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1. Introducao

Desde meados dos anos 2000, o Brasil enfrentou crises internacionais e locais, frocas de governo, instabilidade
cambial e ampla variag&o dos juros. Em meio a esse cendrio desafiador, muitas empresas listadas na B3 alternaram
entre momentos de gléria e queda. Com isso, algumas prosperaram, outras deixaram de existir ou foram adquiridas,
mas, um pequeno grupo se destacou ja que nunca deu prejuizo.

Mais precisamente, 18 empresas brasileiras listadas em bolsa mantiveram lucro liquido positivo em todos os
anos desde 2000.

Neste estudo, focamos nas 10 empresas com maior patrimdnio liquido (PL) dentro desse grupo seleto —
aquelas que, além da consisténcia nos lucros, possuem tfambém um porte relevante no mercado brasileiro
atualmente.

Mas, afinal, o que torna essas empresas t@o especiais? Como conseguiram atravessar mais de duas décadas no azul,
mesmo diante de crises econdmicas, instabilidades politicas, pandemias e fransformagdes tecnolégicas? E, o mais
importante: o que podemos aprender com elas como investidores?

Continue lendo e descubra as estratégias que essas empresas usaram para manter a lucratividade e como vocé pode
aplicar esses aprendizados para fortalecer seus investimentos!

2. Um breve contexto do cendrio enfrentado
por essas empresas

Antes de analisarmos quem sdio essas empresas € o0 que as torna té@o especiais, & importante entender o cendrio
desafiador que elas enfrentaram ao longo das Gltimas décadas. Ao longo de quase 25 anos, o investidor brasileiro
enfrentou um verdadeiro campo minado:

- Crise do estouro da bolha das empresas “pontocom” (2000-2001);

- Crise do subprime e colapso global (2008-2009);

- Recessdo brasileira de 2015-2016;

- Pandemia de COVID-19 e incertezas fiscais adiante (2020 em diante).

Durante esses anos, muitas empresas registraram prejuizos em pelo menos um dos periodos — o que é natural,
considerando que os ciclos econémicos fazem parte da dindmica empresarial, influenciando a dindmica dos
negocios. No enfanto, um grupo seleto conseguiu atravessar todos esses desafios sem nunca fechar o ano no
vermelho, revelando uma capacidade extraordindria de adaptagdo, controle de custos, vis@o de longo prazo e eficiéncia
operacional.



https://riconnect.rico.com.vc/acoes/b3sa3/

Por isso, cabe destacar que essa consisténcia néo é fruto do acaso. Ela reflete um modelo de negécio soélido, com
gest@o competente e uma posi¢do estratégica nos setfores em que atuam. E, para o investidor, isso pode representar:

- Menor volatilidade nos resultados;

* Maior previsibilidade na geragéo de valor;

- Potencial de pagamento constante de dividendos;
- Confianga no longo prazo.

3. O que significa “nunca deu prejuizo™?

Diante de tantos obstdculos econémicos e politicos, poucas empresas conseguiram manter uma trajetéria
ininterrupta de lucros. Mas o que exatamente significa ‘nunca ter dado prejuizo?

Para este estudo, consideramos apenas empresas listadas na B3 que atendem aos seguintes critérios:

- Est@o em operagdo desde, no minimo, o ano 2000;

- Apresentaram lucro liquido acumulado em 12 meses positivo em todos os anos entre 2000 e 2024;
- Tém agdes negociadas na B3;

- Est@io entre as 10 maiores do seu setor em termos de patrimbnio liquido (PL) atualmente.

Ou seja, ndo estamos falando de empresas pouco conhecidas que apenas conseguiram se manter no azul. O foco esta
em companhias relevantes, sélidas e resilientes, que entregam resultados consistentes hd mais de duas
décadas — mesmo diante de cendrios adversos.

4. Setores que lideram a consisténcia

Com os critérios bem estabelecidos, surge uma pergunta natural: quais sefores da economia brasileira se
concenfram essas empresas resilientes? A pesquisa revela que essas empresas ndo pertencem a um Unico setor,
mas, & possivel identificar padrdes claros entre elas:

* Bancos se destacam por sua capacidade de preservar margens mesmo em periodos de desaceleragdo
econdmica;

« Empresas de energia e saneamento, por atuarem em setores regulados e com contfratos de longo prazo,
oferecem maior estabilidade;

 Telecomunicagdes que prestam servigos essenciais, mantém a demanda constante, independentemente do
ciclo econdmico;

- Indastrias exportadoras e inovadoras, como a WEG, conseguiram expandir com rentabilidade e viséo
estratégica.

Importante destacar que, ndo se trata apenas de empresas necessariamente consideradas “defensivas”, mas de
companhias com alocagdo de capital eficiente, disciplina operacional e, muitas vezes, perfil estrategicamente
discreto — que tendem a priorizar resultados consistentes frente a movimentos de curto prazo.

Mais do que resiliéncia setforial, essas empresas desenvolveram modelos de negbcio capazes de preservar
margens, mifigar riscos e manter a enfrega de resultados mesmo em cendrios de maior volatilidade.

Instituicdes que sustentam desempenho sélido ao longo de décadas ndo dependem apenas de fatores externos
favordveis, mas sim de processos infernos robustos. Esse histérico de credibilidade — refletido na capacidade de
cumprir guidances e manter a confianga do mercado — & um diferencial competitivo.
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Em resumo, ndo basta apenas atuar em um setor resiliente. O que realmente faz a diferenca é a
combinacéo entre ambiente favoravel e gestéo de alta qualidade — o que explica por que algumas
empresas afravessam mudangas de ciclos econdmicos sem registrar prejuizos.

5. As 10 acoes brasileiras que nunca deram prejuizo
(2000-2024)

Mais do que pertencerem a setores tradicionalmente estdveis, essas empresas compartilham caracteristicas de gestéo
e estratégia que merecem destaque. Sdo companhias que demonstraram disciplina financeira, viséo de longo
prazo e capacidade de adaptagdo — mesmo diante de cendrios econdémicos adversos.

Abaixo, listamos as 10 empresas com maior patrimdnio liquido entre aquelas que mantiveram lucro liquido positivo em
fodos os anos enfre 2000 e 2024, juntamente com seus respectivos segmentos de atuagdo:

Patrimonio Liquido

Empresa (em bilhdes de RS) Segmento

ITUB4 Itad Unibanco R$ 193,90 Bancos
BBAS3 Banco do Brasil R$ 179,20 Bancos
BBDC4 Bradesco R$ 164,20 Bancos

ITSA4 Itausa R$ 85,94 Holdings diversificadas
VIVT3 Telefénica Brasil R$ 68,08 Telecomunicagdes
WEGE3 WEG R$ 21,30 Bens Industriais

ISAE4 Isa Energia R$ 20,40 Energia elétrica
UGPA3 Ultrapar R$ 15,20 Exploragdo, refino e distribuigdo
PSSA3 Porto Seguro R$ 13,86 Seguradoras
SAPR11 Sanepar R$ 12,03 Agua e saneamento

Essas empresas ndo apenas sobreviveram a crises — elas prosperaram. A seguir, exploramos cada uma delas
individualmente, destacando seus setores, estratégias e os fatores que as tornam exemplos notéveis de consisténcia e
resiliéncia no mercado brasileiro, confiral
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5.1 Itad Unibanco (ITUB3/ITUB4) - PL: RS 194 bi

Referéncia em solidez e rentabilidade, o Itad Unibanco é o maior banco privado da América Latina, mantendo lucros
recorrentes desde 2000. Sua ampla diversificag&o de receitas — como crédito, seguros, gest@io de recursos e cartdes —
garante resiliéncia mesmo em cendrios de estresse econdmico. Além disso, ele também se destaca pelo forte foco
em eficiéncia e controle de custos, o que é bastante evidente em seu histérico de resultados e reforga a qualidade da
empresa.

A capacidade de adaptagdo e o contfrole de inadimpléncia sustentaram retornos robustos ao longo do fempo. A
lucratividade consistente também faz do banco um dos maiores pagadores de dividendos da B3, como ilustrado a

sequir:
Historico consistente de pagamentos de proventos de ITUB4
Dividendos anualizados pagos por acdo de ITUB4 e Dividend Yield (%)
Fonte: Economatica, Rico
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5.2 Banco do Brasil - (BBAS3) - PL: RS 179 bi

Mesmo sendo um banco estatal, o Banco do Brasil fambém se manteve lucrativo desde o ano 2000, com forte
presenga em crédito agricola, previdéncia e seguros. Seu modelo de negécio diversificado e sélido permitiu
atravessar momentos politicamente delicados sem prejuizos.
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Evolugéo do Lucro liquido e do ROE do Banco do Brasil

Lucro liquidoem R$ (mil) e ROE em %, no periodo de 2000 a 2025
Fonte: Economatica, Rico
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O grdafico acima evidencia que, apesar da queda no ROE — de patamares acima de 30% para niveis enfre 20% e 25%
— o lucro liquido absoluto seguiu em crescimento. Isso acontece porque, apesar da rentabilidade percentual menor, os
resultados financeiros continuam em alta devido ao aumento do patrimonio e estratégias como expansdo da base
de clientes e diversificagdo das receitas. Essa combinacdo reforga a solidez do banco e explica por que ele nunca
registrou prejuizo desde 2000.

O ROE (Return on Equity), ou em bom portugués, Retorno sobre o Patrimdnio Liquido, € um indicador financeiro
que mede a rentabilidade do patriménio liquido de uma empresa. Ele mostra quanto lucro a empresa gera para
cada real investido pelos acionistas, indicando a eficiéncia na utilizagdo dos recursos préprios para gerar lucro.

5.3 Bradesco (BBDC4) - PL: R$ 164 bi

O Bradesco é um dos maiores bancos privados do pais e, como vimos, também conseguiu manter seus lucros ano
apds ano, mesmo diante de crises e concorréncia crescente. Com forte presenca em crédito, seguros e servigos
financeiros, soube adaptar-se & era digital reforcando sua solidez e relevéincia no mercado.

Assim como o Itad, o banco adotou uma politica consistente de distribuicé&o de proventos que, mesmo com quedas em
2020 e 2021, retornaram de forma gradual, demonstrando resiliéncia e compromisso com o acionista.
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O grafico abaixo mostra a evolug&o dos dividendos e JCP (Juros sobre capital préprio) anualizados pagos pelo
Bradesco desde 2000:

Dividendos anualizados pagos pelo Banco Bradesco
Histérico de dividendos + JCP por acéo anualizados enfre 2000 a 2025 em R$

Fonte: Economatica, Rico
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Analisando o grafico, & possivel notar que, apesar de oscilagdes pontuais, especialmente apds a pandemia do
COVID-19, existe uma tendéncia de crescimento nos proventos ao longo das Gltimas duas décadas.

Nesse sentido, vale notar a pressdo recente sobre os lucros, da qual o banco manteve o compromisso com a
remuneracdo ao acionista diante dela — reflexo da sua capacidade de geragdo de caixa e histérico de lucros
consistentes.
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os dados de distribuicdo de proventos do Bradesco e do Itad revelam um padrdo semelhante:
ambos mantiveram uma trajetéria sélida de pagamentos, mesmo em periodos de estfresse. A partir de 2020, os
efeitos da pandemia e as limitagdes regulatérias impactaram temporariamente o volume distribuido, mas, a
recuperagdo da lucratividade em 2022 permitiu a retomada gradual dos pagamentos. Em 2023 e 2024, os
proventos voltaram a patamares mais robustos, reforgando a resiliéncia dessas instituicées e sua capacidade de
atravessar ciclos adversos sem comprometer o retorno ao acionista.

Saiba tudo sobre Dividendos e Juros sobre Capital
proprio em nosso e-book completo e gratuito!

5.4 Itausa (ITSA4) - PL: RS 86 bi

Holding que controla o Itad Unibanco, a ItalGsa também investe em setores estratégicos como energia e
saneamento (Aegea), tfransporte (NTS) e indUstria (Alpargatas e Dexco). Seu modelo de negécios é pautado na
identificagdo de ativos resilientes, com bom retorno sobre o capital investido e foco na geragéo de valor a
longo prazo.

No decorrer do periodo analisado, a empresa manteve lucro liquido positivo de forma consistente, beneficiando-se
fanto do desempenho sélido do Ital quanto da diversificagdo de seu portfélio. Reconhecida por sua politica de
distribuicéo de dividendos estéavel, a Ifadsa &€ fambém um dos papéis mais liquidos da B3, atraindo investidores que
buscam previsibilidade e preservag&o de patriménio.

Valorizagdo de ITSA4 e do IBOV entre 2000 e 2024
Cofac¢do de fechamento de ITSA4 e IBOV na base 100

Fonte: Economaftica, Rico
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O grafico evidencia como a agdo da Itadsa superou, com folga, a performance do Ibovespa no longo prazo. Desde
2000, a valorizagdo acumulada foi significativamente superior & do principal indice da bolsa brasileira —
resulfado que reflete, em parte, a contfribuicdo do Itald Unibanco, que representa atualmente 37,2% da carteira da
holding. Essa participagdo relevante, somada & gestéo eficiente e & escolha de ativos perenes, sustenta a
consisténcia dos resultados financeiros da companhia.

Ao longo dos ciclos econdmicos, a ltalsa se destacou por entregar resultados sdlidos, mesmo em momentos de
maior volatilidade. Essa trajetdria consolidou sua posigo como um dos ativos preferidos de investidores focados
em dividendos, estabilidade e visdo de longo prazo.

5.5 Telefonica Brasil (VIVT3) - PL: RS 68 bi

Controladora da marca Vivo, a Telefénica Brasil € lider no mercado de telefonia mével e servigos de internet no pais.
Atuando em um setor essencial e com ampla escala, a empresa mantém uma geragdo de caixa consistente e
margens sauddveis, mesmo em um ambiente de forfe concorréncia e constante evolugdo tecnoldgica.

A previsibilidade das receitas — resultado da recorréncia dos contratos com clientes e da natureza critica dos
servigos prestados — aliada a disciplina na gestdo de custos e a eficiéncia operacional, sustenta uma trajetéria
de crescimento continuo da receita ao longo do periodo analisado, garantindo estabilidade financeira mesmo em

cendrios macroecondmicos adversos.

Histérico de receitas e lucro liquido da Telefénica Brasil
Em R$ (bilhdes) no periodo entre 2000 e 2025

Fonte: Economatica, Rico
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Apesar de oscilagdes pontuais no lucro liquido notadas no grafico, especialmente apds 2020, a empresa conseguiu
manter uma margem de lucro relativamente estavel, reforcando sua disciplina na gestdo de custos e sua
atratividade para investidores que buscam previsibilidade e geragdo de valor no longo prazo.
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5.6 WEG (WEGE3) - PL: RS 21 bi

A WEG é uma das maiores histérias de sucesso da bolsa brasileira. Fabricante de motores elétricos, sistemas de
automagdo industrial e solugdes em energia limpa, a empresa atua em mais de 100 paises e apresenta um histérico
impressionante de crescimento com lucratividade ininterrupta.

Como mostrado no grafico abaixo, seu valor de mercado avangou mais de 19.000% entre 2000 e 2025, fendo uma
trajetéria de crescimento expressivo e consistente, impulsionado pelo seu desenvolvimento global e exceléncia
na gestdo.

Valor de mercado da WEG cresceu mais de 19.000% no periodo
Valor de mercado em R$ Bide 2000 até 2025

Fonte: Economatica, Rico
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Além disso, sua valorizagdo também se deve & sua forte diversificagdo de negécios com atuagdo ndo s com
motores elétricos industriais, mas fambém incorporando novos produtos e mercados, inclusive em outras regides. Hoje,
a maior parte de sua receita vem do exterior, o que contribui para uma performance resiliente mesmo em periodos
de crise, como em 2008 e 2016.

Outro fator relevante é que a WEG também soube aproveitar tendéncias globais relevantes, como a transi¢do
energética e a digitalizagdo industrial, mantendo-se competitiva em um mercado dindmico. Essa capacidade de
adaptagdo e inovagdo reforga a confianga dos investidores em seu modelo de negécio sélido e versatil.

Seu desempenho consistente ao longo de décadas a posiciona como uma referéncia de exceléncia operacional e
visd@o estratégica no mercado de capitais brasileiro.
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5.7 ISA Energia (ISAE4) - PL: R$ 20 bi

Referéncia no setor de fransmisséo de energia elétrica, a ISA CTEEP — controlada pela holding colombiana ISA — é
uma empresa altamente regulada, com contratos de longo prazo e geragdo de caixa previsivel, mantendo desde 2000
resultfados positivos com margens elevadas mesmo em periodos de baixa no setor elétrico. Reconhecida por sua alta
eficiéncia operacional e perfil defensivo, a companhia se consolidou como uma das mais consistentes da bolsa
brasileira.

A performance histérica da ISA CTEEP se destaca de forma notével em relagdo co Ibovespa e até mesmo co IEEX —
indice que relne empresas do setor elétrico.

Assim, o grafico abaixo mostra como suas agdes acumularam uma valorizagdo significativamente superior ao longo

o s

dos anos, refletindo a combinacgdo de eficiéncia operacional, previsibilidade de receitas e resiliéncia de um
modelo de negécios regulado - o que reforca a atratividade das tfransmissoras de energia para investidores que
buscam estabilidade e geragdo de caixa consistente.

Perfomance da ISAE4 em comparacdo aos indices IBOV e IEEX

Rentabilidade acumulada (base 100) no periodo enfre 2020 e 06/2025
Fonte: Economatica, Rico
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5.8 Ultrapar (UGPA3) - PL: R$ 15 bi

Com mais de oito décadas de trajetéria, a Ultrapar se consolidou como um dos principais conglomerados
empresariais do Brasil, com forte presenca nos segmentos de energia e infraestrutura logistica. Suas operagdes séo
conduzidas por meio de marcas esfratégicas como Ipiranga, Ultragaz e Ultracargo — negdcios que, nos Glfimos anos,
passaram por um processo relevante de transformacgdo.

Esse movimento incluiu a renovagdo de sua lideranga e uma reestruturacdo do portfélio, com foco em eficiéncia
e rentabilidade. Como resultado, a companhia apresentou melhora significativa nos retornos sobre o capital investido
(ROIC) e superou as expectativas em seus resultados operacionais.

Hoje, a Ultrapar & vista como uma holding mais enxuta, com gestdo disciplinada de capital e ambigdes claras de
crescimento em dreas como solugdes energéticas e agronegdcio.

CcO 12



Reestruturagdo favoreceu o aumento recente do ROIC
ROIC anualizado da UGPA3 no perfodo entre 2020 e 2024

Fonte: Economatica, Rico
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O grafico demonstra que, apds um periodo de queda, houve uma recuperagdo na rentabilidade devido &
consisténcia na geragdo de caixa, aliada a um histérico sélido de alocacgdo eficiente de recursos e a um
sistema de governanca bem estruturado. Essa trajetéria recente do ROIC é reflexo direto desse novo momento
estratégico, que reposiciona a Ultrapar como uma empresa mais focada, rentével e preparada para o futuro.

5.9 Porto Seguro (PSSA3) - PL: RS 14 bi

A Porto Seguro consolidou-se como uma das seguradoras mais sélidas do pafs, com forte atuagdo nos segmentos
de automodveis, satde e vida. Seu modelo de negdcios é sustentado por receitas recorrentes — provenientes dos
pagamentos regulares dos clientes pelos seguros contratados —, uma carteira de clientes diversificada e
baixa sinistralidade. Esses fatores permitiram & companhia manter lucros positivos mesmo em periodos de
recessdo ou instabilidade econdmica.

Além da robustez operacional, a empresa também se destaca pela diversificagdo de receita — com presenga nos
mercados de crédito e consércios — e por adotar uma gest@o prudente e conservadora, focada na preservagdo de
capital e na sustentabilidade dos resultados.
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Expansdo consistente nos Ativos Totais da Porto Seguro
Ativos totais comparados ano d danec, em R$ mil no perfodo de 2000 a 2025

Fonte: Economatica, Rico

R$ 60.000.000
R$ 50.000.000

R$ 40.000.000

R$ 20.000.000

R$ 20.000.000

R$ 10.000.000 I I I | |
= um il I I I I I

R$ 0
01/01/2000 01/01/2004 01/01/2008 01/01/2012 01/01/2016 01/01/2020 01/01/2024

Como mostrado acima, entre 2020 e 2025, a Porto Seguro ampliou de forma consistente seus ativos totais de
aproximadamente R$36,7 bilhdes para cerca de R$49,5 bilhdes — que incluem imdveis, investimentos, aplicagdes
financeiras e prémios de seguros a receber. Esse crescimento reforga a base financeira da companhia e evidencia sua
capacidade de investir em novos produtos e servigos, mantendo uma posigdio sélida e sustentdvel no mercado.

5.10 Sanepar (SAPR11)-PL:R$ 12 bi

A Sanepar, companhia de saneamento do Parand, & mais um exemplo de empresa que mantém resultados
positivos de forma consistente ao longo dos anos. Operando sob um modelo de concessdo de longo prazo, a
empresa presta servigos de abastecimento de dgua e fratamento de esgoto, com reajustes tariférios regulados por
agéncias estaduais — o que garante previsibilidade nas receitas.

Essa estabilidade financeira, combinada com eficiéncia operacional e rigor no controle de custos, assegura
uma geracgdo de caixa solida e lucratividade constante, mesmo em cendrios econémicos adversos. Além disso,
o setor de saneamento tende a ser menos impactado por crises, j& que a demanda por seus servigos € continua e
essencial para a populagdo.
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Lucro liquido consistente da Sanepar ao longo dos anos
LL (R$/base mil) e prego da agdo SAPR4 em R$ entre 2000 e 2025

Fonte: Economatica, Rico
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| yoro Liquido (@ esquerda) — Prego da agfo (& direita)

E possivel notar que, ao longo de mais de duas décadas, a Sanepar apresentou uma evolugdo consistente em seu lucro
liquido, evidenciando uma frajetéria de crescimento acentuado especialmente apds 2014. Apesar de oscilagdes
ponfuais, a tendéncia aponta para uma ampliagdo sélida dos resultados, representando um exemplo cldssico de
empresa defensiva, com fundamentos sélidos e capacidade comprovada de atravessar diferentes ciclos econdmicos
sem comprometer sua rentabilidade.

6. Risco & Retorno: o que os dados revelam

Apds analisarmos individualmente as empresas que se destacaram por sua lucratividade ininterrupta ao longo de mais
de duas décadas, avangamos para uma visdo coletiva por setor — combinando retorno, volatilidade e correlag@o com o
Ibovespa, embasada em caracteristicas operacionais de cada empresa, confira:

s Refor;;:)12M vm;:;:n:;;ie Reforsn: ::tz:/\:)inal Re'ro;r;c(; ;o(r;j)nul Ibos:;;z"(f:gv)
(2024)
ITUB4 -2,93 18,35 26,77 430,55 0,67x
BBAS3 -4,04 16,93 39,62 504,63 0,62x
BBDC4 0,52x
ITSA4 18,44 6,71 362,66 0,73x
VIVT3 22,69 34,27 151,19 0,44x
ISAE4 215 44,05 230 0,37x

UGPA3

PSSA3 31,61 21,25 48,77 740,96

SAPR11* -0,03 24,74 8,99 416,08

*Considerando SAPR4
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Essa abordagem revela como esses indicadores podem contar histérias distintas, porém complementares,
oferecendo um panorama mais completo sobre a performance e o perfil de risco de cada segmento. Entenda mais
sobre cada um deles a sequir:

6.1 Bancos (Itad, Banco do Brasil vs. Bradesco)

Ital e BB enfrentaram ciclos turbulentos em 2023-24 (alta inadimpléncia, provisdes), mas os resultados ficaram
confidos pela antecipagdo de perdas, maior cobertura e carfeira mais conservadora. Isso confribuiu para uma
volatilidade equilibrada e fez com que sua correlag@o com o IBOV fosse alta. No longo prazo, acumularam retornos bem
acima do indice — reflexo da solidez estrutural.

Ja o Bradesco, afetado por maior elevagdo no NPL e plano de reestruturagdo, exibiu volatilidade mais elevada e
refragdo de pregco marcante no curto prazo. A trajetéria mais errdtica explica sua sensibilidade maior co ciclo e
correlag@o mais insté@vel com o IBOV.

€& um indicador que mostra o volume de empréstimos que deixaram de

ser pagos por um periodo. Ele sinaliza o nivel de inadimpléncia de uma instituicdo financeira e ajuda
a avaliar a qualidade da sua carteira de crédito. Quanto maior o NPL, maior o risco de perdas.

6.2 Energia elétrica e saneamento (ISA CTEEP, Sanepar)

Empresas como ISA CTEEP operam com receita regulada de longo prazo. Essa previsibilidade resulta em volatilidade
menor, retornos resilientes e correlagdo moderada com o mercado. S&o agdes que raramente flerfam com extremos — e
seguem entregando valor acumulado no tempo. Sanepar, com modelo similar, segue linha equivalente: estabilidade
financeira e menos impacto de choques macroecondmicos, mesmo em crises exdgends, como a pandemid, ou
mudangas no ciclo econdmico, como recessdes domésticas.

Sanepar, também segue uma segue linha equivalente: estabilidade financeira e menor impacto de choques macro,
mesmo em crises sanitdrias ou recessoes.

6.3 Industrial | Exportagdo (WEG)

A WEG, por outro lado, se beneficia de exposicdo internacional e atuagéo em setores de ponta, como de
automagdo e renovaveis, com ROIC superior & média. Isso gerou refornos extraordindrios no longo prazo, volatilidade
relativamente controlada e correlagdo baixa com o IBOV uma vez que seus motores de crescimento estéo fora do ciclo
econdmico doméstico, oferecendo maior profecdo contra variGveis infernas.

6.4 Combustiveis & Logistica (Ultrapar)

No caso da Ultrapar, as margens podem ser comprimidas por vari@veis como politica de pregos da Petrobras,
fransporte e reqgulagdo. Devido a isso, a volatilidade nos Glfimos 12 meses foi maior, e os refornos de prego mais
modestos mostram que, mesmo com lucros positivos, o investidor enfrenta desafios estruturais e ciclicos — explicando a
correlagd@o acima da média com o Ibovespa.
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Em sinfese, a leitura conjunta desses indicadores reforca que diversificagdo setorial ndo s6 dilui riscos, mas também
pode equilibrar a carteira entre ativos mais correlacionados — portanto, mais sensiveis ao mercado — e
aqueles que se movem de forma independente, contribuindo para estabilidade e consisténcia nos retornos ao longo
do tempo.

7. Da teoria a pratica: o impacto de uma carteira consistente

Apbs a andlise das nuances de risco, reforno e correlagéo com o Ibovespa, e diante do histérico sélido, surge uma
pergunta natural: como teria se comportado uma carteira composta exclusivamente por esses ativos?

Para responder a essa questéo, realizamos um exercicio comparando o retorno acumulado de uma carteira hipotética
— formada pelas 10 agdes mencionadas nesta andlise — com o desempenho do Ibovespa nos Glfimos 10 anos. Para a
simulagdo, utilizamos o mesmo peso para as 10 agdes ao longo desse periodo, confira no grafico abaixo:

Comparacgdo de retornos entre uma carteira hipotética e o IBOV
Renfabilidade acumulada (base 100) no periodo enfre 12/2015 e 12/2024
Fonte: Economatica, Rico
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Conforme ilustrado acima, o desempenho da carteira hipotética foi de 389,03% contra os 267,02% do Ibovespa
(acumulado no periodo entre dez/15 até dez/24). O resultado é expressivo: a carteira superou o Ibovespa de forma
consistente.

No mesmo periodo, o Certificado de Depédsito Interbancdrio (CDI) acumulou alta de 215,86%, ficando abaixo tanto do
Ibovespa quanto da carteira, reforgando como uma alocagdo diversificada em renda varidvel, quando bem estruturada,
pode superar a renda fixa tradicional.

Esse desempenho mostra a importéncia de uma selecgdo criteriosa de afivos e da construgdo de uma carteira
equilibrada, com foco em fundamentos sélidos, sefores estratégicos e histérico comprovado de geragdo de valor.

Ainda assim, é essencial lembrar que rentabilidade passada ndo garante retornos futuros. Por isso, a diversificagdo
continua sendo uma aliada fundamental para atravessar diferentes ciclos econémicos com resiliéncia e melhor
relacdo entre risco e retorno.

COo 17


https://riconnect.rico.com.vc/blog/o-que-e-cdi/

7.1 Eficiéncia medida pelo indice Sharpe

Mais do que observar o reforno absoluto de uma carteira, € fundamental avaliar sua eficiéncia em relag&o ao risco
assumido. Para isso, um dos indicadores mais utilizados é o indice de Sharpe, que mede quanto de retorno excedente,
ou seja, acima do ativo livre de risco, um portfélio gera para cada unidade de risco tomada.

Em termos simples, ele responde & pergunta: vale a pena correr esse risco pelo retorno obtido?

No caso da carteira hipotética construida neste estudo, o Sharpe anualizado foi de 0,38, enquanto o do Ibovespa, no
mesmo periodo, ficou em apenas 0,11. Isso significa que, mesmo néo sendo livre de volatilidade, a carteira
apresentou uma relagdo mais favordvel entre risco e retorno, reforgando a consisténcia do resultado.

+ Apés o cdlculo da rentabilidade acumulada da carteira hipotética, do CDI e do Ibovespa os resultados de

rentabilidade foram anualizados;

- Em sequida, foi mensurado o desvio-padrdo (volatilidade) anualizado tanto do lIbovespa quanto da carteira;
- A partir dessas informagdes, calculou-se o retorno excedente da carteira e do indice em relagéo ao CDI -
ativo livre de risco usado como referéncia;

- Por fim, dividiu-se esse retorno excedente pela respectiva volatilidade, chegando ao Sharpe.

O resultado mostra que a carteira ndo apenas superou o CDI e o Ibovespa em termos de retorno, mas também
entregou um retorno ajustado ao risco muito mais eficiente. Na pratica, isso significa que os investidores teriam sido
mais bem recompensados pelo risco corrido ao longo da década.

O retorno da carteira fica acima do Ibov, com menor % de volatilidade
Retorno e volatfilidade anualizados da carteira, do CDI e do |bovespa
Economatica, Rico

18.00%

@ Carteira Hipotética
16.00%

14.00%

12.00%
@® |bovespa
10.00%

® (DI

Retorno

2.00%
6,00%
4.00%
2,00%

0.00%
0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 2500%
Volatilidade

O 15



8. E oinvestidor, o que faz com essa informacdo?

Conhecer empresas com historico consistente de lucros pode ser um passo importante na construgdo de uma
carteira mais equilibrada — composta por ativos que oferecem estabilidade, geracdo de caixa e, muitas vezes, bons
dividendos. Em tempos de incerteza, essas companhias tendem a se desfacar justamente por sua resiliéncia e
previsibilidade.

No entanto, por mais sélido que seja o histdérico de uma empresa, & fundamental lembrar que nenhuma agdo individual
substitui uma carteira bem diversificada. O equilibrio entre diferentes setores, perfis de risco e dindmicas de mercado é
essencial para mitigar ameagas pontfuais e garantir maior solidez no longo prazo.

Nd&o por acaso, elas costumam estar presentes em carteiras recomendadas voltadas para o recebimento de dividendos
ou em estratégias de longo prazo, como o buy and hold — que consiste em adquirir boas empresas e manté-las na
carteira por muitos anos, aproveitando o crescimento dos lucros e a valorizag8o das agdes ao longo do tempo.

E importante reforgar que esta andlise ndo representa uma recomendagdéo de compra. Este confeldo tem como cardater
exclusivamente educativo e informativo. O objetivo & destacar empresas gue, ao longo dos anos, demonstraram solidez
e consisténcia em seus resultados, reforgando sua relevéncia dentro do mercado aciondrio brasileiro e apresentar
dados histéricos e andlises para fins de estudo, e n&o para garantir resultados futuros.

9. Proximo passo: descubra nossas carteiras recomendadas

Se vocé se interessa por agées de empresas lucrativas, resilientes e com bom potencial de geragéo de valor,
conhecga as Carteiras Recomendadas de Agdes elaboradas pelo nosso time de Research. Elas sdo atualizadas
mensalmente, com base em critérios técnicos, andlise estratégica e visdio de longo prazo.

Consisténcia pode ndo ser o que mais brilha nos holofotes do mercado — mas costuma ser o que brilha na conta dos
investidores ao longo do fempo.

Conte com a RICO e construa uma

carteira mais segura e confiavel!
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https://riconnect.rico.com.vc/analises/como-montar-uma-carteira-diversificada-com-r-1000/
https://riconnect.rico.com.vc/blog/como-operar-bolsa/
https://riconnect.rico.com.vc/analises/carteiras-recomendadas-acoes-rico/
https://cadastro.rico.com.vc/v3/rico/cadastro/nome
https://www.youtube.com/@Ricocomvc
https://www.instagram.com/ricocomvc/?hl=en
https://x.com/ricocomvc?lang=en
https://www.rico.com.vc/
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Disclaimer

1) Este relatério de andlise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP") de acordo com fodas as exigéncias previstas na ResolugGo CVM 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o
investidor a tomar sua prépria decisdo de investimento, nGo constituindo qualquer fipo de oferta ou solicitagéo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatério séo consideradas véalidas na data de sua
divulgagao e foram obtidas de fontes plblicas. A XP Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer deciséo tomada pelo cliente com base no presente relatério.

2) Este relatério foi elaborado considerando a classificacéo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagéo para cada perfil de investidor.

3) O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendagées refletem Gnica e exclusivamente suas andlises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma independente, inclusive em relagdo & XP Investimentos e que estGo sujeitas
a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alferagdes nas condigdes de mercado, e que sua(s) remuneragdo(es) é(sGo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela XP
Investimentos.

4) O analista responsavel pelo contetdo deste relatério e pelo cumprimento da Resolugéio CVM n? 20/2021 estd indicado acima, sendo que, caso constem a indicagdo de mais um analista no relatério, o responsével serd o primeiro analista
credenciado a ser mencionado no relatério.

5) Os analistas da XP Investimentos est&o obrigados ao cumprimento de fodas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC Brasil para o Analista de Valores Mobilidrios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobiliérios da
XP Investimentos.

6) O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por assessores de investimento que desempenham suas atividades por meio da XP, em conformidade com a Resolugdo CVM n? 178/2023, os quais
encontram-se registrados na Associagdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores MobiliGrios - ANCORD. O assessor de investimento nGo pode realizar consultoria, administragéo ou gestGo de patriménio de clientes, devendo
atuar como intermedidrio e solicitar autorizagdo prévia do cliente para a realizagéo de qualquer operagdo no mercado de capitais.

7) Para fins de verificag@o da adequagdo do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos a metodologia de adequagéo dos produtos por portfélio, nos termos das Regras e Procedimentos
ANBIMA de Suitability n° 01 e do Cédigo ANBIMA de Distribuigéo de Produtos de Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuag@o maxima de risco para cada perfil de investidor (conservador, moderado e agressivo), bem como
uma pontuagdo de risco para cada um dos produtos oferecidos pela XP Investimentos, de modo que fodos os clientes possam ter acesso a todos os produtos, desde que dentro das quantidades e limites da ponfuagdo de risco definidas para o
seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contfratar os servigos objeto deste material, & imporfante que vocé verifique se a sua pontuagdo de risco atual comporta a aplicagdo nos produtos e/ou a contratagdo dos servigos em questdo, bem
como se ha limitagées de volume, concentfragdo e/ou quantidade para a aplicagdo desejada. Vocé pode consultar essas informagoes direfamente no momento da transmisséo da sua ordem ou, ainda, consultando o risco geral da sua carteira
na tela de carteira (Vis@o Risco). Caso a sua ponfuagéo de risco atual néo comporte a aplicagdo/confrafagéo pretendida, ou caso existam limitagdes em relagdo & quantidade e/ou volume financeiro para a referida aplicagéo/contratagéio, isto
significa que, com base na composigéo atual da sua carteira, esta aplicagdo/contratagdo ndo estd adequada ao seu perfil. Em caso de davidas sobre o processo de adequagéio dos produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de
investidor, consulte o FAQ. As condigdes de mercado, mudangas climdticas e o cendrio macroecondmico podem afetar o desempenho do investimento.

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos anteriores ndo séo necessariamente indicativos de resultados futuros. A
rentabilidade divulgada néo € liquida de impostos. As informagdes presentes neste material sGo baseadas em simulagoes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

9) Este relatério é destinado & circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo assessores de investimentos da XP e clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodugéo
ou redistribuigdo para qualquer pessoa, no fodo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

10) SAC. 0800 77 20202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missGo de servir de canal de confato sempre que os clientes que nGo se sentirem satisfeitos com as solugées dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado
por meio do telefone: 0800 722 3710.

11) O custo da operagdo e a politica de cobranga estéo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br.

12) A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, direfos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizag&o deste relatério ou seu contetdo.

13) A Avaliag&o Técnica e a Avaliagd@o de Fundamentos seguem diferentes metodologias de andlise. A Andlise Técnica é executada seguindo conceitos como fendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias méveis enfre outros. Ja a
Andlise Fundamentalista utiliza como informagéo os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas projegdes. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condigdes de
mercado, o cendrio macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor, podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provéveis dos pregos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para
limitar as possiveis perdas.

14) AgGo & uma fragdo do capital de uma empresa que € negociada no mercado. E um fitulo de renda varidvel, ou seja, um investimento no qual a rentabilidade néo é preestabelecida, varia conforme as cotagdes de mercado. O investimento em
agdes € um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores ndo s@o necessariamente indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, de forma expressa ou implicita, € feita neste material em relagdo a desempenhos.
As condigdes de mercado, o cendrio macroecondmico, os evenfos especificos da empresa e do sefor podem afetar o desempenho do investimento, podendo resultar até mesmo em significativas perdas patrimoniais. A duragéo recomendada

para o investimento & de médio-longo prazo. Ndo hd quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produfo.

15) O investimento em opgdes ¢é preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de Suitability praticada pela XP Investimentos. No mercado de opgdes, sdo negociados direitos de compra ou venda de
um bem por prego fixado em data futura, devendo o adquirente do direito negociado pagar um prémio do vendedor, tal como num acordo seguro. As operagdes com esses derivativos sdo consideradas de risco muito alto por apresentarem altas
relagdes de risco e reforno e algumas posigdes apresentarem a possibilidade de perdas superiores co capital investido. A duragéo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo estd garantido neste tipo de
produto.

16) O investimento em termos séo contratos para compra ou a venda de uma determinada quantidade de agdes, a um prego fixado, para liquidagéo em prazo determinado. O prazo do contrato a fermo & liviemente escolhido pelos investidores,
obedecendo o prazo minimo de 16 dias e maximo de 999 dias corridos. O prego serd o valor da agGo adicionado de uma parcela correspondente aos juros — que s@o fixados liviemente em mercado, em fungdo do prazo do contrato. Toda
transagdo a termo requer um deposito de garantia. Essas garantias sGo prestadas em duas formas: cobertura ou margem.

17) O investimento em Mercados Futuros embute riscos de perdas patrimoniais significativos. Commodity € um objeto ou determinante de prego de um contrato futuro ou outro instrumento derivativo, podendo consubstanciar um indice, uma taxa,
um valor mobiliério ou produto fisico. E um investimento de risco muito alto, que confempla a possibilidade de oscilag@o de prego devido & utilizagdo de alavancagem financeira. A durag@o recomendada para o investimento & de curfo prazo e o
patriménio do clienfe néo estd garantido neste tipo de produto. As condigées de mercado, mudangas climaticas e o cendrio macroecondmico podem afetar o desempenho do investimento.

18) ESTA INSTITUIGAO E ADERENTE AO CODIGO ANBIMA DE DISTRIBUIGAO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO.

Elaborado por:

Maria Giulia, CNPI 10023








