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MRV — Resultados de 2025 e prévia do 1T26

A MRV encerrou 2025 com receita liquida de R$ 10,9 bilhdes (+21% a/a),
refletindo R$ 11,5 bilhdes (+23% ala) em langamentos, 41,8 mil unidades
vendidas (+10,5% a/a), R$ 9,9 bilhdes de vendas liquidas (+2% a/a) e um VSO
de 54% (-15 p.p. a/a). O lucro bruto atingiu R$ 3,2 bilhées (+35% a/a), com
expansdo da margem para 29,3% (+2,9 p.p. a/a), beneficiada também pela
melhora da margem ex-juros (32,7%). As despesas comerciais cresceram 21%
ala, porém estaveis como percentual da receita (8,8%), enquanto as despesas
gerais e administrativas recuaram 7% a/a, confirmando o esforgo dacompanhia
porcontrole dedespesas. Comisso, o EBITDAtotalizouR$ 1,2 bilhdo (+18% a/a),
ainda com leve compressao de margem para 10,6% (-0,2 p.p. a/a). Apesar da
melhorada margem bruta, o prejuizo liquido consolidado do grupo aumentou para
-R$ 1,0 bilhdo (vs.-R$ 503 milhdes em 2024), impactado por maiores despesas
financeiras e remarcagao de ativos na Resia. O resultado financeiro atingiu -R$
1,04 bilh&o (+36% ala).

No balango, a divida liquida atingiu R$ 6,4 bilhdes (+2% a/a), com uma relagéo
sobre o patriménio liquido de 41% (+2,3 p.p. a/a). Consolidando a operagdo da
Resia, essa relagdo atingiu 104%. O principal impacto decorreu da redugéo do
patriménio liquido (-18% a/a), ocasionada pelo prejuizo liquido de R$ 1,4 bilhdo
na Resia, relacionado principalmente a ativos que tiveram seu valor recuperavel
reajustado. Para fins de covenant, a métrica (Divida Liquida + Imoveis a Pagar)
sobre Patriménio Liquido atingiu 0,56x, abaixo do limite de 0,65x.

Prévia do 1T26: Vendas liquidas de R$ 2,5 bilhGes (+13% a/a), langamentos de
R$ 2,9 bilhdes (+1% al/a) e VSO de 24% (vs.18% no 1T25). Apesar da melhora
nos indicadores operacionais, a MRV reportou queimade caixade R$ 21 milhdes,
impactadaporsazonalidade,comvendas concentradas emmarco e repasses a
bancos ocorrendo fora do fechamento do trimestre.

Em paralelo,a companhiaanunciouque sua subsidiaria Resiavendeu o projeto
Tributary por aproximadamente US$ 73 milhGes, em linha com a estratégia de
desinvestimento de ativos nos Estados Unidos. No ano, a Resia ja realizou
vendas totais de US$ 92 milhdes e, para cumprir integralmente seu plano de
desinvestimentos, devem alienar cerca de US$ 560 milhdes até o final do ano.

Nossa visdao: A companhia vem adotando medidas para reduzir seu
endividamento, combinando melhora operacional com a venda de ativos. Ainda
que em ritmo gradual, ja foram confirmadas alienagdes de ativos na Resia e, no
segmento de incorporagao Brasil,a MRV apresentasinais de recuperagao, com
avancgo na margem bruta e reforgo de caixa via cesséo de recebiveis. Por outro
lado, a liberagéo de capital de giro foi pontualmente pressionada por mudangas
no critério de repasse para a Caixa e atrasos em programas regionais.
Adicionalmente, o elevado nivel de endividamento segue impactando
negativamente os resultados via despesas financeiras. Em contrapartida, o
momento favoravel do MCMV e o volume de receita a apropriar sustentam a
expectativa de recuperagdo, com margens REF proximas a 35%. Em termos
operacionais, a companhia vem promovendo maior eficiéncia, reduzindo sua
presencade cercade 180 para 130 cidades. Aindaassim, a percepgao derisco
permanece atrelada a execucdo do plano de desalavancagem, sejapor meio de
novas vendas de ativosda Resiaou pelaconsolidacédo da melhorana geragéo de
caixa operacional.
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Tenda — Resultados de 2025 e prévia do 1T26

A Tendaencerrou2025 comR$ 5,3 bilhdes em lancamentos (-2% a/a), impactada por menor volume em Alea, vendas liquidas de R$
4,7 bilhdes (+5% a/a) e VSO de 54% (-3,5 p.p. a/a). Areceita liquida atingiuR$ 4,1 bilnées (+27% a/a) comlucro bruto de R$ 1,3 bilhdo
(+36% al/a) e margem bruta de 32,1% (+2,1 p.p.ala), refletindo um controle de custos em um cenario de inicio de pressdo de méo de
obra e leve aumento do preco médio +4% a/a. As despesas cresceram21% a/a, encerrando o ano em -R$ 635 milhdes, o quelevouo
EBITDA paraR$ 686 milhdes (+43% a/a), com uma elevagao de margem para16% (+1,8 p.p.a/a). Com a melhoraoperacional, o lucro
liquido foi impulsionado paraR$ 506 milhdes (vs. R$ 106 milhdes em 2024), representando umamargem liquidade 12,1% (+8,9 p.p.).
A receita a apropriar totalizouR$ 2,8 bilhoes (+19% a/a), comuma margem a apropriarde 33,8% (+1,1 p.p.a/a), sinalizando umbom
nivel de lucro bruto a ser capturado a medida que a receita for reconhecida.

A geragao de caixaoperacional no periodo foi de R$ 90 milhGes (Alea-R$ 148 milhdes, Tenda R$ 238 milhGes), beneficiada por R$ 115
milhdes em cessao de recebiveis. Retirando seu efeito, 0 consumo de caixa corresponderiaa-R$ 24 milhdes. Ao incluirmos dividendos
e recompra de agdes, a queima de caixa atingiu -R$ 190 milhdes no ano. Ainda assim, o nivel de endividamento (Divida
Liquida/Patriménio) permaneceu relativamente estavel em 22% (+2,0 p.p.). Para fins de covenant (ex. passivos de SFH), o indice
reportado permanece em -4,5%, posi¢cédo confortavel em relagdo ao limite de 15%.

Prévia do 1T26: A Tendareportouforte desempenho operacional no 1T26. Vendas liquidas atingiram R$ 1,5 bilh&o (+41% a/a), sendo
R$ 1,4 bilhdo naTenda (+45% a/a) e R$ 105 milhdes naAlea (+5% a/a). O VSO ficouem solidos 28% no trimestre (vs.26% no 1T25).
No periodo,a companhialangou 15 projetos somando R$ 1,4 bilhdo em VGV (+59% a/a), com 13 projetos pela marca Tenda (R$ 1,4
bilhdo; +72% ala) e dois pela Alea (R$ 47 milhdes; -51% a/a). Destaca-se o primeiro langamento em Jodo Pessoa, com expectativa
positivaparaexpansao devido amenor concorréncia. Adicionalmente, acompanhiacedeu R$ 1,1 bilhdo em recebiveis a bancos (+44%
ala), o que deve suportar uma geracao de fluxo de caixa sélidano 1T26.

Nossa visdo: A Tenda vem apresentando resultados sequencialmente melhores. O bom momento do segmento Minha Casa Minha
Vida vem dando suporte a recuperagéo da companhia; porém, a operagcao de Alea ainda é detratora de caixa nos ultimos resultados.
De todo modo, o endividamento da companhia permanece em um patamar saudavel, demonstrando estabilidade mesmo apés a
distribuigdo de dividendos em 2025. O bom momento da companhiadeve continuar,dado o cenario favoravel parao programaMinha
Casa MinhaVidae osbonsindicativos dapréviaoperacional. A cesséo de recebiveis anunciadano 1T26 deve auxiliar no aumento de
liquidezda companhia. As discussdes sobre o uso do FGTS paraoutros programas que ndo o MCMV devem ser acompanhadas; porém,
com o nivel de endividamento atual, a companhia tem espaco para enfrentar possiveis impactos de funding no programa.
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Disclaimers
Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de performance referem-se ao passado; performance passada n&o é indicador de
performance futura.

Certificagcao
Cada analista é responsavel integral ou parcialmente pelo contetdo deste relatério de pesquisa e certifica que:

(i) todas as opinides expressas refletem precisamente sua visdo pessoal sobre os ativos ou titulos citados no relatdrio, send o qualquer recomendagao preparadade maneia
independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas;

(ii) nenhuma parcela de sua remuneragao foi, € ou sera relacionada a recomendagdes especificas ou opinides expressas neste relatério de andlise.

Analistas de valores mobiliarios que contribuiram para este relatério ndo estéo registrados/qualificados como analistas de valores mobiliarios na NASD e na NYSE e, portanto,
nao estdo sujeitos as restricdes contidas nas regras da NASD e da NYSE relacionadas a comunicagdo com companhias cobertas, aparigdes em publico e negociacdo de
ativos mantidos em suas contas.

Parte da compensagdo do analista advém do lucro do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou suas afiliadas, consequentemente, as receitas advém de transagdes
realizadas pelo Banco BTG Pactual e/ou suas afiliadas.

O analista responsavel por este relatério é certificado de acordo com a regulamentagao brasileira e aparece em posigao de des taque, sendodele o primeiro nomeda lista de
assinaturas encontrada na pagina inicial deste relatério. Analistas certificados estéo identificados em negrito no local mencionado.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem
o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual. Nossas andlises sdo baseadas em informagdes obtidas em fontes publicas que consideramos confidveis na data de
publicagéo, entre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O conteudo dos relatorios &
gerado consoante as condigbes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de modo que as conclusdes apres entadas estdo sujeitas a
variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente € valido na sua respectiva data, sendo que
eventos futuros podem prejudicar suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatorios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociacéo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdigdo. As
andlises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactuale seus clientes. O BTG Pactual ressatta
que os relatoérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O contetido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa
ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagdo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias analises e estratégas.
As informagdes disponibilizadas no contetdo dos relatdrios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagao financeira ou necessidade particuiar
de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que, antes de decidir, devera realizar,
preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos diante de seus objetivos pessoais e a
sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatdrios constitui indicacdo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagde s citadas sdo adequadas ao perfi do
destinatario ou apropriadas as suas circunstancias individuais e tampouco constituem uma recom endagéo pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a
legislagao e regulamentacéo de protegdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem n&o se aplicar a produtos e servigos registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a
legislagdo e a regulamentagao aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteudo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessarias para a
aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfi de investimento de cada investidor deverd, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e servigos
aptos a integrarem sua carteirade investimentos, sendo certo que nos reservamos o direito de eventualmente recusar determinadas operagdes que ndo sejam compativeis
com o seu perfil.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagées comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta razdo, os clientes
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes devem considerar os relatérios apenas
como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informag&o para controlar o fluxo de informagéo contida em uma ou mais areas dentro do Banco BTG PactualSA e
em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A. A remunerag&o do analistaresponsavel pelo relatério é determinada pela direcéo do departamento
de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragdo do analista ndo é baseada nas receitas do
banco de investimento, entretanto a remuneragao pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, do qual o banco de investimento, vendas e
trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores, assim como ndo
ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos, e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG
Pactual ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventuaimente
provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteudo dos relatérios.
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Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatdrio e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negritona primeira pagina e sera dele o
primeiro nome na lista de assinaturas.
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