniciada) e no Brasil (projetada para comegar
em janeiro). O impacto positivo da queda nas taxas de curto prazo no
Brasil sobre os lucros e a atividade econémica deve dar suporte as
acdes locais nos préximos meses. Com isso em mente, estamos
fazendo pequenos ajustes no 10SIM em novembro.

Adicionando risco por meio da Direcional, substituindo a Vibra
Estamos adicionando um pouco mais de risco, embora pequeno, a
carteira, incluindo a construtora de imdéveis populares Direcional, que
substitui a distribuidora de combustiveis Vibra. O momento dos lucros
da Direcional é forte e acreditamos que a empresa anunciara
dividendos extraordinarios consideraveis nos préximos meses
(esperamos um yield extraordinario de 13%). Agora temos 15% da
10SIM investido em construtoras por meio da Cyrela (10%, e também
com chances de pagar um dividendo extraordinario relevante) e da
Direcional (5%).

A Equatorial esta de volta, substituindo a Energisa

Por mais um més, continuamos com uma grande parte da carteira
investida em agbes que oferecem retornos atraentes, mesmo quando
comparadas com taxas de juros reais de longo prazo muito altas.
Estamos aumentando nossa exposicao ao setor de servigos basicos
para 25% da 10SIM, trazendo de volta a Equatorial com um peso de
15%, substituindo a Energisa. A Copel detém os outros 10%. A
Localiza e a Rede D’Or também mantém suas posigcdes por mais um
més, mesmo apds o excelente desempenho desta ultima neste ano.
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Itad e NU, Smartfit e Embraer completam a 10SIM

Mantemos nossa exposicdo de 20% ao setor financeiro inalterada
neste més, dividida entre o Nubank, com beta mais alto e crescimento
mais forte, e o ltad, mais defensivo. A rede de academias Smartfite a
fabricante de avibes Embraer também permanecem na carteira por
mais um més.

Tabela 1: Portfélio 10SIM para novembro/25

BTG Pactual Equity Research
03/11/2025

Nubank Bancos ROX034 10% 426.060
Itai Unibanco Bancos TUB4 10% 401.867
Rede D'Or Saude RDOR3 10% 95.640
Embraer Bens de Capital EMBR3 10% 63.813
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 15% 45.896
Localiza Transportes RENT3 10% 41.592
Copel Servigos Basicos CPLES 10% 40.279
Smartfit Varejo SMFT3 10% 15.039
Cyrela Construgao Civil CYRE3 10% 11.161
Direcional Construgao Civil DIRR3 5% 8.830

2025 2026 2025 2026

24,4x 8,2x 5,5x
8,8x 2,2x 1,9x
16,5x 3,5x 3,1x
28,7x 2,3x 3,0x
10,4x 1,6x 1,4x
10,0x 1,6x 1,4x
17,4x 1,7x 1,8x
15,0x 2,5x 2,1x
5,0x 1,2x 1,2x
8,0x 4,1x 3,6x

Fonte: Economatica, BTG Pactual

Ciclos de flexibilizagao e politicas econémicas impulsionam
os mercados

A queda continua das taxas de juros reais de longo prazo nos EUA
(as taxas reais de 10 anos cairam 47bps no acumulado do ano e 2bps
no ultimo més) esta impulsionando as agdes americanas (o S&P500
encerrou outubro com alta de 2%). O Ibovespa aproveitou o bom
desempenho do mercado americano e também encerrou 0 més em
terreno positivo (+2% em real e 1% em ddlar).

Grafico 1: Ibovespa (em USD) e S&P500 (base 100 =23/08) vs. taxas de juros de 10 anos nos
EUA
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Nos ultimos trés meses, o Ibovespa subiu 12% em reais e 17% em
dolares, superando o S&P 500 e alguns de seus pares regionais. No
acumulado do ano, o Ibovespa subiu43% em délares, em linha com
seus principais pares da América Latina.
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Grafico 2: Ibovespa (em USD) e S&P500 vs. paises da América Latina
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

A atividade econdmica esta desacelerando gradualmente
Os indices de inflagdo continuam a mostrar uma tendéncia de
desaceleragao, reforgando o provavel inicio do ciclo de flexibilizagdo
monetaria no Brasil no inicio do proximo ano — nossa proje¢ao € que
o ciclo de flexibilizagdo comece em janeiro. As expectativas de
inflagdo para 2025 e 2026 foram revisadas para baixo, para 4,5% e
4,3%, respectivamente.

A equipe econdmica do BTG Pactual projeta uma redugédo de 300bps
na taxa Selic em 2026, o que levaria a taxa basica para 12% no fina
do ano.

Em nossa opinido, as perspectivas de um ciclo de flexibilizacdo
monetaria no Brasil, combinadas com a queda das taxas nos EUA,
podem continuar a dar suporte as agdes locais.

Mesmo apés a recente recuperagdo, as agoes brasileiras
continuam baratas

Mesmo apds a recente alta, as acdes brasileiras continuam baratas,
sendo negociadas a 9,6x o P/L 12 meses a frente, excluindo a
Petrobras e a Vale (8,2x incluindo essas duas empresas), um desvio
padrao abaixo da média histérica (de 11,9x).

No entanto, quando ajustado pelas taxas reais de longo prazo (que
estdoem ~7,5%), o prémio para manter agdes esta em 2,9%, em linha
com a média (3,1%).

Em nossa opinido, para que ocorra uma recuperagao sustentada, é
necessario que as taxas reais de longo prazo caiam ou que os lucros
sejam revisados para cima. Neste momento, vemos espaco limitado
para revisbes mais fortes dos lucros no curto prazo, dada a
desaceleragdo econdmica esperada. E para que as taxas de longo
prazo caiam de forma mais significativa, precisamos ver uma melhora
nas contas fiscais do pais.
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Grafico 3: Bovespa P/L 12 meses a frente (ex Petro & Vale)

BTG Pactual Equity Research

Grafico 4: Earnings yield (L/P — taxas reais de 10 anos)
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Fonte: Economatica, BTG Pactual

A diferengca entre as taxas de longo prazo do Brasil e dos EUA
aumentou

As taxas reais de longo prazo nos EUA cairam 47bps no acumulado
do ano (para 1,76%), enquanto as taxas reais delongo prazo do Brasil
permaneceram praticamente estaveis, com queda de apenas 2bps no
acumulado do ano (para 7,49%). O cenario fiscal e politico atual pode
estar mantendo as taxas delongo prazo do Brasil extremamente altas.

As taxas de longo prazo mais baixas nos EUA e as taxas mais altas
no Brasil fizeram com que o spread entre as taxas brasileiras e
americanas aumentasse para 5,7%.

Grafico 5: Spread (NTN-B 2035 vs. taxas de 10 anos dos EUA)

EUA a 10 anos)

Fonte: Economatica, BTG Pactual

Grafico 6: Titulos publicos de longo prazo (NTN-B 2035 vs. taxas dos

8.0%

80% 7.5%
7.0% 6.5%
6.0% 579 50% r
5.0% 5.0% 35% r
4.0% 20% L 1.8%
05%
3.0%
1.0%
2.0%
gecscoggeIeeeeec2z2rg s QgIdIRe -25% -
3555535535853 5558 358338355 gersyooIecerteeeR 888388
wE S N E N E N E ODWNE T WNE DB E T WE W
——Average +1 8td Dev -1 Std Dev +2 Std Dev -2 Sid Dev —Spread ——US 10Y Real Rates — BZ 10Y Real Rales
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Cenario eleitoral: ainda ha um longo caminho a percorrer
Nos ultimos meses, uma combinagdo de inflagdo alimentar em
declinio, o anuncio e a aprovacdo de medidas populares e uma
mudanga na relagdo de Lula com o presidente dos EUA, Donald
Trump — incluindo negociagdes em andamento sobre as tarifas dos
EUA sobre o Brasil — ajudaram a melhorar significativamente os
indices de aprovacao do presidente Lula.

Pesquisas de opinido mostram que a popularidade do presidente Lula
melhorou (de 39% para 46%), reduzindo a diferencga entre aprovacgao
e desaprovacgao para apenas 3 pontos percentuais, ante 15 pontos
percentuais ha apenas quatro meses.
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Grafico 7: indice de aprovagio/desaprovacio do governo Lula
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Grafico 8: Diferenca entre aprovacao e desaprovacao
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Dividendos extraordinarios antes das mudancgas tributarias

A tributagdo dos dividendos

extraordinario

pode gerar

pagamentos

O novo projeto de lei que revisa as regras do imposto de renda das
pessoas fisicas foi aprovado na Camara dos Deputados e agora esta
sendo discutido no Senado. Entre as muitas disposicdes incluidas no
projeto, uma elimina a isencdo fiscal geral dos pagamentos de
dividendos, que esta em vigor desde 1996. No entanto, os dividendos
declarados em 2025 com base nos lucros obtidos este ano e em anos
anteriores, ou seja, incluindo lucros acumulados e reservas de lucros,
continuariam a ser abrangidos pela regra anterior, o que significa que
ndo estariam sujeitos ao imposto de 10%. Seria natural supor que
varias empresas poderiam decidir antecipar os pagamentos para

evitar o imposto que se aproxima.

Procurando empresas com potencial para pagar dividendos

extraordinarios significativos

Fizemos um relatério completo era elaborar uma lista de empresas
que acreditamos terem maior chance de anunciar dividendos
extraordinarios relativamente altos nos préximos meses. Para isso,
analisamos algumas variaveis, incluindo: i) se a empresa possuilucros
acumulados/reservas de lucros consideraveis (em relacdo ao seu
valor de mercado); ii) o nivel de alavancagem em termos absolutos e
em relagdo ao seu grupo de pares; iii) planos de investimento futuros;
e iv) composigdo dabase de acionistas,umavezque a tributagao varia

de acordo com os acionistas.

Servigos basicos, construtoras, telecom e materiais basicos sao

os destaques

A lista de empresas em posigdo de anunciar

dividendos

extraordinarios consideraveis é relativamente longa. Isso porque o
Brasil vem crescendo bem, os lucros tém sido sélidos, a alavancagem
€ baixa e os precos das agdes estdo pressionados. Encontramos

candidatos mais fortes para

pagamentos de

dividendos

extraordinarios em alguns setores mais do que em outros. Servigos
basicos e telecomunicagdes contribuem com quatro e trés nomes,

content.btgpactual.com
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respectivamente. Construtoras e materiais basicos também tém
quatro nomes cada.

As 20 empresas com maior probabilidade de fazer grandes
pagamentos

Acreditamos que algumas empresas estdo em condi¢des de anunciar
pagamentos dedividendos extraordinarios que podem renderretornos
entre 15% e 20%. Essalistainclui: Metalurgica Gerdau, Unifique, Blau,
Marcopolo e Eztec. Outros nomes que acreditamos que podem render
retornos na casa dos 15% incluem Copel e Intelbras. Temos motivos
para acreditar que todas as outras empresas da lista das 20 principais
anunciardo yields extraordinarios superiores a 10% (Ambev, TIM,
Eletrobras, Direcional, Cyrela, Gerdau, Lavvi, Isa Energia, Energisa,
C&A, PetroReconcavo, Usiminas, Irani).

Tabela 2: As 10 empresas com maior probabilidade de realizar grandes pagamentos de
dividendos

Sector Company Mkt Cap (R$mn) Expected extraordinary yield *ND/EBITDA (2025E)
Real Estate EZTC3 3,430 17% 0.8x
Real Estate DIRR3 7,670 13% 0.2x
Real Estate CYRE3 11,020 9-10% 0.7x
Real Estate LAW3 2,630 > than 10% 0.6x
Utilities CPLE6 36,502 14% 3.2x
Utilities ISAE4 17,699 13% 3.8x
Utilities ENGI11 24,989 11% 3.6x
Utilities ELET3 114,718 10% 3.4x
Telecom FIQE3 1,612 19% 0.6x
Technology INTB3 3,830 13% -0.5x
Telecom TIMS3 56,412 12% 1.0x
Metals & Mining GOAU 10,900 20% 0.0x
Metals & Mining GGBR4 38,957 > than 10% 0.7x
Metals & Mining  USIM5 5,478 > than 10% 0.2x
Pulp & Paper RANI3 1,963 > than 10% 2.1x
Food & Beverage ABEV3 188,510 > than 10% -0.7x
Capital Goods POMO4 10,042 18% 0.1x
Retail CEAB3 5,240 > than 10% -0.1x
Healthcare BLAU3 2,262 > than 10% -0.3x
Oil & Gas RECV3 3,803 8-13% 0.7x

Fonte: Empresas e BTG Pactual | divida liquida/EBITDA atual, sem distribuicdo de dividendos

Ha também pares de ag¢6es interessantes para negociacao
Também estamos sugerindo alguns trades com base na capacidade
e intencdo das empresas de pagar dividendos extraordinarios.
Algumas empresas nao podem pagar dividendos extraordinarios
porgue ndo tém reservas de lucros/lucros acumulados suficientes ou
porque estao relativamente alavancadas.
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Tabela 3: Lista de operacoes em pares

Sector Pair Trades
Telecom TIMS3 vs. VIVT3
Real Estate DIRR3 vs. CURY3
Real Estate IGTI11 vs. ALOS3
Metals & Mining GOAU4/GGBR4 vs. CSNA3
Metals & Mining GOAU4 vs. GGBR4
Banks ITUB4 vs. BBAS3
Metals & Mining USIM5 vs. CSNA3
Utilities CPLEG6 vs. EGIE3
Retail CEAB3 vs. AZZA3
Healthcare BLAU3 vs. HYPE3
Healthcare FLRY3 vs. DASA3
Car Rental & Logistics MILS3 vs. VAMO3
Pulp & Paper RANI3 vs. KLBN3
Food & Beverage ABEV3 vs. MDIA3

Fonte: BTG Pactual

Resgates em outubro, mas captagao no final do més
Outubro foi o terceiro més do ano com resgate de capital estrangeiro
(R$ 1,4 bilhdo), mas elas foram muito mais moderadas do que os R$
6,4 bilhdes que vimos em julho, més em que o governo dos EUA imp0s
altas tarifas ao Brasil.

E importante observar que, embora os fluxos consolidados do més
tenham sido negativos, houve uma mudancga no final do més. De 23 a
29 de outubro, houve captagéo liquida diarias que somaram R$ 5,9
bilhdes positivos.

Considerando os fluxos a vista e os fluxos de indices, as entradas
foram ainda maiores, chegando a R$ 7,5 bilhées no mesmo periodo.

Grafico 9: Fluxos de investidores estrangeiros (R$ bilhdes) Grafico 10: Fluxo estrangeiro para agdes no Brasil,acumulado noano vs.
Bovespa
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Apdés um més de julho muito fraco em termos de alocagéo para o
Brasil, as alocagdes se recuperaram em agosto nas quatro categorias
de fundos mostradas abaixo.

No més seguinte, setembro, as alocagdes ndo mudaram muito, com
pequenos movimentos em diregdes opostas. Os fundos globais de
mercados emergentes permaneceram praticamente estaveis, em
6,52% contra 6,51% no més anterior, enquanto os fundos globais
tiveram um pequeno aumento de 2bps (agora em 0,62%).
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Por outro lado, os fundos globais ex-EUA tiveram uma ligeira queda

nas alocagbes, de 1,23% em agosto para 1,20% em setembro.

Enquanto isso, as alocacdes dos fundos da América Latina cairam

para 57,59% (-116bps no més).

Tabela 4: Alocacoes de fundos para o Brasil

Fund Allocations to Brazil
Date G.EM. Global Global (ex-US) LatAm
Dec-16 8.15% 0.68% 1.18% 56.03%
Dec-17 6.73% 0.52% 0.69% 56.42%
Dec-18 7.69% 0.54% 0.70% 59.85%
Dec-19 8.18% 0.45% 0.55% 65.86%
Dec-20 5.29% 0.25% 0.36% 62.71%
Dec-21 4.34% 0.26% 0.42% 55.09%
Dec-22 6.31% 0.42% 0.68% 59.12%
Dec-23 7.61% 0.56% 0.85% 58.88%
Dec-24 5.57% 0.52% 0.77% 55.55%
Jan-25 6.24% 0.59% 0.88% 58.64%
Feb-25 5.98% 0.58% 0.94% 56.56%
Mar-25 6.52% 0.51% 1.01% 58.49%
Apr-25 £.80% 0.62% 1.08% 57.57%
May-25 6.66% 0.57% 1.04% 57.24%
Jun-25 6.71% 0.62% 1.11% 58.99%
Jul-25 6.02% 0.59% 1.04% 57.54%
Aug-25 6.51% 0.60% 1.23% 58.75%
Sep-25 6.52% 0.62% 1.20% 57.59%

Fonte: EPFR, BTG Pactual

Resgates cada vez menores dos fundos de agdes locais

Além disso, dados recentes apontam para uma desaceleragdo
continua da atividade econ6mica, com o mercado de trabalho
mostrando sinais de inflexao em agosto e uma dindmica de inflagéo
mais benigna. Isso corrobora a expectativa de nossa equipe
econbmica de que o ciclo de flexibilizagao tera inicio em janeiro de
2026.

Esperamos que a taxa Selic fique em 12% no final de 2026 e em
10,5% no final de 2027, o que deve ajudar a trazer de volta os fluxos
de entrada para os fundos de acgdes.

Apds atingir uma alocagéo de 15,7% em agbes por fundos mutuos
(incluindo agbes, hedge, previdéncia etc.) em meados de 2021, houve
uma tendéncia consistente de queda até dezembro de 2024, quando
as alocagdes atingiram um minimo de 7,8%.

Apesar de ainda estarem em niveis baixos, as aloca¢gdes aumentaram

ligeiramente ao longo do ano, de 7,8% no final de 2024 para 8,3% em
setembro de 2025.

content.btgpactual.com 9
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Grafico 11: Fluxos de fundos de acdes
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Grafico 12: Fundos locais — Alocacdes em acoes
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Portfélio 10SIM: Ciclos de flexibilizagao e

politicas

econdmicas devem impulsionar os mercados nos préximos

meses

Ainda acreditamos que o catalisador mais poderoso para impulsionar
as acobes brasileiras nos proximos meses € a combinagcédo da queda
nas taxas nos EUA (ja iniciada) e no Brasil (projetada para comegar

em janeiro).

Acreditamos que o impacto positivo daquedadas taxas de curto prazo
no Brasil (esperamos um corte de 300bps em 2026) sobre os lucros
(por meio de menores despesas financeiras) e a atividade econémica

deve dar suporte as agdes locais nos proximos meses.

Com isso em mente, estamos fazendo pequenos ajustes na 10SIM
este més, mantendo praticamente o mesmo posicionamento

estratégico de outubro.

Na verdade, adicionamos um pouco mais de risco, ainda que

pequeno, a carteira ao incluir a construtora de imoveis populares
Direcional, substituindo a distribuidora de combustiveis Vibra. As
construtoras de imoéveis populares tém se beneficiado muito da
melhoria do programa habitacional popular e, no caso da Direcional, o
momento dos lucros é forte e consideravel, com dividendos
extraordinarios provaveis (esperamos que um yield extraordinario de
13% seja anunciado nos proximos meses). Agora temos 15% da
10SIM investido em construtoras por meio da Cyrela (10%, e também
com provavel pagamento de dividendos extraordinarios relevantes) e

da Direcional (5%).

Por mais um més, continuamos com uma grande parte da carteira
aplicada em agdes que oferecem retornos atraentes, mesmo quando
comparadas as taxas de juros reais de longo prazo muito altas.
Estamos aumentando nossa exposigao a servigos basicos para 25%
da 10SIM, trazendo de volta a Equatorial com um peso de 15%,
substituindo a Energisa (que tinha 10% da 10SIM anteriormente). A

Copel tem os outros 10%.
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A locadora de veiculos Localiza e a seguradora hospitalar e de saude

Rede D'Or também mantém suas posi¢cdes por mais um més, mesmo

apo6s o excelente desempenho desta ultima no ano.

Estamos mantendo nossa exposigdao de 20% ao setor financeiro
inalterada neste més, dividida entre o Nubank, com beta mais alto e
crescimento mais forte, e o Itad, mais defensivo. A rede de academias
Smartfit e a fabricante de avibes Embraer também mantém suas
posicdes na carteira.

Tabela 4: Mudancas na 10SIM™ (Outubro vs. Novembro)

 owwe T e
T T L P e P [T PP PPV

Rede D'Or Saude RDOR3 10% Rede D'Or Saude RDOR3 10%
Vibra Energia Distribuicdo de combustivel VBBR3 10% Direcional Construgao Civil DIRR3 5%

Localiza Transportes RENT3 10% Localiza Transportes RENT3 10%
Energisa Servigos Basicos ENGI11 10% Equatorial Servigos Basicos EQTL3 15%
Embraer Bens de Capital EVMBR3 10% Embraer Bens de Capital EMBR3 10%
Smartfit Varejo SMFT3 10% Smartfit Varejo SMFT3 10%
Itati Unibanco Bancos TUB4 10% Itat Unibanco Bancos TUB4 10%
Cyrela Construgao Civil CYRE3 10% Cyrela Construgao Civil CYRE3 10%
Copel Servigos Basicos CPLE6 10% Copel Servigcos Basicos CPLEG 10%
Nubank Bancos ROX034 10% Nubank Bancos ROX034 10%

Fonte: BTG Pactual

Um resumo das nossas escolhas de novembro

Itau Unibanco (ITUB4)

Estamos mantendo as agdes do Ital na carteira por mais um més, pois
continuam sendo nossa unica recomendagéo de Compra e nossa Top
Pick entre os bancos incumbentes no Brasil. Acreditamos que estamos
em um momento decisivo, em que nos proximos meses devemos ver
uma importante estratégia de corte de custos no banco — com o ltau
migrando totalmente para a nuvem, consolidando todos os clientes em
um unico aplicativo e fazendo ajustes significativos em sua presencga
de agéncias e quadro de funcionarios. Ao fazer isso e melhorar a
relacdo custo/receita do segmento de varejo em cerca de 10 p.p.,
acreditamos que o Itau adotara uma abordagem ofensiva para ganhar
participagado de mercado e superar 0s concorrentes, apoiando o cenario
de risco de surpresas positivas para as estimativas de consenso e
potencialmente levando a uma expansdo de multiplos.

Nubank (ROX034)

Estamos mantendo o NU em nossa carteira, pois acreditamos que ele
esta em fase de reaceleragdo no Brasil e ganhando forte tragdo no
México. Apds uma série de revisdes negativas nos lucros no inicio
deste ano devido a preocupagdes com a desaceleragdo do neobank,
acreditamos que, apos a divulgagdo dos resultados do terceiro
trimestre, poderemos até mesmo ver espago para revisdes positivas
nas estimativas de lucro. Ha algumas semanas, o Nubank deu seu
primeiro passo formal para operar como banco nos EUA ao solicitar
uma licenga bancaria nacional, reforgando suas ambigdes globais.
content.btgpactual.com 1
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Assim, a medida que a operagado mexicana continua ganhando forga,
também ha espacgo para o mercado comegar a precificar algum valor
da oportunidade nos EUA. Dito isso, acreditamos que a expans&o
internacional continua sendo o catalisador mais importante para a tese
de investimento geral do Nu.

Smartfit (SMFT3)

Nos niveis atuais, a Smartfit € negociada a 15x P/L para 2026 — e
continua sendo uma das teses mais consensuais entre os investidores
locais. No entanto, continua sendo uma das nossas principais histérias
de carrego no varejo da América Latina. A tese de investimento &
baseada em: (i) escala incomparavel em toda a regiao; (ii) tese de alto
retorno com margens em expansdao por meio da alavancagem
operacional; e (iii) exposi¢ao a um mercado fragmentado com espago
para consolidagdo. Embora o segundo trimestre ndo tenha trazido
revisdes significativas para cima nos numeros, ele trouxe sinais
encorajadores, ancorando o lucro liquido da SMTF para este ano.
Apesardos riscos de curto prazo — valuation elevado, canibalizagéo e
intensificagdo da concorréncia —, esperamos um atraente CAGR de
36% para o LPA (2024-27). Em nossa opinido, a Smartfit continua
sendo uma historia unica de crescimento de longo prazo no setor de
consumo da América Latina, com liquidez em melhoria nos ultimos
meses, e reiteramos nossa recomendacgido de Compra.

Rede D’Or (RDOR3)

A empresa atingiu um estagio estavel e equilibrado, gerando caixa,
expandindo-se organicamente, mantendo-se bem-posicionada com o
Bradesco para acelerar projetos de expansao, pagando dividendos e
melhorando constantemente as margens hospitalares e a
sinistralidade. A luz da recente recuperagédo (RDOR3 comalta de 73%
no acumulado do ano), vemos as agbes sendo negociadas agora a
~16,5x P/L para 2026. A partir de agora, uma nova expanséo de
multiplos dependera de alguns catalisadores, que também poderdo
impulsionar revisées positivas adicionais dos lucros. Esses gatilhos
positivos sdo: (i) melhor dindmica no negodcio hospitalar (agora se
materializando, com um momento potencialmente ainda mais forte no
segundo semestre); (ii) taxas de juros mais baixas (RDOR é um ativo
de capital intensivo e long duration); (iii) novas melhorias na unidade
de seguros; (iv) um ambiente mais favoravel para M&A (confome
refletido nas noticias recentes sobre uma possivel fusdo com a
Fleury); e (v) outras opcionalidades, como um maior crescimento na
area de oncologia ou novos projetos na joint venture com o Bradesco
a serem anunciados. Em nosso preco-alvo, a RDOR poderia ser
negociada mais perto de 20x P/L a frente, em linha com outras
empresas nacionais de alta qualidade na América Latina que também
sdo compounders.

Equatorial (EQTL3)

Vemos a EQTL sendo negociada a uma TIR real de 10,1%. Apo6s o
recente desempenho abaixo do esperado, ela esta entre as trés
maiores TIRs entre as empresas que cobrimos em servicos basicos.
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A EQTL continua sendo uma 6tima opg¢&o, uma empresa de primeira
linha no setor e uma excelente maneira de obter exposicao ao que
consideramos taxas reais delongo prazo altamente assimétricas. Com
duration de mais de 10 anos, protecado total contra a inflagdo e
sensibilidade limitada a desaceleracdo da economia, ela se destaca
como uma de nossas Top Picks. A empresa tem apresentado
resultados sdélidos e esperamos que essa tendéncia continue no
terceiro trimestre.

Copel (CPLE®6)

A Copeltem cumprido consistentemente suas metas pds-privatizagao.
Vemos fatores positivos nos proximos meses, incluindo (i) sua
migragao para o Novo Mercado (prevista para dezembro), que deve
aumentar a liquidez das agbes e impulsionar o apetite para
investidores estrangeiros, e (ii) pagamentos de dividendos sob a nova
politica aprovada no inicio deste ano. A empresa também se beneficia
dos pregos mais altos da energia, dada sua posigdo ndo contratada
para os proximos anos no segmento de geragao. As agdes estdo
sendo negociadas a uma TIR real de 8,5%), enquanto outras empresas
que pagadoras de dividendos que cobrimos s&do negociadas a TIRs
reais entre 6% e 8%.

Localiza (RENT3)

Vemos a Localiza apresentando melhores tendéncias em todos os
seus trés segmentos principais: (i) RAC — repasse efetivo de pregos,
volumes resilientes e ganhos de eficiénciaestdo apoiando aexpanséao
das margens; (ii) Frota — a empresa esta focada na melhoria das
margens, otimizando o mix da frota e reciclando ativamente veiculos
muito usados para melhorar a qualidade dos ativos e os retornos; e
(iii) Seminovos — acreditamos que o pior dos desafios relacionados ao
IPI ja passou e esta amplamente precificado, especialmente apds a
reducdo do valor no terceiro trimestre. Além disso, tanto o quarto
trimestre quanto o primeiro trimestre devem apresentar tendéncias
sazonais positivas no curto prazo. Além das operagdes, vemos a
Localiza como uma das empresas de alta qualidade mais bem
posicionadas em nossa cobertura para se beneficiar de um ambiente
de taxas de juros mais baixas, dado seu perfil de beta mais alto e
capital intensivo. Em termos de valuation, vemos o P/L para 2026 de
10x como um risco/retorno atraente, sendo negociado a um muiltiplo
bem abaixo da média, que ja leva em consideragéo as expectativas
de crescimento menores em relacdo aos niveis historicos.

Embraer (EMBR3)

A Embraer continua sendo uma das nossas Top Picks no setor de
bens de capital. A recente isengéo da tarifa de 40% dos EUA marcou
um evento importante na reducéo do risco, e vemos um potencial de
alta ainda maior, a medida que a empresa continua seus esforgos para
eliminar os 10% restantes da tarifa. A carteira de pedidos deste ano
registrou um forte volume de encomendas em todos os segmentos,
aliviando em grande parte as preocupag¢des dos investidores em
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relagdo a evolugédo comercial dos jatos da familia E2, bem como de
certos produtos nos segmentos de defesa e aviagdo executiva. Em
termos de valuation, a Embraer é negociada a 12x EV/EBITDA para
2026, oferecendo um desconto atraente de dois digitos em relagao
aos seus pares globais do setor da aviagdo — reforgando a nossa
visdo construtiva sobre a empresa.

Direcional (DIRR3)

Estamos adicionando a Direcional ao nosso portfélio 10SIM. De uma
perspectiva macro, continuamos otimistas em relagao as perspectivas
para as construtoras de imoveis populares, dado o forte momento do
programa MCMV, que esta permitindo que as empresas cresgam
rapidamente e com altos retornos. Do ponto de vista micro, a
Direcional estd bem-posicionada para se beneficiar desse cenario
favoravel, aproveitando sua forte equipe de engenharia e o controle
rigoroso das operagdes para se expandir (principalmente dentro do
novo “Faixa 4” por meio da Riva). Também acreditamos que a
empresa esta pronta para apresentar resultados sélidos no segundo
semestre de 2025 e pode surpreender os investidores em termos de
crescimento (ja que as estimativas consensuais para 2026 parecem
conservadoras). Além disso, a Direcional oferece uma oportunidade
atraente para obter um dividend yield robusto, ja que esperamos que
a empresa anuncie um dividend yield de cerca de 13% até o final do
ano. Em termos de valuation, as acdes s&o negociadas a um multiplo
P/L atraente de 7x para 2026.

Cyrela (CYRE3)

Estamos mantendo a Cyrela em nossacarteira 10SIM deste més, pois
a consideramos uma tese de beta com alta qualidade no Brasil. A
empresa apresentou solidos resultados operacionais no primeiro
semestre de 2025 e esta a caminho de manter sua execugdo robusta
no segundo semestre de 2025. Ela também possui um banco de
terrenos de alta qualidade, o que deve sustentar langamentos solidos
e um bom desempenho de vendas nos préximos trimestres. Além
disso, a Cyrela esta aumentando sua exposi¢éo ao programa MCMV
por meio de sua subsidiaria Vivaz e suas joint ventures Cury e
Plano&Plano, com aproximadamente 40% de seus lucros
relacionados ao programa MCMV, o que € mais defensivo em meio a
um ambiente macroecondémico dificil. Dito isso, a Cyrela deve
continuar a superar seus pares e ganhar participagdo de mercado,
apesar de um cenario macroecondémico mais dificil, enquanto seu
valuation em ~5x P/L para 2026 continua atraente. Por fim, também
acreditamos que a empresa oferece uma oportunidade de obter um
dividend yield adicional de ~9-10% em caso de tributagao.

content.btgpactual.com

BTG Pactual Equity Research

03/11/2025

14


https://content.btgpactual.com/research/home

BTG Pactual Equity Research
bt pactual 03/11/2025

Tabela 4: 10SIM para novembro de 2025

Valor de Mercado (R$ EV/EBITDA P/L P/VPA
Empresa cker so (%) i
mi) 2025 2026 2025 2026 2025 2026

Nubank Bancos ROX034 10% 426.060 na. n.a. 31,6x 24,4x 8,2x 5,5x
Itai Unibanco Bancos TuB4 10% 401.867 n.a. n.a. 9,4x 8,8x 2,2x 1,9x
Rede D'Or Sautde RDOR3 10% 95.640 9,8x 8,3x 21,8x 16,5x 3,5x 3,1x
Embraer Bens de Capital EMBR3 10% 63.813 15,7x 12,0x 42,4x 28,7x 2,3x 3,0x
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 15% 45.896 7,0x 8,2x 8,4x 10,4x 1,5x 1,4x
Localiza Transportes RENT3 10% 41.592 5,7x 5,3x 12,7x 10,0x 1,6x 1,4x
Copel Servigos Basicos CPLE6 10% 40.279 10,3x 9,7x 17,8x 17,4x 1,7x 1,8x
Smartfit Varejo SMFT3 10% 15.039 10,5x 8,7x 20,4x 15,0x 2,5x 2,1x
Cyrela Construgéo Civil CYRE3 10% 11.161 8,6x 7,9x 7,3x 5,0x 1,2x 1,2x
Direcional Construgao Civil DIRR3 5% 8.830 9,1x 6,7x 11,0x 8,0x 4,1x 3,6x

Fonte: Economatica, BTG Pactual

Rentabilidade da 10SIM™ em outubro
Rentabilidade mensal’

Em outubro, o desempenho do nosso portfélio 10SIM™ foi de 1,5%,
ficando abaixo do Ibovespa (2,3%) e do IBrX-50 (2,1%), conforme
mostrado abaixo.

Grafico 13: Rentabilidade em outubro de 2025
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Fonte: BTG Pactual, Economatica, (*) rentabilidade considerando o ultimo preco de fechamento

Grafico 14: Desempenho das acoes em outubro de 2025
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Fonte: BTG Pactual, Economatica
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Desempenho no acumulado do ano

Desde 31 de dezembro de 2024, nossa carteira 10SIM subiu 33,8%,
contra 24,3% do Ibovespa e 22,5% do IBX-50. A taxa do CDI subiu

+11,8% no periodo.

Grafico 15: Desempenho até o momento
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Fonte: BTG Pactual, Economatica
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Desempenho histérico
Desde outubro de 2009, quando Carlos E. Sequeira assumiu a gestdo do

portfélio 10SIM, a 10SIM teve uma alta de 532,8%, em comparagéo com
143,1% para o Ibovespa e 188,5% para o IBX-50.

Gréfico 16: Rentabilidade desde out/2009"
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Fonte: BTG Pactual, Economatica

Tabela 7: Rentabilidade mensal histérica’
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-nm““m OF? toane oV 8OV Acum-

2009 0,2% 13,3%
2010 -5,5% 0,3% 0,1% -1,1% -2,8% -2,4% 12,3% -1,4% 8,6% 4,8% -2,4%
2011 -2,2% 2,7% 1,6% 0,6% -1,4% -2,2% -4,6% -1,0%  -10,8% 9,5% 0,2%
2012 3,2% 10,3% -0,2% -0,8% -8,7% -0,1% 2,3% 5,1% 6,9% 3,0% 2,1%
2013 6,1% -1,9% 1,4% 1,9% 2,1% -6,1% -0,5% 5,1% 2,8% 5,3% -0,6%
2014 -6,1% -0,7% 4,0% 1,5% 0,2% 5,6% 1,9% 6,4% -10,8% 6,8% 0,8%
2015 -6,3% 6,2% 3,6% 3,5% -3,1% -0,1% -5,5% -6,8% 2,4% 1,5% 3,6%
2016 -5,5% 3,2% 4,4% 7,2% -6,0% 6,8% 12,9% 0,9% -0,2% 10,9% -6,5%
2017 11,2% 3,9% -5,6% 1,7% -4,2% 2,1% 5,7% 4,3% 2,9% -0,9% -4,6%
2018 10,2% -0,4% 1,6% 1,5% -6,7% 0,1% 1,9% -2,7% 2,5% 5,0% -0,7%
2019 8,3% 2,1% -2,1% 2,3% -1,6% 5,2% 4,8% -0,1% 4,3% 1,2% 0,8%
2020 1,7% 9,2%  -30,7% 8,0% 7,7% 8,3% 9,0% -3,6% -4,1% -1,1% 16,2%
2021 -3,9% 2,2% 2,7% 5,6% 8,8% -1,1% -3,1% -0,9% -7,6% -8,9% -5,6%
2022 10,5% 3,8% 6,1% -3,9% 1,1% -14,0% 6,4% 9,9% 3,2% 12,1%  -12,4%
2023 5,7% -6,8% 0,0% 2,5% 5,1% 10,0% 4,5% -6,6% 0,8% -3,9% 13,1%
2024 -0,9% 1,9% 1,1% -4,2% -6,2% 0,2% 5,6% 5,6% -3,6% -1,1% -7,5%
2025 5,3% 0,3% 6,5% 6,9% 0,8% 0,7% -7,9% 11,7% 5,2% 1,5%
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33,8%
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-2,9%
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-16,3%
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93,5%
70,4%
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118,1%
95,5%

143,1%

Fonte: Economatica, BTG Pactual
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Informagodes importantes
Este relatoério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos gréficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo € um indicador
confidvel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n® 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de formaindependente, inclusive em relagéo ao Banco BTG Pactual S.A. elou suas afiliadas, conforme
0 caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao
preco de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. elou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, seré identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é
direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo,
vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagéo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagdo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendacdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em
qualquer jurisdigdo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confidveis na data em que este relatdrio foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobilidrio em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagbes aqui contidas s&o consideradas confidveis na data em que este relatdrio foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsididrias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhard com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitard qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiducidrias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiducidrio. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides,
estimativas e projegcdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteido deste relatério na data em que orelatério foi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatdrios inconsistentes efou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrer&o.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros s&@o apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciard, atualizard eencerrara a
cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagdo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta
com barreiras de informagdo para controlar ofluxo de informagdes contidas em uma ou mais dreas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do
BTG Pactual.

Aremuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (n&o incluindo banco de investimento). Aremuneragao
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagé&o.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem ndo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos
e futuros ndo séo adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos € considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver
um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagbes nas taxas de juros e outras condicdes de mercado. O desempenho passado néo é
necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo nas taxas
de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatdrio, e o leitor deste relatdrio
assume qualquer risco cambial.

Este relatério néo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proéprias circunstancias particulares antes de tomar uma decis@o de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execucdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funciondrios ouagentes aceitam qualquer responsabilidade
por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha representagao
de que qualquer transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregcos e quaisquer precos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou
avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposicdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no
todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de
terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitago.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes.
O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento e
prestacdo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer
servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das
outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario
para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview. as px
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