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O que ha de novo? Neste relatério, analisamos a temporada de resultados

do 2T26 das companhias sob nossa cobertura e apresentamos a visao dos
nossos analistas sobre as possiveis tendéncias para o 3T26.
Resumidamente, a temporada apresentou forte crescimento anual de
receitas, que atingiram as expectativas, mas nado se traduziram em
crescimento de EBITDA e lucro na mesma magnitude quando excluido o
efeito de Petrobras e Vale da comparagao. As margens foram pressionadas
devido ao impacto de itens ndo recorrentes, inadimpléncia e despesas
financeiras, e a tendéncia de deterioracdo dos ativos ficou mais evidente
para o setor bancario.
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Conclusdao? O desempenho consolidado do trimestre veio em linha com o
esperado, mas ao excluir PETR e VALE da amostra, o lucro liquido teria Preco atual 166.335
ficado abaixo de nossa expectativa. Considerando todas as empresas, Preco-alvo 220.000
receita, EBITDA e lucro liquido cresceram 13,8%, 193% e 242%, Potencial de +32.26%

. . . valorizacdo
respectivamente, ante o mesmo periodo do ano anterior. Contudo, os ¢

resultados vieram apenas levemente acima das expectativas (+1,5%, +4,1% e
+1,1%, respectivamente). A Petrobras apresentou resultados fortes anuais

. . . Ibovespa (12 meses)
impulsionando o consolidado, com surpresa de 8,5% no EBITDA e de 23,6%
150%

no lucro liquido, apresentando margens superiores as projecdes. Entre as ’ —— |bovespa
companhias domésticas, o crescimento anual de receita (+9,7%) e EBITDA ™

(+0,4%) ficou proximo de nossas projecdes, mas o lucro liquido (+5,9%) ficou
abaixo de nossa projecao (-4,8% vs nossas estimativas). Setorialmente, 11
dos 16 setores acompanhados apresentaram expansao de lucro ano contra
ano.
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Pontos positivos? Os segmentos que se destacaram com uma
combinacao de performance anual positiva e niumeros acima do esperado
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foram: (i) Petréleo e Gas — petroleiras foram beneficiadas pela alta do ~ [onte saffae Bloomberg.
petréleo e as distribuidoras apresentaram margens unitarias mais fortes e

desalavancagem relevante; (ii) Farmacias — dinamica de crescimento de

vendas em mesmas lojas e expansao de margem apoiaram o processo de

desalavancagem,; (iii) Locagcdo de Automoéveis — ticket e ocupacgdo das

frotas registraram aumentos; (iv) Siderurgia — os destaques foram precos

locais e margem de Gerdau na América do Norte.

Pontos negativos? Os segmentos que se destacaram negativamente com
uma combinagado de performance negativa e niumeros abaixo do esperado
foram: (i) Servigcos Financeiros - a piora da qualidade dos ativos e a
dindmica mais branda da margem financeira pressionaram os lucros; (ii)
Alimentos e Bebidas - a queda de volumes no setor de bebidas e a oferta
restrita de gado nos EUA continuam comprimindo as margens, enquanto
o preco das commodities afetou negativamente M. Dias Branco e Trés
Tentos; (iii) Utilidades Basicas — tanto as empresas de saneamento quanto
de distribuicdo de energia sofreram com itens ndo recorrentes,
inadimpléncia e custos mais altos, enquanto as geradoras de energia
sofreram restricdo na geragdo edlica e tiveram menores ganhos com o
mercado spot.
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Figuras 1 e 2: Destaques positivos: Petréleo e Gas, Farmacias, Locagdo de Automéveis e Siderurgia

Resultado vs expectativa Safra no 2T26 por setor 2T26 - Desempenho ano contra ano por setor

Setor Receita Liquida EBITDA Lucro Liquido jlSetor Receita Liquida EBITDA Lucro Liquido
Concessoes 1,5% 2,0% 82% Concessoes 13,3% 16,5% 19,1%
Utilidades basicas 5,6% -2,4% -7,7% Utilidades basicas 42% 3,6% -9,5%
Transportes 0,0% 0,1% 6,0% Transportes 11,9% 10,9% 23,4%
T™MT 0,4% 0,0% -6,1% T™MT 6,7% 10,2% 12,7%
Varejo -0,7% 4,0% 152% Varejo 16,4% -55,5% -20,4%
Petréleo e Gas 38% 6,9% 21,7% Petréleo e Gas 30,6% 78,7% 122, 7%
Siderurgia e mineracao 0,3% 6,2% -332% Siderurgia e mineragao 6,5% 2,6% -16,0%
Construtoras 1,4% -9,7% -18,6% Construtoras 11,4% 17,0% 72.2%
Shoppings 31% 35% 51% Shoppings -11% 4,0% 2,5%
Saude -0,8% 1,8% 10,5% Saude 42% 39% 9,2%
Servigos Financeiros -0,4% - 0,3% Servigos Financeiros 11,4% - N,7%
Industrial 36% 129% 22, 7% Industrial 56% 10,5% 6,0%
Farmacia -11% -09% 0,6% Farmacia 9,6% 12,1% 189%
Alimentos e Bebidas 11% 0,8% -19.2% Alimentos e Bebidas 6,5% -9,8% -39,4%
Papel e Celulose 1,4% 4.6% -60,5% Papel e Celulose -8,4% -16,1% -62,7%
Educacao -0,2% 0,4% 9,4% Educacao 8,8% 59% 15,4%
Total 1,5% 4,1% 1,1% Total 13,8% 19,3% 24,2%
(Ex PETR4 & VALE3) 1,1% 1,3% -4,8% (Ex PETR4 & VALE3) 9,7% 0,4% 5,9%

Fonte: Safra.

Analisando as palavras mais mencionadas nas teleconferéncias do 2T26, houve um tom mais construtivo,
embora o custo de capital ainda tenha se mantido no centro da discussdo. Selecionamos as palavras mais
mencionadas durante as teleconferéncias de resultados do 2T26 das companhias brasileiras sob a nossa cobertura
para entendermos como o sentimento evoluiu desde o Ultimo trimestre. Diferentemente do 1726, quando
observamos uma queda disseminada nos termos de conotagdo positiva, notamos agora uma recuperacgao: as
mengdes a “favoravel” “sélido” e “dividendos” avangaram até 29,9% t/t, e houve redugdo na menc¢do de termos como
“inflagdo”, sugerindo maior confianga das gestdes na evolugcao operacional. Em contrapartida, “taxa de juros” e
“divida liquida” foram os termos negativos que mais cresceram em mencgoes, reforcando que a estrutura de capital
e o custo da divida seguem no centro das discussdes. O termo “riscos” ficou estdvel, enquanto a frequéncia do
termo “desafiador” subiu 14,9%, puxado por shoppings, transportes, bens de capital e varejo. Em relacdo ao tema de
inteligéncia artificial, as mencdes a “IA” e termos correlatos voltaram a crescer, com alta de 20,2% t/t apds a queda
de 23,7% no 1T26.

Figura 3. Variacao trimestral da menc¢ao de palavras (2T26 vs. 1T26)

Setor T:z:o:e Inflagdo L?::ni:jaa Riscos Perdas Desafiador Dividendos Sélido Desalavancagem ;4::1;?;{3 Favoravel 1A
Alimentos e Bebidas 250%  286%  125% 143% | 350,0% 77% 20,0% 30,4% 30,4% -85% 429% na.
600%  318% 333% 16.7% -333% 1412% 6,3% 0,0% 18,4% 471% 538% 175,0%
45% 377%  538%  -267% = 667% 63% 17.4% 889% 136% 87% 100,0% na.
1333%  T43%  1200%  -333% 0,0% 59% 260,0% N43% 1839% 150,8% 800,0% -75.0%

Papel e Celulose 2000%  -200%  333% 50,0% 50,0% -333% -429% 100,0% 7% -80% 333% na.
Petréleo & Gas 1000%  -500%  438% 53% -25,0% 28,0% 375% 20,0% 182% 2,6% -462% na.

100,0% 0,0% -16,7% 14,3% 52,4% 0,0% 50,0% -37,5% 292% 58,8% 200,0% -40,0%
1,6% 125% 300,0% -4,6% 7% -209% 7.8% 345% 23% 10,8% 429% 50,0%

636%  -714% -60,0% 66,7% na. 200,0% 71,4% 0,0% 43% 216% 0,0% na.

1000% @ -125% -20,0% -18,8% -286% 0,0% -459% 889% 07% 2,8% -10,0% na.

00% 44,4% 286% 63% -429% 187,5% 571% -636% 65,5% 14,0% 182% 14,3%
286%  227% 50% 27.8% 43% 7% 16,7% 333% 3% 51% 833% 80,0%
533%  -167%  -105% 243% 39,4% 39,5% 271% 10,7% 40% 24,8% 1% 593%
180%  -88% 19,4% 18% 54% 14.9% 16,6% 182% 133% 18,3% 299% 202%

Fonte: Bloomberg e Safra.

00%  -235%  500% 429% 0,0% -60,0% 1% 429% 37% -47% na. 36%
m =
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Um trimestre menos positivo do que o esperado, e um 3T26 mais neutro. Nossos analistas esperavam que
apenas cerca de 14% das empresas divulgariam resultados negativos e projetavam 44% de resultados positivos,
enguanto aproximadamente 26% das empresas apresentaram resultados considerados negativos, na média. De
toda forma, nosso time ainda projeta 40,3% de resultados positivos para o 3T26e, patamar menor em relagao aos
44.4% que tinhamos para o 2T26e. No entanto, houve elevagao nas projegdes para resultados neutros (45,2% vs.
41,9%) e aumento, ainda que marginal, nas proje¢des para resultados negativos (14,5% vs. 13,7%).

Figura 4. Expectativas para o 2T26 Figura 5. Expectativas para o 3T26

Positivo
L4.48%

Positivo
40.3%

Neutro
41.9%

Fonte: Safra.

O que esperar para o 3T26? Projetamos resultados positivos para os seguintes setores: (i) Petréleo e Gas e
Distribuicao de Combustiveis — apesar da tendéncia de queda dos precos do petréleo em relagdo ao 2T26, os niveis
atuais permanecem favoraveis e as perspectivas mais positivas para producdo devem dar contribuicao adicional aos
resultados, enquanto para as distribuidoras esperamos margens unitarias menores em relagcdao ao trimestre
anterior, porém ainda saudaveis, além de volumes sazonalmente maiores; (ii) Farmacias - seguimos esperando
crescimento saudavel de receita para o varejo farmacéutico, apoiado pela expansao continua da penetracdo dos
medicamentos a base de GLP-1 e, principalmente, pelo lancamento esperado de genéricos/similares dessa classe,
que representa um catalisador relevante para as empresas sob nossa cobertura; (iii) Siderurgia — na Gerdau, as
margens na América do Norte devem crescer com 0s reajustes de pregos implementados no fim do 2726, e a
geragao de caixa deve aumentar de forma significativa com a sazonalidade de menores pagamentos de juros e
impostos e a liberagéo de capital de giro; (iv) Papel e Celulose — esperamos resultados sequencialmente mais fortes
na Klabin, com volumes e pregos mais elevados de papel e embalagens e continuidade da melhora de margens da
Dexco (Madeira e Deca), enquanto temos visdo mista para Suzano, ja que precos de celulose menores devem ser
parcialmente compensados por um BRL mais depreciado e por maiores volumes de vendas; (v) Alimentos e
Bebidas - apds um 2T26 sem destaques positivos, esperamos que a Minerva apresente um 2S mais forte e
tendéncias gradualmente mais benignas para aves, e projetamos recuperagao da geracao de fluxo de caixa livre
para todas as companhias.

Estratégia
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Figura 6: Resumo do 2T26 por setor e por empresa
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Segmentos Empresas Ticker Recomendacdo 2726 3T26
Beverages Ambev ABEV3 Venda Neutro Neutro
Food M. Dias Branco MDIA3 Neutro Negativo Neutro
Meatpackers Minerva BEEF3 Compra Negativo Positivo
Meatpackers JBS JBSS3 Neutro Negativo Neutro
Meatpackers MBRF MBRF3 Neutro Neutro Neutro
Agribusiness Trés Tentos TTEN3 Compra Negativo Positivo
Autopecas Randon RAPT4 Compra Neutro Neutro
Autopecgas Frasle FRAS3 Compra Positivo Positivo
Autopecas lochpe-Maxion MYPK3 Neutro Positivo Positivo
Bensindustriais Marcopolo POMO4 Compra Negativo Negativo
Bensindustriais Weg WEGE3 Compra Positivo Positivo
Bensindustriais Embraer EMBJ Compra Positivo Positivo
Locagdo de pesados Armac ARML3 Neutro Neutro Neutro
Terceirizacdo GPS GGPS3 Compra Neutro Neutro
Baixa Renda Cury CURY3 Compra Neutro Positivo
Baixa Renda Direcional DIRR3 Compra Neutro Positivo
Baixa Renda Plano & Plano PLPL3 Compra Negativo Neutro
Baixa Renda MRV & Co MRVE3 Neutro Neutro Positivo
Baixa Renda Tenda TEND3 Compra Positivo Positivo
Média/Alta Renda Cyrela CYRE3 Compra Positivo Positivo
Média/Alta Renda Lawi LAVV3 Compra Neutro Neutro
Média/Alta Renda Eztec EZTC3 Compra Neutro Neutro
Média/Alta Renda Even EVEN3 Neutro Negativo Neutro
Média/Alta Renda Moura Dubeux MDNE3 Compra Positivo Positivo
E-commerce Mercado Libre MELI Compra Negativo Neutro
E-commerce Magazine Luiza MGLU3 Neutro Negativo Negativo
E-commerce Grupo Casas Bahia BHIA3 N.A. Negativo Negativo
Educagao Anima ANIM3 Compra Neutro Neutro
Educacgao Ydugs YDUQ3 Compra Neutro Neutro
Educacgao Cogna COGN3 Compra Positivo Positivo
Educagao Vitru VTRU3 Compra Positivo Positivo
E&P Petrobras PETR4 Compra Positivo Positivo
E&P PRIO PRIO3 Neutro Positivo Positivo
E&P Brava BRAV3 Neutro Positivo Positivo
E&P PetroReconcavo RECV3 Neutro Positivo Positivo
Distribui¢cao de Combustivel Vibra VBBR3 Compra Positivo Positivo
Distribuigdo de Combustivel Ultrapar UGPA3 Neutro Positivo Positivo
Distribuigdo de Combustivel Cosan CSAN3 Compra Positivo Positivo
Distribuicao Energisa ENGITN Compra Negativo Neutro
Distribuicao Equatorial EQTL3 Compra Neutro Neutro
Geragao Auren AURE3 Neutro Negativo Negativo
Geragao Eneva ENEV3 Compra Positivo Neutro
Geragao Engie EGIE3 Venda Neutro Neutro
Integrada Axia Energia AXIA3/AXIAG Compra Neutro Neutro
Integrada Cemig CMIG4 Neutro Neutro Neutro
Integrada Copel CPLE3 Compra Neutro Neutro
Integrada CPFL CPFE3 Neutro Neutro Neutro
Transmissao Alupar ALUPTI Compra Neutro Neutro
Transmissdao CTEEP ISAE4 Venda Neutro Neutro
Transmissao Taesa TAEEN Neutro Neutro Neutro
Industria Blau BLAU3 Neutro Positivo Neutro
IndUstria Hypera HYPE3 Compra Positivo Positivo
Varejo Pague Menos PCMN3 Compra Positivo Positivo
Varejo Raia Drogasil RADL3 Compra Positivo Positivo
Varejo Panvel PNVL3 Compra Positivo Positivo
Papel e Celulose Suzano SuUzB3 Compra Neutro Neutro
Papel e Celulose Klabin KLBNT1 Compra Positivo Positivo
Papel e Celulose Dexco DXCO3 Compra Positivo Positivo
Saneamento Copasa CSMG3 Compra Negativo Neutro
Saneamento Sabesp SBSP3 Compra Negativo Neutro
Saneamento Sanepar SAPRI1 Neutro Neutro Neutro
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Fonte: Bloomberg e Safra.

Figura 7: Resumo do 2T26 por setor e por empresa

Segmentos Empresas Ticker Recomendacao rayid 3T26
Saude Rede D'OR RDOR3 Compra Positivo Positivo
Saude Hapvida HAPV3 Neutro Negativo Negativo
Saude Bradsaude SAUD3 Sob-Revisdo Neutro Neutro
Saude Fleury FLRY3 Compra Positivo Positivo
Saude Dasa DASA3 Compra Neutro Neutro
Saude Qualicorp QUAL3 Compra Neutro Positivo
Saude Mater Dei MATD3 Compra Positivo Positivo
Saude Viveo VVEQO3 Venda Neutro Neutro
Bancos Brasileiros Itald Unibanco ITUB4 Compra Neutro Neutro
Bancos Brasileiros Bradesco BBDC4 Compra Negativo Negativo
Bancos Brasileiros Banco do Brasil BBAS3 Neutro Negativo Negativo
Bancos Brasileiros Santander Brasil SANBTI Neutro Negativo Negativo
Bancos Brasileiros BTG Pactual BPACTI Compra Neutro Neutro
Bancos Brasileiros XPInc. XP Compra Neutro Neutro
Bancos Brasileiros B3 B3SA3 Compra Neutro Neutro
Bancos Médios Nu Holdings NU Compra Positivo Neutro
Servigos Bancos Médios Inter & Co INTR Neutro Neutro Negativo
Financeiros Mercado de Capitais PagBank PAGS Neutro Negativo Negativo
Mercado de Capitais Stone STNE Neutro Negativo Negativo
Mercado de Capitais Pine PINE4 Compra Positivo Neutro
Pagamentos Mercantil BMEB4 Compra Negativo Negativo
Pagamentos BB Seguridade BBSE3 Venda Neutro Neutro
Seguros Caixa Seguridade CXSE3 Compra Negativo Neutro
Seguros IRB Brasil IRBR3 Compra Positivo Positivo
Seguros Porto PSSA3 Compra Negativo Neutro
Seguros ltausa ITSA4 Compra Neutro Neutro
Propriedades Log CP LOGG3 Compra Neutro Positivo
Shoppings e Shoppings Allos ALOS3 Compra Positivo Positivo
Propriedades Shoppings Iguatemi IGTIM Compra Neutro Positivo
Shoppings Multiplan MULT3 Compra Neutro Positivo
Mineracdo Vale VALE3 Neutro Neutro Neutro
Mineracédo Aura AUGO Compra Neutro Positivo
Siderurgia e Mineracéo CSN Mineragédo CMIN3 Venda Negativo Negativo
Mineragdo Siderurgia Gerdau GGBR4 Compra Positivo Positivo
Siderurgia Usiminas USIM5 Neutro Negativo Negativo
Siderurgia CSN CSNA3 Neutro Positivo Neutro
Tecnologia TOTVS TOTS3 Compra Positivo Positivo
Tecnologia Locaweb LWSA3 Compra Positivo Positivo
Tecnologia Intelbras INTB3 Neutro Positivo Neutro
Telecom Telefonica Brasil VIVT3 Compra Positivo Neutro
Telecom TIM Brasil TIMS3 Neutro Positivo Neutro
Infraestrutura Ecorodovias ECOR3 Neutro Neutro Neutro
Infraestrutura Rumo RAIL3 Compra Neutro Positivo
Infraestrutura Motiva MOTV3 Compra Positivo Neutro
Infraestrutura Hidrovias do Brasil HBSA3 Neutro Negativo Negativo
Transportes Locacdo Movida MOVI3 Neutro Positivo Positivo
Locacdo Vamos VAMO3 Compra Positivo Positivo
Locacdo Localiza RENT3 Compra Positivo Positivo
Logistica Simpar SIMH3 Neutro Negativo Neutro
Logistica JsL JSLG3 Compra Negativo Neutro
Varejo Varejo Alimentar Assai ASAI3Z Neutro Neutro Neutro
Varejo Alimentar Grupo Mateus GMAT3 Neutro Positivo Neutro
Varejo Geral Smartfit SMFT3 Compra Positivo Positivo
Varejo Geral Natura&Co NATU3 Neutro Negativo Negativo
Luxo Acessivel AZZAS 2154 AZZA3 Neutro Negativo Negativo
Luxo Acessivel Vivara VIVA3 Neutro Neutro Negativo
Popular Lojas Renner LREN3 Compra Negativo Positivo
Vestuario, Popular Guararapes GUAR3 Compra Positivo Positivo
calgcados e joias Popular C&A CEAB3 Compra Positivo Positivo
Popular Grupo SBF SBFG3 Compra Positivo Positivo
Popular Alpargatas ALPA4 Neutro Positivo Neutro
Popular Track & Field TFCO4 Compra Positivo Positivo
Gestao de Re! Gestao de Residuos Orizon ORVR3 Compra Negativo Neutro

Estratégia



Safra

Equity Research | Tematico

Fonte: Bloomberg e Safra.

Figura 8: Resumo do 2T26 por setor e por empresa

Setores Segmentos Comentarios
A Ambev apresentou lucro liquido acima das expectativas, principalmente em razao do menor resultado financeiro

liquido, enquanto o desempenho operacional ficou amplamente em linha com nossas estimativas e com o consenso, com
a companhia entregando uma expansao de margem de 102 p.b. a/a. Embora Cerveja Brasil tenha registrado melhora de
Ambev 5,0% a/a nos volumes, sustentada pela categoria premium e pelo evento da Copa do Mundo da FIFA, o resultado ficou 2%
abaixo da nossa expectativa e no limite inferior do intervalo do consenso. A frente, vemos bases de comparagdo mais
desafiadoras para os volumes de Cerveja Brasil, o que pode impedir a Ambev de alcancar niveis préoximos aos registrados
em 2024.
A M. Dias Branco apresentou um resultado abaixo do esperado, refletindo a queda nos pregos das commodities e o

aumento das despesas com vendas, gerais e administrativas como percentual das vendas, pressionando as margens. O

. ambiente de consumo permanece desafiador, especialmente no mercado de massas, enquanto os dados da indUstria
M. Dias Branco = . N ~ N x
indicam aumento de precos em biscoitos, acompanhado por contragao dos volumes. Olhando a frente, ndo esperamos
Alimentos e uma melhora significativa, dado que o cenario macroeconémico permanece adverso, sobretudo na Regido Nordeste,

Bebidas onde a companhia possui forte presenga, enquanto o ambiente competitivo segue bastante acirrado.

As empresas de proteina reportaram resultados mistos, com a demanda aquecida sustentando um crescimento sélido da
receita, mas as maiores necessidades de capital de giro resultando em geracdo de FCL mais fraca no trimestre. No
segmento de carne bovina, a oferta restrita de gado nos EUA continua pressionando as margens, e a unidade de negécios
da JBS operou com margens negativas, enquanto a National Beef (MBRF) registrou EBITDA préximo do breakeven. Brasil
e Austrélia continuam se beneficiando da forte demanda global, o que se traduziu em crescimento robusto da receita,

Frigorificos embora as margens tenham recuado diante da pressdo dos pregos do gado sobre os resultados. Em aves e suinos, a
deterioragao dos pregos das commodities nos EUA afetou negativamente a Pilgrim’s Pride (IJBS), enquanto o Brasil
apresentou desempenho sélido nos mercados de exportagao. Por outro lado, o mercado doméstico segue mais fraco,
refletindo um ambiente de consumo mais adverso. Olhando a frente, ainda vemos um cenario desafiador no curto prazo
para a carne bovina nos EUA, enquanto a Minerva deve apresentar um 2S mais forte e as tendéncias para aves parecem
estar melhorando gradualmente. Além disso, a dindmica de FCL tende a melhorar no 2S para todas as empresas.

A Trés Tentos apresentou resultados fracos, refletindo um efeito de mix, com as margens pressionadas do segmento
Industrial pesando sobre o desempenho consolidado. Trading de Gréos foi o principal destaque positivo, impulsionado
pelos fortes volumes de milho e soja. Insumos Agricolas também apresentou bom desempenho, com sélido crescimento
Agribusiness Trés Tentos da receita e expansao de margens. Por outro lado, diversos fatores impactaram negativamente o segmento Industrial,
incluindo a suspensao dos beneficios de PIS/COFINS, os menores precos do farelo de soja e do biodiesel, os custos mais
elevados de insumos e os compromissos de venda de farelo e dleo de soja, que pressionaram os resultados. Olhando a
frente, esperamos uma melhora nos indicadores operacionais, principalmente em fungao de tendéncias sazonais.

A Frasle apresentou um trimestre positivo. A receita liquida alcangou BRL 1,385 bi (+1,8% a/a), pressionada pela valorizacdo
do BRL e por exporta¢des mais fracas em meio as condigdes mais desafiadoras do mercado argentino. Apesar do
crescimento limitado da receita, as melhorias operacionais, as sinergias da Dacomsa, o mix de produtos mais favoravel e
os efeitos cambiais positivos sobre os custos de componentes importados levaram a margem EBITDA a um nivel recorde
de 20,4% (+290 p.b. a/a; +110 p.b. vs. consenso), embora a contribuicao relativa do cdmbio e dos ganhos operacionais
permanega incerta. Excluindo um efeito positivo ndo recorrente de BRL 6 mi, a margem EBITDA teria alcangado 20,0%,
ainda expandindo 242 p.b. a/a e superando o consenso em 67 p.b. Aliado a um resultado financeiro mais forte, o sélido
desempenho operacional levou o lucro liquido a BRL 87,5 mi (+76% a/a; 4% acima do consenso). A Randoncorp
apresentou um trimestre misto. A receita liquida alcangou BRL 3,315 bi (+0,9% a/a; 1,1% abaixo do consenso), pressionada
pela queda de 9,6% a/a nos mercados internacionais, principalmente devido a conversdo cambial, uma vez que a receita
internacional aumentou 1% a/a em dolares. As operagdes industriais principais melhoraram, com o EBITDA aumentando
19,4% a/a, para BRL 440 mi, e a margem expandindo 206 p.b., para 13,3%, 79 p.b. acima do consenso, apoiada por ganhos

Bens de TR de eficiéncia, mix mais favoravel e diluicdo de custos fixos. Excluindo os efeitos ndo recorrentes, a margem EBITDA
Capital alcancou 12,6% (+142 p.b. a/a; 15 p.b. acima do consenso), confirmando a melhora operacional subjacente. No entanto, o
prejuizo liquido aumentou para BRL 90 mi, ante BRL 35 mi no 2T25 e o consenso de lucro de BRL 9 mi, devido a Addiante,
aos impostos elevados e ao impacto de BRL 80 mi decorrente das operagdes descontinuadas da Delta Global. Excluindo a
Delta Global, o prejuizo liquido teria sido de BRL 10 mi. A lochpe-Maxion apresentou um trimestre levemente positivo. A
receita liquida alcancou BRL 4,012 bi (-2,3% a/a), pressionada pela valorizacdo do BRL e pelas condicdes mais fracas dos
rmercados brasileiro e europeu, embora a receita teria aumentado 6% a/a excluindo os efeitos cambiais. O EBITDA recuou
7,3% a/a, para BRL 418 mi, com contrac¢ao de 56 p.b. na margem para 10,4%, mas superando o consenso em 72 p.b. e o
Safra em 23 p.b. Excluindo os beneficios ndo recorrentes, a margem EBITDA ajustada teria alcangado 10,1% (-84 p.b. a/a; 43
p.b. acima do consenso; amplamente em linha com o Safra). A contracao a/a refletiu a menor absorcéo de custos fixos e o
atraso no repasse dos maiores custos de matéria-prima, enquanto o principal ponto positivo foi a continuidade da
melhora sequencial da margem e os primeiros sinais de estabilizagdo na América do Norte, ainda que sobre uma base de
comparagao mais facil. O lucro liquido permaneceu estavel a/a, em BRL 87 mi, acima dos BRL 68 mi do consenso,
apoiado por um resultado financeiro melhor.

Fonte: Bloomberg e Safra.
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Figura 9: Resumo do 2T26 por setor e por empresa

Comentarios

Setores Segmentos

A Armac apresentou um trimestre misto. A receita liquida alcangou BRL 546 mi (+21% a/a; 1,3% abaixo do consenso),

impulsionada pelo aumento de 94% na receita de venda de ativos e pelo crescimento de 8% em Locagao e Servigos,

refletindo a consolidacao integral das aquisicdes recentes durante o trimestre e a conclusdo das desmobilizagdes de

~ contratos de baixa margem. O EBITDA atingiu BRL 218 mi, com margem de 40% (+870 p.b. a/a; 30 p.b. acima do

Loerbe consenso). Excluindo BRL 3,7 mi em despesas ndo recorrentes, a margem EBITDA ajustada alcangou 40,6% (+370 p.b. a/a;

Pesados 98 p.b. acima do consenso), refletindo a reestruturagdo dos contratos de locacdo e a reducdo dos custos fixos. O lucro

liguido melhorou para BRL 8 mi, ante prejuizo de BRL 6,7 mi no 2T25, mas ficou 13,6% abaixo do consenso, uma vez que
maiores despesas financeiras e com depreciacdo e amortizagdo compensaram os ganhos operacionais. Excluindo o maior
beneficio fiscal, de BRL 23 mi, o lucro liquido teria sido negativo em BRL 10,4 mi.

A Embraer apresentou um trimestre positivo. O EBIT ajustado ex EVE alcangou USD 297 mi (+55% a/a), com margem de
13,3% (+274 p.b. a/a), significativamente beneficiada por um crédito tributério extraordinario. Excluindo esse beneficio e
mantendo os custos tarifarios, a margem teria sido de 10,2%, ainda 141 p.b. acima do consenso, mas 30 p.b. abaixo do nivel
no ano anterior, principalmente devido a maiores despesas com P&D e a um mix de clientes mais fraco no segmento de
Aviacdo Comercial. Excluindo o impacto tarifario remanescente, a margem teria alcangado 10,6%. O segmento de Aviagdo
Comercial foi o principal ponto negativo, com a margem recuando 134 p.b. a/a, para 2,9%. O FCF ex EVE atingiu USD 401
mi, beneficiado por aproximadamente USD 68 mi provenientes do crédito tributario e USD 300 mi advindos
principalmente de adiantamentos de clientes relacionados ao segmento de Defesa. A Embraer elevou seu guidance de
margem EBIT ajustada em 2026 para 10,0%-10,6% e o guidance de FCF para acima de USD 400 mi. A WEG apresentou
um 2T26 positivo. A receita alcangou BRL 10,144 bi (-0,6% a/a), superando as expectativas, uma vez que a queda de 5% no
mercado doméstico desacelerou em relacdo ao 1726 e a receita externa aumentou 2,3% em BRL e 14,7% em USD. A
margem bruta se recuperou sequencialmente e recuou apenas 40 p.b. a/a, apesar da presséo dos custos de cobre, do
Bens de Inddstria cambio e das tarifas nos Estados Unidos, indicando maior estabilizagdo da rentabilidade subjacente. A margem EBITDA
Capital atingiu 21,8% (-32 p.b. a/a), 60 p.b. acima do consenso. O trimestre ainda foi beneficiado por Outras Receitas Operacionais,
com a margem EBITDA ajustada subjacente acima do consenso. O lucro liquido totalizou BRL 1,559 bi (-2% a/a; 3,3% acima
do consenso), com a menor receita operacional e a maior D&A parcialmente compensadas por um resultado financeiro
liquido mais forte e menor participagao de minoritarios. A Marcopolo apresentou um trimestre negativo. A receita liquida
aumentou 3% a/a, para BRL 2,373 bi, 3% acima das estimativas do Safra e do consenso, apoiada por crescimento de 6% nos
volumes e entregas domeésticas mais fortes, especialmente de micro-onibus. No entanto, os volumes internacionais
cairam 43% a/a em meio & menor demanda no México, na Argentina e na Africa do Sul, enquanto a queda nos énibus
rodovidrios resultou em um mix menos favoravel. O EBITDA recuou 15% a/a, para BRL 339 mi, 10,5% abaixo do consenso,
com contragdo na margem de 300 p.b. para 14,3%, refletindo o mix mais fraco e o aumento dos custos de matéria-prima
em contratos do CDE precificados com base em premissas anteriores. Excluindo BRL 10,4 mi em despesas nao
recorrentes de reestruturacdo da Metalsur, a margem EBITDA teria alcancado 14,7%, ainda abaixo do nivel do ano anterior
e do consenso. O lucro liquido caiu 15,5% a/a, para BRL 271 mi, parcialmente amortecido por uma receita de equivaléncia
patrimonial mais forte, efeitos cambiais favoraveis e uma menor aliquota efetiva de imposto.

A GPS apresentou um trimestre neutro. A receita liquida alcancou BRL 4,598 bi (+7,0% a/a), amplamente em linha com as
expectativas, com crescimento organico de 6% a/a, 8 medida que a companhia continuou encerrando contratos menos
rentaveis da coorte de aquisicdes de 2024. O EBITDA ajustado ex IFRS 16 aumentou 10% a/a, para BRL 445 mi, enquanto a
margem expandiu 25 p.b., para 9,7%, mas ficou 46 p.b. abaixo do consenso devido aos maiores custos com insumos
alimenticios e logisticos, despesas de implementagao de operacdes de hospitalidade offshore e custos de mobilizagdo e
desmobilizagdo relacionados a contratos de manutencéo de redes de telecomunicagdes e energia elétrica. O lucro liquido
ajustado reportado alcancou BRL 410 mi, incluindo um beneficio liquido de BRL 230 mi decorrente da reversdo do
Sistema S. Excluindo esse efeito, o lucro liquido ajustado aumentou 15,6% a/a, para BRL 180 mi, 10% acima do consenso,

Terceirizagdo

mas 8% abaixo do Safra, apoiado por uma aliquota de imposto menor, de 27%, ante 31,7% no 2T25.

As incorporadoras de baixa renda apresentaram resultados razoaveis, embora mais fracos sequencialmente, com a
evolugdo mais modesta das vendas trimestrais (+2% a/a e 7% abaixo da estimativa do Safra) reduzindo o ritmo de
crescimento dos resultados. Por outro lado, a maioria das companhias reportou expansdo sequencial da margem bruta,
apds as provisdes inflacionarias mais conservadoras adotadas no 1T, em decorréncia do inicio do conflito entre EUA e Ira. A
. Tenda foi o destaque positivo, com margens brutas superiores as esperadas impulsionando uma expansao de 16 p.p. no
Baixa ROE a/a. A Cury também apresentou resultados sélidos, com maiores despesas comerciais compensadas por margens
Senas brutas mais altas. Ja a Direcional ficou ligeiramente abaixo das nossas estimativas, pressionada por maiores despesas
comerciais e juros capitalizados, que levaram a um lucro liquido 6% inferior ao esperado. Além disso, a MRV manteve a
trajetdria de recuperagao das operacoes brasileiras, embora os resultados consolidados ainda estejam distorcidos pelas
expressivas perdas por impairment em ativos legados da Resia. A Plano & Plano, por sua vez, apresentou novamente
Construtoras resultados fracos, com retracdo de 5,5 p.p. na margem, reduzindo o lucro por agédo em 37% a/a.

As incorporadoras de média e alta renda apresentaram resultados trimestrais predominantemente mais fracos, com a
queda de 2% a/a nas vendas liquidas consolidadas pressionando os resultados e levando a redugdo do ROE da maioria das
companhias. A Cyrela foi o destaque positivo, com expansdo de 0,7 p.p. no ROE a/a e geracdo de caixa acima do esperado.

L A Moura Dubeux também apresentou um trimestre positivo, favorecida pelos resultados robustos da divisdo de
e condominios. A Eztec superou nossas estimativas, impulsionada por receita e margem bruta acima do esperado, embora
Alta Renda o lucro por agéo ainda tenha recuado 29% a/a. A Lawvi reportou resultados mais fracos, com a perda de 51 p.p. de
alavancagem operacional a/a levando a uma contracéo de 30% no lucro liquido. Por fim, as vendas fracas da Even
pressionaram os resultados recorrentes, mas a venda de participagdo de controle em uma SPE levou a uma surpresa
positiva no lucro.

Fonte: Bloomberg e Safra.
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Figura 10: Resumo do 2T26 por setor e por empresa
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O subsegmento de e-commerce apresentou um trimestre bastante divergente, com os resultados do Mercado Livre
contrastando fortemente com a deterioracdo continua de Casas Bahia e a entrega operacional modesta, mas
insatisfatéria, de Magalu. MELI reportou receita de USD 10,2 bi (+50% a/a, 0 maior ritmo em quatro anos), em linha com
nossa estimativa e 4% acima do consenso, sustentada por valor bruto de mercadorias (GMV) de USD 21,9 bi (+44% a/a) e
89,3 mi de compradores ativos Unicos (+26% a/a). O Brasil continuou sendo o principal motor de crescimento, com GMV
ajustado por cambio avangando 39% a/a e itens vendidos crescendo 56% a/a, enquanto o México desacelerou levemente
para +26%, em meio aos impactos da reforma tributéria. O EBIT de USD 683 mi superou nossa estimativa em 12%, apesar
de uma margem bruta 178 p.b. abaixo do esperado, refletindo investimentos competitivos em preco e oferta no Brasil,
maiores custos de frete e investimentos em dispositivos de ponto de venda na area de adquiréncia. A diluicdo de
despesas operacionais acima do esperado mais do que compensou o déficit nos custos. O lucro liquido de USD 466 mi
superou nossa estimativa em 53%, auxiliado por um resultado financeiro favoravel e uma menor aliquota efetiva de
imposto. Importante destacar que o fluxo de caixa livre ajustado permaneceu positivo, em USD 214 mi, apesar da
expansao continua do crédito. Excluindo a divida da fintech, MELI encerrou o trimestre com caixa liquido de USD 1,84 bi,
praticamente estavel a/a, confirmando que o negécio de Comércio continua financiando internamente seu ciclo de
investimentos. No segmento de crédito, a margem financeira liquida apds perdas (NIMAL) se recuperou sequencialmente
para 20,7% (+290 p.b. t/t) apds a normalizagéo das provisdes no Brasil, embora ainda esteja 230 p.b. abaixo do ano anterior
devido ao maior peso dos cartdes de crédito. MGLU apresentou nimeros operacionais em linha: a receita liquida de BRL
8,9 bi e 0 EBITDA ajustado de BRL 709 mi (-2,5% a/a, margem de 8,0%) ficaram ambos amplamente alinhados as nossas
estimativas. O varejo fisico continuou superando as expectativas (+10,3% a/a), enquanto o e-commmerce recuou 11,9% a/a,
pressionado pelos aumentos globais de precos em categorias intensivas em chips de memdria. O prejuizo liquido
ajustado de BRL 50 mi ficou acima da nossa projegdo de BRL 30 mi, devido a provisées para perdas de crédito acima do
esperado (+30% ante a estimativa). A queima de caixa continua sendo a principal preocupacao: a geragdo de caixa
recorrente nos Ultimos 12 meses foi negativa em BRL 844 mi, excluindo dividendos e aportes na LuizaCred. Casas Bahia
foi 0 evento negativo mais relevante do trimestre. A receita liquida de BRL 7,0 bi (+2% a/a) ficou 59% abaixo da nossa
estimativa, enquanto o EBITDA ajustado de BRL 518 mi (-9% a/a) ficou 14,4% abaixo, com a margem recuando 91 p.b. a/a,
para 7,4%. |sso ocorreu apesar da expansdo relevante da margem bruta, de 284 p.b. a/a, para 33,7%, refletindo um mix de
produtos mais favoravel e as receitas de publicidade relacionadas a Copa do Mundo. O prejuizo liquido ajustado alcangou
BRL 978 mi em bases recorrentes. Em termos reportados, o prejuizo liquido de BRL 10,1 bi resultou de BRL 3,5 bi em
despesas operacionais ndo recorrentes e da baixa de BRL 5,7 bi em ativos fiscais diferidos, reduzindo o patrimdnio liquido
dos acionistas para BRL 8,3 bi negativos. A queima de caixa recorrente nos uUltimos 12 meses foi de aproximadamente BRL
400 mi, excluindo BRL 4,2 bi em divida convertida em a¢des. Mais importante, em 16 de agosto, a companhia entrou com
pedido de recuperacao judicial, alegando liquidez restrita e o fracasso das alternativas estruturadas anteriormente, um
evento que aumenta significativamente os riscos de execugao e para os credores, ofuscando qualquer avango
operacional. A EY emitiu uma ressalva sobre a conclusao das demonstragées financeiras intermediarias devido aos riscos
relacionados a continuidade operacional. Em relagdo as perspectivas, MELI deve continuar crescendo em ritmo robusto,
embora a pressdo sobre a margem bruta decorrente do frete gratis, da expansao do modelo 1P e dos investimentos
relacionados ao crédito permaneca sendo um dos principais pontos de monitoramento. Para MGLU e BHIA, a trajetéria
do fluxo de caixa continua sendo o principal indicador, e ndo identificamos catalisadores no curto prazo que justifiqguem

E-commerce E-commerce

uma visado mais construtiva sobre nenhuma das duas companhias.

Anima entregou resultados amplamente em linha, com EBITDA ajustado ex-IFRS 16 de BRL 307mn (+9% na comparacdo
anual), em linha com a nossa estimativa e 3% acima do consenso, com margem de 29,2% (+125bps na comparagao anual).
Aumentos de ticket em todas as unidades de negdcio sustentaram o crescimento de receita e compensaram uma taxa
de evasdo no Core que subiu para 7,0% ante 4,6% no 2725, que a companhia havia sinalizado no 1126, enquanto a Inspirali
mais do que absorveu a pressao de provisionamento decorrente, a medida que as vagas de medicina adicionadas
recentemente amadureceram. A geracdo de caixa livre foi sazonalmente negativa em -BRL 96mn em funcéo do
calendario de juros, e a alavancagem subiu levemente para 2,41x, ou 2,74x pro forma para a FMU. YDUQS entregou
resultados operacionais em linha com miss no lucro por agdo, com EBITDA ajustado de BRL 400mn 1% abaixo da nossa
estimativa e margem de 28,7%, enquanto o lucro liquido ajustado de BRL 14mn veio 53% abaixo da nossa estimativa e
62% abaixo do consenso, com o desvio concentrado abaixo do EBITDA, em D&A. A adogao decrescente do DIS reduziu a
receita de mensalidades em 39% na comparacdo anual e limitou a receita liquida consolidada a BRL 1.392mn (+1% na
comparagao anual), com o crescimento concentrado nas marcas premium. A administragédo reafirmou o guidance e
espera que a base de DIS fique neutra a partir do 3T26, mas a geracdo de caixa ao acionista de BRL 437mn nos uUltimos
. . doze meses, contra o guidance de 2026 de BRL 520mn a BRL 620mn, exigira aceleragao expressiva. Cogna entregou um
Educagao Educagao . ] L ~ i
beat leve com forte geragdo de caixa, com receita liquida de BRL 1.961mn (+18% na comparacao anual) em linha conosco e
EBITDA ajustado de BRL 589mn 1% acima da nossa estimativa e do consenso, com margem de 30,1% (-3,0pps na
comparagao anual), diluida pelo maior peso do PNLD. A Educagéo Basica liderou o trimestre, com receita subindo 51% na
comparagao anual em funcdo de BRL 124mn de receita do PNLD e de 30,0% de participacdo de mercado no ciclo do Novo
Ensino Médio, enquanto a Kroton cresceu 6% via aumentos de ticket em todas as modalidades, com a margem recuando
1,7pp por G&A. O FCF cresceu 53% na comparagdo anual e a alavancagem melhorou para 1,J0x mesmo com a aquisi¢cao da
Educbank, e, com o ciclo integralmente faturado, esperamos que o crescimento da Educacédo Basica normalize a partir do
3T26. Vitru apresentou resultados operacionais sélidos com continuidade da desalavancagem, com EBITDA ajustado de
BRL 278mn (+9% na comparacgdo anual) 3% acima da nossa estimativa e 7% acima do consenso e margem praticamente
estavel na comparagdo anual, a medida que uma queda de 13% na PDA absorveu a pressao de custos. O crescimento
seguiu concentrado nos programas hibridos, que subiram 17% na comparacao anual, com captacao de 87,8 mil alunos
engajados (+21% na comparagao anual) e taxa de engajamento de 82,1% ante 72,5%. A alavancagem caiu para 1,36x ante
1,75x no 1T26, o menor patamar desde a combinagao de negdcios, com o follow-on de BRL 200mn concluido em abril
respondendo pela maior parte da reducgado sequencial.

Fonte: Bloomberg e Safra.
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Figura 11: Resumo do 2T26 por setor e por empresa
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Os resultados do segmento de distribuigao vieram mais fracos do que o esperado, com bons volumes ofuscados por
pressdes de custos e inadimpléncia. Equatorial reportou resultados ajustados sélidos e em linha com as expectativas, e o
forte crescimento do volume total e a inadimpléncia controlada mais do que compensaram as o aumento das provisdes e
a pressdo de custos consolidados. Copel apresentou um trimestre sélido, conforme antecipado, e os fortes volumes das
distribuidoras, impulsionados principalmente pelo segmento residencial, foram o principal destaque operacional. O
resultado foi parcialmente compensado por provisdes para litigios acima do esperado, enquanto a inadimpléncia ficou
abaixo da estimada. Energisa apresentou um trimestre abaixo das expectativas, impactado por diversos itens nao

Distribuicdo recorrentes e ndo caixa. A operacdo de distribuicdo foi pressionada pelo maior PMSO e pelas provisdes, além de uma

perda relevante na linha financeira. CPFL divulgou nimeros em linha, com os bons volumes totais vendidos e os reajustes

tarifarios nas distribuidoras compensando os custos de PMSO acima do esperado no segmento de distribui¢do e os
resultados mais fracos do que o esperado em geragdo. Cemig reportou nimeros ajustados razodveis e em linha com as
expectativas do mercado, com volumes residenciais resilientes na distribuicdo e bom desempenho de custos, além do

relevante estorno de provisdes para inadimpléncia apds uma revisdo metodoldgica. Para os préximos trimestres,
acreditamos que o PMSO e a inadimpléncia continuardo sendo os principais pontos de atencéo para a maioria das
empresas.

O ambiente para o segmento de geragao foi fraco, conforme esperado, com restricdes de geragao e recursos edlicos mais
fracos pressionando as empresas renovaveis, enquanto o despacho térmico e a dindmica de comercializagao
contribuiram de forma mais positiva para algumas companhias. Eneva apresentou resultados acima das expectativas,
impulsionados pelo forte desempenho da comercializadora de energia e pelo despacho sélido no complexo do Parnaiba,
parcialmente compensados por maiores despesas com vendas, gerais e administrativas e pelo término dos contratos de
PCS das usinas do Espirito Santo. Auren reportou resultados operacionais mais fracos do que o esperado, afetados por
recursos edlicos menos favoraveis e pelos maiores impactos das restrigcdes de geragao, parcialmente compensados por
ganhos de modulagdo. Pampa apresentou novamente indicadores operacionais sélidos, sustentados pela continua

Energia
Elétrica entrada em operacdo de Rincén de Aranda e pelo bom desempenho do segmento de geragao e de equivaléncia
Geragao/ patrimonial. Axia reportou resultados operacionais ajustados fracos, conforme o esperado, e o controle de custos e as
Integrados menores provisdes foram os destaques positivos. Por outro lado, pregcos médios de venda inferiores ao estimado

pressionaram a receita. A companhia também anunciou um resgate adicional de a¢des AXIA7. Engie apresentou
numeros ajustados razodveis, sustentados pelo forte desempenho da comercializadora, parcialmente compensado pelas
restricdes de geragao ainda elevadas e pelos maiores custos de compra de energia, enquanto o reconhecimento de UBP
contribuiu para o lucro liquido. A geragao da Copel apresentou um bom trimestre, com pregos sélidos do portfélio e a
consolidagao de Mata de Santa Genebra contribuindo positivamente, parcialmente compensados pela menor geragao
edlica e pelas restri¢cdes de geragdo acima das estimadas. A geragao da Cemig apresentou volumes vendidos razoaveis,
enquanto a comercializagao foi impactada pela exposicdo negativa ao mercado a vista. Para os préximos trimestres,
esperamos pressdes negativas sobre os pregos de energia decorrentes do El Nifio, o que deve continuar afetando as
empresas com maior exposigdo ao mercado a vista.

De modo geral, os resultados do segmento de transmissao vieram em linha com as expectativas, impulsionados pela
entrada gradual de novos projetos e pelos efeitos dos reajustes tarifarios anuais do ciclo 2025/2026 da RAP. Alupar
reportou nimeros consolidados em linha com as estimativas, com crescimento sélido na operag¢do de transmissao
favorecido pelo inicio da operagdo de ativos nos trimestres anteriores e pelos reajustes tarifarios. O desempenho foi

parcialmente compensado por despesas de holding acima do esperado decorrentes do aumento do quadro de
.. funcionarios e dos pagamentos de participagdo nos lucros. Taesa apresentou resultados operacionais razoaveis e
Transmissao amplamente antecipados, com crescimento do EBITDA sustentado pelo reajuste anual da AAR e pelo inicio parcial e
integral de novas linhas de transmissao e reforgos. ISA Energia apresentou bons indicadores operacionais, impulsionados
pela entrada em operagao de novos projetos, maiores receitas de R&l e controle de custos, embora as despesas
financeiras continuem pressionando os resultados devido ao elevado nivel de alavancagem. O reajuste da AAR para o
ciclo 2026/2027, previsto para o 3726, pode contribuir positivamente para os resultados operacionais em um cenéario de
inflagdo ainda elevada, medida pelo IPCA e pelo IGP-M.

Fonte: Bloomberg e Safra.
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Figura 12: Resumo do 2T26 por setor e por empresa

Safra
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O setor farmacéutico apresentou mais um trimestre positivo, com resultados amplamente em linha ou acima de nossas

estimativas e a geragao de caixa como principal destaque. Raia Drogasil teve o melhor desempenho do grupo: a receita

bruta cresceu 18% a/a, para BRL 12,8 bi, em linha com a estimativa do Safra, sustentada por crescimento de vendas das

mesmas lojas (SSS) de 11% nas lojas maduras, 316 aberturas liquidas nos ultimos 12 meses e ganho continuo de
participacdo de mercado, para 19,7% (+170 p.b. a/a). O EBITDA ajustado de BRL 1,0 bi (+18% a/a) ficou 3,5% abaixo da

estimativa do Safra, devido a uma margem de 8,0%, 31 p.b. inferior a esperada, ja que a diluicdo de despesas gerais e

administrativas foi compensada por maiores despesas comerciais. O principal destaque do trimestre, contudo, foi a
geragao de caixa: o fluxo de caixa livre de BRL 550 mi e a geragdo total de caixa de BRL 1,2 bi, incluindo os recursos da
venda da 4Bio, reduziram a divida liquida ajustada em 25% a/a, para BRL 3,0 bi, com a alavancagem caindo para 0,8x,

ante 1,3x no 2T25.

Pague Menos também superou as expectativas de EBITDA em 5%, atingindo margem recorde de 6,5% (+35 p.b. a/a),
favorecida pela diluicdo de 39 p.b. nas despesas com vendas, gerais e administrativas. A receita cresceu 9,3% a/a, em linha
com a estimativa, embora o crescimento de SSS tenha desacelerado para 8,0%, ante 13% no 1726, principalmente devido a
bases de comparagdo mais dificeis e a menor contribui¢do dos medicamentos a base de GLP-1. O lucro liquido ficou 13,4%

abaixo do esperado, pressionado por maiores despesas financeiras, enquanto a geragao de caixa operacional continua

sendo o ponto de atengao: excluindo os recursos da oferta subsequente e os dividendos, a divida liquida aumentou BRL
138 mi ante o ano anterior.
Panvel reportou nimeros amplamente consistentes com as expectativas em todas as linhas da demonstragao de
resultados, com crescimento de 15% a/a na receita liquida e de 11,4% de SSS nas lojas maduras, EBITDA ajustado de BRL
Farmacia Farmacia 88 mi (+26% a/a e +31% ante a estimativa do Safra), expansdo de margem de 45 p.b. a/a para 54%, e alavancagem
saudavel de 0,9x.

No segmento industrial, Hypera apresentou a surpresa positiva mais relevante no lucro liquido. Receita e EBITDA vieram
estritamente em linha com nossas estimativas, mas o lucro liquido de BRL 490 mi veio 4,4% acima das expectativas,
favorecido por menores despesas financeiras apds a captagao de BRL 1,5 bi e pela menor carga tributaria. O principal

destaque foi o fluxo de caixa livre de BRL 638 mi (+212% a/a), impulsionado pela redu¢do de estoques e pela queda de BRL
94 mi nos investimentos em comparagao com o ano anterior. Com isso, a divida liquida recuou aproximadamente BRL

986 mi nos Ultimos 12 meses, em bases que excluem a captagao, levando a alavancagem para 2,1x, ante 6,0x um ano

antes.

Blau apresentou demonstracéo de resultados em linha com as estimativas, com receita liquida de BRL 487 mi (+5% a/a) e
EBITDA ajustado de BRL 126 mi (+3% a/a). A principal surpresa positiva veio da geragdo de caixa: o fluxo de caixa
operacional de BRL 186 mi, ante BRL 32 mi no 2T25, e o fluxo de caixa livre para a firma positivo em BRL 81 mi, ante
consumo de BRL 84 mi no mesmo periodo do ano anterior, foram sustentados pela normalizagao do capital de giro.
Consequentemente, a companhia encerrou o trimestre com caixa liquido de BRL 64 mi, ante divida liquida de BRL 168 mi
um ano antes.

Para 0 2526, seguimos esperando crescimento saudavel de receita para as varejistas farmacéuticas, apoiado pela
expansado continua da penetracdo dos medicamentos a base de GLP-1e pelo langamento esperado de genéricos dessa
classe, que representa um importante catalisador para a cobertura. Na Hypera, a dinamica de sell-out continuara sendo o
principal ponto de monitoramento. Na Blau, acompanharemos o avango das certificagdes da Anvisa para as duas linhas
de produgdo concluidas, que devem contribuir para as receitas até o fim de 2026.

Orizon apresentou nimeros mais fracos, com o negdcio legado (Orizon standalone) pressionado pelo atraso na entrada
em operagao dos projetos de biometano, o que afetou a captura de biogds e as receitas relacionadas a créditos de
carbono. Os custos permaneceram elevados devido a consolidagao de novos ativos e a expansdo das operagdes. Por outro
lado, a unidade de Tratamento e Disposicao de Residuos foi o destaque positivo, com o inicio da operagao de novos
aterros e reajustes nas tarifas de disposi¢éo parcialmente compensando a fraqueza do segmento de biometano, cuja
produgdo em Jaboatdo e Paulinia permaneceu abaixo das expectativas. A incorporagdo da Vital adicionou escala, mas
trouxe margens inferiores as estimadas, o que também pressionou os nUmeros consolidados. Para os proximos trimestres,
o foco permanecera na normalizagdo da entrada em operacdo dos projetos de biometano e nas potenciais sinergias da

Gestdo de Gestdo de
Residuos Residuos

fusdo com a Vital.

Os resultados da Suzano, Klabin e Dexco ficaram acima das nossas estimativas. O desempenho operacional da Suzano
superou nossa estimativa em 3%. Temos uma visdo mista para os resultados do 3T26: os pregos da celulose devem recuar,
mas o BRL mais depreciado e o crescimento dos volumes vendidos devem compensar parcialmente esse efeito.
Acreditamos que os custos, excluindo manutengao, devem cair sequencialmente, devido @ menor quantidade de paradas
programadas. Estimamos reducdo no FCL do 3726, apds a liberagdo de capital de giro observada no trimestre, que pode
nao se repetir, e uma contribuicdo significativamente menor dos derivativos. O EBITDA da Klabin ficou 9% acima das
nossas estimativas, enquanto o FCL veio abaixo do esperado. Esperamos resultados sequencialmente mais fortes no 3726,
com volumes e pregos em papel e embalagens mais elevados. Ainda assim, a Klabin manteve seu guidance de custo
caixa total para 2026 em BRL 3,2 mil/t-BRL 3,3 mil/t, o que consideramos positivo diante das pressdes inflacionarias
globais. O EBITDA da Dexco ficou 5% acima da nossa estimativa, impulsionado principalmente pelos ssgmentos de
Madeira e Metais e Lougas Sanitdrias. Para o proximo trimestre, seguimos construtivos com os resultados de Madeira, ja
que a captura integral dos reajustes recentes e a redugao dos custos de ureia e metanol devem favorecer a expansdo das
margens. Para Deca, esperamos continuidade da melhora das margens, favorecida por pregos, melhor posicionamento
dos produtos, redugao de custos fixos e ganhos de produtividade, embora o cobre continue sendo uma importante
pressao de custos e a demanda por lougas sanitarias permanega fraca. Para revestimentos ceramicos, esperamos
resultado préximo do equilibrio ou levemente positivo no 2526, sustentado por ajustes de capacidade, menores custos
fixos e varidveis e reducéo das despesas com frete.

Papel e Papel
Celulose e Celulose

Fonte: Bloomberg e Safra.
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Figura 13: Resumo do 2T26 por setor e por empresa

Setores Segmentos Comentarios

As distribuidoras de combustiveis apresentaram resultados muito fortes no 2T26, com margens unitdrias acima de BRL
450/m3, sustentadas pelo aumento das tensdes geopoliticas. As margens mais elevadas impulsionaram uma forte
geragao de caixa, possibilitando uma desalavancagem relevante e o anuncio de dividendos e juros sobre capital préprio.
Para 0 3T26, as margens unitarias devem recuar t/t, mas permanecer em niveis saudaveis, sustentando bons resultados e
geracdo de caixa. Além disso, volumes sazonalmente maiores devem contribuir positivamente.

Distribuicdo de
Combustivel

As empresas de E&P foram beneficiadas pela alta do petréleo no 2T26 em meio a retomada das tensdes geopoliticas,
embora parte do ganho tenha sido compensada pelo imposto de exportacéo, pelos efeitos de hedge e pela valorizagdo do
BRL. Apesar da tendéncia de queda dos precos no 3T26 em relagdo ao 2T26, os niveis atuais permanecem favoraveis, e as

perspectivas de produgao mais positivas devem dar contribuicdo adicional para os resultados.

Petréleo, Gas e

Petroquimicos EER

O principal destaque do resultado da Cosan foi 0 avango no processo de desalavancagem. Embora o indice de cobertura
B do servigo da divida tenha alcangado apenas 0,2x, a meta da companhia de atingir 0,8x a 12x até o fim de 2026 oferece
oldin . R . .. s .
9 maior visibilidade sobre sua estrutura de capital. Adicionalmente, nos préximos trimestres a Cosan deve comecgar a

capturar os beneficios da simplificagao de sua estrutura corporativa.

De modo geral, os resultados do segmento de saneamento ficaram abaixo do esperado, em grande parte distorcidos por
itens ndo recorrentes, além da pressao sobre inadimpléncia e outros custos operacionais. Copasa apresentou resultados
operacionais ajustados fracos, com o bom desempenho de volumes e PMSO sob controle compensando parcialmente

uma série de provisées nao recorrentes, incluindo para processos judiciais, agdes trabalhistas, multas ambientais e a
obrigagéo sob o acordo com o TCE-MG, que levou o EBITDA reportado para abaixo de nossas estimativas. Sabesp
Agua apresentou um trimestre mais fraco do que o esperado, com resultados ajustados pressionados por maiores custos
e Esgoto operacionais e inadimpléncia elevada, além de diversos efeitos ndo recorrentes relacionados a transigao do sistema de

Saneamento

faturamento, ao incidente no Jaguaré e aos maiores custos para aprimorar a estratégia comercial para clientes
corporativos. Sanepar reportou indicadores operacionais ajustados razodveis, com forte crescimento de volumes, menor
inadimpléncia e controle das despesas com PMS, mas os numeros reportados foram impactados pelo reconhecimento de
uma provisao regulatéria adicional relacionada ao pagamento de precatdrios. No futuro, as pressdes de custos devem
continuar sendo um ponto de atengdo para investidores.

Fleury superou estimativas em todas as linhas, com receita liquida de BRL 2.317mn (+14% na comparacdo anual), EBITDA
de BRL 613mn (+15% na comparagao anual, 3% acima da nossa estimativa e 4% acima do consenso) com margem de
26,5%, e lucro liquido ajustado de BRL 23Imn (+40% na comparagao anual), 9% acima da nossa estimativa e 22% acima do
consenso. A receita de unidades de atendimento cresceu 15% na comparagao anual, com a marca Fleury subindo 12%, o
B2B avangou 12% por ganhos de share of wallet e pelo surto de influenza, e New Links cresceu 16%, atingindo 8% da
receita. Os ganhos de margem se concentraram na linha bruta (+173bps na comparagao anual), dos quais 131bps vieram
de menor D&A no custo, enquanto o fluxo de caixa operacional de BRL 696mn (+43% na comparagao anual) e o capex
47% menor levaram o caixa livre a BRL 167mn. O resultado reforga nossa visao de que ha espaco para revisdes altistas nas
estimativas de consenso. Qualicorp apresentou um resultado fraco, com churn reportado de 14,8% e adic¢des liquidas de -
38,7 mil em fungéo da saida da carteira de uma operadora descontinuada, enquanto o EBITDA ajustado apds CAC de
Salde BRL 90mn (-20% na comparagao anual) veio em linha conosco. As evidéncias por tras do turnaround, no entanto, seguem
se acumulando: excluindo essa carteira, o portfélio administrado esta praticamente estavel desde janeiro, o churn
ajustado caiu para 8,1% ante 9,4% no 1T26, a menor leitura desde 0 4T20, e o FCF dos ultimos doze meses subiu para BRL
13Imn ante BRL 108mn, a primeira alta desde o 1T25. Cerca de 14 mil vidas dessa carteira ainda estavam no portfélio
reportado em junho, de modo que as adi¢des liquidas reportadas devem seguir ruidosas no 3T26. Na DASA, Diagndsticos
cresceu a receita liquida 9% na comparagao anual, para BRL 2.034mn, com aumento de 10% no volume de exames e
margem bruta ajustada de 332% (-160bps nha comparagao anual em escopo comparavel), pressionada pelo maior peso do
B2B, hoje 59% dos volumes. A base consolidada de custos seguiu em queda e o prejuizo liquido se reduziu para BRL
35mn, mas a geragao de caixa permanece como restrigdo, com FCFE de -BRL 67mn e a alavancagem para fins de
covenant subindo para 3,39x ante 2,88x no 1T26, contra o limite de 4,0x. Por fim, Viveo apresentou um beat operacional
que a carga de divida novamente absorveu por completo. O EBITDA ajustado de BRL 217mn (+22% na comparagdo anual)
veio 7% acima da nossa estimativa e 8% acima do consenso, o maior patamar desde o 3723, integralmente impulsionado
por uma margem bruta de 16,6% (+160bps na comparagao anual), enquanto as despesas financeiras liquidas de BRL
182mn ficaram 26% acima da nossa estimativa e levaram o prejuizo liquido ajustado a BRL 21mn. A alavancagem
melhorou para 4,39x ante 519x um ano antes, contra o limite de covenant de 4,75x definido em junho, e o tamanho do
aumento de capital, cujo periodo de subscrigao vai até 31 de agosto a BRL 0,90 por agao ante BRL 0,62 de preco de tela,
segue indefinido.

Diagnésticos
e Outros

Fonte: Bloomberg e Safra.
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Figura 14: Resumo do 2T26 por setor e por empresa

Setores Segmentos Comentarios

Rede D'Or superou nossas estimativas nos dois lados do negdcio, com EBITDA ajustado consolidado de BRL 2.888mn
(+20% na comparagao anual, 5% acima da nossa estimativa e em linha com o consenso) e margem de 19,4%, a mais alta
desde a combinag¢do com a SulAmérica. O beat veio de margem e nao de volume: a margem bruta de Hospitais atingiu
26,5% (+227bps na comparacdo anual) e a sinistralidade da SulAmérica ficou em 78,9%, 300bps melhor na comparagédo

anual, enquanto a taxa de ocupagao caiu 270bps na comparagdo anual, para 80,2%, levando os pacientes-dia a recuar 1%.
Preco e mix preencheram a lacuna, com cirurgias subindo 11% e o ticket médio didrio 10% na comparagao anual, e o lucro
liquido ajustado de BRL 1.241mn veio 20% acima da nossa estimativa. Em nossa visao, o beat veio justamente onde o
mercado tinha menos convicgdo. Mater Dei entregou mais um trimestre de execugdo consistente, com receita liquida de
BRL 614mn (+12% na comparagao anual) e EBITDA ajustado de BRL 139mn (+20% na comparagao anual), com margem de
22,6% (+148bps na comparagao anual). Esse trimestre também foi liderado por prego, com o ticket médio didrio subindo
12% na comparagdo anual ante pacientes-dia praticamente estaveis (+0,4%), e a geragdo de caixa livre voltou ao terreno
positivo, levando a alavancagem para 1,5x e o ROIC para 10,8% ante 7,2% em 2024. Na DASA, a divisdo de Hospitais e
Oncologia manteve a receita liquida praticamente estavel em BRL 190mn, com Hospitais crescendo 15% na comparagao
anual contra uma contragdo de 16% em Oncologia em funcdo da reestruturacdo do mix de pagadores, enquanto a
margem bruta ajustada atingiu 32,0% (+150bps na comparagdo anual) e a ocupagdo no HBA chegou a 83,7% (+7,1pps na
comparagao anual).

Hospitais e
Oncologia

Hapvida entregou um trimestre materialmente pior. A receita liquida de BRL 7.974mn veio 2% abaixo da nossa
estimativa e o EBITDA ajustado de BRL 504mn caiu 44% na comparagao anual e ficou 17% abaixo da nossa estimativa,
levando a margem para 6,3% ante 10,2% no 1T26. A sinistralidade caixa piorou 303bps na comparagado trimestral, para
752%, e a despesa com litigios voltou a acelerar, com BRL 21Tmn de caixa direcionados a novos depdsitos judiciais. A
melhora ficou no lado comercial, com adigées liquidas de saude de -16 mil ante -45 mil no 1T26, mas a geracdo de caixa
Operadores reverteu o alivio do 1T26 e a alavancagem passou de 1,38x para 1,61x. A Bradsaude reportou resultados amplamente
BN neutros em seu segundo trimestre sob estrutura integrada, com lucro liquido de BRL 1.110mn (+25% na comparagdo
anual) e ROAE de 12 meses de 258% (+410bps na comparagao anual). As adigdes liquidas recordes sustentaram o
trimestre, com a Bradesco Saude somando 301 mil vidas nos uUltimos doze meses, enquanto o resultado financeiro de BRL
930mn (+29% na comparagao anual) fez boa parte do trabalho na Ultima linha. O contraponto veio da sinistralidade, com
o indice consolidado em 83,8% (+170bps na comparagdo anual) e o ticket médio de salde ex planos gerenciados subindo
apenas 2% na comparagdo anual. A sinistralidade de salde de 86,2% é o ponto de atengao para 0 2526, e nosso rating e
preco-alvo para SAUD3 estao sob revisdo.

Negativo. Em geral, os resultados no setor bancario foram mais fracos, com a piora da qualidade dos ativos e a dindmica
mais branda da margem financeira pressionando os lucros e reforcando uma perspectiva mais cautelosa para os
proximos trimestres. O Banco do Brasil foi o destaque negativo, ja que o lucro por agdo acima das expectativas, de baixa
qualidade, foi ofuscado pela deterioragao acentuada da qualidade dos ativos e pelos seus impactos negativos sobre o

Bancos patrimoénio liquido. Bradesco e Santander também reportaram piora nas tendéncias subjacentes de crédito. Banco

Brasileiros Mercantil apresentou lucro estavel, com desaceleragdo do crescimento em meio as mudangas no mercado de crédito

consignado e a continuidade da pressao sobre a qualidade dos ativos. Itau ficou mais préoximo da neutralidade, dado que
a receita de juros e as tendéncias de qualidade dos ativos se mostraram mais resilientes que as de seus pares. Em nota
mais positiva, embora o Banco Pine também tenha enfrentado alguma pressdo sobre a qualidade dos ativos, continuou
sustentando uma trajetoria positiva de resultados, negociado a uma avaliagdo descontada.

Misto. Nubank apresentou o resultado mais forte do grupo, com lucro acima das expectativas e expansdo continua da
Bancos Digitais margem financeira ajustada ao risco. Inter também superou levemente as expectativas, embora a deterioragdo continua
da qualidade dos ativos tenha limitado a receptividade aos nimeros.

. Neutro. Os resultados tiveram tom neutro no setor de mercados de capitais. BTG Pactual apresentou um trimestre forte,
Servigos . . L . . .
A ) com lucro 36% acima da nossa estimativa, impulsionado pelo desempenho do segmento de crédito ao consumidor, que
Financeiros Mercado i . ; -
de Capitai mais do que compensou a piora em Wealth Management e Investment Banking. Enquanto isso, B3 superou nossa
e Capitais

estimativa de lucro em 24%, embora praticamente todo o ganho tenha vindo de itens ndo recorrentes, mantendo o

desempenho operacional subjacente amplamente em linha com as expectativas.

Levemente negativo. Os resultados foram mais fracos no setor de pagamentos, com a pressao sobre as taxas, a qualidade
5 dos ativos e as expectativas de rentabilidade continuando a afetar o sentimento. Stone reportou compressao das taxas,
agamentos enguanto a piora da qualidade dos ativos permaneceu como uma preocupagao relevante. PagBank apresentou nimeros
amplamente em linha, mas a visibilidade sobre o cumprimento da meta de lucro bruto para 2026 continua limitada.

Neutro. De modo geral os resultados do setor de seguros vieram em linha com as expectativas. IRB Brasil foi o destaque
positivo, com lucro acima das expectativas, impulsionado pela reducdo dos sinistros. O sentimento também foi favorecido
pelo potencial impacto positivo da aprovagado do Projeto de Lei n® 3.540 na Camara dos Deputados, que pode melhorar o
ambiente competitivo. BB Seguridade apresentou apenas uma leve surpresa positiva, com melhores resultados
Seguradoras financeiros compensando a evolugdo mais fraca da receita. Caixa Seguridade registrou uma modesta decepgéo,
refletindo maiores sinistros de seguro prestamista e resultados financeiros mais fracos, j& antecipados pelos dados da
Susep. Por fim, o lucro da Porto ficou ligeiramente abaixo das expectativas, apesar do desempenho saudavel da operacdo
de seguros.

Fonte: Bloomberg e Safra.
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Figura 15: Resumo do 2T26 por setor e por empresa

Setores

Comentarios

A maior sazonalidade do trimestre, decorrente do efeito do calendario da Pascoa e da menor circulagdo em junho devido
4 Copa do Mundo, levou a um crescimento médio mais fraco de 5% a/a nas vendas. Somado ao menor IGP utilizado nos
reajustes dos contratos de aluguel, esse fator resultou em uma contragdo média de 1% na receita. A Allos apresentou
resultados soélidos, com fortes receitas de midia compensando o aumento das despesas operacionais e das provisdes
relacionadas ao Shopping Tijuca. A Multiplan superou levemente as expectativas, com Fundos das Opera¢des Ajustados
(AFFO) 1% acima do esperado, ja que maiores despesas gerais e administrativas foram compensadas por menores
provisdes e maiores receitas de estacionamento. A Iguatemi também reportou resultados sélidos, com expansao de 10
p.p. na margem da divisdo de varejo e melhora no resultado financeiro, impulsionando uma alta de 21% no AFFO por
acgdo. Por fim, a LOG CP apresentou bons indicadores operacionais, sustentados pela expansao de 18% a/a no tiquete
médio, embora a atividade de locagdo ainda tenha gerado um fluxo de caixa proveniente das operagdes (FFO) timido, de
BRL 8,5 mi.

A Vale reportou resultados 5% acima das nossas estimativas, mas a revisdo do guidance e a visibilidade limitada sobre a
sustentabilidade dos niveis de fluxo de caixa livre do trimestre ofuscaram a surpresa positiva. O desempenho do
segmento de Solugdes de Minério de Ferro ficou acima da nossa expectativa, enquanto os resultados de Metais Basicos
vieram abaixo da estimativa, principalmente devido ao EBITDA de niquel mais fraco que o esperado. Para o 3126, temos
uma visdo mista, em razdo dos menores precos do minério de ferro, 6% abaixo da média do 2T26, compensados
parcialmente pela perspectiva construtiva para o cobre, 1% acima desse nivel. Operacionalmente, esperamos maiores
embarques de minério de ferro e niquel, mas menores volumes de cobre. Os custos C1 do minério de ferro devem recuar,
favorecidos pela estabilidade cambial e pela maior diluigdo dos custos fixos, embora os custos all-in possam aumentar
devido ao frete maritimo mais elevado. O EBITDA da CSN Mineracéo ficou 6% acima da nossa projegdo. Para o 3726,
esperamos pressao sobre os resultados do segmento de mineragdo, devido aos menores precos realizados e aos custos
operacionais e de frete elevados, apesar da contribui¢do positiva dos maiores volumes.

Os resultados da Aura no 2T26 ficaram 4% abaixo da nossa estimativa, principalmente devido as maiores despesas gerais
e administrativas e com exploragao, impulsionadas pela rotatividade de pessoal na MSG, por honorarios profissionais em
Era Dorada e pela expansdo das atividades exploratérias. A Aura manteve o guidance para 2026, mas a necessidade de
acelerar a producao e melhorar os custos no 2526 eleva o risco de execugao, com a produgdo tendendo ao limite inferior e
os custos ao limite superior do guidance. Seguimos construtivos com os pregos do ouro.

Os resultados das siderurgicas brasileiras vieram acima das nossas expectativas. O EBITDA comparavel da Gerdau ficou
8% acima da nossa estimativa, com surpresas positivas em todos os segmentos. Na América do Norte, as margens foram
melhores que o esperado, e estimamos crescimento adicional no 3T26, impulsionado pelos reajustes de pregos
implementados no fim do 2T726. No Brasil, vemos espaco para uma modesta expansao t/t da rentabilidade, favorecida
pela recuperacao da atividade de veiculos pesados. A geracdo de caixa deve aumentar significativamente devido a
sazonalidade de menores pagamentos de juros e impostos, além da liberacado de capital de giro, a medida que a
companhia reduz os estoques relacionados a paralisacdo de Midlothian. Os resultados da Usiminas ficaram acima da
nossa estimativa, beneficiados por ganhos néo recorrentes, enquanto o FCF ficou abaixo do esperado. A companhia
espera estabilidade nos resultados operacionais da divisdo de siderurgia no 3T26, implicando potencial de queda ante o
consenso de BRL 627 mi e também reducdo das margens. Na mineracéo, os resultados devem recuar t/t, refletindo
menores volumes vendidos, precos do minério de ferro mais baixos e custos logisticos elevados. Os resultados da CSN
ficaram 19% acima das nossas expectativas, com desempenho melhor do que o esperado em siderurgia, energia e
logistica, enquanto mineragao e cimento ficaram em linha com nossas estimativas. O FCL também superou nossas
expectativas. Para o 3T26, esperamos estabilidade nos resultados de siderurgia, com os beneficios da melhora nos precos
domeésticos sendo compensados pela pressao continua dos custos de matérias-primas.

A temporada de resultados de tecnologia foi amplamente positiva, com rentabilidade e geracédo de caixa se destacando
mais do que o crescimento nominal da receita. A TOTVS manteve crescimento recorrente de dois digitos e apresentou
beneficios concretos da adogdo de IA, enquanto a LWSA entregou a maior surpresa positiva nos resultados e expansdo de
margens. A Intelbras também surpreendeu em rentabilidade e conversao de caixa, apesar da queda da receita.

Shoppings e .
. Shoppings
Propriedades
Minério
de Ferro
Ouro
Siderurgia e
Mineracéao
Siderurgia
Tecnologia
Telecom

O ruido competitivo ditou o tom da temporada de resultados das empresas brasileiras de telecomunicacdes. A Claro
destacou o aumento da atividade promocional, enquanto a TIM apresentou a desaceleragao mais clara da receita de
servigos maoveis; a Vivo mostrou maior resiliéncia, mantendo crescimento de 6,6% e entregando o desempenho mais forte
de EBITDA entre as operadoras locais. De modo geral, a competigdo teve maior impacto sobre as perspectivas do setor do
que sobre a rentabilidade atual, uma vez que a disciplina de custos continuou sustentando as margens e a geragdo de

caixa.

Fonte: Bloomberg e Safra.
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Figura 16: Resumo do 2T26 por setor e por empresa

Setores Segmentos

Comentarios

As empresas de infraestrutura apresentaram resultados mistos no 2T26. A Ecorodovias entregou um resultado neutro,
com EBITDA ajustado de BRL 1,35 bi (-1,1% a/a, distorcido pelo término da concessdo da Ecovias Sul em marco de 2026),
0,9% acima da nossa estimativa e amplamente em linha com o consenso; em uma base comparavel, o EBITDA aumentou
9,0% a/a, beneficiado pela gestao disciplinada de custos, embora as maiores despesas financeiras tenham pressionado o
lucro liguido. A Motiva apresentou um resultado positivo, com lucro liquido ajustado de BRL 663 mi (+67,0% a/a), 7,2%
Infraestrutura acima da nossa estimativa e 22,5% acima do consenso, favorecido pelos ganhos de margem em todas as unidades de
negdcio. A Rumo reportou resultados em linha, uma vez que o forte crescimento dos volumes (+9,1% a/a) foi compensado
por tarifas menores e maiores custos operacionais, levando o EBITDA ajustado a permanecer praticamente estavel, em
BRL 2,3 bi (-0,5% a/a). A Hidrovias do Brasil apresentou mais um trimestre fraco, com EBITDA ajustado recorrente de BRL
322 mi (-7,5% a/a), refletindo a menor contribuicdo dos volumes de maior margem do Sistema Integrado e os gargalos
operacionais ainda presentes no Corredor Norte.

As empresas de locagdo apresentaram resultados amplamente positivos no 2T26. A Localiza apresentou um trimestre
soélido, com lucro liquido ajustado de BRL 1,00 bi, 57% acima da nossa estimativa e 3,8% acima do consenso, beneficiado
pelo crescimento de 12,8% a/a do EBITDA de locagdo, impulsionado por ajustes tarifarios em ambos os segmentos de
U EFEEE locacéo e melhora de margem, enquanto o spread do ROIC ajustado aumentou para 6,1% no 1526. A Movida apresentou
. desempenho robusto, com lucro liquido de BRL 136 mi (+100,7% a/a), sustentado por pregos e ocupag¢ao mais fortes no
Locagdo RAC, expansao continua de yield no GTF e EBIT recorde de BRL 1,0 bi (+29,3% a/a). A Vamos reportou desempenho sélido
em locagao, com a margem EBITDA de locagdo permanecendo resiliente em 88,0% e a utilizagdo melhorando para
89,0%, embora a margem EBITDA consolidada tenha sido pressionada pela maior contribuigao da venda de ativos e pelas
maiores despesas financeiras. Ainda assim, o lucro liquido ajustado cresceu 21,8% a/a, para BRL 101 mi, ligeiramente acima
da nossa estimativa e do consenso.

As empresas de logistica apresentaram resultados negativos no 2T26. A JSL apresentou um resultado levemente
negativo, com EBITDA ajustado de BRL 494 mi, amplamente em linha com a nossa estimativa, uma vez que margens
saudaveis foram compensadas por mais um trimestre de crescimento limitado da receita, relacionado ao encerramento
Logistica de contratos de menor rentabilidade, e pela contra¢do dos resultados. O lucro liquido ajustado caiu 16,6% a/a, para BRL 30
mi, embora tenha superado tanto a nossa estimativa quanto o consenso. A Simpar apresentou um resultado negativo,
pois o forte desempenho da Movida e a execugdo operacional sélida da Vamos foram mais do que compensados pelas

maiores despesas financeiras, levando a um prejuizo liquido ajustado de BRL 19 mi no trimestre.

O trimestre do varejo alimentar foi marcado por vendas nas mesmas lojas (SSS) fracas, resultados operacionais
amplamente em linha com o esperado e avango continuo, embora gradual, na desalavancagem, em um cenario de
consumo ainda desafiador para a populacdo de menor renda. Assai reportou receita bruta de BRL 21,4 bi (+2,4% a/a, em
linha com a estimativa do Safra), com SSS de 0,9% permanecendo abaixo da inflacdo de alimentos, de 3,0%, refletindo a
press&o sobre o tiquete médio, apesar do crescimento de 3,4% a/a no fluxo de clientes e da marca de mais de 40 mi de
clientes mensais. A margem bruta expandiu 37 p.b. a/a, para 17,1% (em linha com a expectativa), enquanto o EBITDA
ajustado ex IFRS 16, de BRL 11 bj, ficou praticamente estavel a/a (-0,7%) e em linha com nossa estimativa. A surpresa
positiva veio abaixo do EBITDA: o lucro liquido reportado de BRL 537 mi ficou bem acima da nossa estimativa,
impulsionado por créditos tributarios e por um resultado financeiro melhor que o esperado, com as despesas financeiras
liquidas recuando 25,5% a/a, beneficiadas pela reducdo da divida e dos custos de desconto de recebiveis. A alavancagem
continuou melhorando, com a divida liquida/EBITDA recuando 0,8x a/a, para 2,4x, enquanto o fluxo de caixa livre nos
Ultimos 12 meses, de BRL 2,7 bi, sustentado por menores investimentos e BRL 210 mi provenientes de operagdes de sale
and leaseback, contribuiu para uma nova normalizagao do balanco.

Varejo Varejo Grupo Mateus apresentou um resultado misto: a receita liquida consolidada de BRL 9,9 bi ficou em linha com nossa

Alimentar Alimentar estimativa (+12% a/a), principalmente impulsionada pela combinagdo com o Novo Atacarejo. Contudo, o crescimento de

SSS consolidadas de -8% a/a piorou sequencialmente, ante -7,3% no 1126, refletindo o elevado endividamento das familias,
mudangas no mix de compras dos consumidores e a reducao deliberada do canal Balcdo nos estados do Nordeste, onde a
divisdo Novo Atacarejo apresentou crescimento de -13,6% a/a em SSS. Como ponto positivo, a margem bruta de 23,5%
ficou 60 p.b. acima da nossa estimativa, enquanto o EBITDA de BRL 681 mi superou a expectativa do Safra em 6,6%
(margem de 6,9%, 52 p.b. acima da estimativa), refletindo a melhora do mix de canais e a otimizagdo comercial em
andamento. Entretanto, o lucro liquido ajustado recuou 35,7% a/a, para BRL 242 mi, em linha com as estimativas, ja que a
desalavancagem operacional e a deterioracéo de 18% a/a no resultado financeiro compensaram a menor despesa com
imposto de renda. A divida liquida de BRL 1,1 bi permanece saudavel, equivalente a 0,5x EBITDA.
Comparando as duas companhias, a trajetéria de desalavancagem mais consistente e a maior geragdo de fluxo de caixa
livre de Assai oferecem um suporte fundamental mais claro, enquanto o desafio do GMAT é agravado pelo efeito negativo
da integracéo do Novo Atacarejo e pela auséncia de uma inflexdo convincente em SSS no curto prazo. Mantemos
recomendacao Neutra para ambas e acompanharemos a evolugdo de SSS, das margens de EBITDA e da redugdo da

alavancagem como principais variaveis no 2526.

Fonte: Bloomberg e Safra.
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Figura 17: Resumo do 2T26 por setor e por empresa

Setores Segmentos Comentarios

Varejo geral. A Smart Fit apresentou mais um trimestre positivo, com crescimento de receita de 22% a/a, amplamente em
linha com as expectativas, beneficiado por uma precificacdo eficaz, retencdo resiliente de clientes e continuidade da

execucgdo de sua estratégia de expansao. Apesar do ritmo ainda acelerado de inauguragdes, as margens permaneceram

resilientes, com expansdo de 50 p.b. a/a na margem EBITDA, impulsionada pelos ganhos de alavancagem operacional,

pela maior contribui¢do do TotalPass no lucro bruto e pela manutencéo da forte rentabilidade nas unidades maduras. A

maturagao continua das lojas mais novas e o ritmo sustentado de expanséao reforgam a tese de expansao de margens da

Varejo Varejo companhia no médio prazo. A Natura apresentou desempenho fraco, ainda impactado por desafios operacionais e pela

Geral Geral dindmica da reestruturagao. As vendas recuaram na maioria das regides, com a fraqueza continua da Natura Brasil e a

contragdo ainda em curso da Avon Brasil, apesar de alguma resiliéncia nos mercados hispanicos, levando a uma queda

consolidada de 9% a/a nas vendas liquidas. A rentabilidade também se deteriorou significativamente, com contragao de

160 p.b. a/a na margem EBITDA, refletindo a perda de alavancagem operacional e os desafios persistentes de execugao.

Dada a visibilidade limitada sobre uma recuperacdo sustentdvel, especialmente diante dos ventos contrarios
macroecondmicos e dos esfor¢os ainda em curso para a reestruturagdo, permanecemos cautelosos em relagéo as
perspectivas da companhia.

Luxo acessivel. Os resultados da Vivara vieram, de modo geral, em linha com as expectativas. A companhia manteve
crescimento razoavel de receita, com vendas liquidas 9,5% maiores a/a, marcando uma desaceleragédo acentuada em
comparagao com 2025 (~17% a/a). A rentabilidade continuou sendo negativamente impactada pela reducéo dos subsidios
relacionados a impostos sobre vendas, além de maiores despesas com pessoal, marketing e frete, levando a uma
contragéo relevante de 220 p.b. a/a na margem EBITDA. Embora os dias de estoque tenham melhorado
sequencialmente, ainda permanecem elevados, em aproximadamente 580 dias, e continuam exigindo monitoramento
préoximo. Apesar de o crescimento da receita permanecer saudavel, ainda que em desaceleragao, a deterioragcao da
Luxo rentabilidade e a visibilidade limitada sobre o nivel sustentavel de margem nos mantém cautelosos para os préoximos
Acessivel periodos. Em relagdo a AZZAS, a companhia apresentou novamente um conjunto fraco de resultados, ainda que
amplamente em linha com as expectativas, com as vendas liquidas recuando 7% a/a em meio ao desempenho ainda
fraco das divisdes de Calgcados & Bolsas e Basicos. Além disso, o negdcio de vestuario feminino, que anteriormente
sustentava o crescimento, agora registra contragdo de um digito baixo (-3% a/a). A perda de alavancagem operacional
persistiu, resultando em uma contracao significativa de 420 p.b. a/a na margem EBITDA, refletindo a dinamica mais fraca
das vendas e a diluigdo limitada de custos. Projetamos que o crescimento da receita permanecera pressionado nos
proximos trimestres, o que deve limitar a recuperagéo da alavancagem operacional e manter a rentabilidade sob pressao
em um ambiente macroecondmico desafiador.

Varejo de vestuario mainstream. No 2T26, os varejistas de vestuario apresentaram resultados mistos, em meio a uma base
de comparagao dificil e ao menor fluxo de clientes nas lojas durante os dias de jogos da Copa do Mundo, parcialmente
compensados por um clima de inverno melhor que o esperado, que sustentou a demanda sazonal. A Riachuelo
(Guararapes) se destacou pela execugao sélida, registrando crescimento nas vendas de mesmas lojas (SSS) de vestuario
de 7,8%, crescimento de receita de 33% a/a e forte expansao de 300 p.b. a/a na margem bruta, apoiada por uma politica
de precos assertiva, disciplina de portfélio e ganhos de eficiéncia, enquanto sua divisdo financeira permaneceu robusta e a
alavancagem se manteve estavel em 0,9x divida liquida/EBITDA. A C&A reportou recuperacao consistente das tendéncias

Vestuario, de vestuario, levando a uma forte expansao de 4,1% nas SSS de vestuario, mas ainda foi impactada pelos ventos contrarios
Calgados sobre a receita decorrentes da descontinuagdo da categoria de Eletrénicos e de uma postura de crédito mais
e Joias conservadora, resultando em crescimento consolidado das vendas de 12% a/a. Além disso, a rentabilidade permaneceu

resiliente, com expansao de 140 p.b. a/a na margem bruta impulsionada pela melhor disciplina de precos e pelas
mudangas na Fashiontronics, enquanto o brago de servigos financeiros voltou a surpreender positivamente, apoiado pela
melhora na qualidade de crédito e pelo controle de custos. Lojas Renner apresentou resultados decepcionantes, com
crescimento de 1,5% nas SSS de vestuario, refletindo sua incapacidade de mitigar o impacto dos dias de jogos da Copa do
Mundo com a mesma eficacia de seus pares. Além disso, a rentabilidade foi prejudicada pela perda de alavancagem
operacional, com contracao de 130 p.b. a/a na margem EBITDA subjacente. De modo geral, 0 2T26 refletiu um momento
saudavel para as vendas no setor, e a maioria das empresas apresentou crescimento positivo, apesar dos ventos contrarios
relacionados a Copa do Mundo. Para os préoximos periodos, esperamos que o momento permanega favoravel, sustentado
por uma base de comparagao significativamente mais facil no 2526.

Calgados e roupas esportivas. A Track & Field apresentou um trimestre positivo, com desempenho sélido de receita,
impulsionado por aumento de 16% a/a nas vendas decorrente da abertura de novas lojas e de reformas, enquanto a
margem EBITDA expandiu 10 p.b. a/a, ligeiramente acima da nossa expectativa, apesar do mix de canais menos favoravel,
uma vez que a maior participagdo das receitas de sell-in continuou pressionando a rentabilidade. De modo geral, os

Popular

resultados reforgam a forga do modelo de franquias da companhia, que deve sustentar a continuidade do crescimento e
a recuperagdo de margens a medida que o sell-out e os royalties ganharem tragdo nos proximos trimestres. A Alpargatas
também apresentou um trimestre sélido, com receita acima das expectativas e volumes internacionais registrando forte
recuperagao a/a, com alta de quase 12% a/a. A companhia manteve sua maior base de rentabilidade, com expansao de
aproximadamente 580 p.b. a/a na margem EBITDA, refletindo o controle disciplinado de custos apds as baixas contabeis
de estogues realizadas em 2024. O Grupo SBF apresentou desempenho sélido, com forte crescimento das vendas de 22%
a/a, impulsionado pela Centauro e pela recuperacgéo continua da Fisia, especialmente apoiada pela demanda relacionada
a Copa do Mundo e pela forca do atacado. Além disso, a rentabilidade se expandiu, com a margem EBITDA aumentando
200 p.b. a/a, principalmente em razao da recuperacdo da alavancagem operacional. Para os proximos dois trimestres,
acreditamos que o forte momento de receita, juntamente com os ventos contrarios do cambio sobre os custos, devera
sustentar o crescimento e a expansao da rentabilidade.

Fonte: Bloomberg e Safra.
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Declaracdes gerais

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

2. Este relatério tem carater meramente informativo e ndo constitui oferta de compra ou de venda de titulos
ou valores mobilidrios ou de instrumentos financeiros de quaisquer espécies ou de participagcdao em
qualquer estratégia de negociacdo. As informacdes expressas neste documento sdo obtidas de fontes
puUblicas disponiveis até a data da sua elaboragdo pela equipe de Anadlise 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 informagdes, nem este relatdrio pretende ser uma base de dados e
informacdes completa ou resumida sobre os titulos ou valores mobiliarios, instrumentos financeiros,
mercados ou produtos aqui referidos.

4. A Safra Corretora nao tem obrigagcao de atualizar, modificar ou alterar este relatério, tampouco tem a
obrigagao de comunicar o leitor deste relatdrio a respeito de tais eventuais atualizagdes, modificagcbes ou
alteracgdes, salvo quando deixar de cobrir quaisquer das empresas analisadas neste relatorio.

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

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

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

8. Desempenho passado nao é necessariamente indicativo de resultados futuros. A Safra Corretora ou
qualquer empresa do Grupo Safra nao pode ser responsabilizada por danos diretos, indiretos,
consequentes, reivindicagdes, custos, perdas ou despesas decorrentes da decisdo de investimento em
titulos e valores mobilidrios, esteja tal decisao lastreada ou nao nas recomendacdes expressas neste
relatério. 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 podera ser reproduzida, distribuida ou copiada, no todo ou em parte,
para qualquer finalidade, sem o prévio consentimento por escrito da Safra Corretora. Informacdes
adicionais relativas as companhias ora analisadas neste relatério poderdo ser prestadas mediante
solicitagao.

Declaragdées 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 opinidao pessoal a respeito de todos os emissores e
valores mobilidrios aqui analisados e que este relatério foi produzido de forma independente e auténoma,
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 conclusdes diferentes das
aqui contidas.

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

Declarac¢oes adicionais

T I e S I

1. O(s) analista(s) de valores mobiliarios envolvido(s) na preparagao deste relatério possui(em) vinculo com
pessoa natural que trabalha para os emissores mencionados no relatério.

2. O(a) cébnjuge ou parceiro(a) do(s) analista(s) de valores mobilidrios detém, direta ou indiretamente, por
conta proépria ou de terceiros, titulos ou valores mobiliarios objeto do relatdrio.

3. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(sua) cdnjuge ou companheiro(a) estao direta ou indiretamente
envolvidos na aquisi¢ao, alienagdo ou intermediagao dos valores mobiliarios discutidos neste relatorio.

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

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 remuneracio por servicos prestados as
empresas ou aos fundos:

Acucareira Quata S.A., Aldebaran Fiagro Direitos Creditorios - Responsabilidade Limitada, Alianza Trust Renda
Imobiliaria Fll - 82 Emissao, Alibra Ingredientes S.A,, Allos S.A,, Ancar IC S.A.,, Artemis Fll - 32 Emissdo, AZ Quest Infra-
Yield Il FIP - 3® Emissao, B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcao, Balaroti - Comercio de Materiais de Construcao S.A,, Banco BTG
Pactual, Banco GM S.A,, Banco Pine S.A,, Banco RCI S A, Bem Brasil Alimentos S.A., Bocaina Infra CDI FIC Fl Infra - 12
Emissao, BRF S.A., BTG Pactual Crédito Agricola Fiagro - 2® Emissdao, BTG Pactual Logistica - 16* Emissdo, C.Vale
Cooperativa Agroindustrial, Capitania Logistica FIl - 5° Emissao, CashMe Solucoes Financeiras S.A., Cattalini
Terminais Maritimos S.A.,, Centrais Eletricas do Norte do Brasil S.A., Cerradinho Bioenergia S.A.,, Cimed & Co. SA,
Claro S.A, Cloudwalk Instituicdo de Pagamento e Servigos LTDA, Colombo Agroindudstria S.A., Companhia de
Saneamento de Minas Gerais - Copasa, Companhia Energética de Minas Gerais - Cemig, Companhia Paulista de
Forca e Luz, Companhia Pernambucana de Gas - Copergas, Companhia Pernambucana de Gas, Companhia
Piratininga de Forca e Luz, Concessionaria do Sistema Anhanguera-Bandeirantes S.A., Concessionaria do VLT
Carioca S.A, Construtora Adolpho Lindenberg S.A., Construtora Baggio LTDA, Convef Administradora de Consorcios
LTDA, Cooperativa Regional de Cafeicultores em Guaxupé LTDA, Copel Distribuicao S.A.,, Cordeiro Fios e Cabos
elétricos LTDA,, Cosan S.A,, CPFL Energia S.A,, CPFL Transmissdo S.A., CRI CashMe Soluc¢des Financeiras S.A., Cyrela
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes, Dexco S.A,, Direcional Engenharia S.A,, Eldorado Brasil Celulose
S.A., Eletrozema S.A, Energisa S.A, Engie Brasil Energia S.A, Epo Participagcbes LTDA, Equatorial Alagoas
Distribuidora de Energia S.A., Equatorial Goias Distribuidora de Energia S.A., Equatorial Para Distribuidora de
Energia S.A, Equatorial Piaui Distribuidora de Energia S.A, Eucatex S.A. Industria e Comércio, Eztec
empreendimentos e Participagdes S.A., FIl Jubarte BGS Logistica de Graos - 1° Emissdo, Fleury S.A. Fulwood
Condominios Logisticos e Industriais, Fundo Exes FIl RL - 5% Emissao, Gafisa S.A,, GDM Genética S.A., Grupo Cereal
S.A., GSH Corp Participacoes S.A., Hedge Brasil Shopping FIlI - 117 Emissao, Ifood.com Agencia de Restaurantes Online
S.A, Inter Oportunidade Imobilidria FIl - 1 emissdo, Iltamaraty Industria e Comercio S.A., IBS S.A,, JHSF Participac¢des

SA., JS Aluguéis, JS Crédito Estruturado Il FlI Imobiliario Responsabilidade Limitada, JS Properties
Empreendimentos Imobilidrios LTDA, JS Renda Ativa Il, Kinea Fl-Infra - 72 Emissao, Kinea Rendimentos Imobilidrios
FIl - 12 Emissdo, Kinea Unique HY CDI FIl - 4® emissao, Klabin S.A, Lar Cooperativa Agroindustrial, Lawvvi

Empreendimentos Imobilidrios S.A., Localiza Rent A Car S.A,, Lotisa Construtora LTDA, Mantiqueira Alimentos S.A,,
Marfrig Global Foods S.A., Maxi Renda FII - 11 Emissao, Mills estruturas e Servigos de engenharia S.A., Moas IndUstria
e Comércio Importagao e Exportagcao LTDA, Motiva Infraestrutura de Mobilidade S.A,, Moura Dubeux Engenharia
S.A, MRS Logistica S.A, Newport Renda Urbana Fll - 2® Emissdo, Nortis Incorporadora e Construtora S.A,
Oncoclinicas do Brasil Servicos Médicos S.A., Pacaembu Construtora S.A., Pague Menos S.A,, Patria Crédito Infra
Renda Fl, Patria Log FIl - 10° Emissao, Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras, Plano & Plano Desenvolvimento Imbilidrio
S.A., Porto Seguro S.A,, Prati, Donaduzzi & Cia LTDA, Quod - Gestora de Inteligéncia de Crédito S.A,, RB Investimentos
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Multiestratégia - 1 Emissdo, REC Master Fundo de CRI Cotas Amortizaveis Fll - 2% emissao, RGE Sul Distribuidora de
Energia S.A.,, Rocha Terminais Portuarios e Logistica S.A.,, Rojemac Importacao e Exportacao Limitada, Rumo S.A,
Sdo Martinho S.A., Sdo Salvador Alimentos S.A.,, SLC Agricola S.A.,, Sulamérica FIC Fl-Infral, Suzano S.A.,, Tegra
Incorporadora S.A, Timberland do Brasil Comércio e Representagdes LTDA, Tramontina S.A,, Transmissora Alianca
de Energia Elétrica S.A,, TRX Hedge Fund FIl - 3 Emissao, TRX Real Estate Fll - 11° emissdo, TRX Real Estate FlII - 12°
emissao, Union Agro S.A., Usina Acgucareira Sao Manoel S.A, Usina Batatais S.A, Usina Uberaba S.A., V.Tal - Rede
Neutra de Telecomunicacoes S.A, Vale S.A,, Valora CRA Fiagro - 5% Emissao, Valora Infra - 2% Emissao, VBS Gestao de
Performance de Agencias LTDA, Vibra Energia S.A., Vinci Offices Fll - 1* Emissdo, XP Malls Fll - 14® Emissdo.
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