C empiricus

RESEARCH

Rodolfo Amstalden
Analista responsdvel
CNPI

Ruy Hungria
Analista responsdvel
CNPI

Empiricus Research « 01/01/2025

Carteira de

Dividendos:
janeiro de 2025



Sumario

Objetivo da Carteira de Dividendos..........ccooiiiiiiiiiiiicc e 2
LT 4 1= 01 2= T Lo TR e o TN o 4 1= 3
L= L 10 1= 7 6
Eletrobras (ELETG)........ccciiimiimiiiiissins s ssssssss s s sssssss s s s s ssmssnn s s ssssssnnnns 8
TelefOniCa — VIVO (VIVT3) .. eeeeeeieeieeteectre s te s st s s ss s s ss s s s s s ss s ss s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s sssssssssssssssssssnsssnssnnnnns 10
o] (o TR Y=Y [R] o (T ) T 12
(57 e R 14
HiStOrico de Proventos.........coooiiiiiiiiiiiici s s s s s nnnn 16
DT el Lo 10 0 1] SO PR PPP PP PPRRPR 20



e empIricus Carteira de Dividendos « OT jan 2025

RESEARCH

Carteira de Dividendos

Objetivo da Carteira de Dividendos

Neste relatério, compartilhamos a carteira composta por nomes que acreditamos
atender plenamente os requisitos para compor um portfélio de verdadeiros investidores
de dividendos: aqueles focados no longo prazo, na busca pela “paz de espirito” — além
de niveis de retornos superiores no longo prazo, obviamente, ajudados pelos
reinvestimentos dos dividendos recebidos.

O objetivo é encontrar empresas que possuem capacidade de geragdo de caixa livre
(GCL) comprovada, permitindo a distribuicdo de proventos de forma sustentdvel ao
longo do tempo, para que os acionistas possam se beneficiar do fendmeno dos juros
compostos (compounding), potencializando o retorno total.

Em tese, essas empresas possuem algumas caracteristicas em comum. Entre elas, além
de alguns pontos j& mencionados acima, podemos destacar: companhias maduras
inseridas em grandes mercados, incumbentes e lideres, de qualidade, sélidos balancgos,
com claras vantagens competitivas e fortes barreiras de entrada, modelo de negdcio
resiliente, inseridas em setores de fortes tendéncias seculares e estabilidade de margens,
altos niveis de liquidez de suas agdes e boa margem de seguranca (niveis de valuation e
carrego).

A carteira recomendada conta com companhias que, em nossa visdo, atendem todos os
pontos citados anteriormente. Vale mencionar que vivemos em um mundo dinGmico, e
mudangas de fundamentos (principal pilar das teses) trardo alteragdes ou
rebalanceamentos do portfélio e, eventualmente, traremos novos integrantes. E
possivel investir diretamente na Empiricus Dividendos pelo BTG Investimentos
(Investir > Renda Variavel > Carteiras Recomendadas).
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Comentdarios do més

O ano de 2024 comegou com boas perspectivas para a bolsa brasileira, depois de um
enorme rali no fim do ano anterior.

O otimismo estava pautado na inflagdo controlada, que permitiria cortes de juros tanto
nos Estados Unidos como no Brasil e seria um baita vento de cauda para os ativos
brasileiros. Mas as perspectivas para a bolsa local pioraram drasticamente desde entdo,
sendo o fiscal o principal vildo.

Ainda na primeira metade do ano, o governo resolveu reduzir a meta de superavit fiscal
para os anos de 2025 e 2026, o que jd comegou a gerar suspeitas de um compromisso
aguém do necessdrio com as contas pUblicas.

Como resposta, as expectativas de inflagdo comegaram a desancorar, o que por sua vez
impactou o délar e os juros futuros.

A bala de prata seria um ajuste fiscal vigoroso, que alterasse a trajetéria de crescimento
insustentdvel da divida nos proximos anos.

Mas o pacote ndo apenas demorou demais, como trouxe ajustes menores do que o
minimamente necessdrio, e ainda chegou com tons de campanha politica.

Como resposta, a todos esses desdobramentos, o Banco Central precisou dar um cavalo
de pau na politica monetdria, e se no inicio de 2024 o Relatério Focus esperava uma Selic
de 9,25% ao final de 2025, agora esse nUmero j& estd em 14% - na verdade, a curva de
juros jé precifica uma Selic de mais de 16% no ano que vem...

Para piorar, o ano de 2024 ainda chegou ao fim com perspectivas de uma
desaceleragdo no ritmo de cortes de juros nos Estados Unidos, o que também ndo nos
ajuda.

Diante deste contexto, e mesmo com os resultados corporativos mostrando 6tima
recuperagdo em 2024, o lbovespa recuou -10% no ano. No mesmo periodo, nossa
carteira caiu bem menos, -6%, o que ressalta a preferéncia do mercado por agdes de
empresas geradoras de caixa e pagadoras de dividendos nesses momentos de
dificuldade.

Se por um lado o humor é ruim, por outro lembramos que as acdes brasileiras hoje
negociam por multiplos absurdamente baixos, o que ndo implica em ganhos no curto
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prazo, mas traz boas perspectivas para investidores com foco em horizontes mais
dilatados.

Mas ndo estamos falando de quaisquer empresas, porque se a Selic continuar subindo
até a regido dos 15%, algumas companhias endividadas ou que ndo estejam com a
“cozinha em ordem”, ficardo pelo caminho.

Este € o momento de focar em empresas sélidas, com balancos robustos e, de
preferéncia, boas pagadoras de dividendos, que fornegam alguma renda e ofere¢cam
algum lastro de valor para suas agdes.

Em resumo, se 2024 foi um ano em que a carteira de Dividendos superou com alguma
folga o desempenho do Ibovespa, para 2025 as perspectivas comegam iguais.

Ticker Dezembro/24 (%)
B3SA3 +11,5%
ELETé6 +1,7%
PSSA3 -3,4%
VIVT3 -41%
DIRR3 -8,1%
Retorno da Carteira -0,5%

Em dezembro, o destaque positivo da carteira foi B3 (B3SA3), que se aproveitou de
recomendagdes de compra de alguns bancos de investimentos durante o més, pautadas
em seu modelo diversificado e no valuation muito atrativo.

Por outro lado, o destaque negativo foi Direcional (DIRR3), o que em nossa visdo estd
totalmente relacionado & piora do ambiente macro, dado que no aspecto micro a
situagdo melhorou para DIRR3, com a companhia anunciando a venda de participacdo
da Riva e abrindo um novo programa de recompra.
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Mesmo assim, entendemos que o momento delicado pede por nomes que tenham maior
liquidez e que sejam vistos como um porto seguro pelos investidores, e por isso optamos
pelainclusdo de Itat (ITUB4) no lugar de Direcional (DIRR3).

Com isso em mente, a nossa carteira é composta pelas cinco empresas listadas abaixo,
com pesos iguais:

Ital (ITUB4)

Eletrobras (ELET6)
Telefénica - Vivo (VIVT3)
Porto Seguro (PSSA3)

B3 (B3SA3)

A mudancga proposta para o més é a retirada de Direcional (DIRR3) e a entrada de Itad
(ITUB4). Na média, o DY estimado desta carteira para 2025 é de 7,4%.

Abaixo apresentamos o desempenho histérico da carteira.

Desde

o

Carteira | JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV ANO Inicio
g;?:;;ad:‘: 13,2% 7,3% 21,5% 21,5%
Ibovespa 12,5% 5,4% 18,6% 18,6%

Carteirade 370, 280, 15% -7,6% -29% 02% 09% 6,6% -0,3% 04% -2,9% -0,5% -6,0% 14,2%
Dividendos

Ibovespa  -4,8% 1,0% -0,7% -1,7% -3,0% 15% 3,0% 6,5% -3,1% -1,6% -3,1% -4,3% -10,3% 6,3%
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Ita0 (ITUB4) @

O Itat (ITUB4) é hoje o banco mais valioso do

Brasil, com valor de mercado aproximado de Companhia Itad
R$ 300 bilhdes e um lucro liquido que deve Ticker ITUB4
superar os R$ 40 bilhdes em 2023.

Valor de Mercado RS 282,3 bi

Nos Ultimos anos, o desempenho de ITUB4 Liquidez Média Didria R$ 958,6 mi

ndo foi muito inspirador. Para comecgar, a Preco/Acdio RS 30,73
Selic abaixo de 5% ao ano trouxe uma
.. . P/L (25E 6,5
competicdo ferrenha das fintechs, que (255) X
acabaram “roubando” clientes dos bancdes. DY (25E) 9,0%
Performance (YTD) -2,9%

Além disso, o cendrio macroeconémico
favoravel até o fim de 2021 ajudou mais o
Bradesco e o Santander, que possuem
estratégias de concessdo de crédito mais agressivas.

No entanto, o cendrio mudou bastante desde entdo. A alta da Selic afastou a
competicdo nociva das fintechs, e a piora macro desde 2022 tem impactado
sobremaneira os resultados de Bradesco e Santander, cujas carteiras de crédito estdo
mais vulnerdveis a uma piora econémica. E como o cendrio deve continuar desafiador
em 2025, continuamos enxergando no Ital o melhor entre os bancdes, com resultados e
balango sélido para atravessar uma eventual crise.

O Ital negocia com um bom desconto para a sua média histérica, tanto em termos de
Preco/Lucros, como também em termos de Precgo/Valor Patrimonial, o que para nos
significa um bom ponto de entrada.

Além disso, é importante lembrar que o ltal paga proventos mensalmente aos seus
acionistas e faz distribuicdes complementares, quando oportuno.
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DY: ITUB4
DY estimado pelo consenso para os préximos 12 meses (%)
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Eletrobras (ELET6)

<

A Eletrobras (ELET6) é a maior empresa de ElEtrObraS
energia elétrica da América Latina, sendo a

. . s Companhia Eletrobras
maior geradora e transmissora em territorio
nacional, além de ter um brago de Ticker ELET6
comercializacdo/trading que tem ganhado Valor de Mercado RS 79,8 bi

cada vez mais importdncia apds a

privatizacdo Liquidez Média Diéria RS 80,4 mi

Prego/Agdo RS 37,84
Os Ultimos 12 anos foram muito conturbados B/L (25E) 9,3x
para a Eletrobras e seus acionistas. A Medida
Proviséria 579 (MP 579) de 2012, conhecida EV/Ebitda (25E) 5:3x
como o "11 de setembro do Setor Elétrico DY (25E) 4,0%
brasileiro", destruiu as finangas da empresa e

Performance (YTD) -11,8%

levaram a Eletrobras a uma situagdo
praticamente insustentdvel de endividamento
— 6 vezes divida liquida/Ebitda em 2016.

A situagdo comegou a melhorar em 2016, com a chegada de Wilson Ferreira JUnior e a
implementag¢do da Lei das Estatais. O, entdo, CEO iniciou uma profunda limpeza na
companhia que culminou em sua privatizagdo, em junho de 2022. A Eletrobras concluiu o
seu processo de privatizacdo com uma oferta de R$ 33,7 bilhdes, na qual a posicdo do
Governo foi diluida de 69% para 42%. Além disso, foi criada uma regra que restringe o
poder votante de cada acionista a no médximo 10%, o que limita o poder do Estado e, de
fato, torna a Eletrobras uma companhia privada. A evoluc¢do até aqui é notével, mas os
resultados, lucros e dividendos devem aumentar ainda apoiados pelas diversas
melhorias operacionais que teremos sem as amarras estatais.

Além disso, um dos desafios enfrentados ndo s6 pela companhia, mas por todas as
geradoras sdo os pregos baixos de energia, por conta da atual sobreoferta no setor.

Com uma parte do portfélio ainda descontratada, a recuperacgdo dos precos de energia
deveria ser um grande gatilho, e nos Ultimos meses temos visto chuvas abaixo da média,
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e eventos climaticos que tém deixado o mercado um pouco mais otimista com relagdo
aos pregos de energia.

Além disso, é importante lembrar que hd diversas outras frentes onde a companhia deve
conseguir gerar valor para os acionistas, como reducdo de despesas, venda de
participacdes em outras empresas, gerenciamento da divida, redugdo de compulsérios e
novos investimentos em geracdo e transmissdo de energia. Outro ponto que pode
ajudar é a resolu¢gdo com a Unido que, mesmo apds a concretizacdo da privatizagdo,
voltou a questionar a limitagdo de votos.

Nos precos atuais, vemos a Eletrobras negociando a 5,3 vezes seu valor da firma sobre o
Ebitda (EV/Ebitda) para 2025, a mais barata entre os seus pares mais proximos.

DY: ELET6

DY estimado pelo consenso para os préximos 12 meses (%)
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Telefonica - Vivo (VIVT3)

v.v
A Telefénica Brasil (VIVT3) é a maior
companhia do segmento de Telefénica —
. - . . s Companhia .
telecomunicagdes do Brasil, com um histoérico Vivo
operacional mais longo e eficiente que suas Ticker VIVT3
rivais.
Valor de Mercado RS 76,3 bi
O setor, que durante muito tempo ficou Liquidez Média Didria R$155,9 mi
praticamente estagnado, crescendo abaixo
. N ] Preco/Acdo R$46,77
da inflagdo, agora conta com novas avenidas
importantes de expansdo, especialmente nos P/L (25E) M,4x
segmentos de fibra e 5G. EV/Ebitda (25E) 3,6x
. . . DY (25E) 9,0%
Para aproveitar essas novas avenidas, a Vivo
investiu pesado nos Ultimos anos, o que Performance (YTD) -7,4%

comprometeu um pouco sua geracdo de

caixa e capacidade de pagar dividendos.

Mas, a nossa expectativa de reducdo de

Capex comegou a se confirmar, o que tem resultado em um aumento gradual na
distribuicdo de proventos e, quem sabe, pode permitir a companhia voltar a ser uma das
melhores pagadoras de dividendos da Bolsa nos préoximos trimestres.

Com relacdo ao desempenho operacional, a companhia tem conseguido mostrar boa
expansdo de Ebitda, ajudada pelas novas avenidas de crescimento mencionadas e
controle dos gastos, além de boa capacidade de repasse de pregos e baixo churn
(cancelamentos). Além disso, os servigos legados (principalmente voz fixa) estdo cada
vez menores e, em breve, deixardo de ser um peso para os resultados.

Em breve a companhia comecard a se aproveitar da mudanga do regime dos servigos
fixos de concessdo para autorizacdo, o que trard grandes beneficios. A propria Vivo
estima economias anuais da ordem de R$ 1 bilhdo com a eliminacdo das obrigacdes de
capex, descomissionamento da rede de cobre, entre outros, o que possibilitaria o

10
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aumento dos proventos e foco nos segmentos 5G e fibra, que possuem étimos potenciais
de retorno.

Por apenas 4 vezes EV/Ebitda e dividend yield de 9% esperados para 2025, a Vivo faz
parte da nossa carteira focada em dividendos.

DY: VIVT3

DY estimado pelo consenso para os proximos 12 meses (%)

10

Fontes: Bloomberg e Empiricus.
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Porto Seguro (PSSA3) -—
-

Lider no segmento de seguro auto com 28% '

de participagdo de mercado, considerando

também sua marca mais acessivel Azul, a . Porto
, L Companhia

Porto € uma tese que une um longo e 6timo Seguro
histérico de execugdo com multiplos Ticker PSSA3
interessantes.

Valor de Mercado RS 23,6 bi
Apesar disso, boa parte do mercado estd Liquidez Média Diéria RS 94,4mi
desanimada com perspectivas ndo muito Preco/Actio RS 36,55
promissoras para o segmento auto, j& que a
indUstria de seguros automotivos estd com os P/L (25E) 8,0x
menores indices de sinistralidade desde o EV/Ebit (25E) 8,2x
lockdown, o que aumenta as chances de

_ . DY (25E) 6,0%

estarmos em um "pico de ciclo".

Performance (YTD) +31,6%

De fato, serd dificil sustentar esses otimos
niveis, ainda mais com o
envelhecimento/estagnagdo da frota
brasileira "segurando” o crescimento dos prémios.

Por outro lado, nos niveis de valuation atuais, entendemos que o mercado esteja
precificando uma piora exagerada no segmento auto e ndo esteja considerando outras
avenidas que vem mostrando 6timo desempenho.

Para comecgar, o segmento auto vem passando por uma consolidagdo, e as 6 maiores ja
representam 90% do mercado. Essa menor fragmentagdo tende a reduzir as guerras
por prego.

Além disso, a Porto tem buscado diversificar seu portfélio nGo apenas com a venda de
outros Seguros (como celular, vida, residéncia, etc), mas também em outras verticais
como Saude/Odonto, Servigos e Banco, que tém rentabilidade elevada e vém mostrando
6timo crescimento, amenizando o momento mais desafiador para frotas.

12
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Um outro aspecto positivo da companhia é a participagdo dos rendimentos do float no
resultado final (resultado financeiro). Historicamente, o rendimento das aplicagdes da
Porto é superior a 50% do lucro antes de impostos, o que também pode se tornar uma
vantagem se os juros realmente continuarem higher for longer, como tudo indica.

Em termos de valuation, a Porto Seguro negocia por apenas 8x lucros esperados para
2025, um dividend yield superior a 6% e com chances de surpreender positivamente o

mercado.

DY: PSSA3

DY estimado pelo consenso para os préximos 12 meses (%)

10
9
8

O S I S T ST SO AR A A R R O A L L S S L I I S (I A N o
NN

: Y
& o : RSP A VAR A S AP AAP S AR CAP AR C AN SRR AN : S A
R SR A AU RN NP O U I N P C R R AU G NP

’\«b(
(X2 ,50 . \QQ @"0 0\) b@‘
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B3 (B3SA3)

[B]

A B3, sigla para Brasil, Bolsa, Balcdo, € uma

empresa de infraestrutura de mercado Companhia B3
financeiro que atua em ambiente de bolsa e

~ L ~ , Ticker B3SA3
balcdo. A negociagdo de agdes é uma fonte
importante de receita e, por isso, o maior Valor de Mercado RS 56,0 bi

apetite por agdes é importante para que a o o .
] o Liquidez Média Didria RS 714,7 mi
companhia cresca. Mas, nos Ultimos anos, sua

atuagcdo em novas vertentes tém ajudado a Prego/AgGo R$10,32
melhorar a dependéncia da renda varidvel e P/L (25E) 11,5
gjudou no sentimento com o papel
recentemente. EV/Ebitda (25E) 7,3x
DY (25E) 8,9%
m horizont taxas menores incentiv
U orizonte de taxas menores ince aos Performance (YTD) -26,7%

investidores, sejam eles institucionais ou de

varejo, a buscar destinos mais produtivos

para seu capital, no que poderia ser o inicio

de uma troca do rentismo para os ativos de risco. Nesse cendrio, as agdes, a classe de
ativo mais relevante para o negécio da B3, seriam um destino ébvio.

Observando dados histéricos de negociagdo na B3, fica clara a correlagdo inversa entre
o patamar da Selic e o giro de ag¢des. Por isso, projetamos alguma retomada de volume,
com efeito mais pronunciado no segundo semestre deste ano.

Além disso, enxergamos um valuation atrativo nesse momento. A acdo estd atrds de
outros nomes relacionados ao "financial deepening”. Sob a ética dos multiplos, B3SA3
negocia a 11x seu lucro estimado para 2025, o que nos parece atrativo diante do miltiplo
médio de 17x nos Ultimos 5 anos.

14
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DY: B3SA3

DY estimado pelo consenso para os préximos 12 meses (%)
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Historico de proventos

HYPE3

VALE3

ITUB4

Data Ex

27/12/2023

21/03/2024

22/11/2023

22/11/2023

12/03/2024

01/11/2023

01/12/2023

07/12/2023

02/01/2024

Data de
Pagamento

30/12/2024

30/12/2024

01/12/2023

01/12/2023

19/03/2024

01/12/2023

02/01/2024

08/03/2024

01/02/2024

Valor Bruto

(R$)

0,308

0,098

1,566

0,766

2,739

0,018

0,018

0,247

0,018

Valor

Liquido (R$)

0,262

0,083

1,566

0,651

2,739

0,015

0,015

0,210

0,015

Tipo do
provento

JCP

JCP

Dividendo

JCP

Dividendo

JCP

JCP

JCP

JCP

0,991445

0,997206

0,979899

0,99017

0,957183

0,999342

0,999441

0,992156

0,99948

16
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ALUP11

VIVT3

B3SA3

01/02/2024

22/02/2024

01/03/2024

17/11/2023

27/12/2023

27/12/2024

02/01/2024

02/01/2024

28/02/2024

27/03/2024

19/06/2024

19/06/2024

01/03/2024

08/03/2024

01/04/2024

04/01/2024

23/04/2024

até 30/04/25

08/01/2024

08/01/2024

05/04/2024

05/04/2024

05/07/2024

05/07/2024

0,018

1,125

0,018

0,12

0,514

0,738

0,04

0,06

0,07

0,05

0,04

0,05

0,015

1,125

0,015

0,12

0,437

0,627

0,04

0,05

0,07

0,04

0,04

0,04

JCP

Dividendo

JCP

Dividendo

JCP

JCP

Dividendo

JCP

Dividendo

JCP

Dividendo

JCP

0,999462

0,968289

0,99948

0,995761

0,990449

0,984765

0,997183

0,995908

0,994753

0,995592

0,99672

0,995151

17
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GGBR4

ELET6

CYRE3

SLCE3

25/09/2024

25/09/2024

02/01/2025

04/03/2024

18/04/2024

16/05/2024

12/08/2024

19/11/2024

29/04/2024

30/12/2024

26/04/2024

02/05/2024

07/10/2024

07/10/2024

08/01/2025

12/03/2024

22/04/2024

27/05/2024

20/08/2024

16/12/2024

09/05/2024

13/01/2025

26/11/2024

15/05/2024

0,04

0,06

0,06

0,10

20% bobnus

0,28

0,12

0,30

1,82

1,82

0,60

0,83

0,04

0,05

0,05

0,10

20% bobnus

0,28

0,12

0,30

1,82

1,82

0,60

0,83

Dividendo

JCP

JCP

Dividendo

Bonificagao

Dividendo

Dividendo

Dividendo

Dividendo

Dividendo

Dividendo

Dividendo

0,996869

0,994628

0,995542

1,2

0,985894

0,993147

0,984955

0,957054

0,954021

0,971555

0,956524
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01/07/2024 A definir 0,32 0,27 JCP 0,98969
PSSA3 30/09/2024 A definir 0,41 0,35 JCP 0,988756

02/01/2025 A definir 0,42 0,36 JCP -
DIRR3 18/09/2024 16/01/2025 0,46 0,46 Dividendo  0,992542

Um abrago e bons investimentos,

Rodolfo Amstalden, CNPI - Analista responsavel pela estratégia
Ruy Hungria, CNPI - Analista responsavel pela estratégia
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Disclaimer

A Empiricus Research é uma Casa de Andlise que produz e entrega publicagdes e relatérios periddicos,
regularmente constituida e credenciada perante CVM e APIMEC. Todos os nossos profissionais cumprem
as regras, diretrizes e procedimentos internos estabelecidos pela Comissdo de Valores Mobilidrios, em
especial sua Resolucdo 20 e seu Oficio-Circular CVM/SIN 13/20, e pela APIMEC, bem como pelas Politicas
Internas estabelecidas pelos Departamentos Juridico e de Compliance da Empiricus. A responsabilidade
pelos relatérios que contenham andlises de valores mobilidrios é atribuida a Rodolfo Cirne Amstalden,
profissional certificado e credenciado perante a APIMEC. Nossas funcdes sdo desempenhadas com
absoluta independéncia, e sempre comprometidas na busca por informagdes idoneas e fidedignas
visando fomentar o debate e a educacdo financeira de nossos destinatarios. O contetdo da Empiricus
Research ndo representa quaisquer ofertas de negociagdo de valores mobilidrios e/ou outros instrumentos
financeiros. Embora a Empiricus Research fornega sugestdes pontuais de investimento, fundamentadas
pela avaliagdo criteriosa de analistas certificados, ndo se pode antecipar o comportamento dos mercados
com exatiddo. Padrdes, histérico e andlise de retornos passados ndo garantem rentabilidade futura. Todo
investimento financeiro, em maior ou menor grau, embute riscos, que podem ser mitigados, mas ndo
eliminados. A Empiricus Research alerta para que nunca sejam alocados em renda varidvel aqueles
recursos destinados das despesas imediatas ou de emergéncia, bem como valores que comprometam o
patriménio do assinante. Os destinatdrios dos relatérios devem, portanto, desenvolver as suas préprias
avaliagdes.

A Empiricus Research faz parte do grupo Empiricus, pertencendo ao Grupo BTG Pactual, motivo pelo qual
existe potencial conflito de interesses em suas manifestagdes sobre o Grupo. A unido de forgas para a
criagdo do grupo Empiricus objetiva propiciar uma melhor experiéncia ao investidor pessoa fisica. Toda
relagcdo dentro do grupo é pautada na fransparéncia e na independéncia, respeitando a completa
segregacdo entre as atividades de andlise de valores mobilidrios e de administragdo de carteiras de
valores mobilidrios, visando d preservagdo da imparcialidade da Empiricus Research. Todo o material estd
protegido pela Lei de Direitos Autorais e é de uso exclusivo de seu destinatario, sendo vedada a sua
reproducdo ou distribuicdo, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa autorizagdo da Empiricus

Research, sob pena de sangdes nas esferas civel e criminal.

G empiricus

RESEARCH

empiricus.com.br @empiricus empiricustelegram




