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Eduardo Marzbanian

Performance relativa + Momentum!

Apresentamos nosso portfolio de acées com base exclusivamente nos papéis considerados
“Top Pick” pela nossa equipe de andlise fundamentalista. A estratégia serd aplicada
através de uma metodologia que inclui dois indicadores proprietdrios que convergem para
escolha e determinagdo de momentum e timing, além do uso pragmdtico e exclusivo do
RRG (Relative Rotation Graph).

e A cada trimestre os papéis considerados TOP PICK para o ano serdo
revisados. Caso haja qualquer alteragado, o investidor desta estratégia sera avisado.

e Necessariamente utilizaremos a lista dos papéis considerados TOP PICK para
composicao do portfélio

e Respeite o percentual de alocacao dos ativos.

o N3o temos uma quantidade fixa de ativos que vao compor o portfélio. Unica regra:
fazer parte da lista de TOP PICK.

e Pode ter mais de uma TOP PICK por setor.

e Nenhum ativo do portfélio deve ser tratado de forma individual.

e Asrecomendagoes aqui listadas estdo validas até que haja um novo relatorio
sugerindo alteracoes. Todas as segundas-feiras serao publicadas acompanhamentos
do portfélio com analise de performance versus mercado e intrasetorial quando

pertinente.

e Para efeito de apuragao de rentabilidade, consideraremos os precos do leilao de
fechamento do dia em que forem apresentadas as novas recomendacdes.

e Um dos aspectos mais importantes da mitigagao de risco de execugao e confianga na
performance da estratégia esta exatamente na possibilidade de realizar a operagao

em qualquer momento do pregao.

e Alteragdes no portfolio ndo terdo periodicidade especifica. Faremos as alteracdes

conforme julgarmos necessario!
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Fonte: Economadtica. Elaborado por: Eleven Financial.

Estamos incluindo Assai (ASAI3), Ecorodovias (ECOR3) e Moura Dubeux (MDNE3), e retirando lochp-Maxion (MYPK3),
Marcopolo (POMO4) e Cyrela Realt (CYRE3).

MYPK3 e POMO4 foram retiradas apos fortes movimentos de alta no curto prazo, aproximando-se de regiGes de resisténcia
importantes (topos anteriores). Embora sigam em tendéncia de alta e bem posicionadas no RRG, o movimento acelerado
recente aumenta a probabilidade de corre¢des no curtissimo prazo. Optamos, portanto, por realizar lucros. ASAI3 e ECOR3
foram incluidas em substituicdo. Apesar de ainda estarem em tendéncia de baixa no curto prazo, ambas demonstram sinais de
formacdo de fundo. No RRG, estdo no quadrante Fortalecendo, com vetores direcionados para o nordeste — sinalizagdo
classica de possivel inicio de recuperagdo relativa frente ao benchmark.

Por fim, retiramos CYRE3, que permanece em tendéncia de baixa, sem sinais consistentes de reversdo. O ativo acaba de migrar
para o quadrante Fraco no RRG, com vetor apontando para sudoeste, o que reforga a deterioragao relativa. Em seu lugar,
incluimos MDNE3, ativo que apresenta estrutura técnica de transi¢cdo para tendéncia de alta no curto prazo. No RRG, destaca-
se pela forte recuperacdo relativa, com trajetdria ascendente em direcdo ao quadrante Fortalecendo, o que reforga nossa
convicgao na entrada.

Daily Relative Rotation Graph®  Date: 01/08/2025 Benchmark: Brazil Bovespa Index - IBOV - Data from Bloomberg 5 Optuma’
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Portfélio Top Pick

Os ativos mais sensiveis as taxas de juros tiveram um desempenho fraco nos ultimos dias.
Acreditamos que parte disso se deve a alta acentuada destes ativos em 2025 até agora e outra
parte se deve as declaragdes recentes do Copom, sinalizando que um corte nos juros deve
demorar. Além disso, as taxas de juros de mercado nos EUA tém mostrado resisténcia, o que pode
ter impactado as taxas de juros no Brasil.

Olhando pra frente, acreditamos que a tese ainda é vélida. As taxas estdo em patamares bastante
elevados e muitos nomes sensiveis aos juros vem apresentando bom desempenho, como
Ecorodovias e Assai. Além disso, a inflagdo vem dando sinais de queda, o que é essencial para a
reducdo dos juros no futuro.

Considerando esses fatores, acreditamos que o “carregamento” destes ativos nos préoximos meses
é positivo: o ponto de entrada é favoravel, o fluxo de noticias deve ser favoravel tanto pelo lado
da inflagdo quanto dos juros, e os resultados devem continuar melhorando.

Juros pararam de cair Inflagdo mostra sinais de queda
Taxas de juros de mercado e Selic Inflagdo medida pelo IPCA
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BTG Pactual (BPAC11)

Para os préximos trimestres, a expectativa é de continuidade no crescimento robusto, com o BTG
Pactual beneficiando-se da expansdo de sua base de clientes e do portfélio de crédito, além de
novas oportunidades de receita em Wealth Management e Asset Management. No entanto, é
importante monitorar as despesas operacionais e a evolugdo do cendario macroecondmico, que
pode continuar a impactar negativamente algumas areas de receita, como Sales & Trading. A sdlida
posicao de capital e o controle eficiente de custos operacionais suportam uma perspectiva positiva
para o banco, apesar dos desafios macroeconémicos. Além disso, o valuation descontado e a
elevada liquidez do papel sdo fatores positivos neste momento.

Multiplan (MULT3)

A Multiplan é uma companhia full service do setor imobiliario, responsavel pelo planejamento,
desenvolvimento, administracdo e a propriedade de um dos maiores portfélios de shopping
centers do Brasil. A empresa também foca no desenvolvimento de projetos multiuso integrados as
operag0es de shopping centers, tais como torres comerciais, residenciais, hotéis, centros médicos
e centros de convencdes, para a venda ou locagdo. O portfélio da companhia inclui quase 20
shopping centers, localizados nas regides Sul, Sudeste, Nordeste e no Distrito Federal, com foco
mais direcionado as classes A e B. Entre as principais vantagens competitivas da Multiplan,
podemos destacar: (i) estratégia full service, (ii) expansdes e gestdo intensiva do mix, com foco na
jornada do consumidor, (iii) desenvolvimento de projetos imobiliarios integrados aos shopping
centers, e (iv) boa governancga.

Ecorodovias (ECOR3)

A Ecorodovias Infraestrutura e Logistica SA é um grupo de concessdes rodovidrias no Brasil. As
concessionarias do grupo ligam os principais portos brasileiros a centrais de consumo e producdo
nacionais. Diversas concessdes sdo novas, o que tem impulsionado as receitas da empresa. Do lado
negativo, estas novas concessdes exigiram investimentos elevados, que causaram um aumento no
endividamento. Olhando pra frente, acreditamos com o aumento da receita e reducdo dos
investimentos, as a¢des da Ecorodovias terdo bom desempenho.

VALE (VALE3)

As agGes da Vale sofreram nos ultimos meses com o baixo prego do minério e com as perspectivas
mais modestas de crescimento na China. Contudo, ja voltamos a ver noticias de estimulos sendo
retomados na China e o pre¢o do minério ja estd em niveis baixos, o que reduz o downside do
papel. Além disso, vale destacar que a oferta de minério tem ficado estdvel nos ultimos anos, o
que evita uma queda maior nos pregos do minério. Por fim, é importante destacar que com a
evolucdo dos carros elétricos e outros investimentos em aumento da oferta de energia “limpa”,
metais como niquel e cobre devem se fortalecer nos préximos anos.
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Vivara (VIVA3)

Para os préximos trimestres, a expectativa é de continuidade no crescimento robusto, com foco
na expansdo organica e na abertura de novas lojas. A Vivara ja inaugurou 45 lojas em 2024 e deve
continuar a expansdo em 2025. A nova fabrica em Manaus deve contribuir para ganhos de
eficiéncia e otimizagdo de custos, neutralizando parte das pressdes fiscais. A empresa também
deve continuar investindo na integragdo omnichannel, melhorando a experiéncia do cliente tanto
nas lojas fisicas quanto no canal digital. Em 2024, as vendas seguem crescendo bem acima da
inflagdo e as margens melhorando. Acreditamos que esta tendéncia ird continuar em 2025.

Moura Dubeux (MDNE3)

A Moura Dubeux configura-se como a maior incorporadora da regido Nordeste do pais, com foco
no segmento de edificios de luxo e alto padrdo. A Companhia atua diretamente em todas as fases
da atividade de incorporagdo imobiliaria e desenvolve todos os empreendimentos que incorpora.
Adicionalmente a incorporagdo, a companhia atua no segmento de obras por regime de
administracdo, em que identifica potencial demanda de mercado para um determinado projeto e
busca um terreno que atenda as caracteristicas dessa demanda. A Moura Dubeux fundamenta suas
operagOes em trés principais diretrizes: construcées por meio de engenharia eficiente e com
controle, busca pelo melhor produto e comercializagado através de equipes préprias e plataformas
digitais.

Totvs (TOTS3)

A TOTVS é a companhia lider no segmento de softwares de gestdo empresarial no pais. A
companhia tem como propdsito “simplificar o mundo dos negdcios”, desenvolvendo,
comercializando e implementando ferramentas e plataformas tecnolégicas com solugdes
especializadas para o core business de seus clientes. Com uma base instalada de mais de 30 mil
clientes, a TOTVS atua principalmente no Brasil, além de presenca internacional em mais de 41
paises.

Petrobras (PETR4)

A Petrobras é uma das maiores produtoras de petréleo e gas do mundo. Os negécios da companhia
estdo divididos em trés principais segmentos, sendo esses: Exploracdo e Producdo, que abrange as
atividades de exploragdo, desenvolvimento da producdo e producgdo de petrdleo, LGN (liquido de
gas natural) e gas natural, Refino, que contempla as atividades de refino, logistica, transporte,
aquisicdo e exportagdo de petrdleo bruto, assim como a compra e venda de produtos derivados
do petrdleo e etanol, além da 4rea de petroquimica e Gas & Energia, que contempla as atividades
de logistica, comercializacdo de gas natural e energia elétrica, transporte e comercializa¢do de gas
natural liquefeito (GNL) e geracdo de energia através de usinas termelétricas.

Assai (ASAI3)

O Assai Atacadista é uma rede brasileira de atacado de autosservigo. Foi fundado em 1974 na
cidade de S3o Paulo pelo empresario Rodolfo Jungi Nagai, com foco no atendimento a clientes de
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micro e pequenas empresas. Pertencia ao GPA até 2021, quando abriu as suas negocia¢des na
bolsa.

Cruzeiro do Sul Ed. (CSED3)

A Cruzeiro do Sul é a 42 maior educacional do pais em numero de alunos e opera neste segmento
had mais de 55 anos. A sua atuagdo ocorre no e no Ensino Basico e Ensino Superior, com as
modalidades presenciais e a distancia. O ensino presencial estd concentrado nos estados de Sao
Paulo, Parand, Rio Grande do Sul, Paraiba e Distrito Federal. Enquanto o ensino a distancia ocorre
por todo o territério nacional, por meio de polos préprios e parceiros. A companhia pretende
seguir com a estratégia de consolidacdo para fortalecer o seu crescimento.

Este relatorio de andlise foi elaborado pela “Eleven Financial’”, que ¢ uma marca da Suno S.A., empresa
credenciada como Analista de Valores Mobiliarios — Pessoa Juridica de acordo com as exigéncias previstas na
Resolugao CVM n° 20/2021, tendo como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar
sua propria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda
de qualquer produto. Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para
uso do destinatario original. As decisdes de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo
proprio leitor. Nossos analistas elaboraram o presente relatério de forma independente, e o conteitdo do mesmo
ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa
autorizagao.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagdes publicas, de fontes
consideradas fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as
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informagdes aqui contidas n&o s&o incertas ou equivocas no momento de sua publicacdo, a Eleven Financial e os
seus analistas ndo respondem pela veracidade das informagdes do conteldo.

Conforme o artigo 20, paragrafo Unico da Resolugdo CVM n° 20, o analista Fernando Siqueira declara-se
inteiramente responsavel pelas informagées e afirmagdes contidas neste relatério de analise. De acordo com a
exigéncia regulatoria do artigo 21 previsto na Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, o analista de
valores mobiliarios, responsavel principal por este relatério, declara:

que as recomendagbes contidas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a
companhia analisada e seus valores mobiliarios e foram elaborados de forma independente e autdbnoma; que as
informacgdes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e estdo
sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagéo no sentido de
atualizagdo ou revisdo com respeito a tal mudanca.

Para mais informagdes consulte a Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, e também o Cddigo de
Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobiliarios. Este relatério é destinado exclusivamente ao assinante
da Eleven que o contratou. A sua reprodugao ou distribuicdo ndo autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em
parte, implicara em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacdo de reparagéo de todas as perdas e
danos causados, nos termos da Lei n® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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Carteira Dividendos

31 dejulho de 2025

Resiliencia

Apesar da queda em julho, o IDIV voltou a ter desempenho superior ao Fernando Siqueira, CFA
Ibovespa. No ano, o desempenho do IDIV é muito similar ao Ibovespa, apesar Head de Research
do risco menor.

As grandes pagadoras de dividendos seguem tendo bom desempenho em 2025. Malek Zein
Com a queda do Ibovespa em julho, o IDIV voltou a superar o Ibovespa. Nomes Analista
como Fleury, Petrobras e Vale contribuiram para esse resultado.

Mantemos nossa visdo positiva com o mercado de agdes e com as grandes Caio Borges
pagadoras de dividendos. O fim do ciclo de alta de juros historicamente foi um Analista

momento positivo no mercado de agdes. A guerra comercial com os EUA é um
risco, mas nao muda nossa visao.

Desempenho. Em julho, a Carteira Dividendos apresentou queda de 3,67%, em
linha com o IDIV, que caiu 2,97%. Do lado positivo, Petrobras, Vale e Vivo tiveram
desempenho positivo. Do lado negativo, Profarma apresentou queda de 17%.

Composicao da Carteira. Para agosto, estamos retirando Sanepar e Eletrobras
para incluir Copel e Marcopolo. As a¢gdes da Sanepar apresentaram alta forte em
2025 e vemos uma relagao risco-retorno melhor em Copel neste momento.
Também estamos retirando Eletrobras para incluir Marcopolo. A Marcopolo
também é uma grande pagadora de dividendos e deve apresentar bons
resultados no 2T25.

Figura 1 - Composicao da Carteira para agosto/2025

VALE3 CPLE6
10,00% 10,00%

PFRM3
10,00%

CYRE3
10,00%

Movimentacdes

Entra Sai
ABCBA VIVT3 Ticker Peso Ticker Peso
10,00% 10,00%
CPLE6 10,00% SAPR11 10,00%
POMO4 10,00% ELET3 10,00%
PETR4 ALUP11
10,00% 10,00%
ITuB4 POMO4
10,00% 10,00%
Elaboracao: Eleven Financial
ELEVEN FINANCIAL RESEARCH - Eleita como a melhor “Casa de Analise Independente de Valores Mobilidrios” APIMEC-IBRI 2021. 2
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Carteira Dividendos

31 dejulho de 2025

Visao geral das empresas (1/2)

Ticker CPLE6
Preco-alvo R$ 10,00
Preco (31/07) R$ 11,90
Upside -16,0%

Valor de mercado R$ 34,3 bilhdes
R$ 119,8 milhdes
R$ 12,78

R$ 8,43

Vol. Médio neg.
Maximo 52 sem.

Minimo 52 sem.

A Copel é uma empresa estatal integrada do setor de utilities, com um portfélio de ativos diversificados entre os
segmentos de geracao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica, além de possuir uma participacao de 51% na
subsidiaria Compagas, que atua em distribuicao de gas natural. Quando olhamos para a composigdo do Ebitda
estimado da Copel para 2023, podemos analisar que aproximadamente 45% do fluxo de caixa vem do segmento de
geracgdo, 30% de transmissao, 20% distribuicao, e 5% de comercializagao de energia. Em termos consolidados,
desde 2017 a companhia obteve varios avangos operacionais, com a venda da Copel Telecom em 2021, reducao de
despesas operacionais e melhora nos indicadores de eficiéncia. Como exemplo, podemos observar uma reducao de
23% no quadro de pessoal desde 2018.

CYRELA

Ticker CYRE3
Preco-alvo R$ 30,00
Preco (31/07) R$ 24,78
Upside 21,1%
Valor de mercado R$ 9,1 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 132,1 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 26,86
Minimo 52 sem. R$ 15,59

A Cyrela tem como objeto social a incorporagao, compra e venda de imdveis prontos ou a construir, residenciais e
comerciais, terrenos e fragdes ideais, locagdo, administragao e construgao de imoéveis e a prestacao de servigos de
consultoria em assuntos relativos ao mercado imobiliario. A Companhia atua através de trés marcas em sua
estrutura organica: Cyrela, Living e Vivaz. A Cyrela tem foco de atuagdo na incorporagao e construgao de unidades
habitacionais (residenciais e comerciais) no segmento de alto padrao, a Living atua no segmento de médio padrao e
a Vivaz no programa Minha Casa Minha Vida.

TELEFONICA

Ticker VIVT3
Preco-alvo -
Preco (31/07) R$ 31,15
Upside -

Valor de mercado R$ 100,5 bilhdes

Vol. Médio neg. R$ 196,2 milhdes

A Telefonica é a lider no mercado brasileiro de telecomunicagées moéveis. A companhia também ¢é lider no segmento
de telecomunicagdes fixas no estado de Sao Paulo. A Telefdnica oferece a seus clientes um portfélio de produtos
que inclui servigos de voz (fixos e méveis), dados moéveis, banda larga fixa, ultra banda larga, TV por assinatura,
tecnologia da informagao e servigos digitais (como, por exemplo, servigos financeiros, de nuvem e de
entretenimento e seguranga). A companhia conta com cerca de 92 milhdes de clientes, com distribuicao de 74
milhdes na operagao movel e 18 milhdes na operacao fixa.

Méaximo 52 sem. R$ 32,29
Minimo 52 sem. R$ 22,39
ALUPAR

Ticker ALUP11
Preco-alvo R$ 34,00
Preco (31/07) R$ 29,82
Upside 14,0%

Valor de mercado R$ 10,3 bilhdes
R$ 30,0 milhdes
R$ 31,33

R$ 24,91

Vol. Médio neg.
Maximo 52 sem.

Minimo 52 sem.

A Alupar é uma holding com foco no desenvolvimento de projetos nos setores de transmissdo e geragao de energia
no Brasil e oportunisticamente na América Latina. Atualmente a companhia possui 30 concessdes de transmissao
com 7.929 km de extensdo e 674 MW de capacidade instalada em usinas de geragao de energia de pequeno e
médio porte. Os ativos da companhia sdo novos e modernos, com as primeiras linhas de transmissdo e subestagdes
tendo iniciado sua operagao em 2002 e as usinas de geragao em 2010, o que mitiga o risco de reducao de receita e
demanda um baixo investimento de manutencao. No desenvolvimento de novos projetos, apesar da companhia ter
sido fundada nos moldes atuais apenas em 2007, a sua administracdo tem mais de 25 anos de experiéncia na
construgao de ativos de transmissdo e geracao, o que aumenta o acerto em orgamento e cronograma de obras, além
de ajudar no mapeamento dos riscos dos projetos.

MARCOPOLO

Ticker POMO4
Preco-alvo R$ 10,00
Preco (31/07) R$ 8,34
Upside 19,9%
Valor de mercado R$ 8,7 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 63,1 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 9,05
Minimo 52 sem. R$ 5,68

A Marcopolo opera na fabricagao e comércio de 6nibus, veiculos automotores, carrocerias, tratores, entre outros,
assim como atua no tratamento de materiais destinados a fabricagao destes produtos, materiais para instalagdes
para aquecimento, refrigeracao e ventilagao, servigos de reparos, consertos, restauragao e recondicionamento,
inclusive assisténcia técnica de todos os produtos de seu ramo de indUstria e comércio. Atualmente, a empresa ¢ a
lider do mercado brasileiro no segmento, situando-se entre as maiores fabricantes do mundo, contando com fabricas
nos cinco continentes.

ITAU

Ticker ITUB4
Precgo-alvo R$ 34,00
Preco (31/07) R$ 35,07
Upside -3,1%

Valor de mercado
Vol. Médio neg.
Maximo 52 sem.

R$ 357,3 bilhdes
R$ 732,2 milhdes
R$ 37,96

Minimo 52 sem. R$ 25,56

0 Itad Unibanco é o maior banco do Brasil em termos de ativos totais. Como principais operagdes da instituigdo,
cabe destacar os segmentos: Banco de Varejo, em que se oferece servicos a uma diversificada base de clientes
correntistas e ndo correntistas, pessoas fisicas e juridicas no Brasil; Banco de Atacado, responsavel pelos clientes
com elevado patrimdnio financeiro (private banking); e Atividades com o Mercado e Corporagao, que gerencia o
resultado financeiro associado ao excesso de capital, ao excesso de divida subordinada e ao carregamento do saldo
liquido dos créditos e passivos tributarios.

Fonte: Economatica, elaboragao Eleven Research

ELEVEN FINANCIAL RESEARCH - Eleita como a melhor “Casa de Analise Independente de Valores Mobilidrios” APIMEC-IBRI 2021.
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Carteira Dividendos

31 dejulho de 2025

Visao geral das empresas (2/2)

PETROBRAS
Ticker PETR4 A Petrobras é uma das maiores produtoras de petréleo e gas do mundo. Os negdcios da companhia estao divididos
Preco-alvo R$ 46,00 em trés principais segmentos, sendo esses: Exploracao e Produgao, que abrange as atividades de exploragao,

g ’ desenvolvimento da produgao e produgao de petréleo, LGN (liquido de gas natural) e gas natural, Refino, que
Preco (31/07) R$ 32,77 contempla as atividades de refino, logistica, transporte, aquisicao e exportacio de petréleo bruto, assim como a
Upside 40,4% compra e venda de produtos derivados do petroleo e etanol, além da area de petroquimica e Gas & Energia, que
e ——, R$ 446.3 bilhdes contempla as atividades de logistica, comercializacdo de gas natural e energia elétrica, transporte e

. comercializacao de gas natural liquefeito (GNL) e geracao de energia através de usinas termelétricas. .
Vol. Médio neg. R$ 761,6 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 36,49
Minimo 52 sem. R$ 28,79

ABC BRASIL

Ticker ABCB4 0 Banco ABC é um banco mdltiplo, focado na concessdo de crédito e servigcos para empresas de médio a grande
porte. A principal linha de negécios da instituigdo é a intermediacgao financeira voltada para operagdes para grandes

Precgo-alvo R$ 24,00 - " - . - L
e médias empresas que envolvam analise e assungao de riscos de crédito. Nos Ultimos anos vem avancando a

Preco (31/07) R$ 21,28 plataforma de fee business, com operagdes estruturadas, de mercado de capitais e M&A que complementam a

Upside 12,8% plataforma de crédito.

Valor de mercado R$ 5,1 bilhdes

Vol. Médio neg. R$ 15,8 milhdes

Maximo 52 sem. R$ 21,92

Minimo 52 sem. R$ 17,87

PROFARMA

Ticker PFRM3 A Profarma é um dos maiores participante do setor de satde do Brasil, atuando nas areas de Distribuicao,
Especialidades e Varejo, com o objetivo de atender todos os publicos: industrias, farmacias, hospitais e

Preco-alvo - ) . - A ; s X
consumidores. A principal atividade da companhia consiste na comercializagdo, no atacado e varejo, de

Preco (31/07) R$ 7,60 medicamentos, produtos de higiene pessoal, produtos hospitalares, vacinas, entre outros, através de um modelo

Upside - integrado de negdcios, conjugando as atividades de atacadista e varejista.

Valor de mercado R$ 931,8 milhdes

Vol. Médio neg. R$ 1,5 milhdes

Maximo 52 sem. R$ 9,03

Minimo 52 sem. R$ 5,05

VALE

Ticker VALE3 A Vale é uma das maiores companhias de mineragdo e metais do mundo, além de ser um dos maiores produtores

Preco-alvo R$ 70,00 mundiais de minério de ferro e niquel. A Vale opera um grande sistema de logistica no Brasil e em outras regides do

’ mundo, incluindo ferrovias, terminais maritimos e portos, que estao integrados as suas operagdes de mineragdo.

Preco (31/07) R$ 53,84 Além disso, a Vale possui um centro de distribuicao para o suporte de entrega de minério de ferro ao redor do

Upside 30,0% mundo. A companhia também possui investimentos nos setores de energia e siderurgia, diretamente e por

e R$ 229 8 bilhdes intermédio de coligadas e joint ventures.

Vol. Médio neg. R$ 1,4 bilhdes

Maximo 52 sem. R$ 61,29

Minimo 52 sem. R$ 49,20

Fonte: Economatica, elaboracao Eleven Research

Indicadores:

EV/EBITDA ROE DL/EBITDA
2025 2025 2025

CPLE6 15,9x 8,4x 8,7% 2,7x 6,6% 12,1%
CYRE3 5,3x 6,1x 16,8% 0,3x 6,5% 10,5%
VIVT3 16,3x 4,6x 9,0% 0,4x 6,8% -

ALUP11 12,0x 6,0x 9,4% 3,0x 4,1% 14,2%
POMO4 6,6X 5,7x 29,1% 0,3x 7,3% 13,5%
1TUB4 7,8x - 23,0% - 7,5% 16,6%
PETR4 4,7x 3,4x 23,9% 1,4x 12,0% 22,4%
ABCB4 5,1x - 15,1% - 8,8% 20,0%
PFRM3 6,5x 4,4x 12,0% 1,9x 7,5% 23,0%
VALE3 6,4x 4,1x 17,4% 1,1x 7,8% 21,7%
Carteira 8,7x 5,3x 16,4% 1,4x 7,5% 17,1%

Fonte: Eleven Research
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Carteira Dividendos

31 dejulho de 2025

Carteira Dividendos

Rentabilidade da Carteira
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2020 Jan Fev Mar Abr M ai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos 2,02% -7,13% -34,58% 5,23% 0,61% 12,13% 4,51% -5,16% -4,94% -1,53% 15,69% 8,94% -13,96% 86,93%
IDIV -1,58% -6,18% -25,53% 3,76% 5,00% 8,95% 6,53% -4,83% -4,63% 0,65% 14,40% 8,94% -1,00% 81,77%
A (p.p) 3,61% -0,96% -9,05% 1,47% -4,40% 3,18% -2,01% -0,33% -0,32% -2,18% 1,28% 0,00% -12,95% 5,16%
2021 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos -7,86% -4,22% 5,41% 0,36% 3,51% -2,59% -3,64% -0,43% 1,84% -3,12% 1,36% 4,71% -5,42% 76,80%
DIV -5,08% -5,21% 7,57% 2,03% 5,64% -2,17% -1,72% -0,50% -4,48% -4,23% 0,89% 1,60% -6,41% 70,12%
A (p.p) -2,78% 0,99% -2,16% -1,66% -2,13% -0,43% -1,92% 0,07% 6,32% 1,11% 0,47% 3,11% 0,99% 6,68%
2022 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos 5,04% -0,64% 9,24% -3,12% 3,08% -11,83% 1,41% 1,40% -0,29% 6,15% 0,78% -0,45% 9,62% 93,80%
IDIV 7,47% -2,32% 10,00% -5,19% 4,26% -8,38% 1,98% 4,27% -1,80% 4,03% 0,78% -1,61% 12,65% 91,64%
A (p.p) -2,43% 1,68% -0,76% 2,06% -1,18% -3,45% -0,57% -2,86% 1,51% 2,12% -0,00% 1,16% -3,03% 2,16%
2023 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos 4,87% -6,81% -0,79% 4,56% 5,37% 6,37% 5,56% -1,73% 3,05% -6,46% 11,43% 4,92% 32,82% 157,41%
IDIV 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% 143,07%
A (p.p) -1,02% 0,74% 1,23% 0,68% 4,53% -2,42% 2,71% 1,11% 1,73% -3,31% 0,74% -1,99% 5,98% 14,34%
2024 Jan Fev Mar Abr M ai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos -5,05% 1,37% -1,30% -6,19% -0,64% 2,91% 3,61% 5,87% -0,10% -0,26% -0,45% -3,53% -4,35% 146,21%
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% 136,70%
A (p.p) -1,54% 0,47% -0,10% -5,63% 0,35% 0,92% 1,72% -0,82% 0,62% 1,47% -0,38% 1,36% -1,73% 9,52%
2025 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos 4,87% -1,81% 7,52% 4,33% 4,55% 4,03% -3,67% - - - - - 21,02% 197,97%
IDIV 3,50% -2,78% 5,52% 3,88% 1,31% 1,76% -2,97% - - - - - 10,33% 161,15%
A (p.p) 1,36% 0,97% 2,00% 0,45% 3,24% 2,27% -0,70% - N - - - 10,69% 36,82%
Contribuicdes para a performance (junho) Estatisticas 12M Inicio Volatilidade (janela mével 1 més)
Volatilidade 14,7% 21,8% 140%
—— A - —IBOV Dividend
- L = Més Positivo 5 63 120% videndos
[ ] Més Negativo 7 38 100%
[ ] 80%
> Benchmark 8 58
- 60%
< Benchmark 4 43 40%
Retorno 22,6% 198,0% 20%
0%
A G G N % > o
VIVT3 ABCBA TuBa CYRE3 PFRM3 & & & & Qﬁ'\’ OJQ QJ’/ ~<>"(L 7
PETR4 VALE3 ALUP11 ELET3 SAPR11 Total ka > K3 K3 ka kS K > >

Fonte: Economatica; Elaboragéo: Eleven Financial Research
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Carteira Dividendos

31 dejulho de 2025

DISCLAIMER

Este relatorio de andlise foi elaborado pela “Eleven Financial”, que € uma marca da Suno S.A., empresa credenciada como Analista de Valores
Mobiliarios — Pessoa Juridica de acordo com as exigéncias previstas na Resolugdo CVM n° 20/2021, tendo como objetivo fornecer informagoes
que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de
compra e/ou venda de qualquer produto. Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para uso do
destinatario original. As decisdes de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo préprio leitor.

Nossos analistas elaboraram o presente relatério de forma independente, e o contetido do mesmo ndo pode ser copiado, reproduzido ou
distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizagao.

Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sao incertas ou equivocas no
momento de sua publicagdo, a Eleven Financial e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das informagdes do contelido. Conforme o
artigo 20, paragrafo Unico da Resolugdo CVM n° 20, o analista Fernando Siqueira declara-se inteiramente responsavel pelas informagoes e
afirmagodes contidas neste relatorio de analise. De acordo com a exigéncia regulatoria do artigo 21 previsto na Resolugdo CVM n° 20, de 25 de
fevereiro de 2021, o analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relatorio, declara: que as recomendacées contidas neste
relatorio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a companhia analisada e seus valores mobiliarios e foram elaborados de
forma independente e auténoma; que as informacdes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente
e estdo sujeitas a mudangas, nao implicando necessariamente na obrigagao de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacao ou revisdao com
respeito a tal mudanca.

Para mais informagoes consulte a Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, e também o Codigo de Conduta da Apimec para o Analista
de Valores Mobiliarios. Este relatério € destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua reproducao ou distribuicdo ndo
autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicara em sancgdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacdo de reparacao de
todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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Carteira Eleven

8 de agosto de 2025

Trégua ta rifé.ria Fernando Siqueira, CFA

P , . . H R ch
Apos um longo periodo de incerteza, as novas tarifas dos EUA sobre produtos ead de Researc

vindos do Brasil foram anunciadas. Em nossa visdo, o resultado foi melhor do
que o esperado. O foco do mercado deve voltar para os resultados e para a
politica fiscal e politica monetaria.

O mercado de agdes brasileiro passou por uma correcao em julho, impactado pelo
anuncio do aumento de tarifas pelos EUA. Com uma solucdo parcial para esse
conflito, acreditamos que o foco dos investidores deve voltar para os resultados e
politica monetaria. As eleigdes também estdo comecando a ganhar espaco nas
discussoes.

A corregao foi particularmente forte em ativos mais ciclicos, como varejo, e
empresas menores e mais arriscadas. Os bancos também sofreram, o que teve
impacto elevado no indice devido ao peso do setor financeiro no Ibovespa. Olhando
pra frente, acreditamos que a recuperacao deve continuar nos préximos meses e
mantemos nosso target de 150 mil para o Ibovespa em 2025.

Desempenho da carteira. Em julho, a carteira apresentou queda de 5% ante
queda de 4% do Ibovespa. C&A foi a maior contribuicao negativa.

Alocacao. Estamos retirando 3Tentos e C&A para incluir Rede Dor e Vivara.
Apesar dos bons fundamentos de 3Tentos, acreditamos que Rede Dor
apresenta uma relacdo risco-retorno melhor neste momento em fungao dos
bons resultados do 2T25, boas perspectivas para os proximos resultados,
liquidez elevada e maior sensibilidade ao ciclo de juros no Brasil. Também
estamos retirando C&A apods a alta forte em 2025 até agora. Acreditamos que
os resultados podem enfraquecer nos proximos trimestres em fungado dos juros
altos, normalizacdo do clima e ainda potencial desaceleragao do crescimento
em fungdo das tarifas impostas pelos EUA. Vivara estd menos exposta a estes
fatores e ainda nao se recuperou totalmente da queda de 2024 apesar dos
problemas apontados a época terem sido resolvidos.

Figura 1l - Composicao da Carteira

PRIO3 BPAC11
10,00% 10,00%

MYPK3
10,00%

VALE3
10,00%

Entra Sai
ECOR3 EQTL3 Ticker Peso Ticker Peso
10,00% 10,00%
RDOR3 10,00% TTEN3 10,00%
VIVA3 10,00% CEAB3 10,00%
VIVA3 RDOR3
10,00% 10,00%
CYRE3 MULT3
10,00% 10,00%
Elaborado por Eleven Financial
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Carteira Eleven

8 de agosto de 2025

Visao geral das empresas (1/2)

BTG PACTUAL

Ticker BPAC11
Precgo-alvo R$ 42,00
Preco (08/08) R$ 40,29
Upside 4,2%

R$ 202,3 bilhdes

R$ 364,7 milhdes
R$ 42,87
R$ 26,57

Valor de mercado
Vol. Médio neg.
Maximo 52 sem.

Minimo 52 sem.

0 Banco BTG Pactual é um banco de investimento e gestor de ativos e fortunas. No momento, conta com escritérios
distribuidos em trés continentes, oferecendo vasto portfélio de servigos financeiros a uma base de clientes
brasileiros e internacionais, incluindo companhias, investidores institucionais, governos e individuos de alta renda. A
estratégia operacional do BTG Pactual é voltada aos seus segmentos core, sendo esses Investment Banking,
Corporate Lending, Sales &amp; Trading, Asset Management , Wealth Management e Consumer Lending and
Insurance. Além dessas areas, o banco também detém investimentos legados em companhias originarias de sua
atuagdo em principal investments, representados principalmente pela participagao societaria na Eneva, Prime Oil
&amp; Gas e investimentos de real state.

VALE

Ticker VALE3
Precgo-alvo R$ 70,00
Preco (08/08) R$ 54,11
Upside 29,4%
Valor de mercado R$ 231,0 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 1,3 bilhdes
Maximo 52 sem. R$ 61,29
Minimo 52 sem. R$ 49,20

A Vale é uma das maiores companhias de mineracado e metais do mundo, além de ser um dos maiores produtores
mundiais de minério de ferro e niquel. A Vale opera um grande sistema de logistica no Brasil e em outras regides do
mundo, incluindo ferrovias, terminais maritimos e portos, que estao integrados as suas operagdes de mineragao.
Além disso, a Vale possui um centro de distribuicdo para o suporte de entrega de minério de ferro ao redor do
mundo. A companhia também possui investimentos nos setores de energia e siderurgia, diretamente e por
intermédio de coligadas e joint ventures.

EQUATORIAL

Ticker EQTL3
Preco-alvo R$ 39,00
Preco (08/08) R$ 35,14
Upside 11,0%

Valor de mercado R$ 44,0 bilhdes
R$ 193,6 milhdes
R$ 37,33

R$ 25,65

Vol. Médio neg.
Maximo 52 sem.

Minimo 52 sem.

a Equatorial Energia é uma holding com atuagdo em diversos segmentos de utilidades publicas (utilities), com
destaque para i) a distribuicao de energia através da Equatorial Maranhao, Equatorial Para, Equatorial Piaui,
Equatorial Alagoas, CEEE-D e CEA, ii) a transmissdo, com 8 projetos 100% concluidos e a Intesa, linha operacional
que cruza os Estados do Tocantins e Goias, iii) 0 saneamento, através da Companhia de Saneamento do Amapa e iv)
geracao renovavel e distribuida através da Echoenergia e da E-nova.

REDE D OR

Ticker RDOR3
Preco-alvo -
Preco (08/08) R$ 35,90
Upside -

Valor de mercado R$ 79,2 bilhdes
R$ 144,7 milhdes
R$ 37,56

R$ 24,85

Vol. Médio neg.
Maximo 52 sem.

Minimo 52 sem.

Rede D’Or ¢ lider no mercado hospitalar privado brasileiro com participagido de mercado estimada em 8%,
atendimento anual de cerca de 4,1 milhdes de pacientes, 1.000 consultas médicas/dia e mais de 30 milhdes de
exames. Opera a maior rede independente de hospitais e clinicas oncoldgicas no Brasil com mais de 40 anos de
atuacdo no setor.

MULTIPLAN

Ticker MULT3
Preco-alvo R$ 29,00
Preco (08/08) R$ 26,10
Upside 11,1%

R$ 12,8 bilhdes

R$ 91,1 milhdes
R$ 27,21
R$ 19,62

Valor de mercado
Vol. Médio neg.
Maximo 52 sem.
Minimo 52 sem.
CYRELA REALT

A Multiplan € uma companhia full service do setor imobiliario, responsavel pelo planejamento, desenvolvimento,
administracao e a propriedade de um dos maiores portfélios de shopping centers do Brasil. A empresa também foca
no desenvolvimento de projetos multiuso integrados as operagdes de shopping centers, tais como torres comerciais,
residenciais, hotéis, centros médicos e centros de convengdes, para a venda ou locagao. O portfélio da companhia
inclui quase 20 shopping centers, localizados nas regides Sul, Sudeste, Nordeste e no Distrito Federal, com foco mais
direcionado as classes A e B.

Ticker CYRE3
Precgo-alvo R$ 30,00
Preco (08/08) R$ 24,85
Upside 20,7%
Valor de mercado R$ 9,1 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 136,2 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 26,86
Minimo 52 sem. R$ 15,59

A Cyrela tem como objeto social a incorporagado, compra e venda de imdveis prontos ou a construir, residenciais e
comerciais, terrenos e fragdes ideais, locacdo, administragao e construgao de imoveis e a prestagao de servigos de
consultoria em assuntos relativos ao mercado imobiliario. A Companhia atua através de trés marcas em sua
estrutura organica: Cyrela, Living e Vivaz. A Cyrela tem foco de atuagdo na incorporagao e construcao de unidades
habitacionais (residenciais e comerciais) no segmento de alto padrao, a Living atua no segmento de médio padrao e
a Vivaz no programa Minha Casa Minha Vida.

Fonte: Economatica, elaboragao Eleven Research
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Carteira Eleven

8 de agosto de 2025

Visdo geral das empresas (2/2)

VIVARA S.A.

Ticker VIVA3 A Vivara é lider, e a maior rede de joalherias do pais. A companhia opera no desenho, criagado, produgao,
Preco-alvo R$ 34,00 comercializagao e distribuicdo de seus produtos em todo o territdrio nacional, por meio de uma estratégia
< ! verticalizada e de multicanalidade (omni-canal), incluindo vendas off-line por mais de 250 pontos de venda (inclui
Preco (08/08) R$ 27,58 lojas fisicas e quiosques), 1 canal de televendas e 1 canal de vendas corporativas (B2B), e online através de seu
Upside 23,3% proprio site e outros marketplaces.
Valor de mercado R$ 6,5 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 84,8 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 27,77
Minimo 52 sem. R$ 16,10
ECORODOVIAS
Ticker ECOR3 A Ecorodovias Infraestrutura e Logistica SA € um grupo de concessdes rodoviarias no Brasil. As concessionarias do
Preco-alvo grupo ligam os principais portos brasileiros a centrais de consumo e produgao nacionais.
Preco (08/08) R$ 6,93
Upside -
Valor de mercado R$ 4,8 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 20,7 milhdes
Méaximo 52 sem. R$ 7,78
Minimo 52 sem. R$ 3,85
IOCHP-MAXION
Ticker MYPK3 A Iochpe Maxion é lider mundial na producao de rodas automotivas e um dos principais produtores de componentes
Preco-alvo R$ 22,00 estruturais automotivos nas Américas. A companhia opera por meio das divisdes Maxion Wheels e Maxion Structural
’ Components. Na primeira, a empresa fabrica e comercializa rodas de ago para veiculos leves, comerciais e
Preco (08/08) R$ 14,40 maquinas agricolas e rodas de aluminio para veiculos leves. Na outra divisio, a companhia produz longarinas,
Upside 52,8% travessas e chassis montados para veiculos comerciais e conjuntos estruturais para veiculos leves.
Valor de mercado R$ 2,2 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 12,5 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 14,59
Minimo 52 sem. R$ 9,78
PETRORIO
Ticker PRIO3 A PetroRio é uma companhia que atua no setor de exploracao e producao de petréleo e que surgiu em 2014 com a
Preco-alvo R$ 60,00 reestruturacao da HRT. E uma das principais operadoras em atividade hoje no Brasil e a maior entre as produtoras
’ independentes de petrdleo no Pais, com base no volume de produgao de produtos de petroleo e gas. O foco da
Preco (08/08) R$ 39,65 empresa ¢ a operacgao e desenvolvimento de campos maduros de produgao composta por quatro campos, sendo
Upside 51,3% quatro na Bacia de Campos e um na Bacia de Camamu-Almada.
Valor de mercado R$ 32,2 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 318,6 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 49,60
Minimo 52 sem. R$ 32,89

Fonte: Economatica, elaboracao Eleven Research
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Carteira Eleven

8 de agosto de 2025

Carteira Indice Eleven

Rentabilidade da Carteira
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2020 Jan Fev Mar Abr
indice Eleven 6,04% -5,69% -42,07% 16,60%
Ibovespa -1,63% -8,43% -29,90% 10,25%
A (p.p) 7,67% 2,74% -12,16% 6,35%
2021 Jan Fev Mar Abr
indice Eleven -7,69% -7,69% -2,38% 5,90%
Ibovespa -3,32% -4,37% 6,00% 1,94%
A (p.p) -4,37% -3,31% -8,38% 3,96%
2022 Jan Fev Mar Abr
indice Eleven 10,08% -0,11% 7,24% -5,25%
Ibovespa 6,98% 0,89% 6,06% -10,10%
A (p.p) 3,10% -1,00% 1,18% 4,85%
2023 Jan Fev Mar Abr
indice Eleven 7,36% -4,40% 1,16% 1,80%
Ibovespa 3,37% -7,49% -2,91% 2,50%
A (p.p) 4,00% 3,09% 4,07% -0,70%
2024 Jan Fev Mar Abr
indice Eleven -4,11% 2,82% 2,41% -7,15%
lbovespa -4,79% 0,99% -0,71% -1,70%
A (p.p) 0,69% 1,82% 3,12% -5,45%
2025 Jan Fev Mar Abr
indice Eleven 6,80% -3,61% 9,07% 8,95%
Ibovespa 4,86% -2,64% 6,08% 3,69%
A (p.p) 1,93% -0,96% 2,99% 5,26%
Contribuicoes para a performance (julho)
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Fonte: Economatica; Elaboragéo: Eleven Financial Research
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0,04%
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0,46%
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Jun
-16,35%
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-4,85%

Jun
7,84%
9,00%

-1,16%

Jun
1,24%
1,48%

-0,24%

Jun
0,79%
1,33%

-0,54%

Estatisticas
Volatilidade
Més Positivo
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> Benchmark
< Benchmark
Retorno
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Out Nov Dez Ano Desde inicio
-1,49% 16,63% 8,68% -4,33% 176,76%
-0,69% 15,90% 9,30% 2,92% 168,44%
-0,80% 0,72% -0,61% -7,24% 8,31%

Out Nov Dez Ano Desde inicio
-15,54% -1,17% -0,07% -34,18% 82,17%
-6,74% -1,53% 2,85% -11,93% 136,43%
-8,80% 0,36% -2,92% -22,25% -54,26%

Out Nov Dez Ano Desde inicio
10,28% -3,98% -2,09% 12,81% 105,50%
5,45% -3,06% -2,45% 4,69% 147,51%
4,83% -0,92% 0,36% 8,12% -42,00%

Out Nov Dez Ano Desde inicio
-5,56% 17,14% 7,66% 33,13% 173,59%
-2,94% 12,54% 5,38% 22,28% 202,66%
-2,63% 4,60% 2,28% 10,85% -29,07%

Out Nov Dez Ano Desde inicio
-1,22% -3,16% -8,14% -8,40% 150,61%
-1,60% -3,12% -4,28% -10,36% 171,30%
0,38% -0,04% -3,85% 1,96% -20,69%

Out Nov Dez Ano Desde inicio
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- - - 23,23% 35,35%
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Carteira Eleven

8 de agosto de 2025
DISCLAIMER

Este relatério de analise foi elaborado pela “Eleven Financial”, que ¢ uma marca da Suno S.A., empresa credenciada como Analista de
Valores Mobiliarios — Pessoa Juridica de acordo com as exigéncias previstas na Resolugdo CVM n° 20/2021, tendo como objetivo fornecer
informacdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou
solicitacdo de compra e/ou venda de qualquer produto. Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research
unicamente para uso do destinatario original. As decisdes de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo préprio
leitor. Nossos analistas elaboraram o presente relatorio de forma independente, e o conteido do mesmo nao pode ser copiado, reproduzido
ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizagao.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagdes publicas, de fontes consideradas fidedignas.
Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informacées aqui contidas ndo sao incertas ou equivocas
no momento de sua publicagdo, a Eleven Financial e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das informagdes do contetido.
Conforme o artigo 20, paragrafo Unico da Resolugdo CVM n° 20, o analista Fernando Siqueira declara-se inteiramente responsavel pelas
informacdes e afirmacdes contidas neste relatério de analise. De acordo com a exigéncia regulatéria do artigo 21 previsto na Resolugdo CVM
n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, o analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relatério, declara:

que as recomendacdes contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a companhia analisada e seus
valores mobiliarios e foram elaborados de forma independente e auténoma;

que as informagoes, opinides, estimativas e projecoes contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas,
nao implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagao ou revisao com respeito a tal mudanca.

Para mais informagdes consulte a Resolugcdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, e também o Cddigo de Conduta da Apimec para o
Analista de Valores Mobiliarios. Este relatdrio é destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua reproducdo ou
distribuicdo ndo autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicara em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a
obrigacao de reparacao de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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Carteira Access Pro

31 dejulho de 2025

Incerteza Economica

O Ibovespa fechou em queda em julho, bastante impactacdo pelo antincio das
tarifas pelos EUA. Apesar de ter renovado mdxima histérica no inicio do més, o
Ibovespa passou a cair desde que as tarifas foram anunciadas no dia 8/jul.

A queda do Ibovespa reflete a incerteza ao redor das tarifas. Contudo, essas
incertezas foram reduzidas no final do més com a lista de excec¢des. Acreditamos que
o impacto na economia e no mercado deve ser pequeno em fungdo dos principais
itens exportados pelo Brasil terem sido excluidas da lista.

Mantemos nossa visdo positiva com o Ibovespa. A alocacdo em acdes € baixa, o
valuation ainda é barato, os resultados tem sido positivos e a queda dos juros ainda
€ provavel nos préximos meses. Esses fatores devem favorecer a alta do Ibovespa.

Desempenho. A carteira Access apresentou queda de 3,49%, em linha com o
Ibovespa. Do lado positivo, Marcopolo e Vivo tiveram bons resultados. Do lado
negativo, C&A apresentou queda de quase 17%.

Alocacao: Estamos voltando a incluir Petrobras no portfélio: apds o desempenho
fraco dos ultimos dias, vemos uma distor¢ao grande entre Petrobras e Prio, a
favor da Petrobras. Também estamos retirando Rede Dor para incluir Assai. As
agbes da Rede Dor tiveram bom desempenho em 2025 e estdao com valuation
menos atrativo. Assai € uma acao ainda estd bastante descontada e os resultados
devem continuar melhorando nos proximos trimestres em fungao de expansoes
e ganho de market share.

Figura 1l - Composicao da Carteira para agosto/2025

CYRE3 CEAB3
10,00% 10,00%

ASAI3 VIVT3
10,00% 10,00%

Fernando Siqueira, CFA
Head de Research

Malek Zein
Analista

Caio Borges
Analista

Movimentacoes

Entra Sai
VALE3 EQTL3 Ticker Peso Ticker Peso
10,00% 10,00%
PETR4 10,00% PRIO3 10,00%
ASAI3 10,00% RDOR3 10,00%
POMO4 PETR4
10,00% 10,00%
ABCB4 BPAC11
10,00% 10,00%
Elaborado por Eleven Financial
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Carteira Access Pro

31 dejulho de 2025

Visao geral das empresas (1/2)

CEA MODAS
Ticker CEAB3 A C&A é uma das maiores varejistas do mundo, focada em criar, distribuir e vender moda e vestuarios com bom
custo beneficio, incluindo roupas, acessorios, sapatos, roupas de banho, itens de beleza e perfumes, para homens,
Preco-alvo R$ 13,00 ) . . e . . .
mulheres e criangas através de sua rede nacional de lojas fisicas e a plataforma online de comércio eletrénico. A

Preco (31/07) R$ 16,61 companhia possui quase 300 lojas, divididas em 125 cidades e localizadas tanto em shopping centers, que sdo o

Upside -21,7% foco da companhia, quanto em rua, com presenca geografica em todos os estados brasileiros.

Valor de mercado R$ 5,0 bilhdes

Vol. Médio neg. R$ 55,3 milhdes

Maximo 52 sem. R$ 20,65

Minimo 52 sem. R$ 7,42

TELEFONICA

Ticker VIVT3 A Telefonica é a lider no mercado brasileiro de telecomunicagdes moéveis. A companhia também ¢é lider no segmento

Preco-alvo B de telecomunicacdes fixas no estado de Sao Paulo. A Telefénica oferece a seus clientes um portfélio de produtos
¢ que inclui servigos de voz (fixos e méveis), dados moéveis, banda larga fixa, ultra banda larga, TV por assinatura,

Preco (31/07) R$ 31,15 tecnologia da informacao e servicos digitais (como, por exemplo, servicos financeiros, de nuvem e de

Upside - entretenimento e seguranga). A companhia conta com cerca de 92 milhdes de clientes, com distribuicao de 74

Valor de mercado R$ 100,5 bilhdes milhdes na operagao movel e 18 milhdes na operagao fixa.

Vol. Médio neg. R$ 210,8 milhdes

Maximo 52 sem. R$ 32,29

Minimo 52 sem. R$ 22,39

EQUATORIAL

Ticker EQTL3 a Equatorial Energia ¢ uma holding com atuagao em diversos segmentos de utilidades publicas (utilities), com
destaque para i) a distribuicao de energia através da Equatorial Maranhao, Equatorial Para, Equatorial Piaui,

Preco-alvo R$ 39,00 ) - . . . . )
rec v $ Equatorial Alagoas, CEEE-D e CEA, ii) a transmissao, com 8 projetos 100% concluidos e a Intesa, linha operacional

Preco (31/07) R$ 34,53 que cruza os Estados do Tocantins e Goids, iii) 0 saneamento, através da Companhia de Saneamento do Amapa e iv)

Upside 12,9% geracao renovavel e distribuida através da Echoenergia e da E-nova.

Valor de mercado R$ 43,2 bilhdes

Vol. Médio neg. R$ 194,8 milhdes

Maximo 52 sem. R$ 37,33

Minimo 52 sem. R$ 25,65

PETROBRAS

Ticker PETR4 A Petrobras é uma das maiores produtoras de petréleo e gas do mundo. Os negécios da companhia estao divididos
em trés principais segmentos, sendo esses: Exploracdo e Producao, que abrange as atividades de exploragao,

Preco-alvo R$ 46,00 ; - - . L . . ,
desenvolvimento da produgéo e producao de petréleo, LGN (liquido de gas natural) e gas natural, Refino, que

Preco (31/07) R$ 32,77 contempla as atividades de refino, logistica, transporte, aquisicdo e exportacao de petréleo bruto, assim como a

Upside 40,4% compra e venda de produtos derivados do petréleo e etanol, além da area de petroquimica e Gas & Energia, que

Valor de mercado R$ 446,3 bilhdes contem.plz% as zjmwdadles de loglsftlca, cpmermallzagao d? gas natura} e ener’gla eletlflca, tranqurtg e
comercializacdo de gas natural liquefeito (GNL) e geracao de energia através de usinas termelétricas. .

Vol. Médio neg. R$ 761,6 milhdes

Maximo 52 sem. R$ 36,49

Minimo 52 sem. R$ 28,79

BTG PACTUAL

Ticker BPAC11 0 Banco BTG Pactual € um banco de investimento e gestor de ativos e fortunas. No momento, conta com escritorios

Preco-alvo R$ 42,00 distribuidos em trés continentes, oferecendo vasto portfélio de servigos financeiros a uma base de clientes

¢ ! brasileiros e internacionais, incluindo companhias, investidores institucionais, governos e individuos de alta renda. A

Preco (31/07) R$ 39,12 estratégia operacional do BTG Pactual é voltada aos seus segmentos core, sendo esses Investment Banking,

Upside 7,4% Corporate Lending, Sales &amp; Trading, Asset Management , Wealth Management e Consumer Lending and

Valor de mercado R$ 1955 bilhdes Insura.nce. Alem Qessgs areas, o banco também detvlemllnvestlmentos legaFJOls enj companlh{as originarias qe sua‘

. atuacao em principal investments, representados principalmente pela participagao societaria na Eneva, Prime Oil

Vol. Médio neg. R$ 362,9 milhdes  gamp; Gas e investimentos de real state.

Maximo 52 sem. R$ 42,87

Minimo 52 sem. R$ 26,57

ABC BRASIL

Ticker ABCB4 0 Banco ABC é um banco multiplo, focado na concessao de crédito e servicos para empresas de médio a grande
porte. A principal linha de negécios da instituicdo ¢ a intermediagao financeira voltada para operagdes para grandes

Preco-alvo R$ 24,00 L " ~ . - -
e médias empresas que envolvam analise e assuncao de riscos de crédito. Nos Ultimos anos vem avancando a
Preco (31/07) R$ 21,28 plataforma de fee business, com operagdes estruturadas, de mercado de capitais e M&A que complementam a
Upside 12,8% plataforma de crédito.
Valor de mercado R$ 5,1 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 15,8 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 21,92
Minimo 52 sem. R$ 17,87

Fonte: Economatica, elaboracao Eleven Research
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Carteira Access Pro

31 dejulho de 2025

Visao geral das empresas (2/2)

A Marcopolo opera na fabricagao e comércio de 6nibus, veiculos automotores, carrocerias, tratores, entre outros,
assim como atua no tratamento de materiais destinados a fabricagdo destes produtos, materiais para instalagdes
para aquecimento, refrigeracado e ventilagao, servigos de reparos, consertos, restauragao e recondicionamento,
inclusive assisténcia técnica de todos os produtos de seu ramo de indUstria e comércio. Atualmente, a empresa é a
lider do mercado brasileiro no segmento, situando-se entre as maiores fabricantes do mundo, contando com fabricas
nos cinco continentes.

A Vale é uma das maiores companhias de mineragdo e metais do mundo, além de ser um dos maiores produtores
mundiais de minério de ferro e niquel. A Vale opera um grande sistema de logistica no Brasil e em outras regides do
mundo, incluindo ferrovias, terminais maritimos e portos, que estdo integrados as suas operagdes de mineragao.
Além disso, a Vale possui um centro de distribuicao para o suporte de entrega de minério de ferro ao redor do
mundo. A companhia também possui investimentos nos setores de energia e siderurgia, diretamente e por
intermédio de coligadas e joint ventures.

MARCOPOLO

Ticker POMO4
Preco-alvo R$ 8,00
Preco (31/07) R$ 8,34
Upside -4,1%
Valor de mercado R$ 8,7 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 63,5 milhoes
Maximo 52 sem. R$ 9,05
Minimo 52 sem. R$ 5,63
VALE

Ticker VALE3
Preco-alvo R$ 70,00
Preco (31/07) R$ 53,84
Upside 30,0%
Valor de mercado R$ 229,8 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 1,4 bilhoes
Maximo 52 sem. R$ 61,29
Minimo 52 sem. R$ 49,20
Ticker ASAI3
Preco-alvo R$ 10,00
Preco (31/07) R$ 9,76
Upside 2,5%

Valor de mercado
Vol. Médio neg.

R$ 13,2 bilhdes
R$ 130,2 milhdes

O Assai Atacadista € uma rede brasileira de atacado de autosservigo. Foi fundado em 1974 na cidade de Sao Paulo
pelo empresario Rodolfo Jungi Nagai, com foco no atendimento a clientes de micro e pequenas empresas. Pertencia
ao GPA até 2021, quando abriu as suas negociacdes na bolsa.

Maximo 52 sem. R$ 11,86
Minimo 52 sem. R$ 5,05
CYRELA

Ticker CYRE3
Preco-alvo R$ 24,00
Preco (31/07) R$ 24,78
Upside -3,1%
Valor de mercado R$ 9,1 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 130,1 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 26,86
Minimo 52 sem. R$ 15,59

A Cyrela tem como objeto social a incorporagdo, compra e venda de imoveis prontos ou a construir, residenciais e
comerciais, terrenos e fragdes ideais, locagao, administragao e construgdo de imodveis e a prestagdo de servigos de
consultoria em assuntos relativos ao mercado imobiliario. A Companhia atua através de trés marcas em sua
estrutura organica: Cyrela, Living e Vivaz. A Cyrela tem foco de atuagao na incorporagao e construgao de unidades
habitacionais (residenciais e comerciais) no segmento de alto padréo, a Living atua no segmento de médio padrao e
a Vivaz no programa Minha Casa Minha Vida.

Fonte: Economatica, elaboracao Eleven Research

Indicadores:

EV/EBITDA ROE
PAAS) 2025

DL/EBITDA DY
2025

12,7% 1,9%
16,3x 4,6x 9,0% 0,4x 6,8%
14,9x 7,4% 9,0% 3,5x 2,1%
4,7x 3,4x 23,9% 1,4x 12,0%
10,8x - 21,0% - 3,3%
5,1x - 15,1% - 8,8%
6,6% 5,7x 29,1% 0,3x 7,3%
6,4x 4,1x 17,4% 1,1x 7,8%
15,7x 4,0x 13,8% 2,6x 1,3%
5,3x 6,1x 16,8% 0,3x 6,5%
9,6x 4,8x 16,8% 1,3x 5,8%

Fonte: Eleven Research
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31 dejulho de 2025

Carteira Access - Pro

Rentabilidade da Carteira
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2020 Jan Fev Mar Abr
Access - Pro - - -
Ibovespa - - - -
A(p.p) - - - -
2021 Jan Fev Mar Abr
Access - Pro - - - -
Ibovespa - - - -
A (p.p) - - - -
*Inicio: 30/12/21
2022 Jan Fev Mar Abr
Access - Pro 6,36% 3,94% 9,52% -1,26%
Ibovespa 6,98% 0,89% 6,06% -10,10%
A (p.p) -0,62% 3,05% 3,46% 8,84%
2023 Jan Fev Mar Abr
Access - Pro 1,44% -5,75% -0,75% -2,43%
Ibovespa 3,37% -7,49% -2,91% 2,50%
A (p.p) -1,93% 1,74% 2,15% -4,93%
2024 Jan Fev Mar Abr
Access - Pro -3,41% 3,63% 4,25% -7,09%
Ibovespa -4,79% 0,99% -0,71% -1,70%
A (p.p) 1,39% 2,63% 4,96% -5,39%
2025 Jan Fev Mar Abr
Access - Pro 7,16% -5,19% 7,55% 5,27%
Ibovespa 4,86% -2,64% 6,08% 3,69%
A (p.p) 2,29% -2,55% 1,47% 1,58%
Contribuicoes para a performance (julho)
_—— T m
|
VIVT3 ABCB4 EQTL3 BPAC11 CEAB3
POMO4 VALE3 PRIO3 CYRE3 RDOR3 Total

Fonte: Economatica; Elaborag&o: Eleven Financial Research
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DISCLAIMER

Este relatorio de andlise foi elaborado pela “Eleven Financial”, que € uma marca da Suno S.A., empresa credenciada como Analista de Valores
Mobiliarios — Pessoa Juridica de acordo com as exigéncias previstas na Resolugdo CVM n° 20/2021, tendo como objetivo fornecer informagdes
que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitacdo de
compra e/ou venda de qualquer produto. Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para uso do
destinatario original. As decisdes de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo préprio leitor.

Nossos analistas elaboraram o presente relatério de forma independente, e o contelido do mesmo nao pode ser copiado, reproduzido ou
distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizagao.

Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sdo incertas ou equivocas no
momento de sua publicacdo, a Eleven Financial e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das informagdes do contetido. Conforme o
artigo 20, paragrafo Unico da Resolugdo CVM n° 20, o analista Fernando Siqueira declara-se inteiramente responsavel pelas informagoes e
afirmacgdes contidas neste relatorio de analise. De acordo com a exigéncia regulatoria do artigo 21 previsto na Resolugdo CVM n° 20, de 25 de
fevereiro de 2021, o analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relatorio, declara: que as recomendacgdes contidas neste
relatorio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a companhia analisada e seus valores mobiliarios e foram elaborados de
forma independente e auténoma; que as informacdes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente
e estdo sujeitas a mudangas, nao implicando necessariamente na obrigagao de qualquer comunicagao no sentido de atualizacao ou revisdao com
respeito a tal mudanca.

Para mais informagdes consulte a Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, e também o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista
de Valores Mobiliarios. Este relatério é destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua reproducao ou distribuicao ndao
autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicara em sancgdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacdo de reparacao de
todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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Queda de juros a vista Matek Zein

Julho foi marcado por forte volatilidade apds o aniincio de tarifas comerciais Analista

dos EUA contra o Brasil, afetando especialmente o segmento de small caps.

Nossa carteira caiu 5% no més, em linha com o indice SMLL, mas acumula alta Fernando Siqueira, CFA
de 30% no ano versus 20% do benchmark. Fizemos ajustes pontuais: Head de Research
reduzimos BMG de 12,5% para 7,5% devido as dificuldades no crédito

consignado apds o escdndalo do INSS, e realocamos em Unifique e

PetroReconcavo, com 2,5 p.p. cada. Unifique cresce de forma consistente e

negocia a apenas 2,9x EV/EBITDA, com FCF Yield estimado de 15% ex-mével.

Jd PetroReconcavo oferece FCF Yield superior a 20% e tende a se beneficiar da

queda de CAPEX. Mantemos a estratégia focada em empresas geradoras de

caixa, com baixo endividamento e multiplos atrativos.

Julho foi um més desafiador para os ativos de risco, marcado pelo anuncio de
novas tarifas comerciais dos EUA sobre produtos brasileiros. A medida elevou a
aversao ao risco e gerou correcdao nos mercados locais mesmo em ativos cujo o
impacto seria nulo, afetando especialmente o universo de small caps. Nossa
carteira acompanhou o movimento e recuou cerca de 5% no més, em linha com
o indice SMLL. Ainda assim, mantemos um desempenho expressivo no ano, com
alta acumulada de 30% frente a 20% do benchmark.

Seguimos com uma estratégia conservadora com foco em ativos fortemente
geradores de caixa e com endividamento baixo. Realizamos apenas ajustes
pontuais. Reduzimos a posicao em BMG de 12,5% para 7,5%, diante das
dificuldades crescentes na originacao de crédito consignado apds o escandalo
envolvendo fraudes no INSS e as novas regras de protegao ao publico idoso.
Realocamos o capital para Unifique e PetroReconcavo, com acréscimos de 2,5
p.p. em cada.

Unifique permanece entregando forte crescimento na base de clientes de fibra e
mével, negociando a um mdultiplo EV/EBITDA de apenas 2,9x. Excluindo a
operacao movel, projetamos um FCF Yield de cerca de 15% para 2025. A
companhia alia previsibilidade a um valuation extremamente atrativo, o que
sustenta sua posicdao como uma de nossas principais apostas.

Na PetroReconcavo, apesar da produgao recente mais estavel, enxergamos uma
oportunidade clara. A acido é negociada a apenas 3,1x EV/EBITDA e deve entregar
um FCF Yield superior a 20% em 2025, com tendéncia de expansao nos anos
seguintes dada a esperada redugao do CAPEX.

Mantemos nossa convicgao em ativos de alta geragdao de caixa, baixo
endividamento e boas perspectivas de crescimento. A carteira segue negociando
a multiplos bastante descontados: 5,8x P/E e 4,5x EV/EBITDA para 2025 — o que
reforca o potencial de valorizagao estrutural mesmo em um ambiente volatil.

ELEVEN FINANCIAL RESEARCH - Eleita como a melhor “Casa de Analise Independente de Valores Mobilidrios” APIMEC-IBRI 2021. 2

SICREDI - 03.795.072/0003-22 elevenfinancial.com




Carteira Small Caps

31 dejulho de 2025

Figural- Composicao da Carteira

BRST3 ABCB4
PFRM3 7 5% 12,5%
7,5%
BMGB4 RECV3
7,5% 12,5%
VTRU3
10,0%
FIQE3
12,5%
WIZC3
10,0% EZTC3 MDNE3
10,0% 10,0%
Elaborado por Eleven Financial
Tabela 1: Miiltiplos Projetados para 2025
Empresas P/E EV/EBITDA ROE DL/EBITDA
Banco ABC 5,1x 15,8%
PetroReconcavo 6,5% 3,1x 15,3% 0,4x
BMG 4,6x 14,0%
Unifique 7,6x 2,9x 13,8% 0,2x
Moura Dubeux 4,5x 5,6x 20,0% 0,2x
EZ Tec 6,0x 8,4x 10,0% 0,7x
Wiz 5,0x 0,5x 28,5% 0,8x
Vitru 4,3x 3,9x 10,7% 2,3x
Profarma 6,5x 3,1x 10,0% 1,6x
Brisanet 8,9x 3,5x 7,5% 2,4x
Consolidado 5,8x 4,5x 14,9% 1,0x
Fonte: Eleven Financial
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Visao geral das empresas (1/2)

BANCO ABC

Ticker ABCB4 0 Banco ABC é um banco multiplo, focado na concessao de crédito e servigos para empresas de médio a grande

Preco-alvo R$ 24,00 porte. A principal linha de negécios da instituicio é a intermediagao financeira voltada para operagdes para grandes
g ’ e médias empresas que envolvam andlise e assungao de riscos de crédito. Nos Ultimos anos vem avangando a

Preco (30/05) R$ 20,95 plataforma de fee business, com operagdes estruturadas, de mercado de capitais e M&A que complementam a

Upside 14,6% plataforma de crédito.

Valor de mercado R$ 5,0 bilhdes

Vol. Médio neg. R$ 11,0 milhdes

Maximo 52 sem. R$ 23,03

Minimo 52 sem. R$ 18,78

BANCO BMG

Ticker BMGB4 0 Banco BMG atua ha quase 90 anos como uma instituicao focada no segmento de varejo, sendo um dos pioneiros
na concessao de crédito consignado no Brasil, contando com cerca de 4,1 milhdes de clientes e 4,1 milhdes de
Preco-alvo R$ 5,50 - o - . 1 . - . )
cartdes de crédito consignado ativos. O Banco € lider no pais no segmento de cartdes de crédito consignado a
Preco (30/05) R$ 3,71 aposentados e pensionistas do INSS e funcionarios publicos.
Upside 48,2%
Valor de mercado R$ 2,2 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 1,8 milhdes
Méaximo 52 sem. R$ 4,28
Minimo 52 sem. R$ 2,77

Ticker FIQE3 A Unifique é a maior operadora independente de fibra dptica na regido Sul, oferecendo a melhor banda larga do

Preco-alvo R$ 5,00 Brasil, de acordo com uma pesquisa da Anatel. No estado de Santa Catarina a companhia lidera em nimero de
< ’ acessos via fibra dptica, com uma participagao de mercado superior a das grandes operadoras como Vivo e Oi.

Preco (30/05) R$ 3,90

Upside 28,2%

Valor de mercado R$ 1,4 bilhdes

Vol. Médio neg. R$ 1,5 milhdes

Méaximo 52 sem. R$ 4,07

Minimo 52 sem. R$ 3,24

MOURA DUBEUX

Ticker MDNE3 A Moura Dubeux configura-se como a maior incorporadora da regiao Nordeste do pais, com foco no segmento de
Preco-alvo R$ 26.00 edificios de luxo e alto padrdao. A Companhia atua diretamente em todas as fases da atividade de incorporagao

< ’ imobiliaria e desenvolve todos os empreendimentos que incorpora. Adicionalmente a incorporacao, a companhia
Preco (30/05) R$ 20,66 atua no segmento de obras por regime de administracio, em que identifica potencial demanda de mercado para um
Upside 25,8% determinado projeto e busca um terreno que atenda as caracteristicas dessa demanda. A Moura Dubeux fundamenta
Valor de mercado R$ 1.7 bilhdes suas operagdes em trés principais dII:EtI’IZeSZ tl:onstrugqes porlmglo de engenharia eflglepte e com controle, busca

pelo melhor produto e comercializagao através de equipes proprias e plataformas digitais.

Vol. Médio neg. R$ 13,3 milhdes
Méaximo 52 sem. R$ 20,66
Minimo 52 sem. R$ 9,41

PETRO RECONCAVO

Ticker RECV3 A PetroRecdncavo é uma operadora independente do setor de 6leo e gas focada em campos onshore. Atua ha mais
de vinte anos no desenvolvimento e revitalizagao de campos maduros, sendo uma das primeiras companhias focadas

Preco-alvo R$ 25,00 S .
no onshore a operar o Brasil apds a quebra do monopélio estatal em 1997.

Preco (30/05) R$ 14,47

Upside 72,8%

Valor de mercado R$ 4,2 bilhdes

Vol. Médio neg. R$ 51,3 milhdes

Maximo 52 sem. R$ 19,30

Minimo 52 sem. R$ 11,91

EZTEC

Ticker EZTC3 A Eztec é uma das principais incorporadoras e construtoras da regiao metropolitana de Sao Paulo, com mais de 40
Preco-alvo R$ 17,50 anos de experiéncia no segmento comercial e residencial. As atividades da companhia estao divididas em trés
’ segmentos operacionais: incorporagao, engenharia e construgao, e imobiliaria. Em 2019, foi realizado follow-on com
Preco (30/05) R$ 13,33 0 objetivo de levantar fundos para viabilizar a aquisicao de terrenos para compor o landbank da empresa,
Upside 31,3% configurando injegdo de R$941 milhdes na Eztec.
Valor de mercado R$ 2,9 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 21,2 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 15,49
Minimo 52 sem. R$ 10,41

Fonte: Economatica, elaboragao Eleven Research
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Visdo geral das empresas (2/2)

WIZ co

Ticker WIZC3 A Wiz é uma holding que detém participacdes em corretoras de seguros que operam via canais bancarios, como
Banco Inter, BMG e BRB. Também participa da originagdo de crédito e venda de consoércios por meio da Promotiva,
Preco-alvo R$ 10,50 . . f . P
assim como na venda de servigos B2B. Sendo a antiga corretora de seguros da Caixa Econdmica Federal, a
Preco (30/05) R$ 7,19 companhia ainda recebe anualmente cerca de R$ 200 milhdes em receita de um estoque de receitas conhecidas
Upside 46,0% como run-off, adicionando um grau de margem de seguranca a tese.
Valor de mercado R$ 1,1 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 3,5 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 7,40
Minimo 52 sem. R$ 4,96

PROFARMA

Ticker PFRM3 A Profarma é um dos maiores participante do setor de saude do Brasil, atuando nas areas de Distribuigcao,
Preco-alvo ) Especialidades e Varejo, com o objetivo de atender todos os publicos: indUstrias, farmacias, hospitais e
< consumidores. A principal atividade da companhia consiste na comercializagao, no atacado e varejo, de
Preco (30/05) R$ 8,72 medicamentos, produtos de higiene pessoal, produtos hospitalares, vacinas, entre outros, através de um modelo
Upside - integrado de negdcios, conjugando as atividades de atacadista e varejista.
Valor de mercado R$ 1,1 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 1,8 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 8,74
Minimo 52 sem. R$ 4,64

VAMOS

Ticker VAMO3 Pertencente ao Grupo JSL, a VAMOS é a empresa lider no setor de locacado de caminhdes, maquinas e equipamentos

Preco-alvo R$ 9,00 do Brasil, operando nesse segmento ha mais de 20 anos, contndo com uma frota de mais de 13.000 ativos locados.
g ’ O principal negécio da VAMOS ¢é a locagao de longo prazo (5 anos em média) de ativos que sao fundamentais para as

Preco (30/05) R$ 4,97 operagdes dos clientes e com servigos que asseguram a disponibilidade da frota. A companhia atua em diversos

Upside 81,1% setores da economia, principalmente agronegdcio, energia, transporte e alimentos, com uma carteira diversificada

Valor de mercado R$ 5,3 bilhdes de clientes e ativos locados.

Vol. Médio neg. R$ 65,0 milhdes

Maximo 52 sem. R$ 8,65

Minimo 52 sem. R$ 3,58

BRISANET

Ticker BRST3 A Brisanet (BRST3) é uma operadora brasileira de telecomunicagdes com forte presenca no Nordeste e atuagdo

Preco-alvo R$ 4,00 crescente no Centro-Oeste. Fundada em 1998 por José Roberto Nogueira, em Pereiro (CE), a empresa consolidou-se
’ como a maior provedora de banda larga fixa da regido. Seu modelo de negécios é verticalizado, abrangendo desde a

Preco (30/05) R$ 2,80 construcao da infraestrutura até o atendimento ao cliente final, o que garante maior controle operacional e

Upside 42,9% qualidade dos servigos. Em 2021, a Brisanet abriu capital na B3, levantando recursos para expandir sua rede e

Valor de mercado R$ 1.2 bilhdes investir em tecnologia 5G, apos arrematar blocos regionais no leildo da Anatel, com destaque para o Nordeste e

parte do Centro-Oeste .

Vol. Médio neg. R$ 697,2 mil

Maximo 52 sem. R$ 3,26

Minimo 52 sem. R$ 2,41
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Carteira Small Caps

Rentabilidade da Carteira
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2020 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Small Caps 4,50% -9,25% -38,04% 9,36% 2,32% 37,05% 8,84% -0,57% -6,45% 4,46% 9,13% 6,50% 10,75% 69,38%
SMLL 0,45% -8,27% -35,07% 10,19% 5,07% 14,43% 9,50% -1,23% -5,44% -2,28% 16,64% 7,52% -0,65% 40,99%
A (p.p) 4,05% -0,98% -2,98% -0,83% -2,75% 22,62% -0,67% 0,67% -1,02% 6,75% -7,50% -1,02% 11,41% 28,39%
2021 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set out Nov Dez Ano Desde inicio
Small Caps 5,96% -0,99% -3,82% 7,87% 6,36% 1,41% -9,28% -5,79% -8,16% -16,09% -1,40% 7,76% -17,84% 39,15%
SMLL -3,43% -1,84% 4,56% 4,38% 6,32% 1,29% -5,80% -3,82% -6,43% -12,53% -2,29% 3,80% -16,20% 18,15%
A (p.p) 9,40% 0,85% -8,39% 3,50% 0,04% 0,12% -3,49% -1,97% -1,73% -3,56% 0,89% 3,96% -1,65% 21,00%
2022 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Small Caps 4,23% -5,14% 7,83% 1,16% 0,74% -16,50% 5,52% 7,20% -4,47% 5,85% -20,58% -3,35% -20,33% 10,86%
SMLL 3,42% -5,19% 8,81% -8,36% -1,82% -16,33% 5,16% 10,90% -1,84% 7,30% -11,23% -3,01% -15,06% 0,36%
A (p.p) 0,82% 0,05% -0,98% 9,52% 2,57% -0,17% 0,36% -3,70% -2,63% -1,45% -9,35% -0,34% -5,27% 10,50%
2023 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set out Nov Dez Ano Desde inicio
Small Caps 5,33% -13,52% 1,10% 2,50% 12,67% 8,11% 10,41% -5,68% -1,76% -8,14% 10,27% 8,70% 29,53% 43,60%
SMLL 2,92% -10,52% -1,74% 1,91% 13,54% 8,17% 3,12% -7,43% -2,84% -7,40% 12,46% 7,05% 17,12% 17,54%
A (p.p) 2,41% -3,00% 2,84% 0,59% -0,87% -0,06% 7,29% 1,75% 1,08% -0,74% -2,19% 1,65% 12,41% 26,06%
2024 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Small Caps -5,33% 3,97% 5,80% -11,23% -2,04% 0,94% 4,78% 5,64% -1,03% 0,02% -10,88% -7,61% -17,54% 18,41%
SMLL -6,55% 0,47% 2,15% -7,76% -3,38% -0,39% 1,49% 4,51% -4,41% -1,37% -4,48% -7,83% -25,03% -11,88%
A (p.p) 1,22% 3,50% 3,64% -3,47% 1,35% 1,33% 3,29% 1,13% 3,37% 1,38% -6,41% 0,22% 7,50% 30,30%
2025 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Small Caps 5,51% -1,59% 5,60% 7,53% 12,77% 2,54% -4,49% - - - - - 30,21% 54,18%
SMLL 6,11% -3,87% 6,73% 8,47% 5,94% 1,04% -6,36% - - - - - 18,38% 4,32%
A (p.p) -0,60% 2,28% -1,14% -0,95% 6,82% 1,49% 1,88% - - - - - 11,82% 49,87%
Contribuicdes para a performance (julho) Estatisticas  12M Inicio Volatilidade (janela mével 1 més)
Volatilidade 25,3% 31,8% o
- m __ R " 140% SMLL ——— Small Caps
— Més Positivo 7 45 120%
-
[ ] Més Negativo 5 29 100%
| > Benchmark 8 41 80%
. < Benchmark 4 33 60%
. Retorno 12,1% 54,2% 40%
20%
BMGBA MDNE3 wizc3 RECV3 PFRM3 0%
ABCB4 EZTC3 FIQE3 VTRU3 BRST3 Total jun-19  jun-20 jun-21  jun-22  jun-23 jun-24  jun-25

Fonte: Economatica; Elaborag&o: Eleven Financial Research
Analise multidimensional Eleven

A analise multidimensional da Eleven compila os cinco vetores mais importantes para a tese de investimento das companhias sob nossa cobertura
em um Unico grafico, em que a classificagdo dentro dos eixos em uma escala de 1 a 5 (sendo 5 o mais positivo) é feita usando o julgamento dos
analistas responsaveis pelas respectivas agoes. Com isso, os investidores podem escolher agoes ponderando as diversas caracteristicas para
montar as carteiras adequadas ao seu perfil.
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O ponto de partida da nossa metodologia é a avaliacdo da empresa objeto da analise, em que se observam a existéncia de diferenciais
competitivos e de barreiras a entrada, a solidez do historico financeiro e o track-record. Nesse item também s&o considerados o tempo como
companhia aberta na B3 e a governanga. Entendemos que para uma empresa com avaliacao 5 devem existir pelo menos duas vantagens
competitivas ou barreiras a entrada, como i) ganho de escala, ii) efeito de rede, iii) ativos intangiveis, iv) vantagem de custo ou v) switch cost.

0 segundo vetor analisado é o setor em que a companhia se insere, no qual consideramos principalmente o potencial de crescimento e o ambiente
competitivo. As maiores pontuacdes sdo atribuidas a setores com tendéncias seculares de crescimento e baixissima competicdo. No terceiro
vetor consideramos o impacto do cenario macroeconémico estimado pela Eleven para os proximos 12 meses sobre a tese de investimento da
companbhia.

O valuation é o quarto vetor analisado e inclui a diferenca entre o preco de mercado e o valor justo calculado pelos analistas, além de comparacées
dos multiplos da companhia com o seu histérico e com seus pares de mercado. Nesse item também incorporamos a nossa visdao sobre o
momentum das companhias, com a expectativa sobre revisdes de estimativas, catalisadores e diferenca das nossas estimativas em relacao ao
consenso. Finalmente, o quinto vetor é o risco da tese de investimento, onde os analistas consideram a dispersdo de cenarios frente a tese central
e o duration do fluxo de caixa. Nesse vetor, a classificagdo é inversa, ou seja, teses de investimento classificadas com 5 sdo aquelas com menor
risco atribuido pelo analista.

DISCLAIMER

Este relatdrio de analise foi elaborado pela “Eleven Financial”, que € uma marca da Suno S.A., empresa credenciada como Analista de Valores
Mobiliarios — Pessoa Juridica de acordo com as exigéncias previstas na Resolugdo CVM n° 20/2021, tendo como objetivo fornecer informagdes
que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitacdo de
compra e/ou venda de qualquer produto. Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para uso do
destinatario original. As decisdes de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo préprio leitor.

Nossos analistas elaboraram o presente relatério de forma independente, e o contetido do mesmo ndo pode ser copiado, reproduzido ou
distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizagao.

Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sdo incertas ou equivocas no
momento de sua publicacdo, a Eleven Financial e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das informagdes do contelido. Conforme o
artigo 20, paragrafo unico da Resolugdo CVM n° 20, o analista Fernando Siqueira declara-se inteiramente responsavel pelas informacgoes e
afirmacdes contidas neste relatério de analise. De acordo com a exigéncia regulatoria do artigo 21 previsto na Resolucdo CVM n° 20, de 25 de
fevereiro de 2021, o analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relatério, declara: que as recomendacées contidas neste
relatorio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a companhia analisada e seus valores mobiliarios e foram elaborados de
forma independente e auténoma; que as informacdes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente
e estdo sujeitas a mudancgas, nao implicando necessariamente na obrigagao de qualquer comunicagao no sentido de atualizacao ou revisdao com
respeito a tal mudanca.

Para mais informagdes consulte a Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, e também o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista
de Valores Mobiliarios. Este relatério € destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua reproducao ou distribuicdo ndo
autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicara em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigagdo de reparacao de
todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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Eleven | Carteira FII Renda — Agosto de 2025

No més de julho, o retorno da carteira foi de -1,71%, enquanto o IFIX Fernando Siqueira

apresentou um retorno de -1,36%, resultando em um alpha de -0,35%. Head de Research

Leonardo Verissimo
No més de agosto, a carteira apresenta retorno parcial de -0,48%, Analista CNPI

enquanto o IFIX registra-0,76%, resultando em um alpha de +0,28%.
Contato

) fii@elevenfinancial.com
No ano, a carteira acumula um retorno de +11,56%, enquanto o IFIX

registra +9,43%, resultando em um alpha de +2,13%.

Nos ultimos 12 meses, a carteira acumula um retorno de +2,91%,
enquanto o IFIX registra +0,49%, resultando em um alpha de +2,42%.

Desde o inicio, a carteira obteve um retorno de +90,07%, enquanto o
IFIX apresentou um retorno de +49,48%, resultando em um alpha de
+40,60%.

Principais Retornos: XPCI11 +0,18% | MCRE11 -0,01% | GTWR11 -
0,12%.

Principais Detratores: RBRF11 -6,83% | TGAR11 -4,82% | LVBI11 -
4,69%.
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Julho foi um més de desvalorizacdo para o IFIX, que encerrou o periodo com retorno
negativo de 1,36%. Entre os principais detratores, destacaram-se os fundos com renda
minima garantida e aqueles com maior exposicao a ativos considerados mais arriscados,
como projetos de desenvolvimento e incorporacao imobiliaria.

Conforme comentamos nos ultimos meses, o fundo URPR11 voltou a reduzir seu
rendimento, ficando abaixo do guidance previamente divulgado pela gestao. Acreditamos
que a cota continuarad se desvalorizando no mercado secundario, em um movimento de
ajuste para um dividend yield mais compativel com o nivel de risco do fundo. Esse tipo de
correcdo € natural diante de cortes nos proventos, da mesma forma que o movimento
inverso também pode ocorrer, embora aumentos de rendimento geralmente sejam pontuais
e nao recorrentes. Atualmente, ndao temos exposicao ao fundo e, no momento, nao
recomendamos alocacao.

Outro ponto abordado é o movimento de incorporacées no mercado, como a aquisicao dos
FIIs da Genial e da Vectis pelo Patria, além de fusdes envolvendo fundos ja consolidados.
Acreditamos que a tendéncia de concentracdo em veiculos maiores e mais liquidos é
positiva, pois tende a fortalecer o mercado. No entanto, esse movimento também acende
um sinal de alerta em relagdo a crescente concentracao de gestdao em poucas casas, embora
nao represente um problema no curto prazo, deve ser monitorado.

Principais Retornos: PATL11 +9,09% | RBRL11 +6,29% | FATN11 +5,48% | VGRI11
+4,22% | SARE11 +2,51%.

Principais Detratores: BLMG11 -11,29% | KORE11 -10,83% | TGAR11 -9,98% | IRDM11 -
9,80% | TRBL11 -9,28%.

Para os proximos meses, mantemos uma visdo positiva, embora mais moderada, para o
movimento de valorizacdo do IFIX. Os segmentos de fundos de recebiveis e multiestratégia
devem continuar se destacando, sustentados por bons rendimentos.
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Consolidacao RBRF11 + RBRX11:
Detalhes e Impactos para os Cotistas

A RBR Asset prop0s a consolidacao de seus fundos imobiliarios RBRF11
(RBR Alpha Multiestratégia) e RBRX11 (RBR Plus Multiestratégia), por
meio da integracao dos ativos do primeiro ao segundo. A proposta visa que
os cotistas do RBRF11 aprovem a subscrigdo de cotas da 52 emissao do
RBRX11, com a integralizagao ocorrendo mediante entrega de ativos do
proprio RBRF11. A transagao representa a uniao de um fundo com mais de
R$ 1,18 bilhdo de patriménio liquido (RBRF11) com o RBRX11, que
atualmente possui R$ 288 milhdes, resultando em um fundo Unico com
aproximadamente R$ 1,47 bilhdo sob gestao.

A proposta considera que, uma vez aprovada, os cotistas do RBRF11
passarao a deter cotas do RBRX11, sendo o fundo original liquidado. O
processo inclui a distribuicao proporcional das cotas do fundo receptor, na
proporcao de PL/cota, respeitando um fator de conversao estimado de
0,88 cota de RBRX11 para cada cota de RBRF11, mantendo o valor
financeiro investido. O processo de liquidagao prevé ainda a distribuicao
de valores remanescentes (caso existam recursos em caixa apos o
pagamento de encargos e despesas) e o recolhimento do imposto de renda
sobre o ganho de capital, com base no custo médio informado pelos
cotistas ou, na auséncia de informacao, no menor valor histérico da cota.

A principal justificativa da RBR para a operagao é a criagcao de um veiculo
mais robusto, com maior escala, liquidez diaria superior (estimada em R$
3 milhdes/dia) e capacidade de acessar operagdes exclusivas. Com a
consolidagao, o fundo resultante sera o 3° maior hedge fund imobiliario da

industria.
VisSo imediata pés consolidagio Alocagdo Target
RBRF11 RBRX11 RBRX11 RBRX11
B % Crédito 16%
33% 2
El
! 45
a RS 1,18 Bi + R$ 0,29 Bi R$ 1,47 Bi
el% ' EL)
p.ivi'dve‘ndvo Recorrente RS 0,06 R$ 0,09 RS 0,07 - 0,09 RS 0,10 -R$ 0,11
Dividendo Yield a.a 1% a3 14% a.a 11%-14% a.a 16% - 18% a.a
Liquidez média didria R$ 2,2 mm RS 0.5mm ~R$ 3 mm ~R$3mm

Fonte: RBR Asset
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Entre os principais beneficios esperados para os cotistas do RBRF11 estao
0 acesso a oportunidades antes restritas (como operagdes de equity
preferencial com TIR superior a 22% a.a.), a elevagdo do patamar de
dividend yield anual (potencial entre 16% e 18% apos rebalanceamento),
a reducao de taxas indiretas e um ganho de eficiéncia de gestao. Ja para
os cotistas do RBRX11l, o movimento oferece aumento de escala,
manutencao da atratividade da distribuicao de dividendos, diluicdao de
custos e reforgo da representatividade do fundo no mercado.

O voto dos cotistas deverd ocorrer até 20 de agosto de 2025,
exclusivamente por meio eletrénico via plataforma da B3 ou e-mail
enviado pelo BTG Pactual. A aprovacao da operacao exige quérum minimo
de 25% das cotas emitidas e maioria simples entre os votantes.

ETAPAS

Cendrio Atual

Investidores enviam os votos na
AGE; (vide siide 9)

Apés aprovagdo, cotistas do
RBRF11 enviam prego médio de
aquisi¢do para o administrador;

Emissdo do RBRX11

Emissdo de cotas do RBRX11 no
PL;

Troca pelos ativos do RBRF11 no
PL;

Cendrio Final

Amortizagdo do RBRF11,
entregando cotas do RBRX11;

Encerramento do RBRF11;

Cotistas do RBRF11 se tornam

cotistas do RBRX11

Torna-se cotista

do RBRX (RBR Plus)  N° Cotas |

REE G A 100 Cotas de RBRF11 (RBR Alpha)

88

o RBR Alpha N°Cotas | 100 O PL/Cota| 9,77
g PUCota| 862 EI R > QU S S
E O ______________ PLpgs - 0.88x* m | Financeiro | RS 862,
° (" ) | Financeiro | RS 862} 88 Cotas de RBRX11 ~ TTTmTTmmoees

(RBR Plus)

Eventual fragdo de cotas sera paga ao
cotista apos o leildo automatico da B3

Fonte: RBR Asset

Recomendacao Eleven Research

Caso a incorporagao seja aprovada, o principal ponto de atengao para o
investidor do RBRX11 é a possivel diluicdo dos retornos provenientes de
ativos com perfil de curva J e dinamica de TIR (Taxa Interna de Retorno),
0s quais ainda nao atingiram sua maturagdo completa. Esses ativos
possuem ganhos a serem capturados no médio e longo prazo, e a entrada
dos ativos do RBRF11, juntamente com o aumento do nimero de cotas
emitidas, pode suavizar esses efeitos no curto prazo. No entanto, esse
impacto é mitigado pelo ganho de liquidez do fundo consolidado e pela
maior previsibilidade de rendimentos decorrente do aumento do
patrimonio e da diversificacdo da carteira.
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Para os investidores do RBRF14, a transagao representa a migragao para
um fundo com regulamento mais amplo, maior exposicao a ativos
imobiliarios diversificados e estratégias com maior potencial de retorno.
Além disso, o movimento pode destravar ganhos de capital, uma vez que
o valor médio historico de aquisi¢ao das posicdes nao é transferido para o
novo fundo, o que pode beneficiar os cotistas em possiveis ganhos de
capital.

Dessa forma, avaliamos que a operagao traz beneficios para ambas as
bases de investidores e, por isso, recomendamos a aprovagao da
incorporacao na Assembleia.
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O P/VP (Preco sobre Valor Patrimonial) é um indicador que compara o prego de mercado de
um ativo com o valor de seus ativos liquidos (patrimonio). Quando o P/VP é inferior a 1,00x,
significa que o ativo esta sendo negociado no mercado por um preco menor do que seu valor
contabil, indicando potencial de valorizagdo. Como observado acima, a carteira ja apresentou
significativo agio, atingindo até 30% num momento de euforia no mercado e a partir de julho

de 2021 foi iniciado o pessimismo com os fundos sofrendo relevante desvalorizagdo e
negociando abaixo do valor patrimonial.

Preco sobre Valor Patrimonial (P/VP)

0,93x

0,89x 0,89x  0,89x
0.,88x O,88X
0,86x 0.85 0,86x  0,86x
,85x
I I T

Fonte: Economatica, Eleven Research
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Exposicao Historica por Segmentos
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Fonte: Eleven Research
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No grafico abaixo, apresentamos uma simulacdao de desempenho para um investidor que
adquiriu os ativos da carteira hd 14 meses, com um aporte inicial de R$ 4.000 mil.
A simulagdao mostra a evolugao do patriménio, os rendimentos acumulados ao longo do
periodo e o respectivo dividend yield. Trata-se de uma analise indicativa, uma vez que a
rentabilidade efetiva pode variar de acordo com a data do aporte, o valor inicialmente

investido, e eventuais movimentagdes como novos aportes ou resgates realizados ao longo
do tempo.

1,30%
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1,20%

1,15%

1,10%
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4.026 3.969 4.006 4.030 Ean ’

1,00%
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N Patrimonio R$  mmmm Rendimento R$ === Dividend Yield

Fonte: Economatica, Eleven Research

SICREDI - 03.795.072/0003-22

elevenfinancial.com

ELEVEN FINANCIAL RESEARCH - Eleita como a melhor “Casa de Analise Independente de Valores
Mobiliarios” APIMEC-IBRI 2021, 2022 e 2023. 8



Renda

Fundos Imobiliarios — Agosto de 2025

No més de agosto, realizamos pequenas movimentagdes na carteira para aproveitar
oportunidades pontuais entre os proprios ativos ja alocados e buscar uma melhor relacao de
potencial retorno.

Seguimos com a estratégia de reducdo da posicdo no fundo de recebiveis da Kinea, o
KNSC11, movimento motivado principalmente pela boa precificacdo no mercado secundario,
atualmente negociando préximo ao seu valor patrimonial. Os recursos estdo sendo
direcionados para o fundo multiestratégia da mesma gestora, o KNHF11, que ainda
apresenta desconto de aproximadamente 10% em relacdo ao valor patrimonial, mantém
dividend yield semelhante ao KNSC11 e possui potenciais ganhos de capital em sua carteira,
capazes de incrementar o rendimento no médio prazo.

Dessa forma, mantemos exposicao a uma das gestoras mais reconhecidas do mercado,
realizamos ajustes pontuais e aumentamos o potencial de valorizagao da carteira sem abrir
mao de um rendimento elevado.

Entendemos que a carteira estd bem posicionada, concentrada em poucos ativos e com um

racional claro de alocagao. Cada vez mais, as movimentacgoes serao reduzidas, reforcando a
disciplina na geragao de retorno aos investidores.

KNHF11

KNSC11

Fonte: Eleven Research
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2024 JAN FEV MAR
Dividend Yield 0,94% 0,89% 0,87%
Carteira 0,99% 0,52% 1,28%
IFIX 0,67% 0,79% 1,43%
Alpha 0,33% -0,28% -0,16%

2025 JAN FEV MAR
Dividend Yield 1,28% 1,14% 1,10%
Carteira -3,47% 3,89% 6,01%
IFIX -3,07%  3,34% 6,14%
Alpha -0,40% 0,55% -0,12%
Retorno Carteira IFIX Alpha
2018 8,16% 4,76% 3,41%
2019 53,81% 35,98% 17,83%
2020 -6,65% -10,24%  3,59%
2021 -2,26%  -2,28%  0,02%
2022 9,26% 2,22% 7,04%
2023 21,37% 15,50% 5,87%
2024 -5,18% -5,89% 0,71%
2025 11,56%  9,43% 2,13%
12M 2,91% 0,49% 2,42%
Desde o Inicio 90,07% 49,48% 40,60%

PERFORMANCE - 10/07 a 07/08

Ativo Retorno Retorno Ponderado
VGIP11 -1,86% -0,19%
MCRE11 -0,01% -0,00%
RZTR11 -3,34% -0,33%
BTHF11 -4,07% -0,41%
XPCI11 0,18% 0,02%
KNHF11 -2,06% -0,19%
RBRF11 -6,83% -0,55%
HGCR11 0,37% 0,03%
GTWR11 -0,12% -0,01%
TGAR11 -4,82% -0,29%
KNSC11 -2,52% -0,13%
OuJP11 -3,25% -0,16%
LVBI11 -4,69% -0,22%
Carteira - -2,41%

RENTABILIDADE HISTORICA

ABR
0,90%
-0,78%
-0,77%
-0,01%

MAI
0,92%
0,65%
0,02%
0,64%

JUN
0,93%
-1,43%
-1,04%
-0,39%

JuL
0,96%
0,96%
0,52%
0,44%

RENTABILIDADE HISTORICA

ABR
1,10%
2,85%
3,01%

-0,16%

MAI
1,14%
2,99%
1,44%
1,55%

JUN
1,24%
1,28%
0,63%
0,65%

JuL
1,17%
-1,71%
-1,36%
-0,35%

AGO
0,91%
0,60%
0,86%

-0,26%

AGO

SET
0,92%
-2,04%
-2,58%
0,54%

SET

out
0,93%
-3,07%
-3,06%
-0,01%

out

NOV
1,00%
-1,96%
-2,11%
0,24%

NOV

DEZ
1,07%
-0,90%
-0,67%
-0,23%

DEZ

COMPOSICAO DA CARTEIRA - AGOSTO

VGIP11

MCRE11
10,00%

GTWR11

6,00%
RZTR11

10,00%

HGCR11
7,50%

RBRF11
8,00%

KNHF11
10,00%

COMPARATIVO DE RENTABILIDADE (Carteira vs. IFIX)
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Tese de Investimento: KNSC11

Objetivo: O portfolio é dedicado ao investimento em
valores mobiliarios de natureza Imobiliaria, especialmente
em: (i) Certificados de Recebiveis Imobiliarios (“CRI”) e (ii)
Cotas de FII (“Cotas de FII”).

Atualizacao: A maior parte dos investimentos estao
alocados em CRIs atrelados ao IPCA, representando
60,5% do patriménio, com uma remuneragdo média
(MTM) de IPCA + 10,12% a.a. e um prazo médio de 7,9
anos.

Outra parte significativa, 44,9%, estava alocada em CRIs
indexados ao CDI, com retorno médio de CDI + 3,37% a.a.
e prazo médio de 3,9 anos.

Atualmente o Fundo possui, 65 CRIs, 2 FIIs (IDGR11 e
ERCR11), além de 4,5% do PL em caixa. A principal
alocagao setorial da carteira estdao os segmentos de
Escritérios (26,1%, Residencial 20,3% e residencial
pulverizado com 17,9%. As operagdes compromissadas
sdo de 6,2% do PL ao custo de CDI+0,60%.

SICREDI - 03.795.072/0003-22

Ativo KNSC11
Data de Inicio 28/10/2020
Gestor Kinea Investimentos

Administrador Intrag Dist. de Titu
Tx. Gestdo +Adm 1,20%
Tx.Performance =

Cl.Anbima Papel Hibrido Gestao Ativa
ClEleven Recebiveis
PL 1.781.246.618
Val. de mercado 1.791.513.131
P/VP 1,01
Vol. M édio 30D 3.892.602
Retorno 2025 8,56%
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Renda

Fundos Imobiliarios — Agosto de 2025

Tese de Investimento: OUJP11

Objetivo: Fundo podera adquirir até 100% (cem por

cento) do seu Patriménio Liquido em CRI de classe unica
ou seniores e até 15% (quinze por cento) do seu
Patrimdnio Liquido em CRI de classe subordinada,
observadas as caracteristicas bdasicas e os critérios de
elegibilidade estabelecidos em seu “Prospecto Definitivo
de Oferta Publica de Distribuicio das Cotas da 12
Emissao”.

Atualizagcao: Nos Ultimos 12 meses, o Fundo acumulou
um retorno de 11,42%, contra 9,29% do CDI (liquido de
15% de IR) e 7,43% do IMA-B 5.A carteira estd 86%
alocada em CRIs, com maior exposicao em operacoes de
lastro Corporativo (65%) e Incorporacao (36%). Em
termos de indexadores, 63% dos ativos estao atrelados ao
IPCA +9,2%, 31% ao CDI + 4,7% e 6% ao IGPM + 6,5

SICREDI - 03.795.072/0003-22

Data de Inicio 06/07/2017

Gestor Jpp Capital Gestao de Recursos
Administrador Finaxis
Tx. Gestdo +Adm 1,05%

Tx. Performance 20% sobre IMAB5 +0,5%

Cl. Anbima Papel Hibrido Gestao Ativa

Cl Eleven Recebiveis

PL 325.939.061

Val. de mercado 254.629.143

PIVP 0,78

Vol. M édio 30D 465.386

Retorno 2025 16,87%

Performance
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Renda

Fundos Imobiliarios — Agosto de 2025

Tese de Investimento: VGIP11

Objetivo: O Fundo tem como objetivo o investimento LA VGIP11
preponderante em Certificados de Recebiveis Imobiliarios ~Data de Inicio 20/03/2020
(CRI), conforme critérios de elegibilidade definidos na Ges‘?r_ -
politica de investimento. Administrador ®
Tx. Gestdo +Adm 1,00% do PL
Nos Ultimos 12 meses, a distribuicdo acumulada foi de TX-Pe’fo"“a"CS 20% sobre IPCA+ IMAB5
R$10,32 por cota, equivalente a IPCA + 6,8% ao ano, Cl-Anbima -
seguindo a metodologia da remuneracdo da maioria dos ClEleven Recebiveis
CRIs da carteira. O Fundo finalizou o més com 86.483 PL 1.056.132.361
cotistas, e o volume médio diario de negociacdo foi de Val.demercado 964.904.039
R$1,6 milhdo. P/VP 0,91
Vol. M édio 30D 1.784.978
Retorno 2025 13,61%
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Renda

Fundos Imobiliarios — Agosto de 2025

Tese de Investimento: XPCI11

Objetivo: O XP Crédito Imobiliario FII “XPCI” tem como
objetivo auferir ganhos pela aplicagao de seus recursos
em ativos financeiros com lastro imobiliario, tais como
CRI, Debénture, LCI, LH e cotas de FIIs. Gestao Ativa.

Portfélio: A carteira de CRIs do fundo esta
majoritariamente indexada ao IPCA (79,43%), com uma
taxa média de aquisicao de 8,82% a.a. e uma taxa média
de marcacao a mercado (MTM) de 8,90% a.a. Ja os CRIs
indexados ao CDI compdem 20,57% do portfolio, com
uma taxa média de aquisicao e MTM de 2,98% a.a.. O
portfolio de ativos do fundo esta alocado da seguinte
forma: 96% em CRIs, 4% em FIIs e Menos de 1% em
caixa Em termos de exposicao setorial, 48,76% esta
alocado em ativos comerciais, seguido por 18,50% em
crédito corporativo, 17,12% em real estate residencial, e
15,62% distribuido em outros setores.

Essa composicao reflete uma diversificacdo entre
diferentes indexadores e tipos de ativos, com maior
énfase em ativos comerciais e em CRIs indexados ao
IPCA.

SICREDI - 03.795.072/0003-22

Ativo XPCI11
Data de Inicio 17/12/2019
Gestor Vista Real Estate

Administrador Xpi Cctvm S/A
Tx. Gestao +Adm 1,00%
Tx.Performance =

Cl.Anbima Papel Hibrido Gestao Ativa
ClEleven Recebiveis
PL 780.446.276
Val. de mercado 707.523.193
P/VP 0,91
Vol. M édio 30D 1.434.968
Retorno 2025 12,66%
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Renda

Fundos Imobiliarios — Agosto de 2025

Tese de Investimento: HGCR11

Objetivo: O Fundo tem por objeto o investimento em LadlANE. HGCR11
empreendimentos imobiliarios por meio da aquisicao, Datadelnicio ~ 13/01/2010
preponderantemente, de Certificados de Recebiveis ~Gestor Patria Investimentos .
Imobiliarios (“CRI”), desde que atendam aos critérios ~Administrador Banco Genial S.A.
definidos na Politica de Investimentos do Fundo. Tx. Gestéo +Adm -
Tx.Performance
Atualizagdo: O fundo acumula reserva de resultados e Cl-Anbima Papel CRI Gestao Ativa
ainda nao distribuidos, servindo como colchdo para a ClEleven Recebiveis
manutengdo dos rendimentos. A gestdo planeja utilizar PL 1.505.630.496
essa reserva gradualmente e manter a distribuicdo de Val.demercado 1.465.799.337
rendimentos em um patamar satisfatorio. PIVP 0,97
Vol. M édio 30D 3.829.211
Retorno 2025 5,81%
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Renda

Fundos Imobiliarios — Agosto de 2025

Tese de Investimento: MCRE11
Objetivo: O Fundo tem como objetivo o investimento

preponderante em Certificados de Recebiveis Imobiliarios ~Datade Inicio 14/06/2021
(CRI), FIIs, LH, LCI, LIG, CEPAC, FIP, FIDC, Acdes, SPEs, Gestf)lj -
conforme critérios de elegibilidade definidos na politica de ~Administrador 2

investimento definida de forma a proporcionar ao cotista T* Gestdo +Adm 1,30%
uma remuneracao para o investimento realizado. Tx Performance 20% sobre IPCA+ 6,00%
Cl.Anbima -

O MCRE11 mantém uma alocacdo diversificada em ativos ClEleven
de crédito imobiliario e operacdes estruturadas, com PL 1.140.898.085
100% dos CRIs adimplentes. Nos Gltimos 12 e 6 meses, o Val.de mercado 954.170.775

fundo entregou aos cotistas dividendos liquidos de IPCA + P/VP 0,84
9,9% a.a. e IPCA + 8,4% a.a., respectivamente. Vol.M édio 30D 3.246.852
Retorno 2025 20,16%
Essa performance reflete a salde do portfolio e a
estratégia de estabilizacdo dos dividendos, permitindo a Performance
distribuicdo de reservas em momentos de inflacao
controlada.
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Renda

Fundos Imobiliarios — Agosto de 2025

Tese de Investimento: LVBI11

Objetivo: O Fundo tem como objetivo a obtengdo de renda  EaiiAN. LVBI11
e ganho de capital, através do investimento de, no minimo, ~Patade Inicio 16/11/2018

dois tercos do seu patriménio liquido diretamente em Gestor
iméveis ou direitos reais sobre iméveis do segmento Administrador -
logistico ou industrial (“Iméveis Alvo”), bem como Tx Gestdo +Adm 1,01% do PL
indiretamente, através de acdes ou cotas de sociedades Tx Performance =
de propdsito especifico, cotas de Fundos de Investimento Cl-Anbima -

Imobiliario e cotas de Fundos de Investimento em ClEleven Logistico
Participacoes. PL 1.896.241.754
Val. de mercado 1.647.639.714
Portfélio: O portfélio do Fundo segue majoritariamente P/VP 0,87
alocado na regidao do Raio 30 de Sao Paulo (47% da Vol.Médio 30D 2.898.154
receita), seguida por Extrema (23%) e regides _Retorno 2025 11,27%
metropolitanas de Salvador (12%) e Belo Horizonte (10%).
Em termos de classe de imoveis, 96% da receita provém Performance

de ativos Classe A. Os ativos estdao distribuidos
principalmente em Extrema (23%), SBC (14%) e Aratu 110
(12%), com foco em e-commerce (25%), logistica (17%) e

varejo (15%).Quanto a natureza dos contratos, 62% sao 105
tipicos, enquanto 32% sao atipicos. A maior parte dos
contratos esta indexada ao IPCA (57%), enquanto o IGP- 100
M representa 35%. Entre os principais inquilinos, 9
destacam-se Scania, Amazon e Ambev, que juntos 5
compoem 28% da receita. 90
85
80

07/2024
09/2024
11/2024
01/2025
03/2025
05/2025
07/2025

LVBI11 e [FIX

Fonte: Economatica, Eleven Research

SICREDI - 03.795.072/0003-22 elevenfinancial.com

ELEVEN FINANCIAL RESEARCH - Eleita como a melhor “Casa de Analise Independente de Valores
Mobiliarios” APIMEC-IBRI 2021, 2022 e 2023.



Renda

Fundos Imobiliarios — Agosto de 2025

Tese de Investimento: GTWR11

Objetivo: O objetivo do Fundo é proporcionar aos cotistas
renda mensal por meio de locagdo das lajes corporativas
do empreendimento Green Towers. O Fundo investiu seu
patriménio na aquisicilo de 85% da totalidade do
empreendimento Green Towers. Os edificios, localizados
na cidade de Brasilia, funcionam como sede
administrativa do Banco do Brasil.

Portfélio: O empreendimento Green Towers possui uma
ABL total de 75,8 mil m? com circulagdao vertical
composta por 36 elevadores, incluindo 24 sociais, 3 de
servico e 9 para acesso ao subsolo. A seguranga é
garantida por um sistema de controle de acessos, circuito
de TV, catracas de controle de acesso, CFTV, e uma
escada de emergéncia pressurizada com portas corta-
fogo, um investimento com rating alto (AAA).

A infraestrutura hidraulica inclui um reservatério de reuso
de agua pluvial e um sistema de prevencao de incéndios
com hidrantes, extintores, central de monitoramento da
brigada de incéndio, sprinklers e alarme de incéndio. O
edificio é climatizado por um sistema central de ar-
condicionado e possui certificagdo Green Building LEED®
Core & Shell Gold.

SICREDI - 03.795.072/0003-22

Data de Inicio 11/07/2017
Gestor Tivio Capital
Administrador Tivio Capital
Tx. Gestdo +Adm 0,50%

Tx.Performance -

Cl. Anbima Tijolo Renda Gestao Definida
ClEleven Lajes
PL 1.197.424.075
Val. de mercado 910.200.000
P/VP 0,76
Vol.M édio 30D 743.772
Retorno 2025 15,19%
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Renda

Fundos Imobiliarios — Agosto de 2025

Tese de Investimento: TGAR11

Objetivo: O FII TG Ativo Real tem por objetivo
proporcionar aos Cotistas a valorizag3o e a rentabilidade Datade Inicio 04/07/2017
de suas Cotas por meio de investimentos, de acordo coma  Gestor Tg Core Asset
Politica de Investimento definida em Regulamento, Administrador Vortx Dtvm
preponderantemente, em Ativos Imobiliarios e/ou Ativos T Gestdo +Adm 1,40%
Financeiros  Imobilidrios, visando rentabilizar os Tx Performance 30% sobre o CDI
investimentos efetuados pelos Cotistas mediante a Cl-Anbima Multiestratégia Gestao Ativa
distribuicdo de lucros e o aumento do valor patrimonial ClEleven Hibrido
das Cotas. PL 2.619.551.444

Val. de mercado 1.932.573.406
Portfélio: O fundo possui um total de 218 ativos, dos P/VP 0,74
quais 160 estdo na categoria "Equity", incluindo 113 de Vol.Médio 30D 4.275.880
loteamento, 40 de incorporagao, 4 de multipropriedade, 1 _Retorno 2025 0,77%
shopping e 2 imoveis para renda. Na categoria "Crédito",
ha 41 ativos, divididos entre estratégia core (25) e tatica Performance
(16). Além disso, o fundo possui 2 ativos de bolsa, sendo 1
FII e 1 acdo. 115

110

A carteira de "Equity" esta majoritariamente alocada em 105
loteamento (64,58%), seguida por incorporacao (22,33%), 100
multipropriedade (11,27%), shopping (1,47%) e renda 95
(0,34%). A TIR real média da carteira é de 16,74% a.a. +

inflagdo, com 89% das obras em andamento e 70% das 90

vendas concluidas. O valor presente da carteira vendida a 85

receber é de R$ 2,29 bilhdes, enquanto o VGV estoque + 80

landbank totaliza R$ 4,48 bilhdes. As principais tipologias, 75

como loteamento e incorporagao, apresentam TIRs reais 70

anuais de 16,51% e 15,06%, respectivamente. 65
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Renda

Fundos Imobiliarios — Agosto de 2025

Tese de Investimento: RZTR11

Objetivo: O FII Riza Terrax tem como principal objetivo
gerar retorno para os investidores no longo prazo através DPatadeInicio 05/10/2020
do arrendamento, compra e venda de propriedades Gestor Riza Asset
agricolas em 3 diferentes estratégias: Sale&Leaseback, Administrador Banco Genial S.A.
Buy to Lease e Land Equity. O Fundo tem foco no territério  Tx Gestéo +Adm 1,25%
nacional, com atuacio nas regides consolidadas de Tx Performance 20% sobre o CDI+2%
producao de graos e fibras. Publico Alvo Investidores em Cl.Anbima Tijolo Renda Gestao Ativa
Geral. Prazo Indeterminado. Taxa de Performance 20% ClEleven Agro
acima de CDI+ 2%. PL 1.821.196.879
Val. de mercado 1.719.088.347
Na estratégia de Land Equity, o fundo mantém a Fazenda P/VP 0,94
Clardo da Lua, com 5.000 hectares, atualmente plantados Vol.Médio 30D 2.545.293
com eucalipto, que esta sendo colhido e comercializado. A _Retorno 2025 14,93%
gestdo esta investindo na conversdo dessa area para o
plantio de graos. Adicionalmente, a gestora esta Performance

finalizando a aquisicao de uma nova propriedade em Alto
Parnaiba-MA, no valor de R$ 27,31 milhdes, o que 120
concluird a alocagdo da 42 emissao do fundo. Apesar da 115
recente alta na Selic as operacoes de Sale & Leaseback e
Buy to Lease continuam atrativas, com uma média de 110
taxas de 15,24% a.a.

105
Portfélio: com uma area total de 82.661 hectares e um
valor de mercado de R$ 83,50 por cota. O ultimo
dividendo distribuido foi de R$ 1,05 por cota. O fundo 95
possui 22 ativos, com 100% dos contratos de
arrendamento sendo rurais. A avaliacao de mercado dos 90
imoveis e caixa totaliza R$ 3.772 milhdes. O valor

100

patrimonial por cota é de R$ 98,17, com 133.598 85 < < < 0 0 0 0
investidores e uma liquidez média diaria de R$ 3,95 S & 8 g g g g
milhdes. O prazo médio dos contratos de arrendamento é S & 9 9 o b
de 10 anos, com uma taxa média de arrendamento de °e e < e e e °
15,24% sobre o valor dos contratos. RZTR11 = IFIX
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Renda

Fundos Imobiliarios — Agosto de 2025

Tese de Investimento: RBRF11

Objetivo: O objeto do FUNDO ¢ aplicar, primordialmente,
em cotas de outros fundos de investimento imobiliario e,
complementarmente, certificados de recebiveis
imobiliarios, letras hipotecarias, letras de crédito
imobiliario, letras imobilidrias garantidas e certificados de
potencial adicional de construgao.

Portfélio: O portfolio do fundo estd 62,5% alocado em
tijolo, 16% em liquidez, 16% em crédito e 5,5% em
desenvolvimento. Dentro da alocacdao de tijolo, os
principais ativos incluem Shopping Eldorado (10,4%), FII
Global Apartamentos (10,2%), TEPP11 (7,5%), Shopping
Plaza Sul (6,5%) e RBRL11 (4,4%). No segmento de
crédito, que corresponde a 16% do PL, destacam-se
RBRR11 (2,6%), KNCR11 (2,9%) e CRI Cabreuva (2,8%).
Em desenvolvimento, que representa 5,5% do PL, a
alocagao principal estd no RBR Desenvolvimento
Comercial (1,8%). A liquidez representa 7% do total do PL,
permitindo flexibilidade nas alocagdes em momentos
estratégicos de mercado. Essa composigdo reflete uma
diversificacdo entre diferentes classes de ativos,
garantindo equilibrio entre geracao de renda e valorizagdao
patrimonial.

SICREDI - 03.795.072/0003-22

Data de Inicio 14/09/2017
Gestor Rbr Asset
Administrador BTG Pactual
Tx. Gestdo +Adm 1,00%

Tx.Performance 20% sobre IGPM+3 ou 4,5% a.s.

Cl.Anbima Papel Hibrido Gestao Ativa
Cl Eleven FOF
PL 1.179.191.882
Val. de mercado 897.458.512
P/VP 0,76
Vol. M édio 30D 1.882.140
Retorno 2025 10,02%
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Renda

Fundos Imobiliarios — Agosto de 2025

Tese de Investimento: BTHF11

Objetivo: O BTHF é um fundo imobiliario destinado ao Data de Inicio 24/10/2024
publico geral, com um mandato que visa transitar entre Ggegior BTG Gestora
carteiras de renda fixa e renda varidvel em produtos qministrador BTG Pactual
financeiros imobiliarios. Seu objetivo é proteger 0 T, Gestio + Adm 1,10%
patrimdnio dos cotistas em periodos de maior volatilidade, 1y performance 20% sobre IPCA+6,0%
ao mesmo tempo em que busca aproveitar ciclos ¢ anbima Papel Hibrido Gestao Ativa
favoraveis para destravar capital e gerar valor. ClEleven -
. PL 2.096.713.527
Portfolio: 52,36% permanece alocado em FIIs de CRI OU /51 de mercado 1.702.354.194
CRIs diretos. Desses, os CRIs diretos representam pyp 0,81
22,64% da carteira, distribuidos da seguinte forma: | médio 30D 3.276.175
64,05% em titulos indexados ao IPCA com taxa média de Reatorno 2025 1431%
9,51% e duration de 4,98 anos; 34,18% indexados ao
CDI, com taxa média de 3,18% e duration de 2,7 anos; e
1,77% indexados ao IGPM, com taxa média de 14,48% e Performance

duration de 4,9 anos. Essa diversificacao contribui para
maior resiliéncia do portfélio em um periodo de maior 130
volatilidade econémica.
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Renda

Fundos Imobiliarios — Agosto de 2025

Tese de Investimento: KNHF11

. Ativo KNHF11
Objetivo: Gerar retorno absoluto, resultante de renda o
K i Data de Inicio 11/07/2017
recorrente e de ganhos de capital, a partir de uma . 5
~ . S . Gestor Kinea Investimentos
gestao ativa multidisciplinar, com uma carteira L . ,
. . . S Administrador Intrag Dist. de Titu
composta por diferentes ativos do setor imobiliario e -
. X . . . Tx. Gestdo +Adm 0,50%
gerida por diferentes equipes da Kinea. O Kinea Hedge
2 ;. g X Tx.Performance -
Fund é o Unico Fundo Imobiliarios da Kinea que Cl. Anbima Multiestratégia Gestio Ati
contempla a expertise de Gestdo das areas de CRI, CI-EIeven ultiestra eg:\j l?s iot,'v,a
Tijolo, FoF e Multimercados. Restratesla
PL 1.962.693.382
Atualizacao: A estratégia atual reflete a expectativa de \Ffi\l)ge mercado 1'793'287'032
que os juros atuais se mantenham no médio prazo, Vol. Médio 30D 0,91
focando em CRIs com boas perspectivas, que devem se RO Me '20 > 3'946'56")4
beneficiar de uma futura normalizacio das taxas de etormo 2025 17,49%
juros no Brasil.
Performance
Portfélio: O Kinea Hedge possui 59,1% do patrimdnio 115
alocado em CRI, 11,7% em cotas de FII, 29,3% em
imoéveis, 0,8% em agdes, 3% em LCI e 15,4% em caixa. 110
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DISCLAIMER

Este relatério de andlise foi elaborado pela “Eleven Financial”, que é uma marca da Suno
S.A., empresa credenciada como Analista de Valores Mobilidrios — Pessoa Juridica de acordo
com as exigéncias previstas na Resolugdo CVM n® 20/2021, tendo como objetivo fornecer
informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decisdo de investimento,
nao constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer
produto. Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research
unicamente para uso do destinatario original. As decisdes de investimentos e estratégias
financeiras devem ser realizadas pelo proprio leitor.

Nossos analistas elaboraram o presente relatério de forma independente, e o conteido do
mesmo nao pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros,
sem prévia e expressa autorizagdo.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em
informagdes publicas, de fontes consideradas fidedignas. Embora tenham sido tomadas
todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo séo
incertas ou equivocas no momento de sua publicagéo, a Eleven Financial e os seus analistas
nao respondem pela veracidade das informagdes do conteudo.

Conforme o artigo 20, paragrafo uUnico da Resolugdgo CVM n® 20, o analista Leonardo
Verissimo declara-se inteiramente responsavel pelas informagdes e afirmagdes contidas
neste relatério de analise. De acordo com a exigéncia regulatéria do artigo 21 previsto na
Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, o analista de valores mobiliarios,
responsavel principal por este relatério, declara:

que as recomendagodes contidas neste relatorio refletem unica e exclusivamente sua opiniao
pessoal sobre a companhia analisada e seus valores mobiliarios e foram elaborados de
forma independente e autbnoma;

que as informagdes, opinides, estimativas e projegdes contidas neste documento referem-
se a data presente e estao sujeitas a mudangas,

nao implicando necessariamente na obrigagcdo de qualquer comunicagdo no sentido de
atualizagao ou revisao com respeito a tal mudancga.

Para mais informagdes consulte a Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, e
também o Cddigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobiliarios. Este
relatério é destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua
reproducédo ou distribuicdo nédo autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte,
implicara em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigagdo de reparagao de
todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n°® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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Carteira BDR

7 de agosto de 2025

RecuperacaoemV

0 S&P e a Nasdaq mostraram recuperacdo rapida da queda observada no primeiro
trimestre. Bons resultados das empresas, fluxo elevado para acées americanas e
renovacdo nas expectativas de corte de juros explicam a alta da bolsa americana.

Fernando Siqueira, CFA
Head de Research

O més de julho foi novamente marcado pela recuperacdo dos principais indices
americanos. O alivio na guerra comercial, bons resultados das empresas e a expectativa
de corte de juros em setembro explicam boa parte da alta. As grandes empresas de
tecnologia lideraram as altas. Olhando pra frente, esperamos uma moderagao no mercado
de acdes americano em funcdo do valuation caro e falta de catalizadores. A tendéncia de
depreciacdo do dolar e a desaceleracao econdmica sdo alguns riscos no radar.

Desempenho no més. Em julho, a carteira BDR apresentou alta de 4% ante alta de 6%
do BDRX. O desempenho foi positivamente impactado principalmente por Nvidia e
Meta. Do lado negativo, Netflix apresentou queda.

Composicao da carteira. Estamos removendo Airbnb, Visa e Amazon para incluir
McDonalds, Abbvie e Apple. Estamos mantendo nossa exposicdo a empresas de
tecnologia, mas ajustando as demais alocagoes. Tanto McDonalds quanto Abbvie vem
apresentando bons resultados e sao mais defensivas, o que pode contribuir
positivamente em caso de uma desaceleracdo na economia americana. Além disso, o
valuation destas empresas é mais baixo que os de Airbnb e Visa. Apos a corregao
recente, acreditamos que € um bom momento para voltar para Apple. A empresa deve
ser poupada da guerra tarifaria atualmente sendo imposta pelos EUA em troca de mais
investimentos nos EUA.

Figural- Composicao da Carteira

WALM34 NFLX34
10,00% 10,00%

MCDC34
10,00%

ABBV34
10,00%

Entra Sai
COCA34 M1TA34 Ticker Peso Ticker Peso
10,00% 10,00%
MCDC34 10,00% AIRB34 10,00%
ABBV34 10,00% VISA34 10,00%
AAPL34 10,00% AMZ034 10,00%
AAPL34 MSFT34
10,00% 10,00%
NVDC34 JPMC34
10,00% 10,00%

Elaborado por Eleven Financial
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Visao geral das empresas (1/2)

NETFLIX, INC
Ticker NFLX34 Netflix, Inc. opera como uma empresa de servigos de streaming por assinatura e produtora. Oferece uma ampla
gama de programas de TV, filmes, animes e documentarios em dispositivos conectados a internet. Atende clientes
Preco-alvo
em todo o mundo.
Preco (07/08) R$ 128,30
Upside -
Valor de mercado R$ 2735,4 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 7,8 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 145,85
Minimo 52 sem. R$ 69,05
MCDONALDS CORP
Ticker MCDC34 A McDonald's Corporation franquia e opera restaurantes McDonald's, que oferecem um menu de alimentos e bebidas
Preco-alvo } em mais de 100 paises. A empresa tinha mais de 3.470 restaurantes no final de 2024. Cerca de 95% de seus
t restaurantes sdo franqueados. A popular rede é bem conhecida por seus Big Macs, Quarter Pounders, fritas do
Preco (07/08) R$ 84,04 McDonald's, sobremesas McFlurry e Chicken McNuggets. A empresa é principalmente uma franqueadora e acredita
Upside - que a franquia é fundamental para impulsionar a lucratividade. O principal mercado da empresa inclui Australia,
Valor de mercado R$ 11993 bilhdes Canada, Franga, Alemanha, Italia, Poldnia, Espanha e Reino Unido.
Vol. Médio neg. R$ 260,2 mil
Méximo 52 sem. R$ 92,72
Minimo 52 sem. R$ 72,52

META PLATFORMS, INC

Ticker M1TA34 A Meta desenvolve produtos envolventes que permitem que as pessoas se conectem e compartilhem com amigos e
familiares por meio de dispositivos moéveis, computadores pessoais, headsets de realidade virtual (RV) e realidade

Preco-alvo -

reco-alv mista (RM), realidade aumentada (RA) e dispositivos vestiveis. Os produtos da empresa capacitam mais de 3 bilhdes
Preco (07/08) R$ 150,05 de pessoas em todo o mundo a compartilhar ideias e oferecer apoio. Além da plataforma Facebook, a empresa
Upside - possui o site de compartilhamento de fotos e videos Instagram, os aplicativos de mensagens Messenger e WhatsApp,

a plataforma de realidade virtual Facebook Reality Labs e o Threads. A maior parte da receita da empresa foi gerada

Valor de mercado R$ 10593,7 bilhdes
fora dos EUA.

Vol. Médio neg. R$ 15,6 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 154,85
Minimo 52 sem. R$ 97,63
MICROSOFT CORP
Ticker MSFT34 A Microsoft é uma das principais empresas de tecnologia do mundo. Os produtos da empresa incluem o sistema
Preco-alvo ) operacional Windows, aplicativos de produtividade e colaboracao entre dispositivos, aplicativos de servidor,

¢ aplicativos de solugdes empresariais, ferramentas de gerenciamento de desktops e servidores, ferramentas de
Preco (07/08) R$ 119,40 desenvolvimento de software e videogames. A empresa também projeta e vende dispositivos, incluindo PCs, tablets,
Upside - consoles de jogos e entretenimento, outros dispositivos inteligentes e acessorios relacionados. Além disso, veicula

publicidade online relevante para um publico global. O LinkedIn, sua rede social voltada para negécios, é usado por

Valor de mercado R$ 21314,5 bilhdes L ) - > . ) ) X
milhdes de pessoas para criar conexdes. Os clientes da Microsoft variam de consumidores e pequenas empresas as

Vol. Médio neg. R$ 20,2 milhdes maiores empresas e agéncias governamentais do mundo. Geograficamente, a receita da Microsoft é dividida
Maximo 52 sem. R$ 125,60 igualmente entre os EUA e outros paises, e cerca de 75% de sua receita vem de servigos e outros. A Microsoft foi
Minimo 52 sem. Rgg719 ‘undadaemi1975.
JPMORGAN CHASE & CO
Ticker JPMC34 Com cerca de US$ 4,2 trilhdes em ativos, o JPMorgan Chase ¢ uma empresa lider em servigos financeiros com sede
Preco-alvo R nos EUA e lider no segmento de banco de investimento, servigos financeiros para pessoas fisicas e pequenas

¢ empresas, banco comercial, processamento de transagdes financeiras e gestao de ativos. Sob as marcas J.P. Morgan
Preco (07/08) R$ 158,42 e Chase, a empresa atende milhdes de clientes nos EUA e muitos dos clientes corporativos, institucionais e
Upside - governamentais mais proeminentes do mundo. Sua principal subsidiaria bancaria é o JPMorgan Chase Bank, National
Ve G M R$ 4376,2 bilhdes Assom}a‘uf)n, uma ?aslslo?:|ag.ao bancyarla Inauonal com filiais elm' quase 50 estados e em Wa§h|ngton, D.C,; er?q'L{ar\to

_ sua principal subsidiaria ndo bancéaria é o J.P. Morgan Securities LLC, uma corretora americana. Suas subsidiarias

Vol. Médio neg. R$ 4,1 milhdes  operam nacionalmente e no exterior por meio de filiais, escritérios de representacio e bancos estrangeiros
Maximo 52 sem. R$ 167,44 subsidiarios. A maior parte de sua receita provém da América do Norte.
Minimo 52 sem. R$ 110,78

NVIDIA CORP

Ticker NVDC34 Nos ultimos anos, a Nvidia se beneficiou substancialmente do crescimento exponencial na demanda por inteligéncia
artificial e aprendizado de maquina. Suas GPUs sdao amplamente reconhecidas como as mais eficientes para tarefas

Prego-alvo § de processamento paralelo, essenciais para treinamento e inferéncia de modelos de IA, tendo os resultados
Preco (07/08) R$ 20,40 impulsionados pela expansao da demanda desse segmento e dos Data Centers.

Upside -

Valor de mercado R$ 23914,0 bilhdes

Vol. Médio neg. R$ 100,9 milhdes

Maximo 52 sem. R$ 20,87

Minimo 52 sem. R$ 11,55

Fonte: Economatica, elaboragao Eleven Research
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Visdo geral das empresas (2/2)

APPLE INC
Ticker AAPL34 Apple Inc. cria, fabrica e comercializa smartphones, computadores pessoais, tablets, wearables, acessorios e itens
Preco-alvo ) relacionados. Também oferece servigos de pagamento, conteldo digital, nuvem e publicidade. Seus clientes estao
principalmente nos mercados de consumo, pequenas e médias empresas, setor da educacao, empresas e 6rgaos
Preco (07/08) R$ 58,01 governamentais.
Upside -
Valor de mercado R$ 17287,2 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 18,5 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 79,96
Minimo 52 sem. R$ 51,57
COCA COLA CcO
Ticker COCA34 The Coca-Cola Company fabrica, comercializa e distribui xaropes e concentrados de refrigerante. A empresa
Preco-alvo : também distribui e comercializa sucos e produtos a base de suco. Distribui seus produtos para varejistas e
< atacadistas em todo o mundo. ...
Preco (07/08) R$ 62,95
Upside -
Valor de mercado R$ 1634,1 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 1,8 milhdes
Méximo 52 sem. R$ 70,51
Minimo 52 sem. R$ 58,26

ABBVIE INC

Ticker ABBV34 A Abbvie é uma das maiores empresas de medicamentos dos EUA. A empresa é resultado de uma cisdo do

Preco-alvo ) Laboratorios Abbott, feita em 2011. O principal medicamento da Abbvie é o Humira, para tratamento de doengas
¢ auto-imunes. Além disso, a empresa é a produtora do Botox. A Abbbie integra o S&P500 Dividend Aristocrats, grupo

Preco (07/08) R$ 66,78 de empresa que conseguiu aumentar os dividendos nos Ultimos 25 anos consecutivos.

Upside -

Valor de mercado R$ 1894,3 bilhdes

Vol. Médio neg. R$ 272,5 mil

Méximo 52 sem. R$ 78,09

Minimo 52 sem. R$ 58,93

WALMART INC

Ticker WALM34 A Walmart Inc. é a maior varejista do mundo, operando mais de 10.500 lojas em 19 paises e servindo

Preco-alvo ) aproximadamente 255 milhdes de clientes semanalmente. Fundada em 1962 e com sede em Bentonville, Arkansas,
¢ a empresa é reconhecida por sua estratégia de "everyday low prices", que busca oferecer produtos a pregos

Preco (07/08) R$ 35,31 acessiveis para consumidores ao redor do globo. Além de seu vasto portfélio de lojas fisicas, a Walmart tem investido

Upside - significativamente em eCommerce e inovagao digital, reforcando sua posicdo como um dos lideres globais no

Valor de mercado R$ 4505,8 bilhdes comércio eletrnico.

Vol. Médio neg. R$ 1,9 milhdes

Maximo 52 sem. R$ 37,88

Minimo 52 sem. R$ 23,05

Fonte: Economatica, elaboragao Eleven Research
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Carteira BDR

Rentabilidade da Carteira
140%
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2020 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
BDR - - - - - - - - - - 5,88% -0,02% 5,86% 5,86%
BDRX - - - - - - - - - - 2,38% 0,93% 3,34% 3,34%
A (p.p) - - - - - - - - - - 3,50% -0,95% 2,52% 2,52%
*Inicio: 10/1V2020
2021 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
BDR 7,48% 5,44% 3,44% -2,19% -1,39% -1,52% 6,26% 6,31% -1,01% 8,87% -4,44% 0,55% 30,25% 37,89%
BDRX 6,11% 3,93% 3,08% 0,98% -3,85% -0,28% 5,91% 2,28% -0,17% 11,15% -0,67% 1,71% 33,65% 38,11%
A (p.p) 1,37% 1,52% 0,36% -3,16% 2,46% -1,24% 0,34% 4,03% -0,84% -2,28% -3,76% -1,16% -3,40% -0,22%
2022 Jan Fev Mar Abr M ai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
BDR -7,18% -4,29% -5,52% -6,11% -5,51% 0,09% 3,74% 0,76% -5,09% 8,51% 2,05% -0,11% -18,21% 12,78%
BDRX -9,83% -6,82% -3,98% -6,96% -4,32% 0,79% 7,65% -3,05% -8,38% 1,33% 7,09% -4,22% -28,05% -0,63%
A (p.p) 2,65% 2,53% -1,53% 0,86% -1,19% -0,71% -3,91% 3,81% 3,28% 7,18% -5,04% 4,11% 9,85% 13,41%
2023 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
BDR 11,21% -4,51% 3,11% -2,51% 2,32% -1,76% 2,86% 0,26% -2,18% -0,13% 2,65% 0,20% 11,19% 25,41%
BDRX 4,37% 1,15% 2,99% -0,49% 5,90% 0,48% 2,13% 3,26% -3,46% -1,57% 6,46% 2,84% 26,33% 25,53%
A (p.p) 6,84% -5,66% 0,11% -2,03% -3,58% -2,24% 0,74% -3,01% 1,27% 1,44% -3,81% -2,64% -15,14% -0,13%
2024 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
BDR 6,55% 1,47% 9,00% -0,45% 4,34% 9,45% 3,17% 0,98% 2,44% 6,06% 9,73% -0,43% 65,68% 107,77%
BDRX 4,78% 6,30% 4,04% 0,57% 7,32% 12,79% 0,29% 0,55% -0,21% 6,02% 8,32% 4,64% 70,59% 114,15%
A (p.p) 1,77% -4,82% 4,95% -1,02% -2,98% -3,34% 2,88% 0,43% 2,64% 0,04% 1,40% -5,07% -4,92% -6,39%
2025 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
BDR -0,32% 1,32% -9,67% -2,40% 6,24% 0,70% 3,92% -2,47% - - - - -3,47% 100,56%
BDRX -4,23% -2,80% -9,44% 0,21% 7,94% 1,55% 6,15% -1,87% - - - - -3,54% 106,58%
A (p.p) 3,90% 4,12% -0,24% -2,61% -1,70% -0,85% -2,23% -0,60% - - - - 0,07% -6,01%
Contribuicdes para a performance (julho) Estatisticas  12M Inicio Volatilidade (janela mével 1 més)
o Volatilidade 18,9% 19,5% 60% — BDRX — DR
- - B . M%s Positi\./o 7 34 50%
- Més Negativo 5 24 10%
- > Benchmark 5 28
. < Benchmark 7 30 30%
l Retorno 201%  100,6% 20%
10%
MSFT34 AMZ034 JPMC34 AIRB34 NFLX34 0%
NVDC34 M1TA34 WALM34 COCA34 VISA34 Total dez-20 dez-21 dez-22 dez-23 dez-24

Fonte: Economatica; Elaboragéo: Eleven Financial Research

95.072/0003-22 elevenfinancial.com

SICREDI - 03.7



Carteira BDR

7 de agosto de 2025

DISCLAIMER

Este relatorio de analise foi elaborado pela “Eleven Financial”, que € uma marca da Suno S.A., empresa credenciada como Analista de Valores
Mobilidrios — Pessoa Juridica de acordo com as exigéncias previstas na Resolugdo CVM n° 20/2021, tendo como objetivo fornecer informagoes
que possam auxiliar o investidor a tomar sua propria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitacdo de
compra e/ou venda de qualquer produto. Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para uso do
destinatario original. As decisdes de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo proprio leitor. Nossos analistas
elaboraram o presente relatério de forma independente, e o contelido do mesmo nao pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo
ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizagao.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagdes publicas, de fontes consideradas fidedignas.
Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sao incertas ou equivocas no
momento de sua publicacao, a Eleven Financial e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das informagdes do contetdo.

Conforme o artigo 20, paragrafo Unico da Resolugdo CVM n° 20, o analista Fernando Siqueira declara-se inteiramente responsavel pelas
informacdes e afirmagdes contidas neste relatério de analise. De acordo com a exigéncia regulatéria do artigo 21 previsto na Resolugdao CVM
n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, o analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relatério, declara:

que as recomendacdes contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a companhia analisada e seus
valores mobiliarios e foram elaborados de forma independente e auténoma;

que as informagdes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas,
nao implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagao ou revisao com respeito a tal mudanca.

Para mais informagdes consulte a Resolugao CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, e também o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista
de Valores Mobiliarios. Este relatdrio é destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua reproducao ou distribuicao
nado autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicara em sancdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacao de reparagao
de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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