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> Carteira Dividendos

A Carteira Dividendos, composta por cinco ativos, é focada na maior previsibilidade do fluxo de caixa gerado pelas
empresas de sua composigao, sendo a mais indicada para o investidor com perfil conservador, mas que tolere os
riscos do investimento em renda varidvel. Ressaltamos a expectativa de retorno médio via dividendos de 7,0%
para 2023 (medido pelo dividend yield médio da carteira).

Para o més de abril, optamos por realizar uma mudang¢a na composig¢ao do portfélio. Retiramos as agées
ON do BB Seguridade (BBSE3) e incluimos as agoes ON da CCR (CCRO3). Com as mudangas propostas, o
perfil de risco da carteira, medido pelo Beta, Foi reduzido de 0,63 para 0,59 - substancialmente abaixo do
risco de mercado (Ibovespa = 1), em linha com a estratégia de alocagio em ativos mais defensivos.

Vol. Méd EV/EBITDA Yield

- Peso na

Ticker Recomend. N

carteira
3m R$ mn 2023 2024 2023E
Auren Energia Elétrica AURE3 COMPRA 55,2 20,0% R$ 18,00 9,2 16,3 7.6 9,4 10,0%
CCR Concessao CCRO3 COMPRA 138,3 20,0% RS 17,00 20,1 13,8 56 52 4,4%
ltatsa Bancos ITSA4 COMPRA 2219 20,0% R$ 13,00 6,1 - - - 4,0%
Telefonica Brasil Telecomunicagdes VIVT3 NEUTRA 107,0 20,0% RS 41,00 15,0 4 4,2 4,0 7,8%
Vale Mineragao VALE3 COMPRA 2428,8 20,0% R$ 120,00 4,0 6,6 31 4,4 8,6%

Fonte: Bloomberg; Bradesco BBI

A geradora Auren é uma das nossas principais recomendagdes no setor elétrico para 2023. As principais razoes
para nossa opgao de compra sao: (i) o alto potencial de distribuicao de dividendos apds o acordo das Trés Irmaos;
e (ii) menor exposicao a queda dos precos da eletricidade, ja que no 2T22 a Auren contratou com sucesso a maior
parte de seu portfélio de energia até 2025 antes dos pregos cairem. Atualmente, vemos a Auren negociando com
uma TIR real implicita atraente de 9,5%, o que implica espa¢o para compressao, principalmente porque a Auren
provavelmente pode/deve manter uma politica de dividendos atraente no longo prazo. Temos recomendagao de
Compra para AURE3, com um prego-alvo de R$ 18,00, e rendimento via dividendos esperado de aproximadamente
10%.

CCR

A CCR esta entre as maiores companhias de infraestrutura e mobilidade da América Latina, atuando no segmento
de concessao de rodovias, mobilidade urbana, aeroportos e servigos. Para 2023 a empresa anunciou um plano de
investimentos (CAPEX) robusto, e deve ter os impactos na sua alavancagem financeira compensado pelo avango
das suas novas concessoes, mantendo assim a alavancagem abaixo de 3x. A empresa esta bem posicionada para
expandir o seu portfdlio, e deve focar suas atengdes em bons projetos dentro do seu core business, mantendo a
sua disciplina financeira. Do ponto de vista de negdcio, entendemos que o modelo de concessdo, com contratos
de longo prazo e reajustes por inflagdo, seja uma alternativa para diversificagdo em um ambiente macro
desafiador. E verdade que o nivel de juro alto é um risco a tese, mas entendemos que ja esta precificado no atual
valuation das agoes. A agao também é uma alternativa aos investidores que buscam empresas com resultados
mais resilientes e ganhos com dividendos (estimado entre 4 a 5% para 2023/24).



A recomendagdo de Compra para as agoes é justificada por um desconto superior a 30% no indice P/L projetado
para 2023, em relagao a média historica. Acreditamos que daqui em diante a empresa siga trés estratégias
principais: (i) vender participagao na XP para suportar a amortizagao da divida; (ii) aumentar a posi¢ao de caixa
para potenciais aquisicoes (exemplo investimento na CCR); e (iii) eventuais oportunidades de eficiéncia fiscal. No
médio prazo, o dividendo das empresas investidas no segmento nao financeiro crescera, o que pode aumentar o
percentual de lucro distribuido da Itausa, ja que a holding nao deve reter dividendos e caixa. No entanto, no curto
prazo, como a ltadsa e suas investidas estao atualmente alavancadas, os dividendos devem continuar de acordo
com a exigéncia estatutaria (25% do lucro liquido). Ainda assim, a empresa acredita que sera capaz de trazer seu
indice de pagamento de volta aos niveis histéricos de 35 a 40% do lucro liquido nos préximos anos, uma vez que
0s pagamentos de dividendos atingiram niveis minimos, em reflexo ao processo de desalavancagem das
empresas investidas.

Itadsa

TelefFonica Brasil

Os dltimos resultados da Telefdnica Brasil vieram bastante em linha com as expectativas de consenso e
mostraram tendéncias semelhantes ao longo do ano de 2022. O crescimento da receita continua em boa forma
no segmento mével. No quarto trimestre de 2022, a Vivo apresentou crescimento de receita de servigcos méveis
de 13,0% em relagao ao ano anterior e reportou adi¢gdes liquidas de 1,2 milhdo no segmento pds-pago e 184 mil
desconexdes de acessos inativos da Oi. J& no segmento de fibra éptica (FTTH), o crescimento da receita foi de
18,8% em relagao ao ano anterior, com um ganho liquido de 205 mil no trimestre, levando a uma base de
assinantes de 5,48 milhdes de clientes. O EBITDA ficou em RS 5,3 bilhdes, aumentando 6,1% em relacdo ao 4T21.
A Telefbnica Brasil € uma empresa que distribui bons proventos, e ainda que a expectativa de pagamento de
dividendos seja abaixo de dois digitos, isso pode fornecer alguma protecao contra quedas. Recentemente, a
Vivo anunciou que entrou com um pedido de reducio de capital de RS 5 bilhdes junto ao regulador, que devera
ser distribuido aos acionistas caso a aprovagao seja concedida. O mercado recebeu com satisfagdo o anuncio,
principalmente os investidores que costumam ver a empresa como um player de 'rendimento’.

Vale

As agoes da Vale caem no acumulado do ano, o que consideramos injustificado dada a visibilidade maior sobre a
recuperagao econdmica chinesa apds o fim das restricdbes e o feriado de Ano Novo Lunar, um ritmo de
recuperacao acima do esperado da producao de aco (excluindo a China) e oferta mais restrita. Continuamos,
portanto, a ver um mercado apertado nos proximos meses, agravados pelos baixos estoques de minério de ferro
(principalmente entre as siderurgicas chinesas), o que deve manter os precos da commodity em patamares
elevados - mantemos, portanto, nossa estimativa de preco em USS 130/tonelada para 2023. A Vale deve se
beneficiar diretamente desse ambiente positivo, com melhora da dinamica dos lucros (mesmo considerando
volumes mais fracos, em 57 milhdes de toneladas no primeiro trimestre, devido as fortes chuvas) e perspectivas
de remuneracgio dos acionistas (esperamos USS 10 bilhdes em dividendos e recompras nos proximos 12 meses).
O valuation também parece atraente, ao redor de 3x o multiplo EV/EBITDA para 2023, um amplo desconto de
quase 30% para os pares australianos e para as 5,0x que considerariamos justo.

Este relatério é parte integrante do Estratégia Mensal.
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Disclaimer

Este relatorio foi preparado pela equipe de analise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilirios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatdrio se destina ao uso exclusivo
do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagio da Agora.

A distribuicdo desse relatorio é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagdo de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas confidveis na
data de sua publicago, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatidio dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério s3o baseadas no julgamento
dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragdo e sdo limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugdo CVM ne 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério andlises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econdmico do Banco Bradesco S.A. Os analistas de
investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas andlises ora reproduzidas.

Declarag@es dos analistas de investimento envolvidos na elaboragdo deste relatdrio nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatorio refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobiliarios objeto desse relatdrio, e que foram elaboradas de
forma totalmente independente e autdnoma, inclusive em relagio a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remuneragdo dos analistas de investimento est4, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagdo e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

DeclaragGes nos termos do Art. 22 da Resolugdio N2 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

0 Bradesco BBI tem participagdo societdria e interesses econdmicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A, empresa controlada pela Cosan S.A, emissora objeto de relatdrios de andlise.

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagiio ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de andlise.

Nos ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuigdo de titulos e valores mobiliarios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil Energia
S.A., Allied Tecnologia S.A., Aliansce Sonae Shopping Centers S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, C&A Modas S.A., CCR S.A.,, Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Cogna Educacao S.A., Companhia Brasileira de Aluminio S.A., CSHG Logisitca - Fll,
CSHG Recebiveis Imobiliarios - Fll, CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A.,
Energisa S.A., Eneva S.A., Guararapes Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Iguatemi S.A. lochpe Maxiom S.A., JHSF Participacoes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Kora Satide ParticipagGes S.A., Livetech da Bahia
Industria e Comércio S.A., Localiza Rent A Car S.A., MPM Corporeos S.A., Petrdleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo, Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede
D'or Sdo Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A., Telefonica Brasil S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A e Ydugs Participacoes
SA.

Nos iltimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermediarias, das ofertas pblicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Aliansce Sonae
Shopping Centers S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, C&A Modas S.A., CCR S.A., Centrais Elétricas Brasileiras S.A, Cogna Educacao S.A., Companhia Brasileira de Aluminio S.A., CSHG Logisitca - FIl, CSHG Recebiveis Imobiliarios - Fll, CTEEP -
Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Guararapes
Confecgdes S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Iguatemi S.A. lochpe Maxiom S.A., JHSF Participacoes S.A., Light Servicos de Eletricidade S.A., Kora Satde Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comércio S.A., Localiza
Rent A Car S.A., Petrdleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A., Randon SA Implementos e ParticipagGes., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Sendas Distribuidora S.A.,
Telefonica Brasil  SA, Usinas  Siderlrgicas  de Minas  Gerais  SA, Vamos Llocagdo de  Caminhdes, Maquinas e Equipamentos SA e  Ydugs  Participacoes  S.A.
A Bradesco Corretora recebe remuneragao por servigos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



