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Carteira Recomendada

Cenario Macro

A economia brasileira continuou apresentando sinais de desaceleracdo gradual ao longo de junho, mas manteve desempenho
melhor do que o esperado em alguns segmentos. O PIB do primeiro trimestre cresceu 1,1%, acima das expectativas, enquanto o
setor de servicos avancou 1,2% em abril. Por outro lado, o varejo recuou 1,5% no mesmo periodo, indicando perda de félego do

consumo, em linha com um processo de desaceleragdo ordenada.

Parte dessa resiliéncia continua sendo sustentada pelos estimulos associados ao ano eleitoral, como medidas voltadas ao
consumo das familias, expansédo do crédito e programas sociais. Apesar disso, o mercado de trabalho permanece bastante
aquecido, com taxa de desemprego de 5,6%, fator que continua sustentando a inflacdo de servicos e limitando uma
convergéncia mais rapida da inflacdo para a meta.

No campo inflacionario, o cenario apresentou melhora gradual. O IPCA de maio registrou alta de 0,58%, acumulando 4,72% em
doze meses, enquanto o IPCA-15 de junho desacelerou para 0,41%. A queda dos combustiveis, favorecida pelo recuo do
petréleo, contribuiu para aliviar os indices, mas a inflacdo de servicos continua sendo o principal foco de atencéo.

O Banco Central reduziu novamente a Selic em 0,25 ponto percentual, para 14,25% ao ano. A comunicacdo apds a deciséo gerou
interpretacdes de que haveria espaco para um ciclo mais intenso de cortes, percepgdo posteriormente corrigida pelo Relatério
de Politica Monetaria. O documento reforcou que o horizonte mais longo para convergéncia da inflagdo busca evitar
movimentos excessivos na politica monetdria, e ndo indicar uma postura mais branda. A avaliacdo permanece de que juros
elevados por mais tempo continuam sendo condigdo necessaria para garantir a convergéncia da inflagdo.

O cenario fiscal segue como principal ponto de vigilancia no médio prazo. A proximidade das eleicdes mantém elevada a
incerteza sobre a trajetéria dos gastos publicos e da divida, tornando os prémios de risco de longo prazo particularmente
relevantes. Ao mesmo tempo, a atividade mais moderada e os efeitos ja observados da politica monetaria reforcam uma visao
relativamente mais construtiva para ativos indexados a inflacdo, especialmente nos vértices intermediarios da curva.

No mercado aciondrio, a preferéncia continua voltada para setores defensivos e empresas com maior capacidade de repasse de
precos, menos dependentes do ciclo de crédito. Jd no cambio, apesar da valoriza¢do global do délar, a expectativa permanece

relativamente favoravel ao real, sustentada pelo fluxo para mercados emergentes.

No plano global, o alivio observado no petréleo reduziu parte das pressdes inflacionarias, mas os principais bancos centrais
continuam adotando postura cautelosa. Dessa forma, tanto o ambiente externo quanto o doméstico seguem apontando para
um processo gradual de desinflagcdo, com juros elevados por um periodo mais prolongado e atencao permanente aos riscos
fiscais e a inflagdo de servigos.
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Modificacdes do Més

Para o més de julho estamos realizando as seguintes modifica¢des: (i) Saidas de Vibra (VBBR3) e Caixa Seguridade (CXSE3); e (ii)
Entradas de Porto Seguro (PSSA3) e Vulcabras (VULC3).

A saida de Vibra tem como objetivo realizar o alfa gerado desde a inclusdo do ativo no portfélio, em um momento no qual
entendiamos ser oportuna uma maior exposi¢do ao setor. Desde sua entrada, em meados de abril, a posi¢do acumulou alfa de
aproximadamente 8 pontos percentuais em relagdo ao IDIV.

Também optamos pela realizagdo integral da posi¢cdo em Caixa Seguridade. A companhia esteve entre os principais destaques
do setor de seguros, com valorizagdo de aproximadamente 38% no ano e contribuicdo relevante para o alfa do portfélio.
Seguimos confortaveis com a tese de investimento, mas avaliamos que, nos patamares atuais, o preco ja ndo oferece margem
de seguranca adequada.

Em substituicdo as posicdes, optamos pelas entradas de Porto Seguro e Vulcabras. No caso de Porto Seguro, os resultados do
1726 ficaram acima das expectativas, com lucro liquido recorrente de R$ 958 milh&es, crescimento de 15,1% na comparagdo
anual e o quinto trimestre consecutivo de expansao de dois digitos. A companhia reforca sua tese de investimento como um
caso de diversificagdo e crescimento rentavel, com as quatro verticais de negécio apresentando ROAE superior a 22%.

A Vulcabras, por sua vez, apresentou resultados em linha com as expectativas no 1726, com leve surpresa positiva no EBITDA. A
leitura do trimestre foi positiva, marcada por crescimento consistente da receita, expansao de margens e forte geragdo de caixa,
em linha com nossas projegdes. Sob a ética de valuation, a companhia segue negociando a multiplos atrativos, préoximos de 5
vezes o lucro projetado para 2026, combinados a um baixo nivel de alavancagem, de 0,7 vez divida liquida sobre EBITDA, e
dividend yield estimado em 9% para 2026. Esse conjunto de fatores reforca o apelo do ativo para investidores com foco em
geracdo de renda.

DESTAQUES

* Retorno de +3,0% em julho/2026, superando o benchmark (IDIV + Ibovespa) em +0,5 p.p. no més

* Desempenho acumulado de +13,1% no ano, com alpha de +3,4 p.p. frente ao benchmark em 2026

* Duas novas entradas na carteira: PSSA3 (Porto) e VULC3 (Vulcabras), ampliando diversificagdo setorial
* Aumento de exposicdo em ITUB4, PETR4, CPLE3 e VALE3; redugdo em SLCE3, ALOS3 e KLBN11

* Selicem 14,25% ao ano favorece ativos com geracao de caixa previsivel e dividend yield relevante no portfélio
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CARTEIRA DIVIDENDOS
TICKER EMPRESA SETOR JUN/26 JUL/26 A PESO AGCAO TARGET UPSIDE
ITUB4 Itau Bancos 14,00% 15,00% +1,00 p.p. AUMENTO R$ 50,00 +16,58%
PETR4 Petrobras Petréleo & Gas 11,50% 12,50% +1,00 p.p. AUMENTO R$ 50,00 +22,61%
BBDC4 Bradesco Bancos 8,50% 8,50% — MANUT. R$ 22,00 +19,05%
CPLE3 Copel Servicos Basicos 7,00% 8,50% +1,50 p.p. AUMENTO R$ 18,00 +22,28%
VALE3 Vale Metais & Mineragao 7,50% 8,00% +0,50 p.p. AUMENTO R$ 90,00 +21,84%
ENGI11 Energisa Servigos Basicos 7,50% 7,50% = MANUT. R$ 60,00 +18,62%
AXIA3 Eletrobras* Servicos Basicos 7,50% 7,50% — MANUT. R$ 70,00 +39,83%
BBSE3 BB Seguridade Financeiro (Ex-Bancos) 5,50% 5,50% — MANUT. R$ 42,00 +2,99%
SLCE3 SLC Agricola Agronegécio 5,00% 4,50% -0,50 p.p. REDUCAO R$ 20,00 +47,49%
PSSA3 Porto Financeiro (Ex-Bancos) 0,00% 4,50% +4,50 p.p. ENTRADA R$ 55,00 —
TIMS3 TIM Brasil Telecom, Media & Tech 4,00% 4,00% — MANUT. R$ 26,00 +15,15%
BBAS3 Banco do Brasil Bancos 4,00% 4,00% — MANUT. R$ 22,00 +6,02%
ALOS3 Allos Propriedades Comerciais 7,00% 3,50% -3,50 p.p. REDUCAO R$ 36,00 +28,48%
VULC3 Vulcabras Varejo 0,00% 3,50% +3,50 p.p. ERDR R$ 24,00 +67,95%
KLBN11 Klabin Papel & Celulose 3,50% 3,00% -0,50 p.p. REDUCAO R$ 20,00 +14,61%
TOTAL 100,00%

N° ATIVOS: 15 BENCHMARK: IDIV
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COMPOSICAO SETORIAL

INDICADORES DO PORTFOLIO

@ Bancos 27,50%

® Servicos Basicos 23,50%

@ Petréleo & Gas 12,50%
Financeiro (Ex-Bancos) 10,00%

@ Metais & Mineracdo 8,00%

® Agronegécio 4,50%

© Telecom, Media & Tech 4,00%

@ Propriedades Comerciais 3,50%

© varejo 3,50%

© Papel & Celulose 3,00%

1

N° DE ATIVOS BETA PONDERADO DY PONDERADO

15 1,00 8,03%
1

BENCHMARK RENT. 12M DESDE INiCIO

IDIV 33,79% 63,44%
(

ALPHA 12M ALPHA INiCIO

+4,58 p.p. -11,71 p.p.
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PERFORMANCE

ULTIMO MES YTD 12 MESES DESDE INiCIO
0,36% 13,06% 33,79% 63,44%
IDIV: 1,79% IDIV: 9,68% IDIV: 29,21% IDIV: 75,14%
a-1,4 p.p. a +3,4 p.p. a +4,6 p.p. a-11,7 p.p.
84%
’~-
G e
/ \
! [} ¢ 75,1%
1 Y 4
I
/ )
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60% | 63,4%
+ 59,3%
35%
10%
-15%
— Estratégia - - IDIV - Ibovespa
Fonte: Economatica | Elaboragdo: LVNT Inside Corp
Ano JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET out NoV DEZ A
Estrat. 13,15% 5,06% 0,61% -0,96% -7,70% 0,36% 3,04% 13,06%
DIV 10,56% 4,38% -0,23% -1,18% -7,62% 1.79% 2,51% 9,68%
2026
Ibovespa 12,56% 4,09% -0,70% -0,08% -7,22% -1,01% 2,32% 9,24%
DY 0,17% 0,50% 0,24% 0,53% 0,24% 0,63% 0,18% 2,52%
Estrat. 3,43% -2,31% 4,63% 4,98% 2,22% 3,12% -2,52% 6,90% 3,35% 1,14% 5,29% 0,58% 34,95%
DIV 3,50% -2,78% 5,52% 3,88% 1,31% 1,76% -2,97% 5,36% 2,82% 1,78% 5,31% 1,46% 29,98%
2025
Ibovespa 4,86% -2,64% 6,08% 3,69% 1,45% 1,33% -4,17% 6,28% 3,40% 2,26% 6,37% 1,29% 33,94%
DY 1,79% 0,13% 1,57% 0,39% 1,10% 0,65% 0,18% 1,20% 0,37% 0,32% 0,28% 3,48% 12,02%
Estrat. -3,89% 0,84% -1,20% -2,38% -0,91% 2,18% 2,83% 5,58% -0,68% -1,52% -0,68% -5,69% -5,86%
IDIv -3,51% 0,91% -1,20% -0,56% -0,99% 1,99% 1,89% 6,69% -0,72% -1,72% -0,07% -4,89% -2,62%
2024
Ibovespa -4,79% 0,99% -0,71% -1,70% -3,04% 1,48% 3,02% 6,54% -3,08% -1,60% -3,12% -4,28% -10,37%
DY 0,01% 0,40% 0,45% 0,01% 1,36% 0,72% 0,97% 0,41% 1,38% 0,38% 0,25% 1,69% 8,32%
Estrat. 4,05% -11,39% -4,24% 2,15% 3,81% 9,80% 2,66% -4,03% 1,10% -1,43% 10,30% 5,63% 17,59%
DIV 5,89% -7,55% -2,02% 3,89% 0,84% 8,78% 2,84% -2,83% 1,32% -3,15% 10,70% 6,90% 26,84%
2023
Ibovespa 3,37% -7,49% -2,91% 2,50% 3,74% 9,00% 3,27% -5,09% 0,71% -2,94% 12,54% 5,38% 22,27%
DYy 0,00% 0,00% 0,03% 0,12% 1,16% 0,29% 0,43% 1,76% 0,98% 0,38% 0,00% 0,16% 5,42%
Estrat. -0,84% -4,05% 7,74% -3,36% -2,32% -3,23%
DIV -1,81% -1,80% 4,03% 0,78% -1,61% -0,54%
2022
Ibovespa -0,88% 0,47% 5,45% -3,06% -2,45% -0,69%
DY 0,00% 0,26% 1,08% 0,36% 0,73% 2,45%
Desde Inicio 63,44%
DIV 75,14%
Ibovespa 59,25%
pY 34,35%
Cotizada até 15/07
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CONTRIBUICAO — ULTIMOS 30 DIAS

ITUB4 R, .09%
VBBR3 S +0.77%
CXSE3 ] +0,65%
BBDC4 ] +0,64%
ENGI11 ] +0,62%
ALOS3 ] +0,51%
PETR4 ] +0,45%
BBSE3 ] +0,43%
BBAS3 ] +0,24%
CPLE3 [ +0,13%
TIMS3 [ ] +0,11%
KLBN11 8 +0,06%
SLCE3 [ ] 0,22%
AXIA3 [ ] 0.37%
VALE3 [ ] 0,61%
CONTRIBUICAO TOTAL +4,50%
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RACIONAL DE STOCK PICKING

Itad (ITUB4)

O Itau Unibanco é o maior banco privado da América Latina por valor de mercado, com atuacdo diversificada em crédito, seguros, gestao
de recursos e servigos financeiros. Seu modelo de negécios combina escala, eficiéncia operacional e disciplina na concessao de crédito, o
que historicamente Ihe confere retorno sobre patriménio acima do custo de capital de forma consistente. A presenca relevante em
segmentos de alta renda e pessoa juridica de médio e grande porte confere ao banco um perfil de carteira com inadimpléncia

estruturalmente mais controlada.

A tese de investimento se baseia na capacidade do banco de manter rentabilidade elevada mesmo em ciclos de crédito mais restritivos,
combinada a uma politica de distribuicdo de proventos que inclui dividendos e juros sobre capital préprio de forma recorrente. No
entanto, a manutengdo da Selic em patamares elevados por periodo prolongado pode pressionar a demanda por crédito e elevar o custo
de risco em segmentos mais sensiveis ao ciclo econdmico. A competicdo crescente de fintechs e bancos digitais também exige atencao
continua a dindmica de receitas de servigos.

Petrobras (PETR4)

A Petrobras é a maior produtora de petrdleo do Brasil e uma das operadoras de aguas profundas mais eficientes do mundo, com
portfélio concentrado nos campos do pré-sal, que combinam baixo custo de extra¢do e alta produtividade por pogo. Apés um ciclo de
reestruturacdo que reduziu significativamente sua alavancagem e racionalizou o portfélio de ativos, a companhia passou a operar com
foco explicito em rentabilidade e remuneracdo aos acionistas. A politica de dividendos atrelada ao fluxo de caixa livre posiciona a
empresa como um dos principais pagadores de proventos do mercado brasileiro.

A tese de investimento se baseia na combinagdo de geracdo de caixa livre expressiva, dividend yield relevante e na mudanga estrutural
promovida pela MP 1.363/2026, que transfere os custos de estabilizacdo de precos de combustiveis para o orcamento publico, reduzindo
o risco de compressdo das margens do segmento de refino. Por outro lado, a companhia permanece exposta a volatilidade do preco do
petréleo Brent, ao risco de interferéncia do controlador publico em decisGes estratégicas e ao aumento do endividamento bruto
observado nos ultimos trimestres. A regulamentacdo definitiva dos mecanismos criados pela MP ainda esta pendente, o que mantém
algum grau de incerteza sobre a implementagéo plena dos beneficios esperados.

Bradesco (BBDC4)

O Bradesco é um dos maiores conglomerados financeiros do Brasil, com presenca em crédito, seguros, previdéncia e gestdo de recursos.
Apés um periodo de pressdo sobre a rentabilidade, a instituicdo vem executando um plano de recuperacdo que envolve expansdo da
margem financeira com clientes, controle de despesas operacionais e gestdo ativa da inadimpléncia. O banco possui uma das maiores
redes de distribuicdo do pais, o que sustenta sua capacidade de captacdo e cross-selling de produtos financeiros.

A tese de investimento se baseia na trajetéria de recuperagdo do retorno sobre patriménio em dire¢do a niveis acima do custo de capital,
com dividend yield que permanece atrativo para o perfil de renda da carteira. No entanto, o ritmo de recuperacdo tem sido gradual e, em
alguns trimestres, abaixo das expectativas do mercado. O crescimento da provisdo para devedores duvidosos acompanhando a
expansdo da carteira e a reduc¢do do indice de cobertura sdo pontos que merecem monitoramento continuo ao longo dos préximos
trimestres.

Copel (CPLE3)

A Copel é uma das maiores empresas de energia elétrica do Brasil, com atuacdo integrada em distribuicdo, geracao e transmissao. Seu
principal ativo é a concessao de distribuicdo no estado do Parand, uma das mais densas e economicamente dinamicas do pais, que
responde pela maior parte da receita regulada da companhia. A privatizacdo concluida em 2023 trouxe nova governanca e foco em

eficiéncia operacional, com potencial de desbloqueio de valor ao longo do ciclo regulatério.

A tese de investimento se baseia na homologacdo do 6° Ciclo de Revisdo Tarifaria, que dobrou a Parcela B da Copel Distribuicdo e
reconheceu o ciclo de investimentos realizados nos ultimos anos, ancorando uma remuneragao de capital estruturalmente mais elevada.
O primeiro trimestre cheio sob as novas tarifas esta previsto para o 3726, o que deve acelerar o EBITDA do segmento de distribuicdo. Por
outro lado, a alavancagem ainda elevada pode direcionar parte do incremento de caixa para desalavancagem antes de uma elevacao
mais expressiva dos dividendos, e as despesas financeiras seguem pressionando o resultado liquido no curto prazo.
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Vale (VALE3)

A Vale é uma das maiores mineradoras do mundo, com lideranga na producao de minério de ferro de alta qualidade, niquel e cobre. Seus
ativos no Brasil, especialmente no sistema Norte, produzem minério com teor elevado que garante prémios sobre o prego de referéncia,
conferindo vantagem competitiva estrutural frente a produtores de menor qualidade. A companhia tem avangado consistentemente na
reducdo do custo caixa de producdo, o que amplia a margem de seguran¢a em cenarios de precos mais pressionados.

A tese de investimento se baseia na forte gera¢do de caixa em ciclos favoraveis, na politica de distribui¢cdo de proventos e no potencial de
valoriza¢do associado a recuperac¢do da demanda global por aco, especialmente da China. No entanto, a companhia permanece exposta
a volatilidade dos precos do minério de ferro e a dependéncia do ciclo industrial chinés, que tem apresentado sinais de desacelera¢do
estrutural no segmento imobilidrio. Questdes ambientais e regulatérias relacionadas ao histérico de desastres de barragens também
continuam sendo fatores de risco reputacional e operacional a monitorar.

Energisa (ENGI11)

A Energisa é o maior grupo privado de distribuicdo de energia elétrica do Brasil por nimero de consumidores, com concessdes
distribuidas em regides de maior dinamismo econdmico e crescimento de demanda acima da média nacional. A companhia tem histérico
consistente de disciplina operacional, com controle de custos gerenciaveis abaixo da inflagdo por varios trimestres consecutivos, e se
beneficia de revisdes tarifarias que reconhecem os investimentos realizados na melhoria da qualidade do servico. A renovag¢do das
concess8es por 30 anos confere elevada previsibilidade ao fluxo de receitas reguladas.

A tese de investimento se baseia na combinagdo de crescimento de volume acima da média setorial, melhora tarifaria e diversificacdo de
negécios que vem ganhando relevancia no resultado consolidado. Por outro lado, a alavancagem ainda elevada e o custo de capital em
patamar alto pressionam o resultado financeiro e limitam a velocidade de desalavancagem. A trajetdria da Selic é um fator determinante
para a expansao dos proventos, e a sazonalidade de volumes em periodos de temperaturas mais baixas pode gerar volatilidade nos
resultados trimestrais.

Eletrobras* (AXIA3)

A Eletrobras é a maior empresa de energia elétrica da América Latina, com portfélio diversificado de ativos de geracdo hidrelétrica e
transmissdo de alta tensdo distribuidos por todo o territério nacional. Apés a privatizacdo concluida em 2022, a companhia iniciou um
processo de transformacgdo operacional e financeira, com foco em reducdo de custos, desinvestimento de ativos ndo estratégicos e
melhora da eficiéncia da gestdo. Seus ativos de gera¢do possuem custo varidvel unitario muito baixo, o que confere resiliéncia a margem
operacional mesmo em ambientes de precos de energia menos favoraveis.

A tese de investimento se baseia no potencial de destravamento de valor associado a execugdo do plano de transformagdo pds-
privatizacdo, que inclui redugdo expressiva da estrutura de custos, normalizacdo da alavancagem e aumento da distribuicdo de proventos
ao longo do tempo. A companhia negocia com desconto relevante em relacdo ao valor intrinseco estimado de seus ativos regulados, o
que confere assimetria positiva a tese. No entanto, riscos regulatérios e politicos permanecem presentes, dado o histérico de intervencao
do setor publico no setor elétrico brasileiro, e a execucdo do plano de eficiéncia ainda precisa ser comprovada de forma consistente nos
préximos resultados.

BB Seguridade (BBSE3)

A BB Seguridade é uma holding de participacdes nos negocios de seguros, previdéncia, capitalizacdo e corretagem do Banco do Brasil,
operando por meio de joint ventures com parceiros estratégicos de reconhecida capacidade técnica. Seu modelo de negdcios é
essencialmente asset-light, com baixa necessidade de capital préprio e alta conversdo de lucro em caixa distribuivel. A distribuicdo
exclusiva pela rede do Banco do Brasil, uma das maiores do pais, confere a companhia acesso privilegiado a uma base massiva de
clientes com custo de aquisi¢ao reduzido.

A tese de investimento se baseia na previsibilidade da geracdo de resultado financeiro favorecida pelo ambiente de juros elevados, que
beneficia diretamente o float das reservas técnicas, combinada a uma politica de distribuicdo de proventos historicamente generosa. Por
outro lado, a dependéncia da rede do Banco do Brasil expSe a companhia a eventuais mudangas estratégicas do controlador, e a
deterioragdo da carteira agricola do banco pode afetar indiretamente a demanda por produtos de seguro rural. A desaceleragao do ciclo
de juros, quando ocorrer, tende a reduzir a contribui¢do do resultado financeiro ao lucro.
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SLC Agricola (SLCE3)

A SLC Agricola é uma das maiores produtoras de graos e fibras do Brasil, com opera¢es em larga escala nos estados do Mato Grosso,
Bahia, Maranhao, Piaui e Goiads. Seu modelo de negécios combina arrendamento de terras com gestdo agricola de alta produtividade, o
que permite escalar a operagdo sem imobilizacdo excessiva de capital em ativos fundidrios. A companhia tem histérico de produtividade
acima da média nacional em soja e algoddo, sustentado por investimento continuo em tecnologia agricola e gestao de solo.

A tese de investimento se baseia na capacidade de gera¢do de caixa em ciclos favoraveis de precos de commodities, na produtividade
recorde da soja e na comercializacdo avancada da safra atual, que reduz a exposi¢do a volatilidade de precos no curto prazo. O projeto
de expansdo de irrigacdo também representa um vetor de crescimento estrutural da produtividade. No entanto, a alavancagem ainda
elevada limita a flexibilidade financeira, e a volatilidade dos precos internacionais de soja, milho e algoddo permanece como principal
risco a tese. Riscos climaticos sobre a segunda safra de milho e pressdo de custos com insumos completam o quadro de atencao.

Porto (PSSA3)

A Porto é um dos maiores grupos de seguros do Brasil, com atuac¢do diversificada em seguros de automdveis, residencial, salde e
servigos financeiros por meio do Porto Bank. A companhia construiu ao longo de décadas uma marca de elevado reconhecimento no
segmento de auto, com base de clientes fidelizada e modelo de distribuicdo que combina corretores independentes e canais digitais. Nos
Ultimos anos, a diversificacdo para saude e servigos financeiros ampliou as fontes de receita e reduziu a dependéncia do ciclo de
sinistralidade do segmento de automoveis.

A tese de investimento se baseia na qualidade operacional consistente, na diversificagdo crescente do portfélio de negécios e no
beneficio direto do ambiente de juros elevados sobre o resultado financeiro das reservas técnicas, que representa uma fonte relevante
de lucro no curto prazo. Por outro lado, a inadimpléncia do Porto Bank merece acompanhamento, assim como a trajetéria do indice de
cobertura, que recuou nos ultimos trimestres. A eventual queda da Selic reduzira a contribuicdo do resultado financeiro, exigindo que o
crescimento operacional compense esse efeito para sustentar a rentabilidade.

TIM Brasil (TIMS3)

A TIM Brasil é uma das trés maiores operadoras de telecomunica¢des do pais, com foco em telefonia mével e expansdo acelerada da
infraestrutura de fibra optica. A companhia se destaca pela disciplina financeira e pela capacidade de crescer receita com controle
rigoroso de custos, o que tem se traduzido em expansao consistente de margens ao longo dos uUltimos anos. Sua base de clientes pos-
pagos, segmento de maior rentabilidade e menor churn, tem crescido de forma sustentada, refletindo a estratégia de upsell e qualidade
de rede.

A tese de investimento se baseia na previsibilidade das receitas de telecomunica¢Bes, que possuem carater recorrente e baixa
sensibilidade ao ciclo econémico, combinada a uma politica de distribuicdo de proventos que inclui dividendos e juros sobre capital
proprio de forma regular. A expansao da fibra e o crescimento do segmento corporativo representam vetores adicionais de crescimento.
Por outro lado, a competi¢do intensa entre as trés grandes operadoras limita o poder de precificacdo, e o ambiente regulatério do setor
pode impor restri¢des a rentabilidade em determinados segmentos.

Banco do Brasil (BBAS3)

O Banco do Brasil é o maior banco publico do pais e um dos maiores conglomerados financeiros da América Latina, com atuagdo
relevante em crédito rural, pessoa fisica, pessoa juridica e mercado de capitais. Sua posicdo dominante no crédito agricola confere ao
banco uma franquia Unica e de dificil replicacdo, mas também o expde de forma mais intensa aos ciclos do agronegécio brasileiro. O
banco possui indicadores de capital confortaveis acima dos requisitos regulatérios e uma estrutura de funding diversificada.

A tese de investimento se baseia na solidez da franquia, no potencial de recuperacdo da rentabilidade a medida que o ciclo de crédito
agricola se normaliza e na postura prudente da gestdo em priorizar a qualidade do balanco no médio prazo. No entanto, o ciclo atual de
deterioracdo da carteira agro tem sido mais profundo e prolongado do que o esperado, com custo do crédito em patamar elevado e
revisdo negativa do guidance de lucro. Sem catalisadores claros para reprecificagdo no curto prazo, a posicdo na carteira reflete
exposi¢do moderada com viés de monitoramento.
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Allos (ALOS3)

A Allos é a maior empresa de shopping centers do Brasil por area bruta locavel, resultado da fusdo entre Aliansce Sonae e brMalls
concluida em 2023. O portfélio diversificado geograficamente, com presenga em todas as regides do pais e concentracdo em ativos de
padrdo médio-alto, confere a companhia resiliéncia ao ciclo de consumo e capacidade de repasse de inflagdo nos contratos de locagdo. A
escala alcangada ap6s a fusdo gera ganhos de eficiéncia operacional e maior poder de negociagao com lojistas ancora e satélites.

A tese de investimento se baseia na geracdo de caixa previsivel dos contratos de aluguel, no potencial de expansdo das receitas de
servi¢os e midia dentro dos shoppings e na capacidade de distribuicdo de proventos consistente ao longo do tempo. A valoriza¢do dos
ativos imobiliarios em um ambiente de inflacdo persistente também contribui para a preservacdo do valor patrimonial. Por outro lado, o
patamar elevado de juros aumenta o custo de capital da companhia e pode pressionar o resultado financeiro, além de competir
diretamente com o dividend yield dos ativos de renda fixa na aloca¢do dos investidores.

Vulcabras (VULC3)

A Vulcabras é a maior fabricante de calcados esportivos do Brasil, detentora das licencas de producdo e distribuicdo das marcas
Olympikus, Under Armour e Mizuno no pais. Seu modelo de fabrica¢do local, com plantas industriais no Nordeste, confere a companhia
vantagem competitiva relevante frente a concorrentes importados, especialmente em momentos de cambio depreciado. A verticalizagdo
da produgdo e o controle da cadeia de fornecimento permitem maior flexibilidade operacional e gestdo ativa de custos.

A tese de investimento se baseia no crescimento consistente de receita com mix favoravel de produtos de maior valor agregado, na
expansdo acelerada do canal digital e em uma politica de distribuicdo de proventos que posiciona a companhia com dividend yield
relevante para o perfil da carteira. O portfélio de marcas com posicionamento distinto em diferentes faixas de preco amplia o alcance
comercial e reduz a dependéncia de um unico segmento de consumidor. Por outro lado, a companhia estad exposta ao ciclo econémico
domeéstico, e pressdes temporarias de custos com pessoal e capital de giro podem afetar a geracdo de caixa em determinados trimestres.
O ambiente competitivo no varejo de calgados esportivos também exige investimento continuo em marca e inovagdo de produto.

Klabin (KLBN11)

A Klabin é a maior produtora e exportadora de papéis e embalagens do Brasil, com operacées integradas que abrangem desde o manejo
florestal até a producdo de celulose, papéis kraftliner, papeldo ondulado e embalagens de papel. Sua integracdo vertical confere custo
competitivo estrutural e menor exposicao a volatilidade dos precos de celulose de mercado, diferenciando-a de produtores puros de
commodity. A diversificagdo geografica das vendas, com presenca relevante na América Latina e Europa, reduz a dependéncia de um
Unico mercado consumidor.

A tese de investimento se baseia na resiliéncia operacional do modelo integrado, no crescimento de volumes sustentado pela demanda
por embalagens sustentaveis e na trajetéria de desalavancagem que deve liberar maior capacidade de distribui¢do de proventos ao longo
dos préoximos anos. A contratacdo de longo prazo de parte relevante do volume de embalagens confere previsibilidade a receita. Por
outro lado, a pressdo nos pregos internacionais de celulose, especialmente nos mercados da China e Europa, e a apreciacdo do real
frente ao ddlar representam riscos a rentabilidade no curto prazo. As despesas financeiras elevadas pelo ambiente de juros altos
também limitam a converséo do EBITDA em lucro liquido.
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DISCLAIMER

A INSIDE RESEARCH LTDA. (“INSIDE"), empresa do Grupo Levante Investimentos (“LEVANTE"), declara que participou da elaboragdo do presente relatério de
analise e é responsavel por sua distribuicdo exclusivamente nos canais autorizados das empresas do Grupo Levante, tendo como objetivo somente informar
os seus clientes com linguagem clara e objetiva, diferenciando dados factuais de interpretacdes, proje¢des, estimativas e opinides, ndo constituindo oferta
de compra ou de venda de nenhum titulo ou valor mobilidrio. Além disso, os dados factuais foram acompanhados da indicacdo de suas fontes e as
projecdes e estimativas foram acompanhadas das premissas relevantes e metodologia adotadas.

Todas as informacgdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informacdes publicas, de fontes consideradas fidedignas. Embora tenham
sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informag¢des aqui contidas ndo sdo incertas ou equivocadas no momento de sua
publicacdo, a INSIDE e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das informag¢des do conteddo, mas sim as companhias de capital aberto que as
divulgaram ao publico em geral, especialmente perante a Comissdo de Valores Mobilidrios (“CYM").

As informacdes, opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudancas, ndo implicando
necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicacdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. Para maiores informagdes
consulte a Resolugdo CVM n° 20/2021, e, também, o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios.

As decisdes de investimentos e estratégias financeiras sempre devem ser realizadas pelo préprio cliente, de preferéncia, amparado por profissionais ou
empresas habilitadas para essa finalidade, uma vez que a INSIDE ndo exerce esse tipo de atividade.

Esse relatério é destinado exclusivamente ao cliente da INSIDE que o contratou. A sua reproducdo ou distribuicdo ndo autorizada, sob qualquer forma, no
todo ou em parte, implicard em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacdo de reparagdo de todas as perdas e danos causados, nos termos da
Lein®9.610/98.

Em conformidade com os artigos 20 e 21 da Resolugdo CVM n° 20/2021, a analista Caroline Sanchez (inscrita no CNPI sob o n° 9267) declara que (i) é a
responsavel principal pelo conteddo do presente relatério de andlise; (ii) as recomendagdes nele contidas refletem Unica e exclusivamente as suas opinides
pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive com relagdo a INSIDE. Na contracapa deste relatério vocé encontra uma relagdo de todas
as empresas que fazem parte do Grupo Levante. Para dirimir quaisquer duvidas, entre em contato através dos canais de atendimento nos sites oficiais.
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