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1. Comentario do Gestor

Prezados Investidores,

O quarto trimestre de 2024 foi marcado por desafios no cenario doméstico e resiliéncia no ambiente
internacional. Apesar da volatilidade, mantivemos uma abordagem disciplinada, priorizando empresas com
fundamentos solidos e dinamicas de crescimento idiossincraticas, o que permitiu que nossos fundos
apresentassem performance bastante superior aos indices da Bolsa brasileira. O Ibovespa se desvalorizou em
-8,8% fechando 0 ano de 2024 com queda de -10,4%, enquanto o indice de Small Caps teve queda de -13,2%
no trimestre acumulando desvalorizacao de -25,0% no ano de 2024. O EWZ (indice da bolsa brasileira em
dolares) caiu -21,1% no quarto trimestre, deterioracao amplificada pela queda do Real vs o délar americano de
13,4% no periodo. Com isso, 0 EWZ acumulou queda de -30,4% no ano de 2024, a pior performance de um
mercado acionario no mundo em 2024. Neste ambiente extremamente desafiador, o Equitas Selection FIC FIA
registrou alta de 0,9% no trimestre, e queda de -3,4% no ano de 2024. Desde o inicio do fundo, sua
performance acumulada é de +318,9%, em comparacao com os 93,8% do Ibovespa’.

Este relatorio destaca os principais acontecimentos e a performance dos nossos fundos.
Cenario Doméstico

O Brasil enfrentou um trimestre desafiador, com piora das expectativas sobre a evolu¢ao do quadro fiscal e
aumento da aversao ao risco em funcao da incapacidade do governo federal em oferecer uma resposta ao
quadro de continua deterioracao. Aléem da queda dos ativos de risco, a desvalorizagao do real de 27,2% no ano,
pressionou as expectativas de inflagdo para 2025, elevando significativamente a curva de juros’.

Por outro lado, as empresas do nosso portfolio, como 3Tentos e Orizon, continuaram a entregar resultados
robustos, destacando-se pelo crescimento ancorado em dinamicas idiossincraticas e menos dependentes do
ambiente macroecondémico, como detalharemos abaixo.

De forma geral, a temporada de resultados do terceiro trimestre de 2024, divulgada em outubro, continuou
trazendo boas noticias. As empresas listadas apresentaram crescimento de 11,4% na receita, 7,1% no EBITDA
e 24,2% no lucro liquido, em comparagao ao mesmo periodo de 2023. Empresas mais expostas ao mercado
domeéstico tiveram ainda melhores resultados, com aumento de 13,0% na receita, 18,3% no EBITDA e 20,9% no
lucro liquido®.

Entre as empresas do nosso portfolio, os resultados foram ainda mais expressivos, com crescimento de 31,2%
na receita, 82,1% no EBITDA e 33,9% no lucro liquido no portfélio do Equitas Selection, e 40,6%, 130,7% e
34,4%, respectivamente, no portfolio do Equitas High Convictions’.

Comparag¢do 9M24 vs 9M23 Comparacdo 3Q24 vs 3Q23

. % YoY % YoY

Comparativo de performance % YoY Lucro % YoY Lucro
Receita |% YoY EBITDA o Receita |% YoYEBITDA o

3Q24 e 9M24 Liquido Liquido
Liquida Liquida

Consolidado Brasil 6,7% 6,1% (36%) 1,4% 7% 24,2%

Consolidado Ex Vale e Petro 8,3% 121% 12,7% 1,9% 8,5% 28,4%

Domeésticas 9,3% 18,3% 26,3% 13,0% 18,3% 20,9%

Portfélio High Convictions 42,9% 93,5% 100,6% 40,6% 130,7% 34,4%

Portfélio Selection (ex Petro e Suzano)* 31,4% 54,6% 66,9% 31,2% 82,1% 33,9%

*Excluimos Petrobras e Suzano da amostra, pois ambas tiveram resultados distorcidos por provisoes e marcacao a mercado de

dividas em moeda estrangeira.

Fonte: ' Bloomberg; *Dados B3, publicados em relatorio do BTG Pactual ’Informacdes extraidas de releases de resultados das empresas citadas
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Cenario Internacional

No cenario externo, o destaque foi a consolidacao do "soft landing" nos EUA, com indices como o S&P 500
(+2,1% no quarto trimestre e +23,3% em 2024) e Nasdaq (+4,7% no quarto trimestre e +24,9% em 2024)
liderando o desempenho global. A eleicao de Donald Trump trouxe otimismo adicional, sustentando
expectativas de politicas pro-crescimento. A China também sinalizou estimulos adicionais, impulsionando
perspectivas para mercados emergentes em 2025".

Destaques do Portfolio

1. Transacao da Eletromidia: O principal evento de nossos portfolios no trimestre foi a aquisicao do controle
da Eletromidia pela Globo, em uma transacao avaliada em R$29 por acdo. Este desfecho confirmou nossa
visao estratégica para o ativo e gerou retornos expressivos para 0s nossos fundos. A Eletromidia
representava uma parcela significativa dos portfolios no momento da transacgao: 10% do Equitas Selection,
16% do Equitas High Convictions e 7% do Equitas Global Vision. Com o sucesso da operagao, concluimos
este investimento, reforcando nossa estratégia de buscar oportunidades com alto potencial de criagcao de
valor.

2. 3Tentos: Crescimento robusto com resultados expressivos no 3T24. A empresa ampliou sua capacidade
produtiva e fortaleceu sua posicao como lider em servicos integrados ao agronegocio.

3. Orizon: Avancos significativos na transformacao de aterros sanitarios em polos de biometano, alinhados a
transicao energética global.

Esses resultados reforcam nossa tese de investimento e a capacidade de geracao de valor das empresas em
nosso portfalio.

Perspectivas para 2025

O cenario de incertezas no Brasil exige prudéncia. Temos mantido uma posicao de caixa mais elevada e focado
em empresas com fundamentos sadlidos e dinamicas idiossincraticas positivas. Continuamos confiantes em
nossa estratégia e reiteramos nossa meta de oferecer retornos consistentes e acima da média para nossos
investidores. A projecao de taxa interna de retorno para os proximos trés anos permanece acima de 25% ao
ano.

Agradecimentos

Agradecemos pela confianca depositada em nossa gestao e reafirmamos nNosso compromisso com a
transparéncia e a criagcao de valor sustentavel. Seguiremos focados em maximizar os retornos e proteger os
interesses de nossos investidores.

Atenciosamente,

Time de Investimentos — Drys Capital @

Fonte: ' Bloomberg.
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2. Alteracoes no Portfolio

As principais alteragoes setoriais na alocacao do Equitas Selection no quarto trimestre de 2024 foram os

incrementos de: (i) 3,4% em Commodities ex Oil; e (i) 3,0% em Financials, e as reducoes de: (i) 15,9% em Midia; (ii)
12,1%, em Salde; e (iii) 6,8% em Utilities.

As movimentacoes realizadas no portfolio sao apresentadas abaixo, abertas de forma sumarizada por setor

Movimentagoes Ativas no Portfolio

3,4% 3,0% 2 4%
A 1,0% 0,8%
" " = . - _ -
(0,6%) (1,4%)
' (2,6%)
(6,8%)
(12,1%)
(15,9%)
Commodities Financials Tecnologia  Oil & Gas Agro Waste Mgmt Consumer Real Estate Utilities Salde Midia
ex Oil Discretionary
Variacoes Passivas Setoriais no Portfolio
6,3% 6,6%
3,2%
\ 1,5% 1.8%
I 0.8% 0.7% 0,1% 0,2% .
m B - _ -
.
(0,4%) (0,9%)
Commodities Financials Tecnologia  Oil & Gas Agro Waste Mgmt Consumer Real Estate Utilities Saide Midia
ex Oil Discretionary
Composicao do Portfalio
20,3% 19,5%
14,4% 15,0% 14,5%
13,2% 12,3%
11,1% 10,7% 11,4%
r o 9,3%
7,8 7.8% 9,0%
4, 0%
I 1,3% 2,4%
Commodities Financials Tecnologia  Oil & Gas Agro Waste Mgmt Consumer Real Estate Utilities Saiide Midia
ex Oil

Discretionary
W 30/09/2024 m 30/12/2024
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3. Atualizacoes das Principais
Empresas do Portfolio

A seguir, destaques no trimestre das principais posicoes do portfolio ordenadas pelo tamanho da posicao em
nossos portfalios.

Trés Tentos (TTEN3) 3tent05 g

+21,38% no 4Q24 e +15,49% em 2024

Dois eventos importantes marcaram o altimo trimestre de 2024 na tese de investimentos de 3tentos, sendo
eles o 3tentos Day e a divulgacao dos resultados do 3T24, ambos em novembro.

o Resultado 3T24: Os resultados divulgados superaram nossas expectativas e, ao que tudo indica, as do
mercado também, levando a agao a subir 16,4% no dia seguinte a divulgacao. A receita liquida
apresentou crescimento de 45,4% YaY, alcancando R$ 3,5 bilhdes, com EBITDA ajustado de R$ 342
milhdes (+194% YaY) e lucro liquido ajustado de R$ 194 milhdes (-3% YoY). Vale comentar que a queda
no lucro liquido reflete o impacto da mudanca na lei das subvencoes, que excluiu o abatimento de
beneficios de subvencao no calculo da aliquota do IRPJ/CSLL desde o inicio de 2024. O segmento de
indGstria foi grande destague apresentando margens por tonelada fortes (R$ 666/ton vs. R$350/ton no
3T23) com volumes robustos (32% YoY), mais que compensando as margens mais fracas no segmento
de varejo (15,1% vs. 16,7% no 3T23). A performance no segmento de insumos continua a refletir
ambiente mais fraco do setor de varejo agricola levando revendas concorrentes a situacoes de estresse
financeiro mais sério, muitas vezes liquidando estoques na tentativa de levantar caixa rapido para suas
operagoes. Além disso, o mix de vendas foi afetado pelo atraso no plantio e deve ser compensado no
trimestre seguinte. Do lado do frete, ponto fortemente questionado pelo mercado desde o inicio das
operagdes no MT, a 3tentos apresentou uma reducdo relevante por tonelada passando de R$ 235/ton
no 2T24 para R$ 200/ton no 3T24 (mesmo com a maior participacdo do MT na originacdo de graos que
no 2T24). Esse resultado é reflexo do trabalho desde o inicio da operagao industrial no Centro Oeste
para aumento de eficiéncia logistica da 3tentos. Mesmo navegando sob uma conjuntura delicada no
setor agricola, e no meio do periodo de investimentos do seu plano “Novo Ciclo de Crescimento”, a
3tentos conseguiu fechar o trimestre com divida liguida de apenas R$ 149mn (ou 0,13x EBITDA dos
Gltimos 12 meses) e com um ROIC de 21,5%.

o 3tentos Day: No evento a empresa repassou 0s principais resultados do ano e as perspectivas da
proxima safra. Varios detalhes da operacao e do plano de expansao foram abertos com destaque
especial para o etanol de milho que devera contar com suprimento proprio de biomassa oriundo de
silvicultura da propria 3tentos e contratos de médio/longo prazo de fornecimento de biomassa com
terceiros. O projeto também conseguiu um financiamento do Fundo Clima (BNDES) de R$ 500 milhdes
para a planta, reduzindo ainda mais o custo de capital da companhia. Outro ponto apresentado foi a
revisao de guidance, levando a capacidade de moagem da planta de etanol de milho de 2,1 mil para 2,8
mil toneladas/dia e o investimento estimado de R$ 1,06 bilhdo para R$ 1,16 bilhdo. A previsao de
capacidade de producao de biodiesel também foi ampliada, de 2.500 m?* para 3.000 m® por dia.

Seguimos confiantes e entusiasmados com a nossa posicao em Trés Tentos. Vemos a companhia
desempenhando com éxito o plano de investimentos e crescimento ao qual subscrevemos a época de seu IPO
em 2021. Observamos com proximidade a prova de conceito de resiliéncia e sustentabilidade do modelo de
negocios da companhia, atravessando os mais diversos cenarios nesse periodo.
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Fazendo uma breve recapitulacao, desde que se tornou publica, a empresa enfrentou 2 quebras de safra no RS
(2022 e 2023), 1 quebra no MT (2024), quedas de >60% nos precos de fertilizantes e defensivos (2023 e 2024)
e crise setorial com recorde de pedidos de recuperacao judicial agricola (2024). Nao obstante, seu EBITDA
apresentou um CAGR de 15,7% a.a. e seu lucro liquido de 27% a.a. sustentados por um ecossistema robusto e
que permite a companhia navegar pelos diversos pontos do ciclo crescendo e com retorno relevante.
Seguimos confiantes com os resultados que estao por vir nos proximos anos, vislumbrando uma aceleracao
do crescimento de lucro para 32% a.a. para os proximos 3 anos. Enxergamos a TTEN3 negociando a 11x P/E
2025, oferecendo uma TIR de 27% a.a a seus investidores.

Suzano (SUZB3) 'J SUZANO
+17,17% no 4Q24 e +14,66% em 2024

No dltimo trimestre de 2024, a Suzano reportou os resultados referentes ao 3T24 e realizou o seu Suzano Day
em dezembro com divulgacao de seu guidance de CAPEX. No geral os resultados vieram em linha com as
expectativas, com EBITDA atingindo R$6,5 bilhdes no trimestre, com volumes compensando a queda de prego
da celulose no trimestre. Esse foi o primeiro trimestre em que a empresa operou 0 Projeto Cerrado, e a
expectativa & que um total de 900 mil toneladas venham da planta esse ano. O ramp-up deve ser concluido
até o final do 1T25. No total, a planta deve trazer um incremento de 2,55 milhdes de toneladas ano de
celulose fibra curta e nossa expectativa € que traga uma reducao no custo caixa consolidado de celulose da
Suzano da ordem de 12% ja em 2025. Cerca de 93% dos desembolsos esperados com o projeto ja foram
realizados e o trimestre fechou com uma alavancagem de 3,2x divida liquida/ EBITDA. A expectativa da gestao
é que sejam investidos nesse ano um total de R$ 12,4 bilhdes em 2025 para manutencao do parque fabril e
florestal da Suzano.

Nos Ultimos meses diversos rumores foram circulados sobre a possibilidade da Suzano estar envolvida em
negociagoes para a compra de ativos no exterior, em operacoes de downstream (papel e embalagens). Vemos
esse movimento com naturalidade, e entendemos que segue a estratégia sendo aplicada como na aquisi¢ao
da Pactiv realizada no 2T24. Acreditamos que a companhia deve perseguir a estratégia de aquisicoes nao
transformacionais sem alterar de forma relevante sua estrutura de capital, mas ampliando seu portfélio
regional e de produtos, ampliando sua presenca no downstream e se tornando vetor impulsionador na
transicao de fibras (longa para curta). Esperamos que o ano de 2025 seja um ano de forte geracao de caixa
mesmo em cenarios de preco de celulose mais depreciados. Para esse ano vemos a Suzano negociando a 5,3x
EV/EBITDA, oferecendo um FCF yield de 8,2% em um cenario de celulose médio para o ano de US$ 580/ton.

Orizon (ORVR3) O R | z ()

'20,75% no lI-QZLI- e '2,1 0% em 2024 VALORIZACAO DE RESIDUOS

Durante o quarto trimestre de 2024, alguns updates importante na tese de Orizon podem ser destacados:

. Bauru - SP (outubro): Em linha com os as parcerias reportadas no terceiro trimestre nos aterros da Estre
em Curitiba e Guatapara, a Orizon anunciou mais um acordo para compra de biogas de terceiros, agora
em Baurl — SP. As condicoes negociadas entre as partes sao semelhantes a dos demais aterros e
incluem contrato de compra e venda de biogas por 20 anos por parte da Orizon, o que viabilizara a
producao de 25 mil nm3/dia de biometano a partir de 2027. Vale lembrar que esse biometano é de
propriedade integral da BioE (subsidiaria integral da Orizon Meio Ambiente).

° Off-taker Tremembé (novembro): A companhia anunciou um contrato de venda de biometano produzido
no aterro de Tremembeé-SP para a Néogas (subsidiaria da Ultragas). O volume médio negociado € de 35
mil nm3/dia em um contrato de 10 anos e tem fornecimento previsto para iniciar no terceiro trimestre
de 2027. Esse é o quarto contrato de off-taker tornado publico pela companhia até entao, somando um
total negociado ja proximo a 490 mil nm3/dia. Esperamos que a companhia anuncie, adicionalmente,
nos proximos anos algo entre 750 mil e 800 mil nm3/dia de biometano em outros aterros.
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J Financiamento com BNB (2 de janeiro 2025): No primeiro dia Gtil do ano novo, a companhia anunciou
um acordo de financiamento com o Banco do Nordeste Brasil S.A. (“BNB”) no valor de R$ 266 milhdes a
um custo de IPCA+3,3% com 15 anos de vigéncia, incluindo 3 anos de caréncia. O financiamento vem no
contexto da planta de biometano sendo construida em Jaboatao dos Guararapes (PE) e que deve iniciar
suas operacoes agora no comeco de 2025.

Com relagao ao resultado do 3T24, reportado em novembro, observamos um crescimento relevante em
receita (R$ 249mn versus R$ 215mn no 2T24), EBITDA (R$ 132mn versus R$ 100mn no 2T24) e lucro liquido
(R$ 41mn versus R$ 11mn 2T24). Essa melhora foi fortemente impactada pelo reconhecimento no resultado
da venda de 1,1 milhdo tCO2 créditos de carbono anunciada em agosto gerando uma receita adicional de R$
37 milhoes. Alem deste fator, o resultado foi em linha com as expectativas, com a companhia entregando as
evolucoes esperadas no seu pipeline de biometano e mantendo o movimento de troca de mix de residuo
recebido, priorizando aqueles com maior potencial futuro de geracao de biogas. A empresa terminou o
trimestre com uma divida liquida de 2,7x o EBITDA dos dltimos 12 meses (com diversos aterros ainda em
processo de ramp-up). Enxergamos a Orizon negociando a um mdltiplo de 6,9x EV/EBITDA 2025 com uma TIR
de 3 anos de 33% a.a.

Petrobras (PETR4)
+8,45% no 4Q24 e +19,15% em 2024

w PETROBRAS

As acoes da Petrobras acumulam alta de 8,4% no 4T24 e +18,9% no ano de 2024.

O destaque das acoes no 4T24 foi o antncio de um dividendo extraordinario a seus acionistas de R$
1,55174293 por acao ordinaria e preferencial, totalizando uma distribuicdo de R$20 bilhdes e um dividend
yieldde 4,1% no preco das acoes a época. Consideramos o andncio dos dividendos extraordinarios como muito
positivos, corroborando nossa visao de fortalecimento da governanca da Petrobras desde 2016 e de
prevaléncia de um pragmatismo na gestao da estatal.

Concomitante ao anancio dos dividendos extraordinarios, a Petrobras divulgou seu Plano de Negacios 2025-
2029. Destacamos entre os elementos mais importantes do plano os seguintes pontos:

. Investimentos de US$ 111 bilhGes, sendo US$ 98 bilhdes na Carteira de Projetos em Implantacao e
US$ 13 bilhdes na Carteira de Projetos em Avaliacao. O valor sinaliza um aumento de 9% em relacdo ao plano
anterior (Plano 2024-2028);

. Flexibilizacao do teto de divida bruta (incluindo arrendamentos) para um maximo de US$75 bilhdes,
comparado a US$65 bilhdes anteriormente, e do caixa minimo para US$6 bilhdes, uma reducdo em relacao
aos US$8 bilhdes anteriores. Tal flexibilizacdo devera viabilizar a distribuicdo de dividendos extraordinarios nos
proximos anos;

. Expectativa de distribuicdo de dividendos ordinarios (45% do fluxo de caixa) entre US$45 e US$55
bilhdes e distribuicdo de dividendos extraordinarios entre US$5 e US$ 10 bilhdes no horizonte de 5 anos do
plano;

. Expectativa de producao de 3,2 milhdes de barris de 6leo equivalente por dia (6leo e gas convertido

para petroleo) no final do horizonte do plano em 2029, o que se traduz em um crescimento de producao de
2,7% ao ano. Olhando apenas para a parcela de petrdleo cru, a expectativa € que a producao cheguea 2,5
milhdes de barris ao dia, ou um crescimento de 2,5% ao ano. Nos proximos 5 anos, 8 novas plataformas de
petroleo devem entrar em operacao.

Nossa tese de investimentos da Petrobras esta ancorada nos seguintes pontos.

1 — Crescimento de producao de petréleo e gas de 4,5% ao ano entre 2024-2030 quando comparado a uma
média de 2,5% para as majors americanas e européias;

2- Exposicao aos campos do pré-sal, que estao entre os mais competitivos do mundo em termos de custo
variavel de extracao (US$5-6/barril) e breakeven de US$25-35/barril;
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4 — Maior confianca na distribuicao de dividendos extraordinarios nos proximos anos tendo em vista os
pagamentos realizados em 2023 e 2024 e a forte geracao de caixa da companhia. Estimamos um dividend
yield de 12% em 2025, com potencial upside se o0s precos de petrdleo se sustentarem acima de nossa
estimativa de US$70/barril

3 — Um valuation muito atrativo e descontado em comparacao as majors globais. A Petrobras negocia a um
maltiplo P/E 4,4x 2024-25, um desconto de -64% a meédia das majors americanas (Chevron, Exxon,
Conocophillips) e -43% em relacao as majors européias (Shell, BP, TotalEnergies e ENI);

Com base nesses pontos, e enxergando alto potencial de retorno com baixa correlacao com o restante do
portfolio, acreditamos que nosso investimento apresenta uma elevada margem de seguranca, ainda que
noticiarios do meio politico causem volatilidade no curto prazo.

VTEX (VTEX)
-10,23% no 4Q24 e +8,87% em 2024 V VTEX

Os resultados do 3T24 da VTEX foram mistos, com destaque para um EBIT acima do esperado e o aumento do
guidance de margem EBIT, que passou de “high single digits to low teens” para “low teens” Em contrapartida, a
receita em dolar ficou levemente abaixo do esperado, principalmente devido a depreciacao do real e a queda
na Argentina apos mudancas econémicas promovidas pelo governo Milei no final de 2023.

A receita total cresceu 18% em FX neutral, com avango de 22% na linha de Subscription, enquanto Servigos
desacelerou de forma intencional, resultando em um mix mais favoravel para margens. %, refletindo maior
eficiéncia operacional e redugao de custos. A margem EBIT esperada para o 3T24 era entre 0%-4% e a
realizada foi de 5

Diante disso, a VTEX ajustou seu guidance de crescimento de receita de 18%-20% para 18,5-19,5% em FX
neutral. Apos a divulgacao do 3T24, no inicio de dezembro, a empresa destacou o sélido desempenho na Black
Friday e Cyber Monday, com GMV crescendo 19% FX neutral, acelerando em relagao aos 17% do 3T24 e
impactando positivamente as perspectivas para o 4T24.

Em janeiro de 2025, a VTEX realizou sua primeira aquisicao em retail media, comprando a Newtail por valores
entre US$ 1 milhdo e US$ 10 milhdes. A aquisicao adicionou mais de 400 anunciantes e clientes importantes,
como Casas Bahia, Panvel e Leroy Merlin, ao ecossistema da empresa, fortalecendo sua capacidade de
monetizar espacos publicitarios.

Ao longo de 2024, a VTEX apresentou sdlido crescimento de receita e melhorias consistentes em margens,
impulsionadas pela alavancagem operacional, disciplina de custos e foco em expansao sustentavel, apesar de
desafios pontuais como a instabilidade na Argentina e os impactos cambiais. A empresa consolidou presenga
internacional, com forte desempenho no Brasil e avancos estratégicos, incluindo aquisicoes como a Newtail.

Mantemos nossa visao positiva sobre VTEX, destacando o mercado brasileiro sélido e o potencial de
aceleracao internacional. Apesar das incertezas em mercados desenvolvidos e dos juros elevados, a empresa
segue bem posicionada, negociando a 3,4x EV/Sales, com uma TIR estimada de 20% nos proximos 3 anos.

\

Porto Seguro (PSSA3) 5
+0,25% no 4Q24 e +31,6% em 2024

Porto

A Porto Seguro apresentou resultados solidos no 3T24, reforcando a eficacia de sua estratégia de
diversificacao e a forga de sua marca. O lucro liquido alcancou R$ 739,1 milhdes (+32,3% a/a), com um ROE de
22,9%, e a receita total atingiu R$ 9,5 bilhdes (+11% a/a). No acumulado do ano, o lucro liquido cresceu 25,2%,
chegando a R$ 2 bilhdes, enquanto a base de clientes foi expandida para 18 milhdes, refletindo a execucao
consistente da companhia.
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O desempenho das verticais de negdcios merece destaque: a Porto Salde registrou crescimento de 41,5% nas
receitas e alcangou 641 mil beneficiarios (+25,7% a/a), com melhora na sinistralidade (-2,3 p.p.) e lucro liquido
de R$ 76,7 milhdes (+104,7% a/a). Ja a vertical de servicos financeiros obteve aumento de 24,1% nas receitas,
com a carteira de crédito atingindo R$ 18,2 bilhdes (+9,2% a/a) e inadimpléncia controlada em 6,4%. No
segmento de Auto, apesar de uma leve queda nos prémios emitidos (-4,6% vs. 3T23), a disciplina de
precificacdo resultou em margens mais saudaveis, com indice combinado de 88,5% (+2,7 p.p. vs. 3T23). Na
vertical patrimonial, o crescimento de prémios (+8,1%) foi impulsionado por inovacdes nos produtos e maior
eficiéncia na gestao de riscos.

Para 2025, vemos a Porto Seguro bem posicionada para manter seu desempenho financeiro solido, com
potencial de sustentar niveis de ROE acima de 20%. O crescimento esperado nas verticais de sadde e banco,
somado a preservacao do modelo de geragao de caixa das operacoes tradicionais de seguros, oferece uma
combinagao Unica de resiliéncia e expansao. Acreditamos que a companhia negocia a um multiplo atrativo de
8x P/E 2025, com uma TIR estimada de 20% a.a. nos proximos trés anos. Reiteramos nossa confianga no case,
fundamentados na execucao consistente da gestao e na capacidade de adaptacao do modelo de negocios em
um setor competitivo.

Sabesp (SBSP3)
-2,10% no 4Q24 e +19,48% em 2024

i$ sabesp

As acoes acumulam uma queda de -2,1% no 4T24, mas ainda assim encerraram o0 ano de 2024 com uma
valorizagao de +20,0%.

Os resultados do 3T24 (o primeiro trimestre de gestao pos-privatizacao) vieram em linha com nossa
expectativa e as do consenso de mercado, mas com elevada qualidade de desempenho, dado que os custos
gerenciaveis (pessoal, materiais, servicos e outros) cairam -15% na comparagao anual. Outro ponto de
destaque foi o efeito positivo contabil de R$8,8 bilhGes relacionado a assinatura do novo contrato de
concessao. Embora nao seja um ganho na base caixa, essa surpresa positiva gera lucro contabil que pode ser
incorporado no calculo de distribuicao de dividendos que do ano, nas nossas estimativas, implicaria uma
distribuicdo R$3,6/acdo para o ano de 2024, ou um dividend vield de 4%, o que julgamos satisfatérios para
uma tese de crescimento como a Sabesp.

Finalmente, outro evento de destaque no 4T24 foi a publicagao em 23 de dezembro do primeiro termo aditivo
ao contrato de concessao entre a Sabesp e a URAE-1 Sudeste, agrupamento que relne os 371 municipios
para 0s quais a empresa presta servicos de saneamento.

Segundo o texto publicado, ficou determinado que a ARSESP (Agéncia Reguladora dos Servicos Publicos do
Estado de Sao Paulo) devera realizar ajuste compensatario relacionado a defasagem no reconhecimento dos
investimentos incrementais na base de ativos regulatoria (RAB) da companhia. O ajuste devera contemplar
tanto a remuneracao regulatoria (WACC) como correcao pelo IPCA.

Consideramos 0 andncio como uma surpresa muito positiva, dado que mitiga o impacto negativo da
defasagem de 18 meses da incorporacao de investimentos na base de ativos da Sabesp. Para contexto, cada
reducao de 6 meses do periodo de defasagem gera um impacto positivo em nosso preco-alvo de Sabesp de
cerca de R$3/acao, ou 3,3% sobre o valor das acdes.

Continuamos otimistas com nossa tese de investimentos em Sabesp, e achamos que a companhia esta
posicionada para entrar em um ciclo virtuoso que raras vezes se observa no setor de utilities no Brasil. Em
primeiro lugar, acreditamos que a companhia tem potencial de geracdo de fluxo de caixa adicional de R$2
bilhdes ao ano apenas com a convergéncia de seus custos gerenciaveis para o patamar de empresas privadas.
Em segundo lugar, a companhia tem um crescimento contratado em sua area de concessao, de R$70 bilhdes
de investimentos até 2029, o que praticamente dobraria sua base de ativos. As agdes negociam a 0,88x
EV/RAB e 6,4x EBITDA em 2025, com uma TIR esperada em 3 anos de 25%.

Relatério Trimestral Equitas Selection | Pagina 9 _



Equatorial (EQTL3)
-15,69% no 4Q24 e -21,62% em 2024 ENERGIA

Logo no inicio no 3T24, nos tornamos acionistas da Equatorial Energia. As acoes acumulam uma queda de -
15,7% no 4T24 e -21,2% no ano.

Em nossa visao, a queda das acoes no periodo € em grande parte motivada pela elevacao das taxas de juros
longas nas duas janelas, o que por sua vez foi reflexo da deterioracao de expectativas macroeconémicas no
final do ano. Para contexto, a curva de juros de longo prazo se elevou em 450 pontos-base ao longo de 2024,
e 250 pontos-base no 4T24 apenas, o que impacta de maneira significativa agoes de duration longo (fluxos de
caixa mais distantes no futuro) como a Equatorial Energia.

O 4T24 foi um trimestre com poucas noticias especificas sobre a Equatorial, sendo o Unico destaque a
conclusdo da alienacdo da SPE7 de transmissdo para o fundo de pensdo CDPQ por um equity value de R$840
milhoes, o que deve propiciar uma benvinda reducao de endividamento da companhia em um cenario de taxas
de juros mais elevadas.

Outro ponto de destaque no trimestre € que, segundo dados da EPE (Empresa de Pesquisa Energética), no
bimestre Outurbo-Novembro de 2024, a demanda de energia nas areas de concessao da Equatorial
aumentou +5,5% na comparacao anual, acima das nossas expectativas de 3,9% para 0 4T24 e que, portanto,
pode levar a surpresas positivas para o proximo resultado trimestral (divulgado em 26/03/2025) da empresa
no segmento de distribuicao de energia.

Apesar do contexto macroecondémico desafiador, nossa tese de investimentos nas acoes da Equatorial
Energia permanece intacta. Consideramos a companhia um dos melhores alocadores de capital do setor de
utilities e da bolsa, evidenciado em 2024 na aquisicao de uma participacao de 15% na Sabesp a um preco de
R$67/acao. Acreditamos que a Equatorial deve agora entrar em uma nova rota de crescimento no setor de
saneamento apos a aquisicao de participacdo na Sabesp, com cerca de R$538 bilhdes de reais de estimativas
de investimentos necessarios para a universalizacao dos servicos de Saneamento até 2033, prazo ditado pelo
marco do Saneamento (segundo estimativas do Instituto Trata Brasil).

Na auséncia de iniciativas de crescimento inorganico (M&As e privatizagoes), notamos que a companhia tem
um crescimento contratado relacionado a expansao de sua base de ativos regulatoria (RAB) das concessoes
de distribuicao de energia de cerca de 11% ao ano em termos nominais até 2030. Destacamos em particular
0s esforcos de expansao da infraestrutura em concessoes em turnaround como a Celg-D, distribuidora de
Goias, para a qual estimamos uma expansao da base de ativos de 14% ao ano até 2030.

As acdes da Equatorial energia negociam a uma TIR real de 12,2% (comparavel a uma NTN-B de duration
similar de 7,6%), sendo esse um dos maiores patamares que ja vimos desde que acompanhamos as agoes e
que portanto consideramos oferecer bastante margem de seguranca para um investimento de longo prazo.
Em termos de mdltiplos, as acoes negociam a P/E e EV/EBITDA em 2025 de 9,3x e 6,0x, respectivamente.
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2] Datade Inicio 06/07/2010

%] Fundo Equitas Selection FIC FIA | 12.004.203/0001-35

‘2. Pablico Alvo Investidor em geral

P2 Taxa de Administracio 2,0% a.a. (provisionado diariamente e cobrado
mensalmente)

22 Taxa de Performance 20% sobre o que exceder a variagao do IBOVESPA
(provisionado diariamente e cobrado semestralmente)

o A e .o R$230,6 Milhdes | 31-dez-24
(s}= Patrimonio Liquido U .
q R$ 302,1 milhdes | Médio 12 meses

Rentabilidade

4LT2024 Anual Ult. 12 meses  Desde o inicio
-8,8% -10,4% -10,4% 93,8%
Fundo IBOVESPA Fundo IBOVESPA Fundo IBOVESPA Fundo IBOVESPA
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Autorregulacio Este material foi desenvolvido pela DRYS CAPITAL LTDA (“DRYS") com carater meramente informativo e,
ANBIMA portanto, nao deve ser entendido como oferta, recomendacao ou analise de investimento ou ativo, nem
tampouco constitui uma oferta de servico pela DRYS e nem venda de cotas dos fundos por ela geridos., com
0s riscos dai recorrentes. Antes de investir, algumas informacoes importantes para consideragao:

Gestdo de Recursos

(@) Recomendamos ao investidor a leitura cuidadosa do regulamento do fundo de investimento, do formulario de informacoes
complementares e da lamina de informagdes essenciais antes de realizar investimentos, sobretudo sobre os aspectos de risco
relacionados ao investimento. (b) Fundos de Investimento nao contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da
carteira, de qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. (c) A rentabilidade obtida no passado
nao representa garantia de resultados futuros. Para avaliacao da performance de quaisquer fundos de investimentos, é
recomendavel uma analise de periodo minimo de 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada nao é liquida de Impostos. (d) Os fundos
de investimento utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Tais estratégias, da
forma como sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar
perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do
fundo. (e) O EQUITAS SELECTION FIA esta autorizado a realizar aplicagoes em ativos no exterior e pode estar exposto a significativa
concentracdo em poucos emissores, Com 0s riscos dai recorrentes.

Parte do conteldo contido nesse documento € relacionado a ativos financeiros investidos pelos fundos de investimento sob gestao
da DRYS. Ressaltamos que as projecdes ou estimativas apresentadas poderdo ter origem em simulacdes ou modelos proprietarios,
com o risco de divergir significativamente dos resultados reais, sendo obtidas a partir de dados estatisticos, modelos probabilisticos
e metodologias proprietarias, com base em fatos e resultados financeiros obtidos de fontes publicas, ou através de relatorios e
analises contratados. Como tal, eventuais estimativas ou projecoes contidas nesse documento servem somente para contextualizar
0 processo de decisao de investimentos da Gestora e nao expressam, em nenhum momento, promessa ou garantia de retorno ou
resultado do portfélio ou de ativos individuais. Ainda, apesar do cuidado na obtencao e manuseio das informagdes apresentadas, a
DRYS nao declara ou garante a integridade, confiabilidade ou exatido das informacées, as quais podem inclusive serem modificadas
sem comunicagao, eximindo-se de quaisquer responsabilidades por prejuizos diretos ou indiretos que venham a ocorrer pelo seu
uso.

O conteldo deste documento nao pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou distribuido, no todo ou em parte, por
qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizacio, por escrito, da DRYS através de seus representantes.

Para davidas ou esclarecimentos adicionais sobre metodologia, modelos ou de métricas e estimativas relativas as empresas ou
ativos investidos contidos nesse material, entrar em contato através do e-mail contato(@dryscapital.com.br

Para informacoes adicionais e acesso ao regulamento e laminas, acesse o site www.dryscapital.com.br
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