Construcao Civil

BTG Pactual Equity Research

Construcao Civil

Resumo do 3T25: resultados sélidos em todos os
segmentos

As construtoras apresentaram resultados soélidos tanto no segmento de
baixa renda quanto no de média/alta renda

Neste relatorio, apresentamos um resumo da temporada de resultados do
terceiro trimestre de 2025 para o setor imobiliario brasileiro (nove incorporadoras
de média/alta renda + cinco construtoras de baixa renda). No geral, o 3T25 foi
um trimestre forte em todos os segmentos, marcado pela expansado da receita
liquida, margem e LPA. Em nossa opinidao, isso reflete a forte demanda por
novas moradias, em resposta a (i) mudangas recentes (positivas) no programa
MCMV; e (ii) altos niveis de emprego e confiangca do consumidor (apesar das
altas taxas de hipoteca).

Baixa renda: perspectivas favoraveis para o MCMV tém impulsionado
resultados sélidos

As construtoras de baixa renda continuam apresentando um desempenho muito
bom, ja que as recentes mudancas no programa MCMV (aumento das faixas de
renda, criagdo da “Faixa 4”, etc.) aumentaram ainda mais a demanda reprimida.
Consequentemente, as empresas estdo aumentando muito as vendas (receita
consolidada +23% a/a no 3T25) e elevando os pregos de venda (margem bruta
+180bps a/a), resultando em um crescimento médio do LPA de 48% a/a. Mais
importante ainda, as empresas registraram um ROE médio de 37% no 3T, o que
ressalta o forte momento.

Média/alta renda: margens e ROE em crescimento, apesar das altas taxas
de hipoteca

Ha algum tempo, todos (incluindo nés) esperavam uma desaceleracdo nas
vendas de imoveis de média/alta renda, em resposta as taxas de hipoteca mais
altas. No entanto, ainda observamos uma forte demanda, que acreditamos ser
atribuida a atividade econbémica robusta e as baixas taxas de desemprego.
Portanto, no terceiro trimestre de 2025, observamos resultados bastante soélidos
para as construtoras de imoveis de média/alta renda: (i) receita consolidada +4%
ala; (i) margem bruta +200bps a/a; e (iii) LPA +54% a/a.
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As perspectivas sao positivas, especialmente no segmento de baixa renda
Em nossa opinido, o terceiro trimestre de 2025 mostrou uma continuagao das
mesmas tendéncias que temos observado ha algum tempo: (i) a demanda por
casas de baixa renda continua realmente forte e ndao prevemos nada que possa
mudar essa perspectiva no curto prazo; e (ii) as construtoras de média/alta renda
estao “desafiando o cenario macro”, ja que os langcamentos/vendas estao fortes,
apesar da pior acessibilidade. Mantemos nossa preferéncia pelo segmento de
baixa renda, pois o valuation é atraente (P/L entre 5x e 10x) e também devido a
sua natureza mais defensiva (menos dependente da macroeconomia).

Tabela 1: Temporada de resultados do 3T25 das construtoras: crescimento a/a

Net Revenues Gross Margin NetIncome

3Q25 3Q24 YoY (%) 3Q25 3024 YoY (%) 3024 YoY (%) 3Q25 3Q24 YoY (%)
CYRE3 21284 20297 49% | 353% 351% 0.2p.p. | 6091 4731 287% | 23.4% 212% 22pp.
EZTC3 469.4 4789 -2.0% 47.0% 364% 10.6p.p.| 183.5 132.6 38.4% 14.3% 10.8% 3.4p.p.
EVEN3 528.8 379.8 39.2% | 37.0% 403% -3.3p.p.| 90.0 -109.9 n.a. 18.2% n.a. n.a.
HBOR3 232.6 3466  -32.9% | 49.5% 461%  3.4dp.p. 05 92 -949% | 01% 26%  -2.4p.p.
MDNE3 548.4 5017 9.3% 43.0% 343% 87p.p.| 1178 89.2 32.2% | 26.0% 229% 3.1p.p.
TRIS3 3726 306.5 216% | 327% 346% -19pp.| 515 381 350% | 13.0% 106% 2.4p.p.
LAVV3 4148 3935 5.4% 37.6% 33 9% 3.7p.p- 104.0 866 201% 27.0% 24 0% 29p.p.
MTRE3 243.2 2923 -16.8% | 33.5% 303% 3.2p.p. 8.7 171 -49.3% 35% 6.9% -3.4p.p.
MELK3 243.6 2456 -08% | 30.6% 312% -0.5p.p.| 25.0 356 -29.6% | 91% 118% -2.7p.p.
Mid-High 5181.7 49746 4.2% 37.7% 357% 2.0p.p.| 1,190.0 7715 54.3% | 14.9% 9.7% 5.3p.p.
MRVE3 28761 24400 17.9% | 33.1% 298% 3.2p.p. 87.0 -12.7 n.a. 6.6% na. n.a.
DIRR3 1,578 9106 271% | 421% 385% 3.5p.p.- | 2297 160.5 431% | 376% 312% 6.4p.p.
TEND3 1,1354 9121 24.5% 31.3% 322% -1.0p.p.- 111.7 76.2 46.6% 36.4% 32 2% 4.2p.p.
CURY3 1,4169 10559 34.2% 40.2% 39.0% 1.2p.p. 2553 1706 49.6% 73.7% 62.9% 10.8p.p.
PLPL3 814.4 7189 13.3% | 311% 337% -2.6p.p.| 78.1 1194  -34.6% | 31.6% 568% -25.2p.p.
Low-Income 7,4006 60374 22.6% | 354% 336% 1.8p.p. | 761.7 513.9 48.2% | 37.2% 365% 0.7p.p.

Fonte: Empresas e BTG Pactual
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Tabela 2: Temporada de resultados do 3T25 das construtoras: Real vs. Esperado

Net Revenues Gross Margin NetIncome

Actual Expected A x E(%) Actual Expected A xE(%) Actual Expected Ax E(%) Actual Expecied A x E(%)
CYRE3 21284 22103 -37% | 35.3% 349% 0dp.p.| 6091 6300 -3.3% | 23.4% 242% -0.8p.p.
EZTC3 469.4 454 9 3.2% 47.0% 460% 009p.p. | 1835 180.1 18% 14.3% 140% 0.2p.p.
EVEN3 5288 517.4 2.2% 37.0% 307%  6.3p.-p- 90.0 63.0 42 8% 18.2% 129% 5.3p.p.
HBOR3 2326 244 5 -48% | 495% 430% 6.5p.p. 05 03 82.2% 01% 0.1% 0.1p.p.
MDNE3 548.4 548.1 0.1% 43.0% 408% 2.2p.p. | 117.8 1146 28% 26.0% 254% 0.6p.p.
TRIS3 372.6 370.7 0.5% 32.7% 338% -1.1p.p. 51.5 514 0.0% 13.0% 13.0% 0.0p.p.
LAVV3 414.8 4292 -34% | 37.6% 363% 1.3p.p. | 104.0 90.6 14.8% | 27.0% 222% 4.7p.p.
MTRE3 2432 2399 1.4% 33.5% 312% 2.3p.p. 8.7 84 34% 35% 3.4% 0.1p.p.
MELK3 2436 23938 1.6% 30.6% 273% 34p.p. 250 226 11.0% 91% 8.3% 0.8p.p.
Mid-High 51817 52548 -14% | 37.7% 359% 1.7p.p.| 1,190.0 11610 25% 149% 137% 1.2p.p.
MRVE3 2,876.1 27378 5.1% 33.1% 334% -0.3p.p. 87.0 83.2 4.5% 6.6% 6.4% 0.3p.p.
DIRR3 1,1578 11624 -04% | 421% 421% 0.0p.p. | 229.7 2189 4.9% 37.6% 363% 1.2p.p.
TEND3 1,1354 11025 3.0% 31.3% 326% -14p.p.| 1117 110.8 0.8% 36.4% 344%  2.0p.p.
CURY3 1,4169 13983 1.3% 40.2% 398% 04p.p. | 2553 2423 53% 73.7% 616% 12.1p.p.
PLPL3 8144 8196 06% | 311% 311% 01p.p- 781 811 37% 31.6% 327% -11p.p.
Low-Income 74006 7,2205 2.5% 354% 357% -03p.p.| 761.7 736.4 3.4% 37.2% 343% 2.9p.p.

Fonte: Empresas e BTG Pactual
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Informacgdes importantes
Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um
indicador confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido 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 mobilidrios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas
afiliadas, conforme o 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 mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo 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. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a
regulamentacéo brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério
néo é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagao em qualquer jurisdicdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes
de lé-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 legislagdo e os
regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagédo aqui contida é adequada ou
apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagao pessoal. E publicado apenas para fins informativos, nio
constitui um anuncio 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 jurisdigéo. Os precos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e sdo
derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em
questao; (iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas
confiaveis. Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a precisdo, integridade ou confiabilidade das informagées aqui contidas,
exceto com relagédo as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragao completa ou resumo dos
valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério. Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigagao e analise de tais
informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo aos valores mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume
que os investidores obterdo lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos nem aceitara 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 fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado
pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responsavel pelo conteudo deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estédo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser
contrarias as opinides expressas por outras areas de negocios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagao 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 relatérios
inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢cdes ndo devem ser interpretadas como
uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerdo. Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a
alteragbes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerraré 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 suposigées. Suposigdes 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 informagéo para controlar o fluxo de
informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual. A remuneragdo do analista que
preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (n&o incluindo banco de investimento). A remuneracéo dos analistas néo 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 negociagdo. Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para
determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é
considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuacdes nas taxas
de juros e outras condigbes de mercado. O desempenho passado ndo 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 relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial. Este relatério ndo leva em consideragédo os
objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter aconselhamento financeiro
independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informag¢des aqui contidas. Para
aconselhamento sobre investimentos, execugédo 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, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer
perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério. Quaisquer precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam
avaliagbes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representacéo de que qualquer transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer
precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas
suposigoes. 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 acdes de terceiros a esse respeito. Informacdes adicionais relacionadas aos
instrumentos financeiros discutidos neste relatorio estdo disponiveis mediante solicitagdo. 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 servigcos bancarios, bancos de investimento e prestagdo 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 informagbes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx



