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Novo preco-alvo para o Ibovespa no fim de 2026: 198 mil pontos

O que ha de novo? Estamos apresentando nosso preco-alvo de 198 mil pontos para o
Ibovespa no fim de 2026. A proximidade do inicio do ciclo de corte de juros no Brasil (por
conta da atividade econdmica moderada) deve se somar ao cenario externo controlado,
que também possibilita a continuidade dos corte de juros pelo Fed, o que nos leva a
manter nossa postura otimista para o mercado de acdes. Reduzimos as premissas para a
taxa livre de risco para 4,1% (de 4,3%) e para o risco-pais para 2,4% (de 2,7%), chegando a
um custo de capital préoprio de 14,3% (de 14,8%). Elevamos levemente nossa premissa de
lucro por acao (LPA) para 21.283 pontos (vs. 21.179 anteriormente), que aplicada sobre um
preco/lucro-alvo de 9,3x, resultou em nosso preco-alvo de 198 mil pontos.

Como se posicionar? Apesar do cenario ainda favoravel, as expectativas e incertezas
sobre as eleicdes podem impactar o cenario econémico de longo prazo. Além disso, o
desconto dos multiplos do Ibovespa sobre o seu multiplo histdrico sao menores do que 0s
do inicio de 2025. Logo, para enfrentar 2026, optamos por selecionar nomes que unem
qualidade de ativos e de gestao, alavancagem controlada e algum potencial de
crescimento para enfrentar a maior volatilidade esperada para 2026. Entre nossas opc¢oes
(apresentadas na secao “Comparativo das carteiras entre cenarios”), destacamos: Gerdau,
Rede D'Or, Copel, Motiva e Telefénica Brasil. De toda forma, desenhamos cenarios
alternativos (bear e bull), caso a percepcdo do ciclo fiscal/econdmico melhore/piore em
decorréncia das expectativas para as eleicoes.

Riscos. (i) Desaceleracao mais forte da economia global (e seu impacto sobre as
commodities); (ii) deterioracao fiscal adicional no Brasil; (iii) menor taxa de crescimento do
PIB; (iv) piora do ambiente geopolitico; (v) maior austeridade da politica monetaria nos
EUA (influenciando o diferencial de juros); e (vi) mudancas tributarias que impactem
negativamente as companhias.
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Potencial de valorizacao do Ibovespa
e desempenho

Preco atual 160.766
Preco-alvo (2027¢€) 198.000
Potencial de valorizacao 2316%

Desempenho em 12 meses

175,000
165,000
155,000
145,000
135,000
125,000

115,000

jun-25
jul-25

dez-24
jan-25
fev-25
mar-25
abr-25
mai-25
ago-25
set-25
out-25
nov-25



Um “bull market” pouco celebrado

Contexto de 2025 para os mercados

Figura 1: Retorno dos indices no ano (USD)

= Neste ano o lbovespa atingiu 32 novas maximas histdricas, o
maior nudmero desde 2019 (quando foram 40). Antes disso,
apenas em 2007 vimos um movimento semelhante. A primeira
vista, a sequéncia de recordes sugeriria um ambiente de euforia,
mMas isso Nao condiz com as outras métricas de apetite por risco
dos agentes do mercado: numero de ofertas de acdes, giro da B3,
alocacao dos investidores locais e métricas de valuation.

= Vemos uma aparente dicotomia entre um indice mais valorizado,
em modo de “bull market”, e um mercado ainda cético, que
escolheu setores mais conservadores para se posicionar. Para
tentar explicar esse cenario: (i) analisamos o pano de fundo
global, em que 2025 marcou uma rotacao de fluxo para bolsas
emergentes; (ii) verificamos que o investidor local segue
reticente em aumentar a alocacao em bolsa; e (iii) mostramos
gue a bolsa brasileira continua sendo uma oportunidade - tanto
em comparacao com outros mercados quanto em termos de
meétricas domeésticas —, mesmo apods a forte alta do ano.

= No cenario global, o ritmo de crescimento da atividade mundial
devera arrefecer em 2026. Nos EUA, apesar de incertezas, a
qgueda de juros foi confirmada. Espera-se que o Fed reduza a taxa
basica de juros para o intervalo entre 3,25% e 3,50% a.a. até o fim
de 2026. Com isso, o PIB americano devera expandir em torno de
2,0% nos proximos dois anos. Na China, persiste o ambiente de
arrefecimento da demanda domeéstica.
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Um “bull market” pouco celebrado

O retorno dos emergentes Figura 2: Fluxo em ETF (USD mi)

» Depois de um periodo de valorizacao quase constante do ddlar a " 0 N = ® 13 Q o
partir de 2020, 2025 foi marcado por sua desvalorizacao: o indice ~ « b il
DXY recuou cerca de 9,3% no ano. No mesmo periodo (com 2020  -433 284 480 3684 47370  -461 720 59751 29245
excecao de 2022, marcado pelo ciclo de alta de juros do Fed), os
2025, porem, o movimento enfraqueceu, e indices globais, 2022 189 5568 12 15.791 178 -34] 353 83133 45366
europeus, de mercados emergentes e, em particular, no Brasil, a
dinamica foi inversa. Para o Brasil, passamos de uma saida 2023 1285 -491 101 12166 442 -350 677  164.889 28270
liquida de USD 2,460 bilhdes em 2024 para uma entrada liquida
de USD 1.561 bilhdes de ddlares em 2025. 2024 -223 2.665 -2.460 6.597 3.300 589 1.344 308943 57.35]

2025 768  -2975 1561  20.823  -1232 -716 7296 220525 66271

= Apesar do S&P 500 ter ficado para tras em 2025 em comparacao
com o0s emergentes (em especial, o Brasil), o indice norte-
americano continua liderando a performance em larga escala Figura 3: Performance dos indices em 5 anos (USD)
em um periodo mais longo, enquanto os emergentes apenas
diminuiram a diferenca - logo, 0os mercados emergentes 250
parecem descontados relativamente.

—S&P 500 @000 eeee- MSCIEM  eceea- MSCI China
MSCI EM ex-China = MSCI Brazil

= Se por um lado vimos o lbovespa subindo 33% em reais e 50% 200
em dodlares, vimos também (i) apenas 8 ofertas publicas no ano e
um volume captado ainda inferior ao dos ultimos anos; (ii) 150
volume negociado descolado da capitalizacao de mercado; (iii) a
bolsa brasileira abaixo da média em relagcao ao estoque de ativos 100 "5 a2
financeiros da economia; (iv) uma (ainda) maior dependéncia do e g N e e
investidor estrangeiro. = Vot ey, N in ot SN el
0
nov-20 nov-21 nov-22 nov-23 nov-24 nov-25
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Um “bull market” pouco celebrado

Dicotomia do Ibovespa

= Em um ambiente de mercados de acdes fortes, seria natural observar uma janela de ofertas publicas, como ocorreu de 2019 a 2021. O
primeiro indicio de que nao estamos vivendo um momento de euforia no mercado local € o numero reduzido de ofertas e o fato de que o
volume financeiro captado permanece sendo o0 menor dos ultimos 15 anos (periodo analisado).

= O segundo indicio é a liquidez do mercado. Se por um lado a capitalizacao total da bolsa cresceu, do outro o volume médio de
negociacao diario (ADTV) nao acompanhou essa expansao. Historicamente, o ADTV segue a mesma tendéncia da capitalizacao (que nao
esta em seu nivel maximo, diferentemente do lbovespa, se agregarmos todas as companhias listadas em bolsa e os recentes
fechamentos de capital). No entanto, do primeiro trimestre de 2023 em diante, o ADTV apresentou tendéncia divergente, continuando

em queda enquanto a capitalizacao permaneceu constante.

Figura 4: Ofertas publicas e volume captado (BRL bi) Figura 5: ADTV e capitalizagao do mercado
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Um “bull market” pouco celebrado

Dicotomia do Ibovespa - continuacao

= Um terceiro sinal € o valor de mercado do Ibovespa em relacao ao estoque de ativos financeiros (representado pelo M4). A razao entre a
capitalizacao do Ibovespa e 0 M4 permanece abaixo da média observada na ultima década, mesmo apds a forte alta dos precos em 2025.
Os dados de M4 sao divulgados pelo Bacen com atraso (o ultimo dado disponivel € o de outubro de 2025), mas mesmo se considerarmos
gue o M4 seja constante e o compararmos com o atual valor de mercado do Ibovespa, o resultado ainda estaria nas minimas, no patamar
de 27% (1,2 desvio padrao abaixo da média de 10 anos).

= Considerando uma convergéncia para a média de 10 anos para capturarmos diferentes momentos do ciclo econémico, o fluxo potencial
de entrada na bolsa é de BRL 1,2 trilhdo. Pressupondo que o M4 seja constante, o agregado historicamente cresce acima da inflacao e da
taxa basica de juros. Esse fluxo, hoje, representa 30% da capitalizacao de mercado do lbovespa.

= Apenas para contextualizar, a alta da bolsa brasileira neste ano foi atribuida ao fluxo estrangeiro liquido de BRL 29,1 bilhdes.

Figura 6: Valor de mercado da Ibovespa/M4 (10 anos) Figura 7: Fluxo potencial do investidor local

60% . — —
—\/ M. Ibovespa/M4  «---. Média  ----- +2 Desv. Pad -2 Desv. Pad Fluxo Fluxo Industria Industria de

Periodo : potencial Potencial/VM de FIA  Multimercados
(BRL bilhées) Ibovespa (%) (%)

50%

40%

5 anos 33% 6,9% 840 21% 127% 53%
30%
10 anos 35% 6,7% 1.188 30% 180% 75%
20%
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Ibovespa como forma de protecao contra inflacao

Crescimento de receita e lucro histérico vs. IPCA Figura 8: Receita, lucro e IPCA em 10 anos
= Nos ultimos dez anos (de 2015 a 2025e), vimos crescimento 450 . ' .
expressivo dos fundamentos corporativos: a receita das 400 Receita liquida Lucro liquido IPCA

empresas que compdem o lbovespa subiu 191% e o lucro
avancou 218%, nivel 2,75x acima da inflacado acumulada no
periodo (IPCA de 79%). Nesse mesmo periodo, o Ilbovespa 300
apresentou valorizacao de 213%, uma taxa anual composta de 250
12,1%. Esse desempenho indica crescimento real significativo de
receita, com expansao de lucratividade e reflexo nos precos dos
ativos.
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= Durante o periodo de andlise, a relagcdo preco/lucro (P/L) futuro .
recuou de 10,Ix em dezembro de 2015 para os atuais 9,4,
indicando que o mercado optou por nao precificar inteiramente

essa evolucao de lucros, possivelmente estimando que as . . ~
incertezas fiscais, os ruidos politicos e os juros reais elevados Figura 9: LPA estimado do Ibovespa em trés anos (%)

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

tenderiam a impactar negativamente o lucro futuro, além de

aumentar o custo de oportunidade do investimento em acdes. B Lucro 21283
= Com a alta dos lucros e a reducao dos multiplos, a bolsa se

tornou relativamente mais barata em termos historicos, o que b 4

pode representar uma oportunidade para investidores de longo ‘Ode\L“

prazo. Além disso, a perspectiva de crescimento do lucro por O@de\‘)c

acao do lbovespa de 14,6% a.a. para 0s proximos trés anos e ch 18.279

fatores, como a expectativa de cortes na Selicc o bom '

desempenho das contas externas e a reducao do risco-pais, 16.885

combinados com um prémio de juros reais elevados (taxa da

NTNB 2050 em 7,3%), reforcam um ambiente potencialmente - ‘

favoravel para reprecificagao dos ativos. 5005 5026 5027
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Eleicoes

Juro parece ser mais relevante para agoes do que elei¢coes

= Conforme mencionamos em Nnosso relatdrio sobre a analise da performance do Ibovespa em ano de eleicdes (link), eleicdes presidenciais
tendem a aumentar a incerteza e a volatilidade, afetando o fluxo de capitais. Nossa analise mostrou que, embora o desempenho do
mercado varie em anos eleitorais, o Ibovespa historicamente apresenta forte recuperacao no ano seguinte, com alta média de 39,3%. Nos
anos de eleicao, os resultados foram melhores quando houve alternancia de poder (+9,8% ante -0,6%).

= Em anos de eleicao, embora a performance do Ibovespa seja timida, com valorizacao média de 5,6% (Figura 10), guando houve corte de
juros (2006 e 2018) — cenario esperado para 2026, com queda da Selicem 3,5 p.p. para 11,50% —, a bolsa subiu em meédia 24,0%.

= Além disso, nas ultimas quatro elei¢cdes presidenciais nha Ameérica do Sul, notamos uma tendéncia crescente de alternancia de poder,
possivelmente explicada pelo baixo crescimento econdmico (PIB médio dos ultimos 10 anos de 1,1% vs. 3,7% nos 10 anos imediatamente
anteriores), pela alta inflagao (9,1% dos ultimos 10 anos vs. 5,6% nos 10 anos imediatamente anteriores), além da insatisfacao da populacao
com temas como seguranca publica, entre outros. Portanto, os fatores macroeconémicos parecem ter influenciado as mudancas de
poder.

Figura 10: Performance do Ibovespa em anos de eleigcao Figura 11: Ultimas quatro eleicoes na América do Sul
Performance Ibovespa mReeleicdo mAlternancia de poder mContinuidade  goy 80%
Variacao (%) Inicio
2002 17,0% 19,00 25,00 6,00
50%
2006 32,9% 18,00 13,25 -4.,75
40%
2010 1,0% 8,75 10,75 2,00
2014 2,9% 10,00 1,75 1,75
2018 15,0% 7,00 6,50 -0,50 10%
2022 47% 9,25 13,75 4,50 0%
Média 5,6% 12,00 13,50 1,50 Quarta anterior Antepenultima Pendltima Ultima
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Performance em 2025: crescimento de lucro setorial e multiplos

Desempenho Figura 12: CAGR de 3 anos dos lucros setoriais 2025-2027

. ~ . - . . 0,
Setores ligados a economia domeéstica, favorecidos por um PIB 63%

moderado e com alavancagem sob controle — mas beneficiados por

um possivel corte nos juros — apresentaram o melhor desempenho 2% 2% 249 gy 20% 20%

em 2025. Commodities ficaram entre os destagues negativos . . W% 2% 2% g,
. ~ . . ~ 'IO/

devido a perspectiva de piora na relagdo oferta/demanda e ao . - - - W O e

cambio mais forte. Para 2025-2027, os segmentos domésticos mais 2%

Petrdéleo & gas

alavancados, como os setores de consumo, devem liderar o g o e 9 e 9, 8 o T 28 o, Yo
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Figura 13: Desempenho setorial no ano (%) Figura 14: Multiplo P/L histérico vs. P/L 2027e
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Queda de juros, premissas macro e Ibovespa

Queda de juros costuma ser positiva para agoes

Figura 15: Performance histérica do Ibovespa vs. Selic

= Estamos proximos ao inicio do ciclo de corte de juros pelo BCB.
Se analisarmos a performance do lbovespa nas ultimas nove
ocasides em que o BCB reduziu a Selic (seis meses antes do
primeiro corte, seis meses apos o inicio e 12 meses apds o inicio),
os resultados reforcam nossa visao positiva para a bolsa. Quando
os juros de fato cairem, provavelmente veremos nova
reprecificagcao das acgdes.

= Nos seis meses que antecederam o ciclo de baixa, o lbovespa
apresentou valorizacao em 67% das vezes, com alta média de
11,0%. Nos seis meses seguintes ao inicio dos cortes, a bolsa subiu
em 100% das ocasides, com ganho meédio de 22,6%. Nos 12 meses
apos o inicio do ciclo de corte nos juros, a valorizacao média foi
de 38,6% (houve queda apenas em 2011, quando os cortes
ocorreram sem fundamentos). Além disso, o multiplo P/L do
Ibovespa se expandiu em 15,5% em média, passando de 9,1x para
10,5x.

= No contexto atual, o Ibovespa acumula alta de 16,5% nos ultimos
seis meses, desempenho alinhado a média histérica do periodo
qgue antecedeu o corte de juros. Com base no cenario
macroecondmico do Safra (link), para 2026 estimamos
crescimento de 1,6% no PIB, inflacao de 3,7% e Selic em 11,5% no
fim do ano. Para 2027, nosso time estima crescimento de 2,2% no
PIB, inflacao de 3,0% e Selic em 9,5% no fim do ano. Com isso,
nosso multiplo P/L projetado para o lbovespa para 2027, de 7,6x,
esta cerca de 23,2% abaixo da média histoérica, sugerindo espaco
para continuidade das altas.

Safra o coomeoeon
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Figura 16: Queda da Selic e performance do Ibovepa

Performance Ibovespa

Data corte Selic 6 meses antes 6 meses apos 12 meses apos

mar-99 62,2 24,6 66,6
fev-00 37,7 18,6 98,2
mai-03 27,7 50,4 45,6
ago-05 -0,3 37,7 29,2
dez-08 -42,2 37,1 82,7
Jul-m -11,6 7,2 -11,6
set-16 16,6 1,3 27,3
jun-19 1,1 1,7 4,5
jul-23 7,5 4,8 4,7
Média 1,0 22,6 38,6
9
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Queda de juros e performance setorial do Ibovespa

Desempenho setorial

* Ao analisarmos o desempenho setorial do Ibovespa (excluindo commodities) nos ultimos nove ciclos de corte de juros — considerando a variagao média de
precos ponderada pelo valor de mercado e a relevancia de cada empresa dentro de seu setor —, identificamos os melhores desempenhos em duas janelas de
tempo: (i) seis meses apods o inicio do ciclo de cortes de juros; e (ii) um ano apods o inicio do ciclo de cortes de juros.

= Notamos que, Nos seis meses subsequentes ao inicio do ciclo de corte de juros, os setores que apresentam melhor resultado foram: Construcao, Servicos
Financeiros, Consumo e Varejo, Saude e Utilidades Basicas.

* Olhando para o periodo de 12 meses apds o inicio da queda na Selic, os setores de Saude, Bens de Capital, e Consumo e Varejo, Construcao e Distribuicao de
Combustivel apresentaram as melhores performances.

= Em resumo, as empresas com forte perspectiva de crescimento — e, consequentemente, com necessidade de investimentos significativos — que operam com
margens mais estreitas, apresentam niveis relevantes de endividamento e/ou dependem da renda disponivel da populagcdo foram as que tiveram melhor

desempenho nesses periodos.

Figura 17: Performance nos 6 meses apos o corte de juros Figura 18: Performance em 1 ano apés o corte de juros
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Prémio de risco elevado

Alivio no prémio de risco, mas patamar ainda é alto... Figura 19: Juro real da NTNB-2050 caiu 0,3 p.b. no ano

= Ataxa dostitulos de longo prazo (NTNB-2050) recuou cerca de 30 50
p.b. desde o inicio do ano, passando de 7,6% para 7,3%, mas 80
permanece em patamar historicamente elevado. Esse nivel

7.0

reflete incertezas fiscais e politicas, além de expectativas de 6.0
inflacdo acima da meta nos proximos anos. Acreditamos que 50
uma politica monetaria consistente, conduzida pelo Banco 40
Central, capaz de controlar a atividade e reduzir pressoes 30
inflacionarias, favorecendo a convergéncia das expectativas para 20
a meta, poderia aliviar parte desse prémio de risco. 1.0
0.0

= Por outro lado, o CDS de 10 anos caiu 76 p.b. no ano, para 232 p.b., TTTREER2222 2 QIR AAARARERIL D]

- . - . - — N — N - —
nivel cerca de 55% abaixo do nivel observado na crise de 2015- 8288288 2882845588285385385858583
2016. Esse movimento esta associado a perspectiva de
continuidade dos cortes de juros nos EUA e a solidez das contas . . L.
externas, com déficit em transacbes correntes moderado, Figura 20: CDS caiu 76 p.b. desde o inicio de 2025
superavit comercial robusto e reservas internacionais elevadas.

= Vale destacar que da Ultima vez em que a taxa de longo prazo 700
esteve nesse nivel (janeiro de 2016), o risco-pais era muito maior, 600
em torno de 520 p.b. Isso indica que o prémio de risco embutido £00
na curva de juros atual segue excessivamente elevado, 400
considerando que o cenario econdmico parece mais benigno.
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Preco-alvo do Ibovespa de 198 mil pontos para o fim de 2026

Premissas para 2026 Figura 21: Multiplo P/L histérico setorial versus P/L 2027e
= Em nosso cenario-base, acreditamos que a alta do Ibovespa sera 2 = Médiade 5 anos P/L2027e
majoritariamente atribuida a um incremento de 16,4% no lucro 20 20 2 H
18 S 15

(70,7% de nossa projecao) e a uma reprecificacao do multiplo
(considerando nossas projecdes para lucro) do nivel atual de 8,7x
para 9,3x no fim de 2026 (multiplo em linha com nivel atual). Essa
reprecificacao representa um retorno de 6,8% (29,3% de nossa
projecao).
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= A reprecificacdao ocorrera devido (i) a aceleragcao no crescimento
de lucros, de 6,4% entre 2025 e 2026 para 16,4% entre 2026 e
2027; e (ii) ao fato de os setores com maior crescimento de lucros
terem o menor peso no lbovespa, enquanto commodities

tendem a segurar a expansao média de lucros. Figura 22: P/L projetado 12 meses a frente

= Mantemos a visao de que o multiplo ao longo do tempo
retornard para as meédias. Por outro lado, as empresas do
Ibovespa que historicamente apresentam crescimento de 16
receitas e, principalmente, lucros acima do crescimento nominal
do PIB, manterao essa dinamica.
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Preco-alvo do Ibovespa de 198 mil pontos para o fim de 2026

Premissas para 2026 Figura 23: Analise de sensibilidade do multiplo (P/L)
Esperamos alta de 6,4% no LPA do Ibovespa em 2026, seguida de P/L - Ibovespa (x)

crescimento de 16,4% para 21.283 pontos em 2027. Em nosso novo Ke

modelo, reduzimos as premissas para a taxa livre de risco para 4,1%

(de 4,3%) e para o risco-pais para 2,4% (de 2,7%), acompanhando a 13,30% 13,80% 14,30% 14,80% 15,30%
melhora dos indicadores para essas variaveis. Assim, chegamos a
um novo custo de capital préprio de 14,30% (de 14,8%). Na analise
top down, que é feita a partir do modelo de Gordon e de nossas
premissas de crescimento do lucro no longo prazo (Figura 24),
chegamos a um multiplo-alvo de 9,3x (P/L). Aplicando esse novo
multiplo aos lucros estimados, o resultado € um preco-alvo do
Ibovespa de 198 mil pontos para o fim de 2026
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Figura 24: Premissa para o Ibovespa-alvo no fim de 2026 Figura 25: Analise de sensibilidade do pre¢o-alvo

(i) Pay-Out 55,00% PA - Ibovespa (x)
(i) US: taxa livre de risco 4,10% Ke
. . 0
(iii) Prémio de risco de mercado 5,80% 13,80% 14.30% 14,80%
(iv) Risco pais 2,40%
Diferencial de |nﬂagéo de Longo Prazo 2,00% 198.398 182.898 169.645 158.182 148171
_ e . . 5
(v) = (i) + (iii) + (iv) Custo do Capital Proprio 14,30% 2 216.768 198.398 182.898 169.645 158182
(vi) Crescimento de lucros no longo prazo (R$) 8,40% g
(vii) = (i)/ [(v) - (vi)] P/L alvo para os préximos 12 meses 93 ‘0 238.888 216.768 198.398 182.898 169.645
(0}
0
P/E alvo -2 s 266.034 238.888 216.768 198.398 182.898
LPAIBQV (2027) 21.283
Ibovespa-alvo 12 meses 198.398 300.141 266.034 238.888 216.768 198.398
Safra Fonte: Bloomberg e Safra. 13



Ibovespa - cenarios alternativos

Cenadrio otimista - 254 mil pontos no fim de 2026

Cenadrio conservador - 136 mil pontos no fim de 2026

Em nosso cenario otimista, consideramos um ambiente de juros
Mmais baixos e um crescimento sustentavel mais alto. Assim,
adotamos como premissa uma queda de 80 p.b. para 13,5% (de
14,3%) em nossa estimativa para o custo de capital (ke) e um
crescimento lucros no longo prazo (g) de 89% (de 8,4%). Assim,
chegamos a um multiplo P/L-alvo de 12,0x. Aplicando esse P/L-alvo
a0 Nosso lucro estimado para 2027, chegamos a 254 mil pontos ao
fim de 2026.

Figura 26: Andlise de multiplo e preco alvo | otimista

Em nosso cenario conservador, consideramos um ambiente de
juros mais altos e um crescimento sustentavel mais baixo. Assim,
adotamos como premissa um aumento de 180 p.b. para 16,1% (de
14,3%) em nossa estimativa para o custo de capital (ke) e um
crescimento de lucros no longo prazo (g) de 7,5% (de 8,4%). Desse
modo, chegamos a um multiplo P/L-alvo de 6.4x. Aplicando esse
P/L-alvo ao nosso lucro estimado para 2027, chegamos a 136 mil
pontos ao fim de 2026.

Figura 27: Analise de multiplo e preco alvo | conservador

P/L - Ibovespa (x)
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PA - Ibovespa (x)

Ke
13,50%
209.027

13,00%
229519

14,00%
191.893

177.356

254.467

o

:I:-; 285.500 254.467 229.519 209.027 191.893

g 325153 285.500 254.467 229.519 209.027
§ 377.597 325.153 285.500 254.467 229519
v 450.21 377.597 325.153 285.500 254.467

Fonte: Bloomberg e Safra.

P/L - Ibovespa (x)
Ke

15,10% ,60% 16,10% 16,60% 17,10%

Crescimento

PA - Ibovespa (x)

Ke
16,10%

15,10% 15,60% 17,10%

o 136.110 128.632 121.932 115.896 110.429
E 144512 136.110 128.632 121.932 115.896
g 154.020 144.512 136.110 128.632 121.932
g 164.866 154.020 144.512 136.110 128.632
v 177.356 164.866 154.020 144.512 136.110
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Comparativo das carteiras entre cenarios

Diferencas entre carteiras Figura 26: Carteira cendrio-base
O critério para o cenario-base € de uma carteira equilibrada entre Empresa Ticker P/L 26e EV/EBITDA 2026 Beta DY 26e
nossas preferéncias setoriais. Buscamos um equilibrio entre nomes IBS IBS 7,3% 5,3% 0,88 6,8%
de dividendos e commodities, com Rede D'Or, Tenda e BTG dando Embraer EMBJI3  27]x 12,0x 0,71 0,9%
um Vviés de crescimento para a carteira. Gerdau GGBR4 74X 4,2 0,95 4,7%
No cendrio otimista, aceitamos teses de recuperacdo de resultados e TEND3 - 5,0x S LS S0
(Cosan e XP), balancos mais alavancados, teses de crescimento e Rede D'Or RDOR3  16,9x 96X 1,38 3,0%
small caps, que, no todo, tendem a se valorizar mais em momentos BTC} ?acwa' ~ BRACTE10,6x n.a. L Zot
positivos, mas devem apresentar maior volatilidade. Telefonica Brasil __ VIVI3 __13.9x 49X 0,84 7,6%
, . , . Copel CPLE3Z  89x 9,3x 0,91 7,5%
Por ﬂm,.no cenario cNonseryad.or o racional dg carteira & m‘a.nter um Motiva MOTV3  14.6x 5.3x 114 3.4%
beta baixo em relagcao ao indice, com especial foco em dividendos, T — VBBR3  14.7x 6.3x 116 47%

qualidade (pouco endividamento e resultados perenes),
exportadoras e empresas pouco ligadas ao PIB.

Média da carteira

Figura 27: Carteira cenario otimista Figura 28: Carteira cenario conservador
Empresa Ticker P/L 2026 EV/EBITDA 2026 Beta DY 26e Empresa Ticker P/L26e EV/EBITDA 2026 Beta DY 26e
XP XPBR31 9,6x n.a 1,71 6,2% BB Seguridade BBSE3 7,3X n.a 0,49 12,0%
Cosan CSAN3 32,3X 1,7x 1,61 0,0% Prio PRIO3 4. 7x 3,2x 0,67 1,0%
Ecorodovias ECOR3 15,4x 42X 1,69 1,6% Raia Drogasil RADL3 23,1x 1,3x 1,06 0,0%
C&A Brasil CEAB3 7,4% 3,8x 1,54 2,9% Multiplan MULT3 12,2x 8,3X 113 5,0%
Totvs TOTS3 24.7x 15,2X 0,80 1,4% Weg WEGE3 29,6x 19,8x 0,85 1,7%
Marcopolo POMO4 3,5% 4,5x 0,98 14,1% Telefénica Brasil VIVT3 13,9x 4,5 0,84 7,6%
Anima ANIM3 5,8x% 3,4X 2,62 3,9% Fleury FLRY3 11,3x 4,4% 0,96 6,4%
Orizon ORVR3 21,7x 9,5x 1,31 0,0% Alupar ALUPTI 14,0x 6,5x 0,70 3,9%
Cyrela CYRE3 6,9x 5,3x 1,44 3,3% Aura Minerals AURA33 6,5x 4,3X 0,33 1,1%
Usiminas USIM5 5,8x% 3,9x 1,26 4,3% Suzano SUZB3 9,6x 5,1x 0,47 2,6%

Média da carteira Média da carteira

Safra  oemmoes 15



Carteira ideal - cenario base

Temos uma visao positiva para JBSS3, um case altamente diversificado, com
forte geracao de caixa e histdrico de execucao consistente ao longo de
diferentes ciclos de comodities. A combinacao de disciplina de capital,
alavancagem controlada em 2.3x divida liquida/EBITDA e perfil operacional
resiliente tende a funcionar melhor em um cenario de macro mais
desafiador. A acdo negocia a 5.3x EV/EBITDA 2026, com FCF yield de 15% em
2026.

BTG Pactual

Vemos o banco de investimentos entregando resultados consistentes e com
rentabilidade crescente, mesmo com um cenario macro mais desafiador
para o segmento. O ROE de 25% para a frente e um crescimento anual
composto de receita projetado de 18% entre 2025-2028 nos mantém
confortaveis com a tese.

A Copel é uma das empresas mapeadas para realizar distribuicdes
interessantes de dividendos, além de estar bem-posicionada para aproveitar
precos mais altos de energia, também apoiada por uma operacao de
distribuicao resiliente. A companhia negocia com uma TIR real de 10,9% ao
ano, um prémio de 3,6 pontos percentuais sobre o titulo publico de
referéncia.

(% Safra

Temos uma visao construtiva para a Gerdau, sustentada pelo bom momento
de lucros, baixa exposicao por parte dos investidores e perspectivas mais
favoraveis para o fluxo de caixa livre. Acreditamos que a divisao da América
do Norte continuara sendo o principal motor de crescimento, especialmente
diante dos cortes em investimentos a partir de 2026. Além disso, o valuation
da companhia segue atrativo, com multiplos abaixo da média historica, o
que reforca seu potencial de valorizagao.

Rede D'Or

Gostamos de RDOR3, que € um caso mais exposto ao crescimento, com
expansao dos resultados principalmente vinda da maturacao de novos
hospitais. A combinacao de forte crescimento do lucro e algum alivio na taxa
de desconto tende a favorecer uma reprecificacdo dos multiplos.
Atualmente, a acdo negocia a 16,1x P/L 2026, com divida liquida/EBITDA em
1,7x.

Continuamos otimistas com a tese de que o MCMV impulsionara os
resultados das construtoras focadas na baixa renda. Vemos a empresa como
nome mais descontado sob nossa cobertura (60% de desconto sobre as
lideres do setor), com multiplo de 5,4x P/L em 2026e, crescimento anual
composto de 46% e 38% no LPA e ROE, respectivamente, entre 2025 e 2027
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Carteira ideal - cenario base

Acreditamos que a empresa esta bem-posicionada para continuar se
beneficiando do fortalecimento das acdes governamentais contra as
ilegalidades no setor de distribuicao de combustiveis que, além dos avangos
recentes, ainda tém espaco para evoluir ao longo de 2026. O crescimento de
volume, aliado a manutencao de margens saudaveis, deve contribuir para a
continuidade da desalavancagem e, potencialmente, abrir espaco para
pagamentos de dividendos acima da politica formal da companhia.

Temos uma visao positiva sobre a Embraer, apoiada pela continua
aceleracao da carteira de pedidos da empresa e por um ambiente saudavel
em todos os seus segmentos, o que deve se traduzir em maior rentabilidade
ao longo dos proximos anos.

(% Safra

Temos uma visao positiva sobre a Motiva, com bom potencial de valorizacao,
qgue implica uma TIR de 15% — 750 bps acima do rendimento das NTN-Bs
2035. Os fundamentos permanecem solidos, apoiados por melhorias
operacionais apds a concessao Barcas e pelo avanco da MSVia sob um
modelo contratual mais eficiente, impulsionando margens e crescimento do
EBITDA. Principais catalisadores a frente incluem: (i) reequilibrio de
concessoes; (ii) desinvestimento de participacao; (iii) ajustes contratuais.

Telefonica Brasil

Acreditamos que a empresa possui maior capacidade de cross-sell, dada sua
maior capilaridade em produtos além da telefonia moével. A companhia ja
anunciou reducao de capital e acreditamos que ha mais dividendos
extraordinarios por vir em 2026, considerando sua base acionaria e os fatores
que sustentam a tese da acao na otica dos investidores.



Carteira ideal - cenario otimista

-

A combinacao de fiscal controlado e corte de juros aumentaria a chances de
fechamento da curva de taxas reais, 0 que poderia ser um trigger para giro
de carteira e maior apetite a risco na alocacao dos clientes, impulsionando a
receita de varejo. Nosso numero esta 2% abaixo do consenso, mas esse
cenario otimista carrega um potencial significativo de revisao de lucros.
Vemos o papel a 91x P/E, vs. média de 11.5x nos ultimos 3 anos e 17.1x nos
ultimos 5 anos.

Marcopolo

Vemos a Marcopolo como uma o6tima opg¢ao dentro do setor de bens de
capital devido a necessidade de renovacao da envelhecida frota de onibus
do pais, o que deve impulsionar as vendas da empresa. Também gostamos
da diversificacao geografica da empresa, que tem operagdes em 9 paises
diferentes, enquanto vemos a POMO4 como um player resiliente devido a
sua baixa alavancagem financeira (Divida Liguida/Ebitda de 0,5x). Além
disso, a companhia negocia atualmente a 4,5x do EBITDA projetado para
2026, contra 8,5x da média historica.

Ecorodovias

A companhia ja demonstrou avangos operacionais consistentes nos ultimos
trimestres. Em um ambiente de juros mais baixos, a melhora no lucro tende
a ser acelerada, dado o efeito positivo da reducao das despesas financeiras.

(% Safra

Cosan

Com alavancagem ainda elevada, as despesas financeiras da Cosan
consomem parcela relevante dos dividendos recebidos das investidas. Em
2026, diante de juros menores, preco da acao deprimido e desconto de
holding significativo, a tese ganha atratividade, por conta de um ritmo mais
acelerado de desalavancagem, dado menores despesas com juros, maior
fluxo de dividendos recebidos das investidas e uma janela mais favoravel
para venda de ativos.

Num cenario construtivo, teses de crescimento ganham tracao, com maior
apelo do crescimento futuro de receita e lucro em detrimento do valuation
elevado no curto prazo. A Totvs deve gerar um crescimento anual composto
de receitas e de LPA de 16,7% e 23,4% entre 2025 e 2028, o que sustenta o
valuation atual de 24,7x P/L 2026e.

A empresa é vista como referéncia entre construtoras de média/alta renda
pela consisténcia de vendas e lucratividade, além disso a representatividade
do programa MCMV nas receitas tem crescido, o que confere maior
previsibilidade nos resultados. Acreditamos que o multiplo atual de 5,8x P/L
2026e esta atrativo e a acao possui forte correlagdo com a curva de juros,
beneficiando-se de um possivel movimento de corte de juros mais forte que
0 esperado.
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Carteira ideal - cenario otimista

I S

Em um cenario mais construtivo, vemos maior probabilidade de aprovacao
de medidas antidumping no ago, o que possibilitaria um reajuste Nos precos
domeésticos. Vale lembrar que para cada 1% de aumento no preco do aco,
estimamos um aumento de ~7% no EBITDA da companhia. Além disso, em
um ambiente de juros mais baixos, esperamos uma retomada do consumo
domeéstico, o que contribuiria para o crescimento de volumes do setor.
Atualmente, vemos a acdo sendo negociada a 4,6x EV/EBITDA 2026, ainda
mais alto do que a média historica de 4,1x. Porém, a situacao mudaria
drasticamente com a materializacao de volumes e precos de aco mais
elevados.

Com cenario macro mais favoravel, a empresa pode acelerar os
investimentos com recursos ja captados do follow-on (abril 2025). Até agora,
s6 um M&A foi executado desde essa Ultima emissao. Além disso, o business
cresce de forma muito organica (investimento nas plantas atuais) e
inorganica (M&ASs).

(% Safra

A companhia esta bem-posicionada apds ter realizado diversas melhorias na
operacao, trazendo um nivel de assertividade de colegcdes e eficiéncia
logistica igual ou até acima do de seus pares. Porém, a companhia ainda
apresenta uma grande oportunidade de crescimento por abertura de lojas
(~120 lojas C&A a menos do que lojas da Renner). Um cenario otimista de
gueda na taxa de juros diminuiria o risco de grandes investimentos em
capex para expansao, enquanto um consumo mais aquecido aceleraria o
ramp-up das lojas abertas e as vendas como um todo. Além disso, no atual
nivel desconto vs. os pares (7,3x P/E 2026 vs. 87x para os players de
vestuario), a companhia tem um grande potencial de valorizacdo em um
cenario de re-rating em um ambiente de crescimento acelerado.

Anima

Em um cenario mais construtivo, preferimos ANIM3, que € o nome mais
sensivel a queda de juros no setor, com divida liquida/EBITDA de 2.5x e maior
alavancagem operacional sobre crescimento de receita e margem. Vemos
espaco para ganhos de eficiéncia e melhora de rentabilidade em um
portfélio mais concentrado em cursos de ticket mais alto, o que tende a
sustentar o crescimento do lucro em um ambiente de custo de capital
menor. Hoje o papel negocia a 6.0x P/E 2026.
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Carteira ideal - cenario conservador

BB Seguridade

O setor de seguros € o mais defensivo da nossa cobertura, pois o resultado
financeiro se beneficia do ambiente de juro alto. Além disso, vemos boa
atratividade em BBSE. Apds a performance recente, suas acdes estao
negociando a um dos menores multiplos do setor de seguros e oferecendo o
melhor carrego de dividendos projetado para 2026. Gostamos da
defensividade da empresa e de seu alto retorno histérico e projetado,
gerando forte capacidade de pagamento de dividendos.

RaiaDrogasil

E uma empresa de perfil defensivo e de qualidade, além (i) do impacto
positivo da crescente demanda por GLP-1 (33% de participacao da RADL na
categoria) e (ii) da base de comparacao fraca de HPC no primeiro semestre
de 2026. Além disso, vemos o papel sendo negociado a 24x PE 2026 vs.
meédia historica de 28x.

Em um ambiente de maior aversao a risco, priorizamos FLRY3, que vemos
como um case mais defensivo, com geracao de caixa resiliente, dividend
yield atrativo, pouco risco de execugao e balan¢co saudavel, com divida
liguida/EBITDA proxima de 1.1x. A acdo negocia a 11.5x P/E 2026.

(% Safra

Telefonica Brasil

Acreditamos que a empresa possul maior capacidade de cross-sell, dada sua
maior capilaridade em produtos além da telefonia mdvel. A companhia ja
anunciou reducao de capital e acreditamos que ha mais dividendos
extraordinarios por vir em 2026, considerando sua base acionaria e os fatores
que sustentam a tese da acao na otica dos investidores.

Apesar de um cenario pessimista impactar a demanda doméstica, a grande
exposicao internacional da WEG ajuda a mitigar esse efeito por meio da
diversificacdo e do crescimento impulsionado pelo cambio. Além disso,
devido a sua baixa alavancagem, a empresa € pouco afetada
financeiramente mesmo em um periodo prolongado de juros elevados. Para
2026, ha potencial de alta no papel a medida que os investidores
comecarem a precificar o crescimento esperado para 2027, quando ocorrera
a adicao de capacidade na produc¢ao de transformadores.

Gostamos da tese de Shoppings diante da alta previsibilidade de resultados
e consideramos o portfélio da MULT um dos mais equilibrados de nossa
cobertura, por isso acreditamos que a empresa teria maior capacidade de
repasse de inflagcao, além de ser a mais liquida do setor. A Multiplan negocia
a um FFO yield de 9,1%, prémio de 1,8% para a NTN-B 2035.

20



Carteira ideal - cenario conservador

Em um cenario pessimista em 2026, o caso de investimento tende a ganhar
maior atratividade. Do lado macro, a companhia possui baixa exposi¢cao a
economia domeéstica e, do lado micro, os desafios operacionais que
limitaram a producao em 2024 e 2025 nao devem se repetir em 2026,
abrindo espaco para que a producao possa atingir cerca de 200 mil
barris/dia a partir do segundo semestre de 2026. Esse patamar deve reduzir
o lifting cost, fortalecendo a resiliéncia da companhia em um ambiente de
precos de petroleo mais baixos, sustentando perspectivas solidas de geracao
de caixa, que pode ser retornada ao acionista potencialmente via dividendos.

Em um contexto de juros ainda elevados, a Alupar é a transmissora com a
melhor estratégia de crescimento, focando em ativos na América Latina e
prosseguindo na estratégia de dolarizar a receita. A empresa negocia com
TIR real de 10,6% a.a., um prémio de 33 p.p. sobre o titulo publico de
referéncia.

(% Safra

Preferimos a acao em um cenario de aversao a risco, pois em um contexto
de desvalorizagcao cambial, vemos um efeito positivo sobre a companhia.
Para exemplificar, estimamos que o EBITDA aumente em ~BRL 600 mi para
cada variacdo de 0,10 na taxa de cambio BRL/USD. Além disso, a empresa se
destaca no setor por sua forte exposicao a celulose (cerca de 85% do
EBITDA), e ela deve se beneficiar de uma recuperagao nos precos da
commodity. Por fim, enxergamos a companhia com maior eficiéncia
operacional e capacidade superior de reducao de custos e despesas.
Atualmente, vemos a acdo sendo negociada a 4,9x EV/EBITDA 2026, em
comparacao a média historica de 6,0x.

Aura Minerals

Gostamos da tese por se beneficiar dos elevados precos do ouro com grande
desconto frente as pares internacionais, negociando a um multiplo P/NAV
de 0,7x contra mais de 1x para as pares. A geracao de caixa e crescimento do
EBITDA em 18% e 50% respectivamente dao suporte a tese, enquanto a
guestao da liquidez vem paulatinamente melhorando apds a listagem na
Nasdagq.
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Cenario para mercado de crédito

Juros elevado exige postura conservadora das companhias, mesmo com inicio de afrouxamento monetario

Do lado do crédito, vemos um ambiente econdmico desafiador para 2026, sobretudo por conta do patamar de juros ainda elevado,
mesmo com a expectativa de inicio de um ciclo monetario de cortes. Em 2025, observamos um movimento mais intenso na gestao da
divida, com foco na reducao do custo financeiro e no alongamento dos vencimentos, enquanto diversas companhias reduziram ou
adiaram investimentos em capex. Em paralelo, empresas com balancos mais tensionados recorreram a alternativas de capitalizacao —
como venda de ativos e operacdes estruturadas — para ganhar félego diante da queima de caixa. Essas estratégias evidenciam os
esforcos em preservar uma estrutura de capital mais equilibrada, mirando um cenario que ainda deve ser custoso em termos de divida.

Apods dois anos consecutivos de volumes recordes, tanto em emissdes quanto em ofertas, o mercado de crédito privado deve manter
um desempenho robusto em 2026, ainda que abaixo dos niveis histdricos observados em 2024 e sinalizados ao longo de 2025. Nos
segmentos de infraestrutura, a sinalizacao de novos leildes rodoviarios e ferroviarios, os avancos em saneamento e o processo de
renovacao antecipada dos contratos das distribuidoras de energia devem atuar como vetores relevantes para novas emissdes. Por outro
lado, o calendario eleitoral no segundo semestre, combinado a manutencao dos juros em patamares elevados, tende a limitar
investimentos em setores mais ciclicos e intensivos em capital.

Para 2026, esperamos a continuidade das estratégias de mitigacao de riscos de liquidez, agora com o adicional do risco politico, que
pode aumentar a volatilidade de cambio e juros. Além da politica monetaria, € importante manter no radar o desempenho do consumo
interno, com possibilidade de arrefecimento — conforme ja sugerem os numeros do PIB — e as instabilidades no cenario global,
associadas a disputas comerciais ou tensdes geopoliticas. Ainda assim, vale destacar que os dados trimestrais mais recentes das
companhias seguem mostrando resiliéncia e estabilidade operacional.

Em sintese, os principais riscos para o crédito em 2026 permanecem concentrados em juros, cambio e politica, enquanto esperamos
uma postura conservadora e disciplinada das companhias na gestao de suas estruturas de capital.
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Thiago Marmo (55 11) 3175-1362
thiago.marmo@safra.com.br
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Renan Sartorio (55 11) 3175-2751
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silvio.v@safra.com.br

Carolina Carneiro (5511) 3175 4266
carolina.carneiro@safra.com.br
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Luiz Pecanha (55 11) 3175-4284
luiz.pecanha@safra.com.br

Arthur Godoy (55 11) 3175-4345
arthur.godoy@safra.com.br
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Luiza Mussi (55 11) 3175 4284
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Lucas Melotti (55 11) 3175-4256
lucas.melotti@safra.com.br
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Daniel Travitzky (55 11) 3175-4352
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Disclaimer

Declaragdes gerais

1. Este relatdrio foi preparado e distribuido por Safra Wealth Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (“Safra Corretora”), subsidiaria do Banco Safra S.A.,, empresa regulada pela
Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM").

2. Este relatério tem carater meramente informativo e ndao constitui oferta de compra ou de venda de titulos ou valores mobiliarios ou de instrumentos financeiros de quaisquer espécies
ou de participagao em qualquer estratégia de negociacao. As informacdes expressas neste documento sao obtidas de fontes puUblicas disponiveis até a data da sua elaboragao pela equipe de Analise
da Safra Corretora e sao consideradas seguras.

3. A Safra Corretora ou quaisquer de suas afiliadas nao garantem, expressa ou implicitamente, a completude, confiabilidade ou exatiddo de tais informacdes, nem este relatério pretende
ser uma base de dados e informacdes completa ou resumida sobre os titulos ou valores mobilidrios, instrumentos financeiros, mercados ou produtos aqui referidos.

4. A Safra Corretora nao tem obrigagao de atualizar, modificar ou alterar este relatério, tampouco tem a obrigagdo de comunicar o leitor deste relatdrio a respeito de tais eventuais
atualizacdes, modificagdes ou alteracdes, salvo quando deixar de cobrir quaisquer das empresas analisadas neste relatério.

5. As opinides, estimativas, informacdes e projecdes aqui expressas constituem a opinido do analista no mMomento em que emitiu o presente relatério e podem ser alteradas sem
qualquer aviso. Precos e disponibilidade dos instrumentos financeiros sao apenas indicativos e estao sujeitos a alteragdes, independentemente de qualquer aviso.

6. Os instrumentos discutidos neste relatdrio podem ndo ser adequados a todos os investidores. Este relatdrio ndo considera objetivos de investimento, situacao financeira e patrimonial
ou interesses particulares de qualquer investidor. Os investidores devem obter ou realizar uma anélise independente, considerando sua situacgao financeira e seus objetivos de investimento antes de
tomar uma decisao de investimento. Investimentos em titulos e valores mobilidrios envolvem riscos, razao pela qual nao ha garantia de rentabilidade ou lucratividade de qualquer espécie.

7. Os resultados obtidos com investimento em instrumentos financeiros podem variar, e seu preco ou valor pode subir ou descer, direta ou indiretamente.

8. Desempenho passado ndao é necessariamente indicativo de resultados futuros. A Safra Corretora ou qualquer empresa do Grupo Safra nao pode ser responsabilizada por danos diretos,
indiretos, consequentes, reivindicacdes, custos, perdas ou despesas decorrentes da decisdao de investimento em titulos e valores mobiliarios, esteja tal decisao lastreada ou ndao nas recomendacdes
expressas neste relatdrio. Os riscos em investimentos dessa natureza podem implicar, conforme o caso, a perda integral do capital investido ou, ainda, a necessidade de aporte suplementar de
recursos.

9. Nenhuma parte deste documento poderd ser reproduzida, distribuida ou copiada, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o prévio consentimento por escrito da Safra
Corretora. Informacgdes adicionais relativas as companhias ora analisadas neste relatdrio poderdo ser prestadas mediante solicitagdo da empresa.
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Disclaimer

Declaracdes do analista

1. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracdo do presente relatdrio declara(m) que as opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal a
respeito de todos os emissores e valores mobilidrios agqui analisados e que este relatério foi produzido de forma independente e autdnoma, inclusive em relacdo a Safra Corretora e/ou ao Banco
Safra. Considerando que as opinides pessoais dos analistas de investimentos podem divergir, a Safra Corretora e/ou o Banco Safra e/ou quaisquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a
publicar outros relatérios que cheguem a conclusbdes diferentes das aqui contidas.

2. A remuneracao do(s) analista(s) de valores mobiliarios é baseada na receita total da Safra Corretora, sendo parte desta proveniente das atividades relacionadas ao banco de
investimento. Desta forma, assim como a remuneracao de todos os colaboradores da Safra Corretora, de suas subsidiarias e afiliadas, a remuneracao dos analistas € impactada pela rentabilidade
global dessas empresas e pode estar indiretamente relacionada a este relatério. No entanto, o(s) analista(s) responsavel(is) por este relatdrio declara(m) que nenhuma parte de sua remuneragao
esteve, esta ou estara direta ou indiretamente relacionada a qualquer recomendacao ou opiniao especifica contida aqui ou vinculada a precificagcao de quaisquer dos ativos aqui discutidos.

Declaragodes adicionais

Analista 1 2 3 4
1. O(s) analista(s) de valores mobilidrios envolvido(s) na preparagado deste relatério possui(em) vinculo com pessoa natural que trabalha para os emissores mencionados no relatério.

2. O(a) conjuge ou parceiro(a) do(s) analista(s) de valores mobiliarios detém, direta ou indiretamente, por conta prdpria ou de terceiros, titulos ou valores mobiliarios objeto do relatdrio.
3 O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(sua) conjuge ou companheiro(a) estao direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢cao, alienagao ou intermediacao dos valores mobiliarios

discutidos neste relatdrio.

4, O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(sua) respectivo(a) cdnjuge ou companheiro(a) possui, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagao aos emitentes dos
valores mobiliarios analisados.
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Disclaimer

INFORMAGOES IMPORTANTES SOBRE O SAFRA

A Safra Corretora, suas controladas, seus controladores ou suas sociedades sob controle comum declaram que tém interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou
recebem remuneracgao por servicos prestados as empresas ou aos fundos:

Agropecuaria Maggi Ltda,, Alfa Holdings S.A., Alianza Trust Renda Imobilidria Fll - 72 Emissdo, Amaggi Exportacdo e Importacao Ltda., Ambiental Metrosul Concessiondria de Saneamento SPE S.A., Anténio Venancio da
Silva Empreendimentos Imobilidrios Ltda., Armarinhos Fernando Ltda., Artemis Fll - 22 Emiss3o, ARX Dover Recebiveis Fll - 3 Emiss3o, Atacaddo S.A, AZ Quest Panorama Log Fll - 2® Emiss&o, B3 S.A. Brasil, Bolsa,
Balcdo, Banco Alfa de Investimento S.A., Banco CNH Industrial Capital S.A.,, Banco GM S.A,, Bocaina Infra FIC FI Infra RF CP - 5 Emissao, BPG Av Mofarrej Empreendimentos e Participacdes S.A,, BRF S.A,, BRZ Infra FIC FI
- 1* Emissao, Banco BTG Pactual, Caixa Seguridade Participa¢cdes S.A., Cantu Store S.A., Carrefour Comércio e Industria Ltda., CashMe S.A,, CCR AutoBan, Cemig Distribuicao S.A,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A. -
Eletrobras, Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A., Cereal Comércio Exportacdo e Representagcdo Agropecudria S.A,, Cerradinho Bioenergia S.A,, Cimed & CO. S.A,, Cloudwalk Instituicao de Pagamento e Servicos Ltda,,
Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento — CASAN, Companhia de Saneamento Basico de Sao Paulo - SABESP, Companhia de Saneamento de Minas Gerais, Companhia de Transmissio de Energia Elétrica
Paulista - CTEEP, Companhia Hidro Elétrica S&o Francisco, Companhia Pernambucana de Gas - COPERGAS, Companhia Riograndense de Saneamento, Concessionaria do VLT Carioca S.A., Consorcio Alfa de
Administracdao S.A, Construtora Baggio Ltda., Cooperativa Regional de Cafeicultores em Guaxupé Ltda. Cooxupé, Copel Distribuicao S.A., Copel Geragdo e Transmissao S.A., Copérnico Comercializadora de Energia Ltda,,
Copérnico Energias Renovaveis S.A,, Cordeiro Fios e Cabos Elétricos Ltda., Companhia Piratininga de Forca e Luz S.A,, CPV Energia Fll Responsabilidade Limitada - 2% Emissao, Cruzeiro do Sul Educacional S.A,, Cury
Construtora e Incorporadora S.A,, Cyrela Brazil Realty S.A., Cyrela Crédito Fundo de Investimento Imobilidrio, Diagndsticos da América S.A., Direcional Engenharia S.A.,, EDP S3do Paulo Distribuicdo de Energia S.A,
Eletronorte, Eletrozema S.A,, Empresa Brasileira de Loteamentos Ltda. - EMBRALOT, Energisa S.A., Engie Brasil Energia S.A., Equatorial Para Distribuidora de Energia S.A,, Equatorial Participac¢des e Investimentos IV S.A,,
ETF Buena Vista Neos Bitcoin High Income - 1* Emissao, ETF Il Buena Vista, ETF Investo Bitcoin, ETF Investo Renda Fixa, ETF QR CME CF Solana Dollar Reference Rate, Eucatex Industria e Comércio Ltda., Exes Fll - 4°
Emissdo, Fazenda Pioneira Empreendimentos Agricolas S.A,, Fll Capitania Shoppings - 4® Emissao, Fll Invista Brazilian Business Park - 22 Emissao, FIl REC Fundo de CRI Cotas Amortizaveis - 1 Emissao, Financeira Alfa
S.A,, Forma Certa Solugdes Graficas Ltda., Frigol S.A,, GDM Genética S.A,, Gestora de Inteligéncia de Crédito S.A., GLP Capital Partners Gestao de Recursos e Administragdo Imobiliaria Ltda., Grupo Cereal S.A., Guardian
Real Estate Fll - 6 Emissao, Hashdex Momentum ETF, Hedge Brasil Logistico Industrial - 5 Emissao, Hedge Recebiveis - 6 Emissao, HSI Malls FlIl - 4 Emissdo, Huma Capital Ltda., Icatu Vanguarda GRU Logistico FlI - 1*
emissao, Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A,, In-Haus Servicos Industriais e Logistica S.A., Inter Amerra Fiagro Imobiliario - 2% Emissao, Inter Infra FIC Renda Fixa - 3% Emissdo, Inter Oportunidade Imobiliaria FII -
1* Emissao, JBS S.A., JHSF Participacdes S.A., JiveMaud Bossanova FIC Fl-Infra - 1* Emissao, JS Crédito Estruturado, Kinea Agro Income USD FIAGRO - 17 Emissao, Kinea Rendimentos Imobiliarios - 11* Emissao, Kinea
Securities Fll - 5* Emissao, Lar Cooperativa Agroindustrial, Lavvi Empreendimentos Imobiliarios S.A,, Life Capital Partners Fll - 6® Emissao, Localiza Rent a Car S.A, Log Commercial Properties e Participacdes S.A., LOGCP
Inter Fll - 4® Emissdo, Lojas Belian Moda Ltda., Lucca Incorporacgdes e Participagdes S.A., Maha Energy Finance SARL, Manati Capital Hedge Fund FlI - 5 Emissao, Marfrig Global Foods S.A., Maxi Renda FIl - 10° Emissao,
Melnick Desenvolvimento Imobiliario S.A., Minas Mineracdo Ltda. , Moura Dubeux Engenharia e Empreendimentos Ltda., MRS Logistica S.A, MRV Engenharia e Participacdes S.A., Multiplan Empreendimentos
Imobilidrios S.A., Navi Infra FIP |IE - 1* Emissao, Nex Crédito Fiagro Imobiliario - 2 Emissao, Nortis Incorporadora e Construtora S.A., Open K Ativos e Recebiveis Imobilidrios Fll - 72 Emissao, Oryx Bonds Conversiveis EUA
ETF, Parsan S.A., Parshop Participagdes Ltda., Patria Crédito Infra Renda FIC FI- Infra - 1 Emissao, Patria Recebiveis Imobilidrios Fll - 10 Emissao, Patria Renda Urbana FIl RL Unica - 5 Emissdo, Paulista Praia Hotel S.A,
Petrdéleo Brasileiro S.A, Plano & Plano Desenvolvimento Imbilidrio S.A,, Prati, Donaduzzi & Cia Ltda., Quartzo Real Estate Development Mult Fll - 1* Emissdo, RB Capital Infraestrutura FIC Fl-Infra - 17 Emissao, RB
Investimentos Multiestratégia - 1° Emissao, Rec Master CRI FlI - 1* Emissdo, REC Multiestratégia Fundo de Investimento Imobiliario - 1 Emissao, RIFF FIC FI - Infra - 1° emissao, Rio Bravo ESG IS FIC Fl Infra RF CP - 3®
Emissao, Rojemac Importagao e Exportagao Ltda., Santos Brasil Participagdes S.A., Sdo Martinho S.A., Seara Alimentos LTDA, Sendas Distribuidora S.A,, SLC Agricola S.A, SLC Maquinas Ltda., Smart Real Estate FlIl - 2°
Emissdo, Sociedade Beneficiente Israelita Brasileira Hospital Albert Einstein, Sparta FIAGRO - 3* Emissdo, Sparta Fiagro - 4° Emissdo, Sparta Infra CDI FI FIC Infra - 5 Emissao, Suno Energias Limpas - 3 Emissao,
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A. - TAESA, Tanac S.A,, Tenax RFA Incentivado - 1* Emissao, TG Renda Urbana FII - 1* Emissao, Tigre S.A. Participagdes, TJK Renda Imobiliaria Fll - 2% Emissao, TRX Hedge Fund
FIl - 1* Emissdo, TRX Real Estate Fll - 11* Emissdo, Union Agro S.A, Usina Vale do Tijuco, V.Tal - Rede Neutra de Telecomunicacoes S.A, Vale S.A, Valora CRI CDI FIl - 8% Emissdo, Valora CRI CDI FlIl - 9% Emissao, Valora
Debéntures INC FIC Fl-Infra - 17 Emissao, Vectis Gestdo de Recursos Ltda., Vectis Securities Fll - 1* Emissado, Vera Cruz Agropecuaria Ltda., Vera Cruz CRI Residencial High Grade - 1 Emissao, Viagdo Piracicabana S.A,,
WHG Real Estate - 3% Emissao, YVY Capital FIC Infra RF - 17 Emissdo, Zagros Multiestratégia Fll - 2% Emissao.
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