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ESTRATEGIA
Visao de Mercado

Bolsas na Europa e futuros nos EUA avangam com a perda de forca da
liguidagao das fabricantes de chips, na véspera dos resultados da Nvidia, e o
Bitcoin supera US$ 80.000. O Brent opera abaixo de US$ 90 o barril, apds
cair na sessdo anterior, com investidores avaliando o plano dos EUA para
ampliar a pressao econdmica sobre o Ird e tentar restabelecer os fluxos de
energia pelo Estreito de Ormuz. O governo americano deu aos paises um
prazo para encerrar vinculos com Teera ou enfrentar puni¢cdes unilaterais,
mas poupou parceiros comerciais de medidas mais duras. As sangdes
atingiram dezenas de empresas da China e de Hong Kong, sem alcancgar os
grandes bancos chineses, reduzindo por ora o risco de confronto com o
principal parceiro comercial do Ird. Os yields dos Treasuries tém leve baixa e
o indice doélar opera de lado, enquanto investidores acompanham os
préximos passos do Tesouro dos EUA. O minério de ferro recua. No Brasil, o
Tesouro oferta NTN-B depois de ampliar na semana passada a oferta, na
esteira do megavencimento desses papéis. O salario minimo subira dos
atuais R$ 1.621 para R$ 1.741 em 2027.
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Principais indices hoje

Futuros EUA (+)
Europa (+)
Asia (=/+)
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Délar
Minério de ferro

Petréleo

Horario Regido Indicador Periodo Projecido |bovespa intraday
11:00 EUA Vendas de Novas Casas Julho 620k
11:00 EUA Confianga do Consumidor Agosto 90.2 174,000
173,000
Fonte: Bloomberg e Safra. 172,000
171,000
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lbov 171,907 0.51 0.51 -3.42 6.69
168,000
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Dow Jones 53,417 0.26 0.26 1.78 .14
Nasdaq 25,980 -0.76 -0.76 2.39 1.78 Fonte: Bloomberg e Safra.
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0,
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— 0
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PETR4 421 -4.94%
PETR3 46.94 -4.86%

Fonte: Bloomberg e Safra.
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Analise Fundamentalista

Distribuicdo de combustiveis: incorporando margens mais altas; elevando Ultrapar para Compra

O que ha de novo? Estamos atualizando nossas estimativas para Vibra e Ultrapar apds os resultados do 2726, sendo
que a principal revisdo decorre de margens mais elevadas na distribuicdo de combustiveis. Nossa atualizacao
também incorpora a melhora do ambiente competitivo destacada em nosso relatério “Earnings upgrade first, re-
rating later”. Apesar da recente valorizagao das ag¢des, seguimos construtivos com ambos os nomes, principalmente
por razdes de valuation e pela melhora dos fundamentos da distribuicdo de combustiveis. Em linha com a tese central
do nosso relatdrio anterior, acreditamos que o desempenho das ag¢des ainda nao refletiu integralmente as revisdes
para cima das margens de distribuicao, principal vetor de resultados para ambas as companhias.

Além disso, ambas as a¢des continuam negociando a multiplos de P/L inferiores aos observados antes da guerra e
abaixo das médias dos ultimos trés anos, periodo que incluiu um ambiente operacional mais desafiador e margens
mais estreitas. Diante de um cenario competitivo mais saudavel, sustentado pela redugao das assimetrias de mercado
e por margens estruturalmente mais elevadas até 2027, vemos a reprecificagdo dos multiplos como um dos principais
pilares da nossa tese de investimento, mesmo considerando margens ainda inferiores as observadas durante o
periodo da guerra.

Reiteramos nossa recomendacéo de Compra para a Vibra e elevamos nosso preco-alvo para BRL 47/agdo, ante BRL
35/acao, implicando potencial de valorizacdo de 38%. Também elevamos a recomendacio da Ultrapar para Compra,
de Neutra, e aumentamos nosso preco-alvo para BRL 43/acdo, ante BRL 32/acdo, implicando potencial de valorizagédo
de 24%. Aos nossos precos-alvo, vemos as companhias negociando a 13,4x e 13,9x P/L 2027, respectivamente.

A Vibra permanece nossa principal escolha, pois além do maior potencial de valorizagdo, apreciamos sua maior
exposicao a distribuicdo de combustiveis e melhor visibilidade sobre a alocagcdo de capital. Esperamos que a geragao
de caixa mais forte resultante das margens mais elevadas seja direcionada principalmente para desalavancagem.
Agora projetamos margens unitarias de BRL 328/m3 em 2026, BRL 200/m?3 em 2027 e BRL 210/m?3 em termos reais a
partir de 2028. Essas margens mais robustas devem sustentar forte geragao de fluxo de caixa livre e yields de 29% e
16% no periodo, reduzindo a alavancagem para 0,9x ao final de 2026, ante 2,9x ao final de 2025. Em relagdo a Comerc,
esperamos que o curtailment continue pressionando os resultados. Projetamos niveis de 20% e 15% para 2026 e 2027,
respectivamente.

Margens unitarias mais elevadas sdo a principal base da nossa nova tese de Compra para a Ultrapar. Elevamos nossas
projecdes para as margens unitarias da Ipiranga para BRL 322/m3 em 2026, BRL 190/m3 em 2027 e BRL 200/m3 em
termos reais a partir de 2028. Essa perspectiva mais favoravel de margens deve impulsionar forte geragdo de caixa,
sustentando yields de fluxo de caixa livre de 19% e 14%, respectivamente, e reduzindo a alavancagem para 0,9x ao final
de 2026 e 1,0x ao final de 2027. Tudo o mais constante e na auséncia de uma transagdo relevante de M&A, a menor
alavancagem da Ultrapar em relacao a Vibra oferece maior espacgo para distribuicdes de dividendos, embora a
visibilidade limitada sobre a alocagao de capital continue sendo uma preocupacao relevante. Nao realizamos
alteragdes relevantes em relagdo as nossas estimativas anteriores para os demais negécios da Ultrapar.

Riscos. Para ambas as companhias, os principais riscos incluem: (i) regulagdo governamental; (i) mudangas na politica
de precos da Petrobras; (iii) concorréncia desleal; e (iv) alteragdes no arcabougo tributario. Os principais riscos para a
Vibra incluem o vencimento do contrato de uso da marca “BR" e os impactos do curtailment na Comerc. Ja os
principais riscos para a Ultrapar incluem a exposi¢ao regulatdria ao segmento de distribuicdo de GLP e potenciais
riscos associados a atividades de M&A.

Analista: Conrado Vegner

Alimentos e Bebidas: Secex - agosto, semana 3: menores volumes e spreads mais apertados apontam para
exportag¢des mais fracas de carne bovina

As aves devem ser o destaque do més, com spreads em alta de 7% m/m, enquanto os spreads de carne bovina e suina
recuam 6% e 1% m/m, respectivamente. A Secretaria de Comércio Exterior (Secex) divulgou os dados preliminares da
terceira semana de agosto, mostrando volumes fortes para aves e suinos, enquanto os volumes de carne bovina
recuam 5% m/m, provavelmente refletindo menores embarques para a China. As exportacdes de carne bovina no
acumulado do més ainda apontam para uma queda sequencial em agosto, mas os precos e volumes se recuperaram
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nesta semana, o que pode indicar que a retracdo causada pela limitagao da cota chinesa atingiu seu piso. Enquanto
isso, as exportagdes de aves devem ser o destaque entre as proteinas neste més, com volumes sélidos e aumento de
precos impulsionando os spreads de exportacao. No geral, os dados preliminares de agosto indicam um més positivo
para aves (positivo para MBRF e JBS), enquanto a carne bovina deve permanecer pressionada no curto prazo.

Exportacdes de carne bovina. Os volumes e precos se recuperaram apds uma leitura fraca, mas os numeros
acumulados do més ainda apontam para exportacdes fracas. Os volumes médios didrios avancaram 11% s/s, embora
o acumulado do més ainda mostre queda de 5% m/m (-26% a/a). Caso o ritmo atual seja mantido até o fim do més, e
considerando o numero de dias corridos, os volumes totais devem recuar 13% m/m (-26% a/a), movimento esperado
devido ao preenchimento da cota de exportagao para a China. Entretanto, a melhora sequencial é encorajadora e
pode indicar um piso para os impactos relacionados a cota chinesa. Os precos médios subiram 4% s/s, mas ainda
permanecem 2% abaixo m/m no acumulado do més (+11% a/a), desempenho inferior ao dos pregos do gado (+3% m/m
em USD). Dessa forma, considerando os precos atuais da carne bovina e do gado, estimamos que os spreads da carne
bovina recuaram 6% m/m (-7% a/a e -8% em relacdo & média dos Ultimos cinco anos).

Exportagdes de aves. Os dados preliminares mostraram um més solido para aves, que devem ser o principal destaque
entre as proteinas brasileiras neste més. Os volumes médios diarios avancaram expressivos 48% s/s (apds um
resultado muito fraco na semana 2), com o acumulado do més crescendo 7% m/m (+26% a/a). Caso o ritmo atual seja
mantido até a préxima semana, os volumes totais devem recuar 2% m/m, mas crescer 26% a/a, atingindo niveis
recordes para o més. Enquanto isso, os precos médios recuaram 11% s/s, mas ainda registram alta de 7% m/m e 14%
a/a, queda inferior & observada nos custos dos insumos. Com base nos precos atuais e no custo carregado dos graos,
estimamos que os spreads de exportacdo de aves avancaram 7% m/m (+25% a/a e +21% acima da média dos ultimos
cinco anos).

Exportagdes de suinos. Os volumes permaneceram soélidos, mas pregos mais fracos devem pressionar os spreads. Os
volumes médios didrios cresceram 31% s/s (com volumes acumulados do més em alta de 4% m/m e 2% a/a).
Considerando o huimero de dias corridos e o ritmo atual de crescimento, os volumes totais devem recuar 5% m/m
(+2% a/a), mas permanecer préximos da parte superior da faixa dos Ultimos cinco anos. Por outro lado, os precos
permaneceram praticamente estaveis s/s, acumulando queda de 3% m/m (-9% a/a). Apesar do cenario favoravel para
0s custos dos insumos, os precos Mmais baixos de exportagao indicam compressao dos spreads. Com base nos pregos
atuais e no custo carregado dos graos para suinos, estimamos que os spreads de exportacdo de carne suina recuaram
1% m/m (-4% a/a, mas +10% acima da média dos ultimos cinco anos).

Analista: Ricardo Boiati
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Recomendacao Grafica
Compra: EMBJ3 | Gatilho de Entrada: 97,18 - 98,30 | Objetivo: 101,40 (+4,34%) | Stop: 93,83 (-3,45%)

Para o investidor que conhece os conceitos da andlise técnica, recomendamos compra em EMBJ. EMBJ3
apresenta bons indicativos de que poderd valorizar nos préoximos dias. O papel forma pullback e sinaliza continuacao
da alta no curto prazo. Portanto, recomendamos compra com alvo em BRL 101,40.
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EMBJI3 - Didrio - criado em 25/08/2026

O investidor que optar por seguir a recomendag¢do acima deve acompanhar a variagdo do papel para estar ciente
caso este venha a atingir o objetivo ou o stop recomendado, e deverd, por conta propria, realizar o encerramento da
operacdo, seja via Homebroker ou via Mesa de Operacées. A Safra Corretora ndo enviard qualquer tipo de aviso e/ou
notificacdo caso o papel atinja os pontos de objetivo e/ou stop definidos.

No momento da contratagdo da operagdo, o investidor precisa verificar se o prego de entrada estd de acordo com

o descrito na recomendacdo. Caso quaisquer um dos precos dos pontos de objetivo j& tenha sido atingido e/ou
superado, o investidor deve desconsiderar a operagcdo recomendada. A operacdo sugerida é vdlida apenas para a
data da publicacdo deste relatério efou até que seja atingido algum dos pardmetros estabelecidos.

Luana Nunes - Analista Grafica, CNPI-P
“Analista de valores mobilidrios credenciada responsavel pelas declaragdes nos termos do Art 21 da Resolugao N°20 da CVM”

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

2. Este relatério tem carater meramente informativo e ndo constitui oferta de compra ou de venda de
titulos ou valores mobiliarios ou de instrumentos financeiros de quaisquer espécies ou de participagcao
em qualquer estratégia de negociagao. As informacgdes expressas neste documento sao obtidas de
fontes publicas disponiveis até a data da sua elaboracao pela equipe de Analise da Safra Corretora e
sdo consideradas seguras.

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

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

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

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

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

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

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

DECLARACOES DO ANALISTA

1. Of(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracao do presente relatério declara(m) que as opinides
expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente sua opiniao pessoal a respeito de todos os
emissores e valores mobilidrios aqui analisados e que este relatério foi produzido de forma
independente e autdnoma, inclusive em relacdo a Safra Corretora e/ou ao Banco Safra. Considerando
que as opinides pessoais dos analistas de investimentos podem divergir, a Safra Corretora e/ou o
Banco Safra e/ou quaisquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios
gue cheguem a conclusdes diferentes das aqui contidas.
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2. A remuneracao do(s) analista(s) de valores mobiliarios € baseada na receita total da Safra Corretora,
sendo parte desta proveniente das atividades relacionadas ao banco de investimento. Desta forma,
assim como a remuneragao de todos os colaboradores da Safra Corretora, de suas subsidiarias e
afiliadas, a remuneracao dos analistas € impactada pela rentabilidade global dessas empresas e pode
estar indiretamente relacionada a este relatério. No entanto, o(s) analista(s) responsavel(is) por este
relatorio declara(m) que nenhuma parte de sua remuneracao esteve, esta ou estara direta ou
indiretamente relacionada a qualquer recomendacgao ou opinido especifica contida aqui ou vinculada
a precificagcao de quaisquer dos ativos aqui discutidos.

Declara¢oes adicionais

Analista 1 2 3 4

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

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

3. Of(s) analista(s) de valores mobilidrios, seu(sua) conjuge ou companheiro(a) estdo direta ou indiretamente
envolvidos na aquisi¢do, alienagdo ou intermediagdo dos valores mobiliarios discutidos neste relatério.

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

INFORMAGCOES IMPORTANTES SOBRE O SAFRA

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

Acucareira Quata S.A,Aldebaran Fiagro Direitos Creditorios - Responsabilidade Limitada,Alianza Trust
Renda Imobilidria Fll - 82 Emissao,Alibra Ingredientes S.A.Allos S.A.,Ancar IC S.A.Artemis FIl - 3@
Emissdo,AZ Quest Infra-Yield Il FIP - 3% Emissdo,B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcao,Balaroti - Comercio de
Materiais de Construcdo S.A.,Banco BTG Pactual,Banco GM S.A..Banco Pine S.A.,Banco RCI S.A.,Bem Brasil
Alimentos S.A.,Bocaina Infra CDI FIC Fl Infra - 1 Emissao,BRF S.A., BTG Pactual Crédito Agricola Fiagro - 22
Emissao,BTG Pactual Logistica - 16 Emissdo,C.Vale Cooperativa Agroindustrial,Capitania Logistica Fll - 52
Emissdo,CashMe Solucoes Financeiras S.A.,Cattalini Terminais Maritimos S.A.,Centrais Eletricas do Norte
do Brasil S.A.Cerradinho Bioenergia S.A.,.Cimed & Co. S.A.Claro S.A.Cloudwalk Instituicao de Pagamento
e Servicos LTDA,Colombo Agroinddstria S.A,Companhia de Saneamento de Minas Gerais -
Copasa,Companhia Energética de Minas Gerais — Cemig,Companhia Paulista de Forca e Luz,Companhia
Pernambucana de Gas - Copergas,Companhia Pernambucana de Gas,Companhia Piratininga de Forca e
Luz,Concessionaria do Sistema Anhanguera-Bandeirantes S.A.,Concessionaria do VLT Carioca
S.A.Construtora Adolpho Lindenberg S.A.,Construtora Baggio LTDA,Convef Administradora de Consorcios
LTDA,Cooperativa Regional de Cafeicultores em Guaxupé LTDA,Copel Distribuicao S.A.Cordeiro Fios e
Cabos elétricos LTDA.,Cosan S.A,.CPFL Energia S.A,CPFL Transmissao S.A.,CRI CashMe Solucbes
Financeiras S.A.Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes,Dexco S.A.Direcional
Engenharia S.A. Eldorado Brasil Celulose S.A. Eletrozema S.A.,Energisa S.A.,Engie Brasil Energia S.A. Epo
Participacdes LTDA,Equatorial Alagoas Distribuidora de Energia S.A.Equatorial Goias Distribuidora de
Energia S.A.Equatorial Para Distribuidora de Energia S.A.,Equatorial Piaui Distribuidora de Energia
S.A.Eucatex S.A. Industria e Comércio,Eztec empreendimentos e Participacdes S.A.,Fll Jubarte BGS
Logistica de Graos - 1* Emissao,Fleury S.A. Fulwood Condominios Logisticos e Industriais,Fundo Exes FlI
RL - 5% Emissao,Gafisa S.A.,GDM Genética S.A.,Grupo Cereal S.A.,.GSH Corp Participacoes S.A.,Hedge Brasil
Shopping FlI - 11? Emissao,lfood.com Agencia de Restaurantes Online S. A, Inter Oportunidade Imobiliaria
FIl - 1® emissao,ltamaraty Industria e Comercio S.A,,JBS S.A,, JHSF Participag¢des S.A.,JS Aluguéis,JS Crédito
Estruturado Il FI Imobilidrio Responsabilidade Limitada,JS Properties Empreendimentos Imobiliarios
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LTDA,JS Renda Ativa II,Kinea Fl-Infra - 72 Emissdo,Kinea Rendimentos Imobiliarios FlIl - 12% Emissao,Kinea
Unique HY CDI FIl - 4% emissao,Klabin S.A.Lar Cooperativa Agroindustrial,Lavvi Empreendimentos
Imobiliarios S.A.Localiza Rent A Car S.A.Lotisa Construtora LTDA,Mantiqueira Alimentos S.A.,Marfrig
Global Foods S.A.,Maxi Renda FII - 11* Emissao,Mills estruturas e Servicos de engenharia S.A.,Moas IndUstria
e Comércio Importacao e Exportacdo LTDA,Motiva Infraestrutura de Mobilidade S.A,Moura Dubeux
Engenharia S.A,MRS Logistica S.A.,Newport Renda Urbana FIl - 2° Emissao,Nortis Incorporadora e
Construtora S.A.Oncoclinicas do Brasil Servicos Médicos S.A.,Pacaembu Construtora S.A.,Pague Menos
S.A. Patria Crédito Infra Renda Fl,Patria Log FII - 10° Emissao,Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras,Plano &
Plano Desenvolvimento Imbiliario S.A.,Porto Seguro S.A.,Prati, Donaduzzi & Cia LTDA,Quod - Gestora de
Inteligéncia de Crédito S.A.,RB Investimentos Multiestratégia - 17 Emissao,REC Master Fundo de CRI Cotas
Amortizaveis Fll - 2% emissao,RGE Sul Distribuidora de Energia S.A.,Rocha Terminais Portuarios e Logistica
S.A.,Rojemac Importacao e Exportacao Limitada,Rumo S.A.Sdo Martinho S.A.,Sao Salvador Alimentos
S.A.SLC Agricola S.A.,Sulamérica FIC Fl-Infral,Suzano S.A.Tegra Incorporadora S.A. Timberland do Brasil
Comeércio e Representacdes LTDA Tramontina S.A.,Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A,TRX
Hedge Fund FII - 3* Emissao,TRX Real Estate Fll - 11* emissao, TRX Real Estate Fll - 127 emissao,Union Agro
S.A.Usina Acucareira Sao Manoel S.A,Usina Batatais S.A,Usina Uberaba S.A.V.Tal - Rede Neutra de
Telecomunicacoes S.A.Vale S.A.Valora CRA Fiagro - 5% Emissao,Valora Infra - 22 Emissao,VBS Gestao de
Performance de Agencias LTDA Vibra Energia S.A.Vinci Offices Fll - 12 Emissao,XP Malls Fll - 14® Emissao.
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