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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

Ciclo de flexibilizagao monetaria prestes a comegar no Brasil

O mercado acionario brasileiro teve mais um més forte em novembro,
acumulando um ganho de 6% em reais (7% em ddlares). Em nossa
opinido, a medida que os investidores ganham mais confianga de que
o ciclo de flexibilizagdo monetaria esta prestes a comecgar no Brasil
(estimamos o primeiro corte em janeiro de 2026 e uma redugao total
de 300bps em 2026), eles devem continuar a aumentar a exposigéo
as acgdes locais. Ha alguns meses, posicionamos nossa carteira para
nos beneficiarmos da queda das taxas tanto no Brasil quanto nos
EUA. Vamos manter essa estratégia por mais um més.

A Eneva é a Unica novata deste més

A Unica alteragcdo que estamos fazendo na 10SIM ¢é adicionar a
geradora de energia Eneva, mesmo ap6s o desempenho muito forte
das acOes este ano. Ao adicionar a Eneva, estamos ganhando
exposi¢ao ao proximo leildo de capacidade energética, previsto para
margo de 2026, que deve recontratar a capacidade das usinas
térmicas que ja expirou, bem como nova capacidade. Dependendo da
demanda total e do prego (variaveis ainda desconhecidas), o leildo
pode trazer um acréscimo muito relevante ao VPL da Eneva.

O Itau esta fora; o Nubank sobe 15%

Estamos adicionando a Eneva com um peso de 10% e, para limitar
nossa exposi¢cao ao setor de servigos publicos (atualmente em 25%),
estamos reduzindo a EQTL para 10% (de 15%) e mantendo a Copel
em 10%, para uma exposicao total ao setorde 30%. O Itau, que esta
na carteira ha muito tempo e teve um desempenho muito forte no
acumulado do ano, esta saindo. Para evitar que nossa exposi¢ao aos
bancos caia muito, estamos aumentando o NU de 10% para 15%.
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RENT, Rede D’Or, construtoras, Embraer e Smartfit completam a
10SIM

Estamos mantendo o restante da carteira inalterado. Mantemos 15%
alocados em construtoras (Cyrela e Direcional), além de agdes de
fluxo de caixa de longo prazo, como Localiza e Rede D'Or. Smartfit e
Embraer, nossa unica escolha com exposi¢cado ao doélar, mantém suas
posicdes por mais um més.

Tabela 1: Portfélio 10SIM para dezembro/25

Nubank Bancos ROX034 15% 460.102
Rede D'Or Saude RDOR3 10% 102.900
Embraer Bens de Capital EMBJ3 10% 61.649
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10% 49.888
Localiza Transportes RENT3 10% 47.715
Copel Servigos Basicos CPLES 10% 41.775
Eneva Servigos Basicos ENEV3 10% 38.067
Smartfit Varejo SMFT3 10% 15.678
Cyrela Construgéo Civil CYRE3 10% 13.088
Direcional Construgéo Civil DIRR3 5% 9.624

BTG Pactual Equity Research
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EV/EBITDA P/L P/IVPA

2025 2026 2025 2026

n 30,0x 21,2x 7,5x 5,5x
8,5x 6,9x 21,9x 17,0x 3,6x 3,3x
14,4x 11,0x 26,7x 23,2x 2,7x 2,5x
7,3x 8,6x 9,1x 11,3x 1,7x 1,5x
6,3x 5,6x 17,7x 12,0x 1,9x 1,7x
10,5x 9,8x 18,2x 17,9x 1,7x 1,8x
8,3x 8,8x 20,5x 30,4x 1,9x 1,8x
10,8x 9,0x 21,9x 15,0x 2,6x 2,3x
10,0x 9,1x 8,6x 6,0x 1,4x 1,4x
9,9x 7,2x 12,0x 8,0x 4,5x 3,9x

Fonte: Economatica, BTG Pactual

Ciclo de flexibilizagao monetaria prestes a comegar no Brasil;
os mercados devem continuar a subir

Por mais um més, o Ibovespa encerrou em territério positivo — +6%
em real € 7% em délar— mesmo em um més em que as taxas reais
de longo prazo nos EUA praticamente ndo se alteraram (as taxas reais
de 10 anos aumentaram menos de 1bp no més passado; elas ainda
estdo 47bps abaixo no acumulado do ano).

No més passado, as perspectivas do inicio do ciclo de flexibilizagdo
monetaria no Brasil (estamos cada vez mais confiantes de que as
taxas comecardo a ser reduzidas em janeiro e projetamos um corte
total de 300bps em 2026), uma economia em desaceleragdao —
embora gradual — e um cenario politico que sugere que o candidato
daoposicdodeve serpelo menos competitivo nas eleigdes do proximo
ano podem estar por trds do bom desempenho do lbovespa em
novembro. De fato, as taxas reais de longo prazo no Brasil cairam
32bps em novembro, para um nivel ainda incrivelmente alto de 7,21%.

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

No total, nos Ultimos quatro meses, o Ibovespa subiu 20% em reais e
25% em doélares. No acumulado do ano, o lbovespa subiu 53% em
dolares, superando o S&P poruma boa margem e a maioria de seus
principais pares da América Latina.

Grafico 2: Ibovespa (em USD) e S&P500 vs. paises da América Latina
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Estamos cada vez mais confiantes de que os cortes nas taxas
comecgarao em janeiro

A atividade econdmica esta desacelerando gradualmente, o mercado
de trabalho finalmente mostra sinais de recuperacdo e,
consequentemente, a dindmica da inflagdo tornou-se mais benigna.
Apods a mais recente rodada de revisdes das estimativas, a pesquisa
Focus do Banco Central aponta para projegdes de inflagao proximas
do ponto central da meta para o horizonte relevante, o que abre
espago para o inicio do ciclo de flexibilizagdo monetaria em breve.

A equipe econbémica do BTG Pactual espera que o Banco Central
comece a reduzir gradualmente as taxas em janeiro (em 25bps) e,

eventualmente, acelere o ritmo a medida que os dados confirmarem a
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convergéncia da inflagdo para a meta. Nossa projegédo € que a taxa
Selic termine 2026 em 12%, uma redugéo de 300bps.

Emnossaopinido, acombinagcao dos ciclosdeflexibilizagdo monetaria
no Brasil e nos EUA deve continuar a dar suporte as agdes locais.

Mesmo apés a recente alta, as agoes brasileiras parecem
baratas

Mesmo apds o forte desempenho deste ano, as acgdes brasileiras
continuam baratas, sendo negociadas a 10,4x o P/L 12 meses a
frente, excluindo a Petrobras e a Vale (8,9x incluindo essas duas
empresas), entre um desvio padréo abaixo da sua média histdoricae a
média (11,9x).

Embora os lucros das empresas brasileiras listadas possam ser
afetados negativamente poruma desaceleragdo daeconomiano curto
prazo, o declinio tem sido mais fraco do que o previsto. A0 mesmo
tempo, com a redugdao das taxas, os lucros das empresas
(especialmente aquelas mais alavancadas e com dividas atreladas a
Selic) devem melhorar gradualmente ao longo de 2026. Apenas para
ilustrar, a taxa média da Selic em 2025 é de 14,6%, cerca de 360bps
acima da taxa de 2024. Em 2026, a taxa média da Selic deve cair
150bps (para 13,1%).

Voltando ao valuation, alguns apontariam, com razdo, que as taxas
reais de longo prazo ainda estdo muito altas (em 7,2%) e, por esse
motivo, o prémio para manter acbes ndo é atraente — na verdade, o
prémio esta atualmente em 2,4%, abaixo da média histérica.

Consideramos o atual nivel elevado das taxas reais de juros de longo
prazo uma oportunidade a medida que entramos em 2026. Com as
eleicdes presidenciais ganhando relevancia, um resultado que indique
politicas fiscais mais disciplinadas poderia ter o potencial de reduzir
rapidamente as taxas reais delongo prazo, abrindo caminho para uma
expansao significativa de multiplos dos ativos brasileiros (incluindo
acoes).

Grafico 3: Bovespa P/L 12 meses a frente (ex Petro & Vale) Grafico 4: Earnings yield (L/P — taxas reais de 10 anos)
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Primeira analise da temporada de resultados do terceiro
trimestre de 2025 no Brasil

Com a temporada de resultados do 3T encerrada, enviamos uma
rapida analise mostrando como os resultados consolidados se
compararam as nossas estimativas e aos trimestres anteriores. A
primeira vista, os resultados (excluindo Petrobras e Vale) parecem
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mistos, com receita e EBITDA 1,6% e 1,5% acima dos nossos
nuameros, enquanto o lucro liquido ficou 3,0% abaixo das nossas
estimativas. Em comparag&o com o ano anterior, a receita (excluindo
Petrobras e Vale) e o EBITDA aumentaram 10% e 7% ala,
respectivamente, enquanto o lucro liquido diminuiu 22% a/a. No
entanto, ao ajustar os resultados do terceiro trimestre de 2024 pelos
eventos pontuais relevantes que impulsionaram os resultados da
Vibra, Sabesp e Cemig, os resultados do terceiro trimestre de 2025
diminuiram 11% a/a.

Analisando apenas as empresas que vendem principalmente no
mercado interno, os resultados foram ligeiramente melhores do que o
esperado. As receitas, o EBITDA e o lucro liquido superaram nossas
estimativas em 3,7%, 2,1% e 2,1%, respectivamente. Em uma base
anual, as receitas cresceram 17% a/a e o EBITDA expandiu 10%. O
lucro liquido das empresas nacionais diminuiu 16% a/a, mas, quando
ajustado para as trés empresas mencionadas acima, a quedafoi muito
menor, cerca de 2% a/a. O restante da queda nos lucros é explicado
em grande parte pela taxa Selic significativamente mais alta em
comparagdo com o ano passado — a Selic média no trimestre foi de
15% contra 10,5% no terceiro trimestre de 2024.

Tabela 2: Resultados consolidados
Resultados consolidados

RS milhdes 3T25A 3T25E AxE 3724 AxA 2725 TxT
Total

Receita 995.315 980.312 1,5% 907.766 9,6% 885.505 12,4%
EBITDA 232.919 227.029 2,6% 214.005 8,8% 202.739 14,9%
Margem EBITDA (%) 234% 23,2% +24 bp 23,6% -17 bp 22,9% +51 bp
Lucro liquido 118.615 114.521 3,6% 133.713 -11,3% 108.078 9,7%
Total (Ex-Petro & Vale)

Receita 798.880 786.201 1,6% 725.210 10,2% 716.605 11,5%
EBITDA 137.772 135.758 1,5% 128.837 6,9% 125.451 9,8%
Margem EBITDA (%) 17,2% 17.3% -2 bp 17,.8% -52 bp 17.5% -26 bp
Lucro liquido 68.132 70.233 -3,0% 87.783 -22,4% 69.171 -1,5%
Doméstico

Receita 553.185 533.535 3,7% 473.190 16,9% 486.189 13,8%
EBITDA 107.090 104.863 2,1% 97.615 9,7% 98.752 8,4%
Margem EBITDA (%) 19,4% 19,7% -30 bp 20,6% -127 bp 20,3% -95 bp
Lucro liquido 63.790 62.465 2,1% 76.223 -16,3% 61.085 4,4%
Commodities

Receita 442.130 446.778 -1,0% 434.577 1,7% 399.316 10,7%
EBITDA 125.829 122.166 3,0% 116.390 8,1% 103.987 21,0%
Margem EBITDA (%) 28,5% 27,3% +112 bp 26,8% +168bp = 26,0% +242 bp
Lucro liquido 54.825 52.055 5,3% 57.491 -4,6% 46.993 16,7%

Fonte: Empresas e BTG Pactual

Crescimento da receita liquida liderado por Alimentos & Bebidas
e Varejo; Agronegécio apresentou desempenho abaixo do
esperado

Em comparagdo com o 3T24 (excluindo Petrobras e Vale), 14 dos 17
setores registraram crescimento na receita liquida. A expanséo da
receita liquida foiimpulsionada principalmente pelo setorde Alimentos
& Bebidas (+R$ 21,2 bilhdes; +11% a/a), seguido pelo Varejo (+R$ 4,3
bilhdes; +5% a/a). Alimentos & Bebidas tem sido o setor com o maior
crescimento de receita por seis temporadas consecutivas de
resultados. A JBS (+R$ 12,6 bilhdes; +11% a/a) foi a principal
contribuinte para o crescimento da receita, apoiada por precos mais
altos e aumento de volumes tanto na carne bovina quanto de aves.
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No setor de Varejo, o terceiro trimestre ficou um pouco abaixo do
esperado, refletindo um cenario mais desafiador para o consumo. A
receita liquida consolidada cresceu 5% a/a, e entre as grandes
empresas, os destaques positivos foram a SmartFit (+R$ 0,4 bilhdo) e
a Raia Drogasil (+R$ 1,3 bilhdo), com receitas 28% e 13% maiores
ala, respectivamente.

O setorimobiliario também apresentouforte crescimento dareceita no
trimestre (+R$ 1,8 bilhdo; +15% a/a). Enquanto as incorporadoras de
média/alta renda apresentaram um desempenho geral satisfatorio, as
construtoras de baixa renda se destacaram. Beneficiadas pelas
condigbes favoraveis do programa MCMV, essas empresas
registraram fortes vendas e langcamentos, 0 que se traduziu em
resultados sélidos (as construtoras de baixa renda aumentaram sua
receita liquida em 23% a/a). Dentro do grupo, os principais destaques
no crescimento da receita foram a Cury (+R$ 0,4 bilhdo; +34% a/a) e
a Direcional (+R$ 0,2 bilhdo; 27% a/a), seguidas pela Tenda (+R$ 0,2
bilhdo; +24% a/a).

Por outro lado, o Agronegécio emergiu como o setor que mais
contribuiu para o declinio nas receitas, registrando uma redugao de
R$ 10,6 bilhdes (-13% a/a).

Em termos de EBITDA (excluindo Petrobras e Vale), Mineragéo &
Siderurgia (+R$ 1,9 bilhdo; +25% a/a) e Aluguel de carros & Logistica
(+R$ 1,0 bilhdo; +11% a/a) foram os principais destaques. Entre as
empresas de Mineragdo & Siderurgia, a CSN (+R$ 1,0 bilhdo) e a
CMIN3 (+R$ 0,9 bilhao) tiveram um bom desempenho, e a Aura (+R$
0,4 bilhdo) também aumentou seu EBITDA em 91% a/a, impulsionado
pelo crescimento da produgao e pelos altos precos do ouro.

No setorde Aluguel de carros & Logistica, a Movida (+R$ 0,2 bilhao;
+19% a/a) registrouum soélido aumento no EBITDA, apoiado pelaforga
dos pregos evolumes resilientes nas divisdes RAC e GTF, juntamente
com uma forte operagdo de seminovos em margens e volumes. A
Localiza também registrou crescimento no EBITDA, aumentando em
R$ 0,2 bilhdo (+7% al/a). O setor vem promovendo aumentos
significativos nos pregcos, uma vez que a depreciagéo e as taxas de
juros estruturalmente mais altas tornaram a rotac&o de ativos mais
desafiadora, levando as empresas a reajustar os pregos das frotas
para restaurar o spread do ROIC, a principal métrica de rentabilidade
do setor.

Apesar de ser o setor com o melhor desempenho em receita liquida,
o de Alimentos & Bebidas foi o que mais ficou para tras em EBITDA (-
R$ 1,6 bilhdo; -6% a/a), principalmente devido ao desempenho da JBS
(-R$ 1,9 bilhdo; -16% a/a).

Preferimos analisar os lucros domésticos, uma vez que as empresas
de commodities frequentemente reportam resultados distorcidos
devido a grandes exposi¢des a dividas denominadas em moeda
estrangeira, que geram impactos financeiros significativos. Os lucros

content.btgpactual.com

BTG Pactual Equity Research

01/12/2025


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

btqgpactual

domeésticos diminuiram 16% a/a, com os setores de Servigos Basicos
(-R$ 8,9 bilhdes), Petroleo & Gas (-R$ 4,3 bilhdes) e Bancos (-R$ 2,9
bilhdes)sendo os principais setores que pressionaram a performance.
Em nosso universo de cobertura, observamos que 10 dos 17 setores
registraram quedas nos lucros em relagdo ao ano anterior.

No setor de Servigos Basicos, empresas como a Sabesp (-R$ 4,8
bilhdes; -80% a/a) e a Cemig (-R$ 2,5 bilhdes; -76% a/a) se
destacaram como as principais empresas com desempenho inferior
em termos de lucro liquido. Ambas as empresas tiveram seu lucro
liquido afetado por eventos pontuais em 2024, que pesaram
significativamente em suas comparagdes. O setor de Petréleo & Gas
(excluindo a Petrobras) também registrou uma queda de R$ 4,3
bilhdes no lucro liquido, também impulsionada em grande parte por
um evento pontual de quase R$ 4,0 bilhdes no 3T24 na Vibra,
relacionado a um crédito fiscal.

Porfim, embora o Itau tenha apresentado resultados sélidos, com um
aumento de 11% a/a no lucro, o lucro liquido do setor de Bancos foi
prejudicado pelo Banco do Brasil, que registrou uma queda de mais
de 60% a/a no lucro (-R$ 5,7 bilhdes).

Por outro lado, Mineragdo& Siderurgia foi o setor que mais contribuiu
para o crescimento dos lucros (+R$ 1,0 bilhdo; +92% a/a),
impulsionado principalmente pela CSN (+R$ 1,1 bilhdo) e apoiado
pela valorizagao do real, que melhorou os resultados financeiros, dado
gue algumas dessas empresas tém dividas denominadas em grande
parte em ddlares.

Tabela 3: Resultados consolidados - por setor

3124 Crescimento AxA Auemento AxA
ITDA  Lucro liquido Receda liquida EBITDA Lucro liquido Receita liquida EBITDA Lucro liquido Receita liquida EBITDA  Lucro liquido
70.889 5483 (1.886) 81518 6.102 417 -13.0% -10.2% na (10.629) (618) (2.303),
"7 - 26.510 13 - 29.384 - - -98% (26) - (2.874)
Bens de capital 29845 4.600 2341 28.307 4578 3.219 54% 05% -28.6% 1538 2 (938)|
Aluguel de carros e Log. 35.342 10438 1.129 33682 9446 147 49% 10,5% -23.2% 1.660 992 (342)|
Educagio 5.080 1614 593 4625 1459 353 10,0% 10,6% 67.9% 465 155 240
Financeiro (ex-Bancos) 2610 1773 5.795 2526 1716 5229 33% 33% 10,8% 83 57 567
Almenbs & Bebidas 206.989 22582 7601 185.822 24138 9.067 114% 64% -16,2% 21.166 (1.556) (1.466)
Saude 383718 7053 880 Nz 6227 2285 34% 133% -61,5% 1.266 826 (1.405)
Infaestubra 6.899 4583 1074 7.243 3.760 e 4.8% 219% 38,5% (344) 823 298
Mmeracio & Siderurga 44.960 9.588 2142 41.960 1619 1.117 T1% 24.8% 91,8% 3.000 1.907 1.026
Peroleo & Gas 109.799 7.780 1732 109.061 8698 6.037 0.7% -105% -11.3% w (917) (4.308)
Papel & Celulose 20334 7897 2291 19.938 8913 4.087 20% -11.4% -44.0% 306 (1.018) (1.796)
Imabirio 14373 3994 2613 12.535 3350 1.956 147% 19.2% 336% 1837 644 658
Varejo 87.8% 8333 1.468 83614 7915 1.626 5.1% 53% 9.7% 4282 418 (157)
Teenologia 379 73 513 3547 674 426 6.9% 14,6% 205% 246 99 87
Telecom 2710 10473 323 21.366 9.604 2582 6.3% 9.0% 253% 1344 868 652
Servigos Basicos 98.859 30811 10.101 98.580 29441 19.001 0.3% 47% -46.8% 279 1.370 (8.900)

Fonte: Empresas e BTG Pactual
Os indicadores qualitativos permaneceram bastante estaveis t/t

A tabela abaixo resume os resultados por setor, comparando os
numeros divulgados com nossas estimativas.
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Tabela 4: Visdo qualitativa por setor

n° de companhias Neutro Fraco —
Receita EBITDA  Lucro liquido

Agronegécio 6 14% 29% 57% -13,5% -11,3% n.a.

Bancos 7 29% 43% 29% n.a. n.a. -0.2%
Bens de capital 5 0% 60% 40% -1,8% -2,3% -3,6%
Aluguel de caros e Log 8 25% 75% 0% 3,5% 3,4% 4,4%

Educagao 4 40% 60% 0% 1.7% 4,8% 13,2%
Financeiro (ex-Bancos) 5 60% 40% 0% 0,1% 0,8% 3,7%

Alimentos & Bebidas 5 50% 33% 17% 0,9% 2,2% 4,8%

Satde 12 33% 33% 33% 0,3% 3,3% -63,2%
Infraestrutura =] 100% 0% 0% 3.6% 4,3% 1,8%
Mineracao & Siderurgia 7 43% 29% 29% 1,0% 5,7% -1.3%
Petroleo & Gas 8 13% 63% 25% 1,8% 3,4% 17,7%
Papel & Celulose 4 25% 50% 25% 4,9% -0,2% -5,4%
Imobilidrio 20 40% 40% 20% 1.1% 4,9% 2,3%
Varejo 18 30% 30% 40% -1.7% -0,9% -4.1%
Tecnologia 4 75% 0% 25% -2,3% 0,8% 6,9%
Telecom 5 40% 40% 20% 0,1% 0,9% 8,2%
Senigos Basicos 17 41% 35% 24% 22,3% 2,6% 25,9%

Fonte: BTG Pactual

36% das empresas reportaram o que nossos analistas consideram
resultados solidos, o que representa uma queda de 6 p.p. em relagéo
aos 42% observados no ano anterior e praticamente nenhuma
variagdo em relagdo ao 2T25.

Enquanto isso, a propor¢cdo de resultados fracos piorou
marginalmente em uma base anual, passando de 22% no terceiro
trimestre de 2024 para 25% no terceiro trimestre de 2025, mas
melhorou em comparagao com o trimestre anterior, quando ficou em
26%. Em suma, qualitativamente falando, os resultados do terceiro
trimestre de 2025 ndo foram muito diferentes dos do segundo trimestre

de 2025.
I pe%q P

9% 32%

Grafico 5: 3T25 - Dados qualitativos historicos
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Fonte: BTG Pactual

Perspectivas favoraveis para os lucros com a redugao da taxa
Selic

Ciclo de flexibilizagdo monetaria deve comecgar no inicio do
proximo ano; nossa projecao é de um corte de 300bps em 2026
A atividade econdmica continua desacelerando, o mercado de
trabalho comegou a mostrar sinais claros de inflexao e a dindmica da
inflagdo tornou-se mais benigna, com desaceleragdo nas medidas de
inflacdo basica e nos servicos. Esperamos que essa tendéncia
persista nos préximos meses, o que deve dar ao Banco Central
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convicgao suficiente para iniciar o ciclo de flexibilizagdo em janeiro de
2026 — projetamos um corte de 300bps em 2026.

Empresas alavancadas expostas principalmente a Selic podem
ter um salto nos lucros

Fizemos uma anadlise de sensibilidade para cerca de 100 empresas
brasileiras listadas sob nossa cobertura, estimando o impacto nos
lucros para cada corte de 100bps nas taxas de juros locais. Nos
concentramos exclusivamente no impacto que as taxas mais baixas
terdo nos resultados financeiros e no pagamento de impostos dessas
empresas, ou seja, ndo levamos em consideragao o fato de que taxas
mais baixas também terdo um impacto positivo na atividade
econbmica e nas condi¢cbes de crédito e, consequentemente, nos
negoécios e nos lucros. As empresas alavancadas expostas
principalmente a taxa Selic podem ver seus lucros aumentarem
significativamente.

O impacto positivo consolidado é timido, mas alguns setores se
beneficiam muito

Estimamos que os lucros das 98 empresas que analisamos
aumentariam 0,7% para cada redugdo de 100bps na taxa Selic.
Quando analisamos esse universo de empresas, excluindo a
Petrobras e a Vale, o aumento nos lucros para cada corte de 100bps
seria de 1,0%, semelhante ao impacto positivo que veriamos ao
analisar apenas as empresas desse grupo que vendem principalmente
no mercado domeéstico (+1,1%).

O varejo é o destaque, seguido por shoppings, locadoras de
veiculos, servigos basicos e concessionarias

O varejo se destaca como o setor que mais se beneficiacom a queda
nas taxas. Estimamos que, para cada redugao de 100bps na Selic, os
lucros dos varejistas aumentariam em média 4%, seguidos pelas
empresas de locagéo de veiculos (+3,9% nos lucros). As operadoras
de shopping centers também ganham muito com as taxas mais baixas.
Em média, para cada corte de 100bps na Selic, os lucros das trés
principais operadoras de shopping centers listadas podem aumentar
em média 3,4%. As empresas de servigos basicos e concessionarias
de rodovias também ganham muito.

As principais empresas que devem se beneficiar mais com a
queda de juros

E importante mencionar que as perspectivas de queda nas taxas de
juros podem ser bastante promissoras para empresas alavancadas
com dividas vinculadas a taxas flutuantes (Selic), independentemente
do setor. Abaixo, listamos as empresas, dentro do grupo que
analisamos, que devem se beneficiar mais com a queda dos juros:
Magazine Luiza (+75% de ganhos para cada corte de 100bps na
Selic), Jalles Machado (+32%), Dasa (+27%), Movida (+18%), Assai
(+13%), Camil (+10%), CSN (+6%), Energisa (+6%), Pague Menos
(+6%), Anima (+6%), Qualicorp (+5%), SLC (+5%), MRV (+4%),
Motiva (+4%), Iguatemi (+4%), Neoenergia (+4%), Ultrapar (+4%),
Usiminas (+4%), Multiplan (+3%), Mater Dei (+3%). Outros nomes que
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destacamos incluem: Sabesp (+3%), CPFL (+3%), Taesa (+3%), Isa
Energia (+3%) e Allos (+3%).

Tabela 5: Variacao percentual nos lucros para cada reducao de 100bps na Selic — Setorial

Sector A Earnings

Companies Analyzed 0.7%
Companies Analyzed (ex-Petro &Vale) 1.0%
Domestic 1.1%
Commodities 0.2%
Agribusiness 0.6%
Capital Goods -0.6%
Car Rental & Logistics 3.5%
Education 1.6%
Financials (ex-Banks) -0.3%
Food & Beverage -1.1%
Healthcare 1.1%
Infrastructure 1.6%
Metals & Mining 0.6%
Oil & Gas 0.2%
Pulp & Paper -0.5%
Retail 4.0%
Technology -0.2%
Telecom 0.8%
Malls 3.4%
Homebuilders 0.9%
Utilities 1.7%

Fonte: BTG Pactual

Cenario eleitoral: ainda faltam alguns meses para esquentar
Apos alguns meses de recuperagdo dos indices de aprovagao do
presidente Lula — entre julho e outubro, a diferenga entre aqueles que
desaprovam o governo e aqueles que aprovam diminuiu de 15 p.p.
para apenas 3 p.p. —, essa tendéncia parece ter se estabilizado: a
diferenca encerrou novembro em 5 p.p..

Embora a melhora nos indices de aprovagao do presidente possa ser
atribuida a uma combinagdo de reducdo da inflagdo dos alimentos e
uma disputa com o presidente dos EUA, Donald Trump, devido as
tarifas injustas impostas ao Brasil, a estabilizacdo e a ligeira
deterioracdo em novembro podem estar relacionadas a preocupacoes
com a seguranga e ao fracasso do presidente Lula em apoiar agdes
mais enérgicas por parte dos governadores estaduais contra o crime
que hoje domina grande parte do pais.

Esses tipos de oscilagdes de aprovagao/desaprovagao serdo comuns
entre hoje e o dia das eleigcbes em outubro e, dado que o candidato da
oposicao aindaédesconhecido, as pesquisas podem nio sercapazes
de capturar o potencial real do adversario do presidente Lula neste
momento.

Dito isso, a recente prisdo do ex-presidente Jair Bolsonaro pode leva-
lo a tomar uma decisédo sobre quem apoiar nas proximas eleicdes (o
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qgue é crucial para qualquer candidato em potencial) mais cedo ou
mais tarde.

A corrida eleitoral comecgara efetivamente no dia em que Bolsonaro
anunciar seu candidato. Até |a, em nossa opinido, € muito cedo para
fazer qualquer previsdo confidvel sobre as eleicdes do proximo ano.

Grafico 6: indice de aprovacio/desaprovacio do governo Lula
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Grafico 7: Diferencga entre aprovagao e desaprovacao
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Pesquisa BTG Pactual de Sentimento do Investidor: Sinal de
cautela ap6s a alta do IBOV

Nos ultimos dias, realizamos mais uma edi¢do de nossa pesquisa de
sentimento com gestores, que consulta principalmenteinvestidores no
Brasil. Com os mercados subindo dia apds dia nas ultimas duas
semanas, observamos sinais de cautela apos a recente alta. Deforma
alguma os investidores estdo pessimistas ou buscando reduzir
significativamente o risco, mas mais gestores relatam que o
sentimento agora é neutro (37% dos entrevistados) e que os niveis de
valuation estdo cada vez mais justos (42%). Também observamos um
numero crescente de investidores buscando realizar lucros recentes e
reduzir posi¢cdes. Para nds, o sinal é claro: os investidores estdo
menos confortaveis com o valuation apds a alta e buscando reduzir o
risco até o final do ano.

Os investidores continuam se expondo aos ciclos de redugao das
taxas de juros nos EUA e no Brasil, com as preocupagdes fiscais
praticamente esquecidas por enquanto. Fizemos uma série de ajustes
em nossa pesquisa e agora estamos avaliando a probabilidade do
presidente Lula vencer as eleigdes de 2026. Os resultados mostram
gue a maioria vé uma chance de 50%, sugerindo que os investidores
veem a corrida presidencial do proximo ano como um evento ainda
incerto. O governador de Sao Paulo, Tarcisio de Freitas, é visto como
o provavel candidato da oposigado por 87% dos entrevistados.

Em termos de posicionamento e negociagdes consensuais, 0 mercado
continua concentrado em servigos basicos e financeiros, e short em
commodities e varejo. As principais posi¢des compradas consensuais
continuam sendo Equatorial, Axia e BTG Pactual, enquanto as
principais posi¢des vendidas sdo Ambev, Vale e Petrobras. Pela
primeira vez, também perguntamos quais agdes se beneficiariam mais
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com uma possivel mudanga para um governo de centro-direita, com
as principais escolhas sendo as empresas estatais (BB, Petrobras) e

XP.
Grafico 8: Niveis de sentimento do Ibovespa - setembro Grafico 9: Niveis de sentimento do Ibovespa - novembro
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Grafico 10: Setor favorito - novembro Grafico 11: Setor short favorito - novembro
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Grafico 12:  Qual probabilidade vocé  atribuiria ao presidente Lula
ganhar um quarto mandato nas eleicdes de 2026? - novembro
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Fonte: BTG Pactual
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Fluxos estrangeiros se recuperam ap6s um outubro fraco
Outubro marcou o terceiro més de saidas de recursos estrangeiros
neste ano, com os investidores retirando R$ 1,2 bilhdo — um valor
significativamente mais moderado do que os R$ 6,4 bilhdes
observados em julho, quando o governo dos EUA impés tarifas mais
altas ao Brasil. Apesar do resultado consolidado negativo do més, os
fluxos mudaram significativamente nareta final: de 23 a 31 de outubro,
os influxos liquidos diarios totalizaram R$ 6,0 bilhdes, compensando
parcialmente a fraqueza anterior.

Essa mudanga persistiu em novembro, com entradas estaveis
totalizando quase R$ 3,0 bilhdes em acgdes brasileiras. Como
resultado, os fluxos acumulados no ano chegaram a R$ 28,1 bilhdes,
representando uma forte estruturacdo em relagdo ao mesmo periodo
de 2024, quando os investidores estrangeiros acumularam quase R$
33 bilhdes em saidas.

BTG Pactual Equity Research
01/12/2025

Grafico 9: Fluxos de investidores estrangeiros (R$ bilhdes) Grafico 10: Fluxo estrangeiro para agdes no Brasil, acumulado no ano
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Apds 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.

Em outubro, as alocagdes dos fundos GEM em acgbes brasileiras
diminuiram 27bps em relagéo a setembro, enquanto os fundos globais
registraram uma redugcao menor, de 3bps.

Poroutro lado, as alocag¢des dos fundos globais ex-EUA para o Brasil
permaneceram praticamente inalteradas, subindo apenas 2bps. Os
fundos dedicados a América Latina aumentaram sua alocacdo em
107bps, um aumento mais significativo, embora o posicionamento
ainda esteja abaixo das altas observadas no inicio de 2025.

Vale ressaltar que os fundos globais ex-EUA registraram entradas
consideraveis nos ultimos meses, refletindo a crescente preferéncia
dos investidores pela diversificagdo em meio as incertezas
macroecondmicas e aos estagios iniciais do ciclo de corte de taxas
nos EUA. Embora os mercados americanos continuem resilientes, a
mudancga para uma exposicdo internacional mais ampla tornou-se
mais evidente.
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Tabela 6: Alocacdes de fundos para o Brasil

Fund Allocations to Brazil

Date G.EM. Global Global (ex-US) LatAm
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 6.80% 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% 57.58%
Oct-25 6.25% 0.59% 1.22% 58.66%

Fonte: EPFR, BTG Pactual

Resgates cada vez menores dos fundos de agdes locais
As saidas dos fundos de acdes locais tém sido persistentes. Na
verdade, 20 dos ultimos 23 meses registraram saidas.

No entanto, observando os fluxos médios mensais por trimestre neste
ano, a tendéncia de queda é clara. O primeiro trimestre registrou
saidas de R$ 9,9 bilhdes, o segundo trimestre R$ 6,1 bilhdes, o
terceiro trimestre R$ 3,3 bilhdes e o quarto trimestre esta atualmente
em R$ 1,8 bilhdo.

Além disso, dados recentes apontam para uma continuagéo da perda
de dinamismo da atividade econdmica, com uma dindmica de inflagdo
mais benigna. Isso corrobora a expectativa da nossa equipe
econdmica de que o ciclo de flexibilizag&do tera inicio em janeiro de
2026.

Com a Selic esperada para atingir 12% até o final de 2026, de acordo
com nossa equipe macroeconémica, acreditamos que essa dinamica
ja esta atuando (e deve continuar) como um catalisador para as agdes
brasileiras.

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

ligeiramente ao longo do ano, de 7,8% no final de 2024 para 8,4% em
outubro de 2025.
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Grafico 15: Fluxos de fundos de agdes
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Grafico 16: Fundos locais — Alocacdes em acoes
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Portfélio 10SIM: Ciclo de flexibilizagao monetaria prestes a

comecar no Brasil; mercados devem subir

O mercado acionario brasileiro teve outro més forte em novembro,
acumulando um ganho de 6% em reais (7% em dodlares). Em nossa
opinido, a medida que os investidores ganham mais confianga de que
o ciclo de flexibilizagao monetaria esta prestes a comecar no Brasil
(estimamos o primeiro corte em janeiro de 2026 e uma redugao total
de 300bps em 2026), eles devem continuar a aumentar a exposigéo

as agdes locais.

Ha alguns meses, posicionamos nossa carteira para nos
beneficiarmos da queda das taxas tanto no Brasil quanto nos EUA,
enquanto tentamos evitar nomes mais ciclicos que poderiam ser
afetados negativamente pela desaceleragdao da economia local.

Vamos manter essa estratégia por mais um més.

A Unica alteragdo que estamos fazendo na 10SIM é adicionar a
geradora de energia Eneva, mesmo ap6s o desempenho muito forte
das acOes este ano. Ao adicionar a Eneva, estamos ganhando
exposigao ao proximo leildo de capacidade energética, previsto para
margo de 2026, que deve recontratar a capacidade das usinas
térmicas que ja expirou ou que esta prestes a expirar, bem como nova
capacidade. Dependendo da demanda total e do prego — variaveis
ainda desconhecidas —, o leildo pode trazer um acréscimo muito

relevante ao VPL da Eneva.

Estamos adicionando a Eneva com um peso de 10% e, para limitar
nossa exposigao ao setor de servigos basicos (atualmente em 25%),
estamos reduzindo a Equatorial para 10% (de 15%) e mantendo a
Copel em 10%, para uma exposic¢ao total ao setor de 30%.

Para abrir espaco para a inclusdo da Eneva, decidimos remover o
maior banco privado do Brasil, o Itad, que esta na carteira ha muito
tempo e tem apresentado um desempenho muito forte no acumulado
do ano. E para evitar que nossa exposi¢do aos bancos caia muito,
estamos aumentando nossa exposicao ao Nubank de 10% para 15%.
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Estamos mantendo o restante da carteira inalterada. Mantemos 15%
alocadas para construtoras (Cyrela e Direcional), ao mesmo tempo em
gue mantemos as ag¢des de fluxo de caixa de longo prazo Localiza e
Rede D'Or na carteira pormais um més. A rede de academias Smartfit
e a fabricante de avides Embraer, nossa uUnica escolha exposta ao
ddlar, mantém suas posi¢cdes por mais um més.

Tabela 4: Mudancgas na 10SIM™ (Novembro vs. Dezembro)
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Rede D'Or Saude RDOR3 10% Nubank
Direcional Construgéo Civil DIRR3 5% Rede D'Or
Localiza Transportes RENT3 10% Embraer
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 15% Equatorial
Embraer Bens de Capital EMBR3 10% Localiza
Smartfit Varejo SMFT3 10% Copel

Itat Unibanco Bancos TUB4 10% Eneva
Cyrela Construgéo Civil CYRE3 10% Smartfit
Copel Servigcos Basicos CPLEG 10% Cyrela
Nubank Bancos ROX034 10% Direcional

Bancos

Saude

Bens de Capital
Servigos Basicos
Transportes
Servigos Basicos
Servigos Basicos
Varejo
Construgao Civil
Construgéo Civil

ROXO034
RDOR3
EMBJ3
EQTL3
RENT3
CPLES
ENEV3
SMFT3
CYRE3
DIRR3

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

Fonte: BTG Pactual

Um resumo das nossas escolhas de dezembro

Nubank (ROX034)

Estamos mantendo o NU na carteira por mais um més, pois a
consideramos uma de nossas Top Picks e vencedoras de longo prazo
na América Latina. Em resumo, acreditamos que o NU esta de volta
ao modo de crescimento, o que esperamos que desencadeie novas
revisbes positivas dos lucros no futuro. A combinacdo de um
crescimento de empréstimos acima do esperado, inadimpléncia e
provisdes para perdas com empréstimos ainda saudaveis — auxiliada
por modelos de subscrigao de IA aprimorados e apoiada por i) baixas
taxas de desemprego e ii) a isengdo de imposto de renda para
brasileiros que ganham até R$ 5 mil/més a partir do proximo ano —
nos deixa mais confiantes na histdéria de crescimento, com melhores
NIMs ajustados ao risco pela frente. Enquanto isso, a oportunidade no
México continua relevante, embora deva aparecer de forma mais
significativa no lucro liquido ap6s cerca de 5 anos. O NU também esta
bastante otimistaem relagcdo a oportunidade nos EUA, mesmo que ela
mal tenha comeg¢ado. Com o modo de crescimento acelerado,
acreditamos que as agdes negociadas a<20x P/L para 2026 sao muito
atraentes. Ela continua sendo uma de nossas principais escolhas
entre as empresas financeiras em nossa cobertura.

Rede D’Or (RDOR3)

A empresa atingiu um estagio estavel e equilibrado, gerando caixa,
expandindo-se organicamente, mantendo-se bem posicionadacom o
Bradesco para acelerar projetos de expansao, pagando dividendos e
melhorando constantemente as margens hospitalares e a
sinistralidade. Vemos as agdes sendo negociadas agoraa ~17x P/L
para 2026, mas acreditamos que havera uma nova expansdo de
content.btgpactual.com
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multiplos. Emnossaopinido, aRDOR poderiaser negociada mais perto
de 20x os lucros futuros, em linha com outras empresas nacionais de
alta qualidade na América Latina também de carrego. Uma expanséo
de multiplos adicional dependera de alguns catalisadores, que também
podem impulsionar revisdes adicionais dos lucros para cima. Esses
gatilhos positivos séo: (i) melhor dindmica no negdcio hospitalar (agora
se materializando, com um impulso potencialmente ainda mais forte no
quarto trimestre); (ii) taxas de juros mais baixas (a 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 (conforme refletido
nas noticias recentes sobre uma possivel fusdo com a Fleury); e (v)
outras opgdes, como novo crescimento na area de oncologia ou novos
projetos na joint venture com o Bradesco a serem anunciados.

Embraer (EMBJ3)

A Embraer continua sendo uma de nossas principais escolhas no setor
de bens de capital. A recente isengdo da tarifa de 40% dos EUA
marcou um evento importante na redugdo do risco, € vemos um
potencial de alta ainda maior, a medida que a empresa continua seus
esforcos 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 preocupagdes dos
investidores em relagdo a evolugdo comercial dos jatos da familia E2,
bem como de certos produtos nos segmentos de defesa e aviagéo
executiva. Em termos de valuation, a Embraer € negociada a 11x
EV/EBITDA para 2026, oferecendo um desconto atraente de dois
digitos em relagdo aos seus pares globais do setor da aviagdo —
reforcando a nossa visdo construtiva sobre a empresa.

Localiza (RENT3)

Observamos que a Localiza apresenta melhores tendéncias em todos
0os seus trés segmentos principais: (i) RAC — repasse efetivo de
pregos, volumes resilientes e ganhos de eficiéncia estdo sustentando
a expansdo das margens; (ii) Frota — a empresa esta focada na
melhoria das margens, otimizando o mix da frota e desativando
ativamente veiculos muito usados para melhorar a qualidade dos
ativos e os retornos; e (iii) Seminovos — acreditamos que o pior dos
desafios relacionadosao IPlja passou e esta amplamente precificado,
especialmente apdés o impairment 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 12x como um risco/retorno atraente, sendo negociado a um
multiplo bem abaixo da média, que ja leva em consideracdo as
expectativas de crescimento mais baixas em relacdo aos niveis
historicos.
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Cyrela (CYRE3)

Estamos mantendo a Cyrela em nossacarteira 10SIM deste més, pois
a consideramos uma tese com beta de alta qualidade no Brasil. A
empresa apresentou solidos resultados operacionais nos nove
primeiros meses de 2025 e estd a caminho de manter seu
desempenho robusto no quarto trimestre e em 2026. Ela também
possui um banco de terrenos de alta qualidade, o que deve sustentar
lancamentos s6lidos e um bom desempenho de vendas nos préximos
trimestres. Além disso, a Cyrela esta aumentando sua exposi¢do ao
programa MCMV por meio de sua subsidiaria Vivaz e suas joint
ventures Cury e Plano&Plano, com aproximadamente 40% de seus
lucros vinculados ao MCMV, o que é mais defensivo em meio a um
ambiente macroecondmico dificil. Dito isso, a Cyrela deve continuar a
superar seus pares e ganhar participagdo de mercado, apesar de um
cenario macroecondmico mais dificil, enquanto sua valuation em ~6x
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.

Direcional (DIRR3)

Estamos mantendo a Direcional em nossa carteira 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 esta 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 MCMV “Faixa 4” por meio da Riva). Também acreditamos que a
empresa esta pronta para apresentar resultados sélidos no quarto
trimestre 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 obterum dividend yield robusto, ja que esperamos que
a empresa anuncie um dividend yield de ~13% até o final do ano. Em
termos de valuation, as agdes sdo negociadas a 8x P/L para 2026.

Eneva (ENEV3)

Em margco de 2026, o Brasil realizard seu segundo Leildo de
Capacidade. O evento deve recontratar usinas térmicas prestes a
expirar (ou ja expiradas). Além disso, também deve contratar nova
capacidade térmica. As informacdes sobre a demanda total e o preco
maximo ndo devem ser divulgadas antes do evento, mas esperamos
que as duas variaveis sejam bastante favoraveis para novos projetos.
O evento pode representar um VPL e uma adicdo de prego-alvo
bastante relevantes para a Eneva.
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Equatorial (EQTL3)

Vemos a EQTL sendo negociada a uma TIR real de 9,6%. Apds o
recente desempenho abaixo do esperado, ela esta entre as trés
maiores TIRs das empresas que cobrimos. A EQTL continua sendo
uma excelente opc¢do, uma empresa lider no setor e uma excelente
maneira de obterexposi¢cédo ao que consideramos taxas reais de longo
prazo altamente assimétricas. Com duration superior a 10 anos,
protecdo total contra a inflacdo e sensibilidade limitada a
desaceleragdo da economia, ela se destacacomo uma de nossas Top
Picks.

Copel (CPLE5)

A Copeltem cumprido consistentemente suas metas pos-privatizagéo.
Vemos fatores positivos nos proximos meses, incluindo (i) sua
migragao para o Novo Mercado (prevista para dezembro), o que deve
aumentar aliquidez das acdes e impulsionaro apelo 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 posi¢ao nédo contratada para
os proximos anos no segmento de geragado. As agdes estdo sendo
negociadas a uma TIR real de 7,9%, enquanto outras empresas que
pagam dividendos que cobrimos s&o negociadas a TIRs reais entre
6% e 7%.

Smartfit (SMFT3)

Recentemente, revisamos nossos nimeros para a Smartfit, apds os
resultados do 3T25, resultando em um preco-alvo para o final de 2026
de R$ 32 (ante R$ 29 anteriormente). Nos niveis atuais, a Smartfit &
negociadaa 15x o P/L para 2026 — a empresa é uma das apostas mais
consensuais entre os investidores locais. No entanto, continua sendo
uma das nossas principais historias de carrego no varejo latino-
americano. A tese de investimento é apoiada por: (i) escala
incomparavel em toda a regido; (i) numeros de alto retorno com
margens em melhoria por meio da alavancagem operacional; e (iii)
exposi¢cdo aum mercado fragmentado com espaco para consolidago.
Embora o terceiro trimestre ndo tenha trazido revisdes para cima nos
nameros, ainda assim trouxe sinais encorajadores. Apesar dos riscos
de curto prazo — valuation elevado, canibalizacao e intensificagdo da
concorréncia —, projetamos um atraente CAGR de 32% para o LPA
(2025-28). Em nossa opinido, a Smartfit continua sendo uma historia
Unica de crescimento de longo prazo no setorde consumo da América
Latina, com liquidez em melhoria nos ultimos meses, e reiteramos
nossa recomendacao de Compra.
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Tabela 4: 10SIM para dezembro de 2025

o Valor de Mercado (R$ EV/EBITDA P/L PIVPA
Ticker eso (%) .
mi) 2025 2026 2025 2026 2025 2026

Nubank Bancos ROX034 15% 460.102 n.a. n.a. 30,0x 21,2x 7,5x 5,5x
Rede D'Or Saulde RDOR3 10% 102.900 8,5x 6,9x 21,9x 17,0x 3,6x 3,3x
Embraer Bens de Capital EMBJ3 10% 61.649 14,4x 11,0x 26,7x 23,2x 2,7x 2,5x
Equatorial Servigos Basicos EQTL3 10% 49.888 7,3x 8,6x 9,1x 11,3x 1,7x 1,5x
Localiza Transportes RENT3 10% 47.715 6,3x 5,6x 17,7x 12,0x 1,9x 1,7x
Copel Servigos Basicos CPLE5 10% 41.775 10,5x 9,8x 18,2x 17,9x 1,7x 1,8x
Eneva Servigos Basicos ENEV3 10% 38.067 8,3x 8,8x 20,5x 30,4x 1,9x 1,8x
Smartfit Varejo SMFT3 10% 15.678 10,8x 9,0x 21,9x 15,0x 2,6x 2,3x
Cyrela Construgéo Civil CYRE3 10% 13.088 10,0x 9,1x 8,6x 6,0x 1,4x 1,4x
Direcional Construgao Civil DIRR3 5% 9.624 9,9x 7,2x 12,0x 8,0x 4,5x 3,9x

Fonte: Economatica, BTG Pactual
Rentabilidade da 10SIM™ em novembro

Rentabilidade mensal’

Em novembro, o desempenho do nosso porifélio 10SIM™ foide 8,0%,

ficando acima do Ibovespa (6,4%) e do IBrX-50 (6,3%), conforme
mostrado abaixo.

Gréfico 17: Rentabilidade em novembro de 2025
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Grafico 18: Desempenho das agées em novembro de 2025
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Desempenho no acumulado do ano

Desde 31 de dezembro de 2024, nossa carteira 10SIM subiu 44,5%,
contra 32,2% do Ibovespa e 30,2% do IBX-50. A taxa do CDI subiu
+13,0% no periodo.

Grafico 19: Desempenho até o momento
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Fonte: BTG Pactual, Economatica

Desempenho histérico

Desde outubro de 2009, quando Carlos E. Sequeira assumiu a gestdo do
portfélio 10SIM, a 10SIM teve uma alta de 583,3%, em comparagdo com
158,6% para o Ibovespa e 206,6% para o IBX-50.

Grafico 20: Rentabilidade desde out/2009"
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Fonte: BTG Pactual, Economatica

Tabela 7: Rentabilidade mensal histérica’

2009 0,2% 13,3%
2010 -5,5% 0,3% 0,1% 1% -28% -24%  123%  -14% 8,6% 4,8% -2,4%
2011 -2,2% 2,7% 1,6% 0,6% 4% -22%  -46%  -10%  -10,8%  9,5% 0,2%
2012 3,2% 103%  -02%  -08%  -87%  -0,1% 2,3% 5,1% 6,9% 3,0% 2,1%
2013 6,1% -1,9% 1,4% 1,9% 2% -61%  -0,5% 5,1% 2,8% 5,3% -0,6%
2014 61%  -0,7% 4,0% 1,5% 0,2% 5,6% 1,9% 64%  -108%  63% 0,8%
2015 -6,3% 6,2% 3,6% 3,5% 31%  -01%  -55%  -68% 2,4% 1,5% 3,6%
2016 -5,5% 3,2% 4,4% 7,2% -6,0% 6,8% 12,9% 0,9% 02%  109%  -65%
2017 11,2% 3,9% -5,6% 1,7% 42%  -2,1% 5,7% 4,3% 2,9% 0,9%  -46%
2018 102%  -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% 92%  -307%  8,0% 7,7% 8,3% 9,0% 3,6% -41%  -1,1%  162%
2021 -3,9% 2,2% 2,7% 5,6% 8,8% 1% -31%  -09%  -7,6%  -89%  -56%
2022 10,5% 3,8% 6,1% -3,9% 11%  -180%  64% 9,9% 3,2% 121%  -12,4%
2023 5,7% -6,8% 0,0% 2,5% 5,1% 100%  4,5% -6,6% 0,8% 3,9%  13,1%
2024 -0,9% 1,9% 1,1% 4%  -62% 0,2% 5,6% 5,6% 36% -11%  -7,5%
2025 5,3% 0,3% 6,5% 6,9% 0,8% 0,7% 7,9%  11,7% 5,2% 1,5% 8,0%
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19,1%
33,4%
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IBOV Acum
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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
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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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