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Carteira Recomendada de Agoes - Dividendos

Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo encontrar as melhores empresas sob a otica de distribuicdo de dividendos, ou seja,
companhias que remuneram seus acionistas acima da média do mercado de forma recorrente. Dessa forma, realizamos
uma analise focada em ativos de alta qualidade, com resiliéncia de entrega de resultado e geracao de caixa. A selecao
dos ativos é feita de forma complementar entre a equipe de andlise de empresas e estratégia do BTG Pactual, com uma
revisdo mensal da carteira.

Pontos Principais

Preocupacdes fiscais e baixa visibilidade nos tornam mais cautelosos

A proposta agressiva de expansao fiscal do novo governo e as incertezas em torno do novo ministro da Fazenda
assustaram os mercados (o Ibovespa caiu 3,1% em reais e 4,6% em dolares em novembro) e nos tornaram mais cautelosos
com as ac0es brasileiras, apesar de elas estarem reconhecidamente baratas.

3 mudancas no més: saem Bradesco, B3 e Minerva. Entram: Engie, PetroRio e BB Seguridade

A Engie possui um sélido histérico de boa alocacgao de capital, juntamente com uma das melhores equipes de gestao do
setor de Servicos Bésicos. Neste 3T22 a companhia apresentou bons resultados, com um EBITDA ajustado de Geragéo
de R$ 1,34 bilhdo, um aumento de 30% a/a. Em relacdo a PetroRio, muitas conquistas operacionais foram alcancadas e
as perspectivas para Frade e Albacora Leste (ABL) melhoraram. Isso posto, recentemente aumentamos nossas projecdes
e enxergamos um bom risco/retorno no preco atual. A PetroRio permanece barata mesmo depois de subir ~70% no
acumulado do ano e € negociada a 3,1x e 2,1x EV/EBITDA em 2023 e 2024. Quanto a BB Seguridade, vemos uma
perspectiva de resultados muito construtiva para 2023. Dada a natureza do negdcio, onde 75% dos resultados operacionais
anuais geralmente vém do que foi construido em anos anteriores, a visibilidade é muito boa para o pr6ximo ano apds um
otimo 2022 - esperamos que 0s prémios subscritos crescam 28% a/a.

Tabela 1: Carteira Recomendada de Dividendos de Dezembro

‘ Valor de EV/EBITDA PIL Dividend Yield (%)
Empresa Ticker setor e ) Mercado (RS mn)| 2022 2023 | 2022E  2023E | 2022E  2023E

BB Seguridade BBSE3 Financeiro ex-Bancos 10% 62.537 - - 10,7x 8,9x 8,0% 8,9%
Alupar ALUP11 Servigos Béasicos 10% 7.964 8,0x 7,7x 16,0x 10,3x 6,3% 9,7%
Hetrobras ELET3 Servigos Basicos 10% 109.751 11,3x 6,2x 22,0x 10,2x 7,4% 11,6%
Vale VALE3 Metais & Mineragao 10% 389.345 4,5x 4,4x 4,1x 6,2x 10,1% 9,3%
Energisa ENGI11 Servigos Basicos 10% 19.920 3,5x 4,5x 8,3x 13,5x 6,0% 3,7%
Itall Unibanco TuB4 Bancos 10% 237.568 - - 8,1x 7,0x 4,2% 57%
Cury CURY3 Construgéo Civil 10% 3.192 6,3x 5,4x 8,7x 6,4x 9,3% 10,2%
Engie EGIE3 Servigos Béasicos 10% 32.229 7,9x 7,0x 12,7x 10,4x 4,8% 9,6%
PetroRio PRIO3 Petréleo & Gas 10% 30.426 5,1x 3,2x 8,5x 5,4x 0,0% 5,9%
Vibra Energia VBBR3 Petréleo & Gas 10% 18.429 6,0x 6,0x 10,8x 9,3x 0,7% 4,6%

Fonte:BTG Pactual e Economética
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Preocupac0es fiscais e baixa visibilidade nos tornam mais cautelosos

Desde a elei¢do do presidente Lula, as conversas sobre uma expanséo fiscal agressiva e a indefinicdo sobre quem sera o

novo ministro da Fazenda assustaram os mercados. Em novembro, o Ibovespa caiu 3,1% em reais e 4,6% em dolares (o
real caiu 2,1% somente em novembro).

Essa queda fez com que o principal indice de acdes do Brasil voltasse a niveis de valuation proximos das minimas
histéricas — ex-Petro & Vale, o Ibovespa esta sendo negociado a 9,1x P/L de 12 meses projetados. O P/L esta negociando

a quase dois desvios padréo abaixo de sua média histérica. Incluindo Petrobras e Vale, o Ibovespa esta sendo negociado
em niveis de P/L vistos pela tltima vez em 2005 (7,2x).

Grafico 1: P/L projetado de 12 meses do Ibovespa (ex-Petr & Vale) Gréfico 2: P/L projetado de 12 meses do Ibovespa
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Fonte: Estimativas do BTG Pactual Fonte: Estimativas do BTG Pactual
A percepcéo de maior risco fiscal e menor visibilidade se refletiram imediatamente nas taxas de juros reais de longo prazo

do pais. Os titulos de longo prazo do governo indexados a inflagdo (NTN-B 2035) estdo agora pagando taxas reais de
6,0%, ante 5,7% no final de outubro.

Dito isso, ainda que as taxas de longo prazo subam, a queda do Ibovespa foi grande o suficiente para fazer com que o
prémio para possuir acdes quase voltasse ao pico dos ultimos anos (5%).

Enquanto as taxas de longo prazo parecem altas e o Ibovespa barato, a aprovacéo pelo Congresso de gastos adicionais

no tamanho e formato propostos pelo novo governo (mais sobre isso abaixo) pode estressar ainda mais 0os mercados,
fazendo com que as taxas subam e o Ibovespa passe por outra correcao.

Grafico 3: Titulos publicos de longo prazo (NTN-B 2035)

Grafico 4: Earnings yield (L/P menos taxas de juros de 10 anos)
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A coalizdo politica esta se expandindo rapidamente

Um desenvolvimento politico importante que pode mudar o equilibrio de poderes inicialmente esperado é a rapidez com

gue 0 Novo governo conseguiu incorporar partidos politicos relevantes que néo faziam parte da coaliz&o original que elegeu
o presidente Lula.

Os partidos que apoiaram oficialmente a campanha do presidente Lula conseguiram eleger 126 deputados e 14 senadores,
0 equivalente a 25% e 17% das respectivas casas. Mas com o andincio da adesdo de MDB e PSD, as bases de apoio do
governo na Camara e no Senado aumentaram para 41% e 42%, respectivamente.
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Além disso, 0 novo governo esta em negociagfes avangadas com a Unido Brasil, que pode potencialmente aumentar suas
bases de apoio na Camara e no Senado para 52% e 57%, respectivamente, abrindo caminho para que o governo possa
aprovar emendas constitucionais — mudancas na Constituicdo requerem 3/5 de apoio em ambas as casas.

A eleicao de um congresso de centro-direita deve funcionar como uma importante forca moderadora, bloqueando medidas
mais extremas e obrigando o governo a intensas negociacdes para aprovar a legislacdo pertinente. Dito isso, a coalizéo
que esta sendo montada pode facilitar um pouco a vida do novo governo no Congresso.

Grafico 5: Resultados da Camara dos Deputados Gréfico 6: Resultados do Senado
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Estabilidade fiscal em risco

Logo apoés a eleicdo, o novo governo comecgou a falar na necessidade de abrir espaco no orgamento para aumentar 0s
gastos sociais, em linha com as promessas feitas em campanha.

Em geral, os mercados sabiam que seria necessario um espaco extra no orcamento para acomodar as novas despesas.
Mas muitos investidores achavam (ou esperavam) que isso se limitaria a manter os repasses para familias de baixa renda
no patamar atual (R$ 600/més), e talvez algum recurso extra para permitir o0 pagamento de um bdénus para familias com
filhos de 6 anos ou menos e um pequeno aumento real do salario-minimo de 1,3%. Tudo isso apenas para 2023.

No entanto, a emenda constitucional (PEC) proposta pelo novo governo e atualmente em discussédo no Senado pede a
retirada de todo o programa Auxilio Brasil (programa de transferéncia de renda para familias de baixa renda) do teto de
gastos, aumentando o custo total do programa para R$ 175 bilhdes por ano. Esta excecgéo seria valida pelos proximos 4
anos.

Ao retirar todo o programa do teto de gastos, o novo governo liberaria R$ 105 bilh6es no orcamento para ser usado em
varios programas. Ao todo, conforme proposta, a PEC significaria um total de R$ 200 bilhdes em gastos adicionais fora do
teto durante o mandato do novo governo (4 anos).

Existem varias preocupac¢fes quando analisamos a PEC proposta: i) as despesas extras fora do teto de gastos sdo muito
grandes (R$ 200 bilhdes), muito mais do que o mercado esperava e muito mais do que 0 necessario para manter o
programa Auxilio Brasil funcionando no atual nivel; ii) se o Auxilio Brasil for retirado do teto de gastos, ele podera ser
aumentado ainda mais sem nenhuma das limitag8es impostas pelo teto atual; e iii) € quase impossivel mover um programa

social desse tamanho de volta para a ancora fiscal existente, tornando efetivamente esta exce¢do permanente.
4
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De acordo com a equipe macro do BTG Pactual, R$ 200 bilhdes em despesas permanentes adicionais podem fazer com
que a relacédo divida/PIB do Brasil ultrapasse 100% até 2030 (de aproximadamente 75% hoje). Mesmo R$ 175 bilhdes em
despesas permanentes adicionais provocariam uma trajetoria expansiva da relacéao divida/PIB, que poderia encerrar 2030
acima de 90% (Grafico 7). Acreditamos que os mercados reagiriam negativamente se alguma dessas propostas acabasse
sendo aprovada.

As chances séo baixas de que a PEC seja aprovada conforme proposta

Enquanto as negociacdes sobre o texto final da PEC ainda estdo em andamento, varios partidos, politicos e consultores
acreditam que é improvavel que ela seja aprovada conforme proposta.

As chances séo de que tanto o tamanho quanto a extensao da excecao sejam diluidos durante as negociacdes no Senado.
Alias, ja estdo em discussédo outras duas propostas de emenda constitucional dos senadores Alessandro Vieira e Tasso
Jereissati, esta Ultima ja tramitando oficialmente no Senado.

A PEC proposta pelo senador Jereissati eleva o teto de gastos permanentemente em R$ 80 bilhées a partir de 2023,
mantendo a regra inalterada para os anos seguintes. Esses R$ 80 bilhdes extras seriam suficientes para manter o beneficio
do Auxilio Brasil em R$ 600/més (R$ 52 bilhdes por ano) e pagar um bdnus extra de R$ 150 para familias com filhos de
até 6 anos (R$ 15 bilhdes). Nossa equipe macro estima que a proposta do senador Jereissati faria com que a relacdo
divida/PIB do Brasil chegasse a 84% em 2030, com queda a partir dai.

A proposta do senador Viera — R$ 70 bilhdes em gastos adicionais fora do teto de gastos por 4 anos — acabaria por produzir
resultados semelhantes aos da proposta de Jereissati — a divida sobre o PIB chegaria a 81% em 2030, com declinio a
partir desse ponto, de acordo com nossa equipe macro.

Se qualquer uma dessas propostas prevalecer, esperamos que os mercados reajam de forma muito positiva.
Dito isso, acreditamos que o cenario mais provavel sdo despesas extras abaixo dos R$ 200 bilhées originalmente propostos

(talvez entre R$ 130 bilhdes e R$ 150 bilhdes) por um periodo mais curto (talvez 2 anos em vez de 4).

Gréfico 7: PEC de Transicao e propostas alternativas - Divida Bruta do Governo Geral (%
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Fonte: Banco Central do Brasil, estimativas do BTG Pactual
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Fluxos de estrangeiros enfraqueceram com o aumento do risco fiscal

Apos fortes fluxos externos para o Brasil em outubro (R$ 14,1 bilhdes), os investidores estrangeiros ficaram a margem em
novembro, alocando apenas R$ 0,8 bilhdo no mercado brasileiro no més.

Os fluxos foram fortes no inicio do més, logo apds a eleicao. No entanto, a proposta agressiva de expansao fiscal do novo
governo e as incertezas em torno do novo ministro da Fazenda aumentaram a percepc¢ao geral de risco, fazendo com que
0s estrangeiros reduzissem a exposicao ao longo do més.

Grafico 8: Fluxos de entradas de estrangeiros (R$ bi)
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Fonte: B3, BTG Pactual

Resgates de fundos de acdes locais aumentaram um pouco em novembro

Recursos sairam dos fundos de acdes locais em 14 dos ultimos 15 meses, refletindo diretamente o aumento das taxas de
juros, com resgates de R$ 66 bilhdes no acumulado do ano.

Em novembro, sairam R$ 3,9 bilhdes de fundos de a¢bes locais. As saidas desaceleraram nos Ultimos dois meses (R$ 3,6
bilhdes por més em média em setembro-outubro vs. R$ 6,5 bilhdes em julho-agosto), mas aumentaram m/m em novembro.
Preocupacgbes com as contas fiscais do governo e altas taxas de juros podem manter as saidas elevadas por mais algum
tempo.

Gréfico 9: Fundos de acdes - fluxo liquido mensal
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Fonte: Anbima, BTG Pactual
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Carteira Recomendada de A¢bes — Dividendos:

3 mudancas no més: saem Bradesco, B3 e Minerva. Entram: Engie, PetroRio e BB Seguridade

A Engie possui um sélido histérico de boa alocacao de capital, juntamente com uma das melhores equipes de gestao do
setor de Servicos Basicos. Neste 3T22 a companhia apresentou bons resultados, com um EBITDA ajustado de Geracédo
de R$ 1,34 bilhdo, um aumento de 30% a/a. Em relagdo a PetroRio, muitas conquistas operacionais foram alcangadas e
as perspectivas para Frade e Albacora Leste (ABL) melhoraram. Isso posto, recentemente aumentamos nossas projecdes
€ enxergamos um bom risco/retorno no preco atual. A PetroRio permanece barata mesmo depois de subir ~70% no
acumulado do ano e é negociada a 3,1x e 2,1x EV/EBITDA em 2023 e 2024. Quanto a BB Seguridade, vemos uma
perspectiva de resultados muito construtiva para 2023. Dada a natureza do negécio, onde 75% dos resultados operacionais
anuais geralmente vém do que foi construido em anos anteriores, a visibilidade é muito boa para o préximo ano apds um
otimo 2022 - esperamos que 0s prémios subscritos crescam 28% a/a.

Tabela 2: Alteragdes na Carteira para Dezembro

o) oo 09

Bradesco Bancos BBDC4 10% BB Seguridade Financeiro ex-Bancos BBSE3 10%
Alupar Servigos Basicos ALUP11 10% Alupar Servigos Basicos ALUP11 10%
Betrobras Servigos Béasicos ELET3 10% Hetrobras Servigcos Basicos ELET3 10%
Vale Metais & Mineracao VALE3 10% Vale Metais & Mineracao VALE3 10%
Energisa Servi¢os Basicos ENGI11 10% Energisa Servicos Basicos ENGI11 10%
Itad Unibanco Bancos TuB4 10% Itati Unibanco Bancos TuB4 10%
Cury Construgao Civil CURY3 10% Cury Construgao Civil CURY3 10%
B3 Financeiro (ex-Bancos) B3SA3 10% Engie Servigcos Basicos EGIE3 10%
Minerva Alimentos & Bebidas BEEF3 10% PetroRio Petroleo & Gas PRIO3 10%
Vibra Energia Petréleo & Gas VBBR3 10% Vibra Energia Petréleo & Gas VBBR3 10%

Fonte: BTG Pactual

Tabela 3: Carteira Recomendada de Dividendos

- \ valor de EV/EBITDA PIL Dividend Yield (%)
Empresa Ticker setor sy Mercado (REmn)| 2022  2023E | 2022E 2023 | 2022E  2023E

BB Seguridade BBSE3 Financeiro ex-Bancos 10% 62.537 - - 10,7x 8,9x 8,0% 8,9%
Alupar ALUP11 Servigos Basicos 10% 7.964 8,0x 7,7x 16,0x 10,3x 6,3% 9,7%
Eletrobras ELET3 Servigos Basicos 10% 109.751 11,3x 6,2x 22,0x 10,2x 7,4% 11,6%
Vale VALE3 Metais & Mineracéo 10% 389.345 4,5x 4,4x 4,1x 6,2x 10,1% 9,3%
Energisa ENGI11 Servigos Béasicos 10% 19.920 3,5x 4,5x 8,3x 13,5x 6,0% 3,7%
Itad Unibanco TuB4 Bancos 10% 237.568 - - 8,1x 7,0x 4,2% 5,7%
Cury CURY3 Construgéao Civil 10% 3.192 6,3x 5,4x 8,7x 6,4x 9,3% 10,2%
Engie EGIE3 Servigos Basicos 10% 32.229 7,9x 7,0x 12,7x 10,4x 4,8% 9,6%
PetroRio PRIO3 Petréleo & Gas 10% 30.426 5,1x 3,2X 8,5x 5,4x 0,0% 5,9%
Vibra Energia VBBR3 Petréleo & Gas 10% 18.429 6,0x 6,0x 10,8x 9,3x 0,7% 4,6%

Fonte: BTG Pactual e Economatica
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BB Seguridade (BBSE3):

No geral, vemos uma perspectiva de resultados muito construtiva para 2023. Dada a natureza do negdcio, onde 75% dos
resultados operacionais anuais geralmente vém do que foi construido em anos anteriores, a visibilidade € muito boa para
0 préximo ano ap6s um 6timo 2022 (esperamos que 0s prémios subscritos cresgam 28% a/a). Enquanto isso, a taxa média
SELIC mais elevada e a inflagdo menor no proximo ano devem ajudar no crescimento das receitas financeiras. Esperamos
que a BBSE entregue um lucro liquido de R$ 7,0 bilhGes em 2023 (20% a/a). A BBSE ja tem caixa para potencialmente
fazer um payout de 100% no 2S22, implicando em um dividend yield adicional de 5%, e vemos espaco para pagar mais de
80% em 2023 (9% yield), que é o que modelamos. Assim, negociando a 8,8x P/L 23, acreditamos que a acdo esta
negociando em patamares atraentes.

Alupar (ALUP11):

A Alupar vem desenvolvendo cada vez mais o seu operacional nos Ultimos resultados trimestrais e ja possui um portfélio
de transmissdo com uma RAP de R$ 3,12 bilh6es no ciclo 2022-2023 e extensdo de quase 8 mil km. Apesar da
alavancagem da Alupar (3,4x Divida liquida/Ebitda no 3T22 — ligeiramente abaixo do 2T22), o endividamento é resultado
do histdrico da empresa de boa alocagéo de capital em projetos de transmissdo geradores de valor. Esperamos também
investimentos em projetos de geracao de energia edlica e solar, os quais entram em operacao ainda esse ano. Portanto,
com a maioria desses projetos em operacao, esperamos que a alavancagem continue caindo para niveis muito mais
confortaveis, o que deve abrir espaco para melhores dividendos. No final de junho tivemos mais um grande leildo de
transmisséao (5,4 km de linhas e R$ 15,3 bilhdes de capex estimado) bastante competitivo, e o fato da Alupar nao ter levado
nenhuma linha mostra sua qualidade na alocagéo de seu capital, ja que as rentabilidades ficaram pressionadas devido a
concorréncia elevada. A Alupar é nossa principal escolha no segmento de transmisséo.

Vale (VALE3):

A empresa continua sendo um dos nossos nomes preferidos para exposicado a reabertura da economia chinesa. A medida
gue avancamos para 2023, esperamos que a atividade econdmica se recupere gradualmente a medida que o governo
diminui as restricdes e a ajudar a moderar a corre¢do do mercado imobiliario. De uma perspectiva bottom-up, seu momento
operacional deve continuar a se recuperar a medida que a producgdo e 0s custos (tanto para suas divisbes de minério de
ferro e metais basicos) devem melhorar nos proximos trimestres. Gostamos da entrada de um acionista de referéncia
(Cosan) no conselho da Vale e vemos uma potencial monetizacao da divisédo de metais basicos como um potencial gerador
de valor para os investidores de longo prazo. Em nossa opinido, a administracdo permanece altamente disciplinada em
sua estratégia de alocagéo de capital (pouco capex de crescimento), e esperamos que a maior parte da agenda estratégica
de médio prazo seja voltada ao retornos de caixa dos acionistas — projetamos um yield de 10-11% para 2023, incluindo
recompras de acdes. Reiteramos nossa recomendacdo de Compra, com a acao negociando a 4,3x EV/EBITDA 23E.

Energisa (ENGI11):

A Energisa € uma das operadoras mais premium do setor e € uma das a¢des com o valuation mais descontado no setor
de distribuicdo de energia. As concessfes da empresa mostraram muita resiliéncia durante esse periodo de atividade
econdmica mais fraca. A Energisa também foi uma das principais beneficiarias do descasamento IGPM/IPCA, uma vez
gue 6 de suas 11 concessdes estdo vinculadas ao IGPM, o que contribuiu para o0 aumento do EBITDA regulatério nos
ultimos trimestres. A companhia vem buscando elevar a qualidade de suas opera¢des, mostrando neste 3T22 uma queda
de 21 bps t/t nas perdas de energia (atingindo agora 12,5% em uma base consolidada). Mais precisamente, 8 distribuidoras
reportaram quedas t/t nas perdas de energia, enquanto 2 concessdes ainda permanecem acima dos niveis regulatérios.
Sobre o volume neste trimestre, 7 de suas concessdes apresentaram crescimento a/a com a retomada das atividades
presenciais (aumento consolidado de 2,1% a/a), com destaque para a regido Norte. Gostamos da disciplina de capital da
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empresa e continuamos enxergando-a como uma boa opcéao no setor, sendo os resultados de distribuicdo de energia os
gue mais vém se destacando nos ultimos trimestres.

Eletrobras (ELET3):

A Eletrobras é a maior companhia de energia elétrica do Brasil, atuante nos segmentos de geracdo e transmissao.
Acreditamos que a relacdo de risco/retorno pos privatizacdo é bastante positiva para o investidor — temos um preco-alvo
de R$ 63,00 para a companhia privatizada. Apds a privatizagdo, existem alguns pontos que dever&o gerar ganhos de
eficiéncia para a Eletrobras e, consequentemente, gerar valor para o acionista. 0s principais pontos séo (i) a otimizacédo na
estrutura de despesas de PMSO e organizagdo corporativa (esperamos uma reducéo de 60% nas despesas em 3 anos a
partir de 2023); (ii) redugé&o do risco de interferéncia politica (todos os acionistas — incluindo o governo federal — terdo poder
de voto limitado a 10%); também (iii) o fim do regime de cotas (o0 que abre espaco para que a Eletrobras possa comercializar
energia a pre¢o de mercado); e (iv) a possibilidade de negociacao individual dos empréstimos compulsérios. Acreditamos
que os riscos de reestatizacdo sdo bem baixos — principalmente devido ao modelo de Corporation pos privatizacéo
(limitando o poder de voto de todos os acionistas) e o poison pill de 200% caso o governo (ou qualquer outro acionista)
decida adquirir o controle acionario da empresa (50+1%), o que neste momento se traduziria em uma conta de mais de R$
300 bilhdes). Agora privatizada ela devera ganhar ainda mais relevancia em termos de liquidez, se destacar como uma
empresa integrada a aspectos ESG e se transformar em uma potencial pagadora de bons dividendos.

Cury (CURY?3):

A Cury estd muito bem posicionada para se beneficiar das recentes mudangas no programa CVA, ja que a empresa esta
entregando altas margens e tem um forte pipeline de projetos a serem langados no 2S23. Algumas adi¢Bes benéficas ao
programa CVA ja foram aprovados e estdo em uso, assim como 0 aumento das faixas salarias para as familias dentro do
programa e subsidios para o comprador. Ja outros beneficios foram aprovados mais recentemente e deverao aparecer
nos resultados nos trimestres seguintes, assim como a possibilidade do uso da parcela de FGTS do salario do comprador
para aquisicdo do imovel. A acdo também é nossa Top Pick no segmento imobiliario de baixa renda, devido: (i) a sua
execucao impecavel; (i) as recentes revisfes positivas do programa CVA sado positivas para suas operacoes; (iii) forte
crescimento operacional, com o melhor ROE da categoria.

Itall Unibanco (ITUB4):

O Itad continua sendo nossa primeira escolha entre os bancos brasileiros, apresentando forte crescimento no segmento
comercial nos ultimos 18 meses, impulsionado por uma transformacao cultural. O negdcio de atacado teve um desempenho
muito bom no 1S22, com alta rentabilidade (28% ROE) e relacdo cost-to-income abaixo de 25%. Para 2023, projetamos
que o lucro liquido do Itat cresca 15% a/a, apds crescer ~20% em 2022 (segundo nossas estimativas). Assumindo isso,
ainda vemos o banco negociando abaixo de 8,3x P/L 23. Em nossas recentes reunides com a administracéo, eles disseram
gue estao preparando as bases para ter um desempenho superior claro nos préximos 5 a 10 anos. A nosso ver, o “modo
de ataque” que o Itau tem conseguido manter, aliado ao seu maior apetite de crescimento, pode justificar o banco
negociando em um multiplo superior a sua média histérica. Além disso, um cenério de capital mais escasso forcaria as
fintechs a serem mais focadas em rentabilidade (assim como o Itad), o que também ajuda a nivelar o campo de atuacéo
do player incumbente, que ha muito é visto como o banco premium do Brasil. Reiteramos o ITUB4 como Compra e uma
de nossas principais op¢cfes no segmento.

PetroRio (PRIO3):

Desde nossa Ultima revisdo de estimativas para PetroRio, muitas conquistas operacionais foram alcancadas e as
perspectivas para Frade e Albacora Leste (ABL) melhoraram. Ao incorporarmos: (i) a producao atual de petrdleo em nosso
modelo como ponto de partida para 2023; (ii) novas campanhas de perfuracdo da fase 2 do programa de revitalizacéo de
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Frade; e (iii) menores custos de extracdo consolidados, estamos convencidos de que nossas estimativas anteriores eram
muito conservadoras. I1Sso posto, recentemente aumentamos nossas projecdes e enxergamos um bom risco/retorno no
preco atual. A PetroRio permanece barata mesmo depois de subir ~70% no acumulado do ano e é negociada a 3,1x e 2,1x
EV/EBITDA em 2023 e 2024. O ativo é negociado a multiplos de reservas mais altos vs. pares, mas com um 6timo histérico
de execucédo e mais visibilidade na geracao de caixa no curto prazo, o prémio é merecido.

Vibra Energia (VBBR3):

A VBBR esta enderecando todas as questfes de forma correta. Depois de entregar uma reestruturacao bem executada,
aumentado rentabilidade e iniciando o processo de transi¢éo de energia, a nova politica de dividendos da empresa mostra
que a tese de investimento apresenta uma combinacgéo rara de valor + crescimento razoavel. Sim, acreditamos que a
definicdo de um novo CEO é de extrema importancia para uma empresa que possui controle pulverizado como a VBBR
capturar a atencdo dos investidores. Contudo, negociando a multiplos muito baixos (10x P/L 2023) que acreditamos ignorar
as melhorias no cendrio operacional que os incumbentes desfrutaram recentemente no setor, achamos que quaisquer
riscos estdo mais do que precificados.

Engie Brasil (EGIE3):

A Engie € um dos nomes de melhor qualidade em nossa cobertura. A empresa possui um sélido historico de boa alocacgéo
de capital, juntamente com uma das melhores equipes de gestdo do setor. No sentido de diversificar o seu portfélio
operacional, a Engie entrou oficialmente no segmento de transmissdo com a energizacdo de sua linha de transmisséo
Gralha Azul no Parand, a construcédo adiantada da linha de transmissao no Para e Tocantins (RAP das duas linhas de R$
670 milhdes), e o investimento no segmento via M&As — no leildo de junho desse ano a companhia arrematou, junto da
Copel, uma nova linha. A Engie possui também um pipeline de 2,2GW de energias renovaveis (solar e edlica) para os
préoximos anos, movimento ESG que vem sendo cada vez mais valorizado pelo setor. Neste 3T22 a companhia apresentou
bons resultados, com um EBITDA ajustado de Geracao de R$ 1,34 bilhdo, um aumento de 30% a/a devido a (i) aumento
dos precos médios de venda de energia (+8% a/a para R$224,8/MWh), (ii) nova capacidade com a aquisicao das usinas
solares Paracatu e Floresta em Mar-22, e (iii) menores custos com pessoal (-43% a/a). O segmento de transmisséo
apresentou EBITDA de R$ 115 milhdes, 14% acima da nossa estimativa de R$ 101 milhdes. A Engie alcangou um objetivo
de possuir 100% de sua producdo de energia composta por energia limpa, totalizando 8,1 GW de capacidade instalada
derivada de fontes renovaveis. No que diz respeito aos projetos de energia renovavel, o parque edlico Santo Agostinho
(434MW) estad em construcdo e ja& com 23% concluido, com comissionamento das primeiras turbinas agora previsto para
0 1T23, enquanto a Serra do Assurud (880MW) ja assinou o contrato de fornecimento de turbinas com inicio de operagéo
previsto a partir de 2024.
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Performance Histérica:

Em Novembro, nossa Carteira Recomendada de Dividendos teve uma performance de -7,06%, contra +0,78% do IDIV e -

3,06% do IBOV. Desde o dia 8 de novembro de 2019, a nossa Carteira Recomendada de Dividendos acumula uma
rentabilidade de +26,39%, contra +18,78% do IDIV e +4,51% do IBOV.

Grafico 10: Performance por agdo em Novembro de 2022 (%)
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Fonte: BTG Pactual e Economatica
Grafico 11: Rentabilidade Acumulada desde o inicio (%)
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N E ) B B e S e
[TSA4 - R$ 0,46 R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
TAEEL1l R$ 067 R$ 311 R$ 541| R$ ° R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
CYRE3 R$ 1,04 - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
TIET11 R$ 027 R$ 051 R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
TRPL4 - R$ 052 R$ 404|R$ 015 R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
BBSE3 = R$ 088 R$ 048| R$ = R$ 093 R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
VIVT3 - R$ 213 R$ 207 | R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
EGIE3 - - R$ 244 | R$ ° R$ - R$ 0,78 R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
CPLES - - R$ 053| R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
BBDC4 = ° R$ 025| R$ 002 R$ 0016 R$ 0016 R$ 0,016 R$ 002 R$ 017 R$ 002 R$ 002 R$ 002 R$ 002 R$ 002 R$ 0,02
TuB4 - - - R$ - R$ - R$ 0,015 R$ 0,015 R$ 0,015 R$ 0,015 R$ - R$ 0,276 R$ 0,015 R$ 0,015 R$ 0,015 R$ 0,015
VALE3 - - R$ 1509 | R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
AGRO3 - - - R$ - R$ - R$ - R$ 2,016 R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
ALUP11 = = = R$ = R$ - R$ - R$ - R$ 045 R$ - R$ - R$ 045 R$ - R$ - R$ 0,33
BBAS3 - - - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ 060 R$ 021 R$ - R$ 069 R$ 027 R$ - R$ -
BEEF3 - - ° R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ 022 R$ - R$ - R$ -
PETR4 - - - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ 337 R$ 337 R - R$ 0,16
TIMS3 - - o R$ o R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ 0,08 R$ -
Total R$ 197 R$ 760 R$ 3030| R$ 016 R$ 095 R$ 081 R$ 205 R$ 108 R$ 039 R$ 002 R$ 502 R$ 367 R$ 012 R$ 052 R$ 0,03

Rentabilidade por més:
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Informacg8es Importantes
Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agoes refletem precos de fechamento no mercado a vista.

. Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas analises sdo baseadas em informag@es obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancgas. O contelddo dos relatérios é gerado consoante as condicdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicagdo, de modo que as conclus@es apresentadas estédo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais 0
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociacédo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdigdo. As analises, informagGes e estratégias de investimento tém como Unico propésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagéo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendagao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatéario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisoério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicacédo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigcos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagdo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem nao se aplicar a produtos e servigos
registrados em outras jurisdi¢des, sujeitos a legislacédo e regulamentagédo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contelido dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operacdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razdo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagao para controlar o fluxo de informagao contida em uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracdo do analista responséavel pelo relatério é
determinada pela direcéo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
A remuneragao do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragao pode ser relacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operacdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como nédo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como nao ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisfes de investimento. O BTG Pactual digital nao tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios
dos relatorios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetdo dos relatorios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo conteldo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as agdes e seus emissores
e tais recomendacdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
ii)nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobiliario discutido neste relatorio.

Parte da remuneracgéo do analista € proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transacgdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emissédo de uma ou mais companhias
citadas neste relatério nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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