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Carteira Diversificacao

Periodicidade e composicao

A Carteira Diversificagao, anteriormente chamada de Top Green, sera composta por 5 a 15 acoes,
podendo sofrer alteracdes em sua composicao e/ou participacao de cada acao no portfélio. Todas as
trocas sugeridas serao informadas com dois dias uteis de antecedéncia, para que o investidor possa
avaliar com tempo suficiente antes da sua tomada de decisao. Por exemplo, hoje, dia 26 de abril,
estamos divulgando a Carteira Diversificacao, mas para fins de calculo de rentabilidade, a apuracao da
performance sera considerada a partir do 1° dia util de maio.

Metodologia

A selecao dos ativos para a composicao da Carteira Diversificacao é feita dentro do universo de agoes
de nossa cobertura e que facam parte do indice de sustentabilidade da B3 (ISE). Desta forma,
selecionamos as acoes de empresas de diferentes setores, que possuem bons fundamentos, atraente
relacao risco x retorno e, € claro, boas praticas relacionadas ao tema ESG (ou Ambiental, Social &
Governanca).
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Carteira Diversificacao

Atualizagao da Carteira Diversificagao

Para o més de maio, optamos por realizar uma Unica mudanga na

composicdo do portfélio. Retiramos as acdes ON da MRV&Co BETA
(MRVE3) e incluimos as units da Klabin (KLBNT1). A exclusdo das | ATUAL
acdes da MRV guarda relacao com as discussdes em torno da
mudanca de remuneracao do FGTS que, se aprovada, pode reduzir
a atratividade do setor de Construcao Civil. Mesmo com as

0 2

mudancas propostas, o Beta (medida de risco) da carteira passou

Fonte: Research Agora e Economatica

de 1,26 para 1,21 - ou seja, ligeiramente acima do risco de mercado

(Ibovespa).

Vol. Méd Pregco EV/EBITDA Yield
Peso na
Recomend. A
carteira
3m R$ mn Alvo 2023 2024 2023E
Ambipar Gestao de Residuos AMBP3 RESTRITO 25,7 12,5%
Cemig Energia Elétrica CMIG4 NEUTRA 130,8 12,5% R$ 14,00 8,7 7.0 6,9 6,2 7.2%
Itadsa Bancos ITSA4 COMPRA 209,4 12,5% R$ 13,00 6,4 - - - 4,5%
Klabin Papel e Celulose KLBNT1 COMPRA 1333 12,5% R$ 25,00 8,0 = 6,0 7.2 6,9%
Lojas Renner Varejo LREN3 COMPRA 366,2 12,5% R$ 25,00 10,7 8,3 6,2 50 4,5%
Rumo Concessao RAIL3 COMPRA 205,8 12,5% R$ 24,00 &) 20,1 8,7 7 0,7%
Vibra Energia Distribuigdo de Combustivel VBBR3 COMPRA 1621 12,5% R$ 24,00 8,9 7.4 79 7.4 7,5%
Weg Bens de Capital WEGE3 NEUTRA 2931 12,5% RS 39,00 33,4 28,0 25,4 21,5 1,4%

Fonte: Bloomberg; Bradesco BBI

Divisao Setorial - Carteira Diversificagao

Gestdo de Concessio Bancos Papel e Bens de

i . Distribuicdo de Energia
Varejo Residuos Celulose Capital Combustivel Elétrica

12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%

Fonte: Agora Investimentos
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Cemig

Vemos as agoes da Cemig negociando a uma TIR (taxa interna de retorno) atraente e estimamos um
dividend yield conservador (rendimento com dividendos da ordem de 7% ao final do ano de 2023/24,
com espaco para numeros mais altos). Em nossa visao, a Cemig esta bem posicionada para o cenario
de excesso de oferta de energia, pois 50% do seu valor presente liquido vem do segmento de
distribuicao/transmissao e seu balanco no segmento de geracao de energia €, na verdade de
capacidade reduzida no final do ano de 2023/24. Além disso, sua concessao de distribuicao expira
apenas em 2045. Sobre a privatizacao, nao esperamos gue o estado de Minas Gerais venda a Cemig,
por enguanto, mas o novo poder legislativo estadual pode estar mais aberto a vender a Gasmig (99%

de propriedade da Cemig).

ESG: A Cemig € reconhecida por seu engajamento e compromisso com as praticas ESG. A companhia
participa ha 22 anos consecutivos do indice Dow Jones Sustainability; 177 anos do indice ISE da B3, além
de ser lider em praticas de combate as mudangas climaticas na América Latina pela CDP. No ultimo
trimestre, a Cemig aderiu a iniciativa global movimento ambi¢ao net zero, do pacto Global da ONU, uma

agenda que prevé reducao coletiva de 2 gigatoneladas de CO? e de emissdes acumuladas até 2030.

Itausa

A recomendacao de Compra para as agoes € justificada por um desconto superior a 30% no indice P/L
projetado para 2023 em relacao a média histdrica. Além disso, a somatoria do valor das participacdes
detidas nas empresas investidas pela Italsa estd, atualmente, com um desconto em torno de 19% para
o valor de mercado atual da empresa e entendemos que esse patamar nao reflete o nivel adequado do
indicador. Acreditamos que daqui em diante a empresa siga trés estratégias principais: (i) vender
participacao na XP para suportar a amortizacao da divida; (i) aumentar a posicao 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 Italsa, ja que a holding nao deve reter
dividendos e caixa. No entanto, no curto prazo, como a Italsa e suas investidas estao 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 historicos de
35 a 40% do lucro liquido nos proximos anos, uma vez que 0s pagamentos de dividendos atingiram

niveis minimos, em reflexo ao processo de desalavancagem das empresas investidas.
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ESG: A Itausa segue um modelo ESG que possui trés fatores centrais, sendo eles, as praticas
ambientais, sociais e de governanca, utilizado na mensuracao de sustentabilidade e do impacto social
dos investimentos da holding. A empresa possui uma Comissao de Sustentabilidade, que tem como
funcao assessorar o direcionamento da gestao socioambiental e a identificacao de oportunidades de
impacto social positivo. A Italusa € a unica holding brasileira que compde a carteira Dow Jones
Sustainability Index (DJSI), além de fazer parte de outros importantes indices relacionados

Sustentabilidade e Governanca Corporativa, como ISE, ITAG e IGC na bolsa brasileira e também compc

o indice FTSE4Good na bolsa de Londres.

Klabin

A Klabin € a unica companhia do mercado brasileiro a oferecer solu¢cdes em celuloses de fibra curta,
fibra longa e celulose fluff, além de ser a lider nos mercados de embalagens de papelao ondulado e
sacos industriais. Com 22 fabricas no Brasil e uma na Argentina, € a maior produtora e exportadora de
papéis para embalagens do pals e lider na producao de embalagens de papel. Apesar de estarmos
cautelosos com a dinamica global do setor de Papel & Celulose, a Klabin deve continuar apresentando
resultados (ainda) resilientes durante o 1723 — refletido especialmente volumes maiores e custos
menores no periodo. Os nUmeros serao conhecidos no proximo dia 03 e entendemos que possam ser

um direcionador para o desempenho das units no curto prazo.

ESG: Mais do que produtos sustentaveis, a Klabin cria solucdes para um “futuro renovavel” - as
atividades florestais e industriais baseiam-se nesse conceito para preservar a biodiversidade e o
equilibrio dos ecossistemas nas regides onde atuam. Desde 2014, a Klabin faz parte do Indice de
Sustentabilidade Empresarial da Bovespa (ISE) e, em 2020, também passaram a ser a unica empre:
brasileira do mercado de papel e celulose a integrar o Indice Dow Jones de Sustentabilidade (DJSI), n:

carteiras de indice Mundial e indice de Mercados Emergentes.

Lojas Renner

A Lojas Renner possui um dos mais longos histéricos de execucao entre as empresas listadas. De fato,
desde seu IPO em 2005, a Lojas Renner construiu uma prospera combinacao de (i) expansao da area de
vendas (base de lojas aumentou 5x), (i) retornos atraentes e (iii) servicos financeiros (20% do EBITDA,
e sempre um impulsionador para vendas no varejo), que foram essenciais para sustentar um
crescimento anual médio de 20% entre 2005 e 2019. Esta jornada nao seria possivel sem uma proposta

de valor consistente, bons processos, execugao e uma estratégia com visao de futuro. A partir de 2020,
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algumas mudancgas foram exigidas para sustentar esse bom crescimento dos lucros. Entre as
mudancas, aprimoramento profundo nos canais digitais, aceleracao da expansao das lojas de rua e a
reformulagao da proposta de servicos financeiros da Realize foram os principais condutores para
manté-la crescendo de forma consistente. Ressaltamos que a Renner possui 0s maiores recursos em
Caixa entre seus pares para investir nas iniciativas que direcionam sua estratégia ecossistémica. Em
termos de valuation, vemos as acdes sendo negociadas com um mdultiplo P/L para 2023 que
consideramos atraente tendo em vista nossa previsao de crescimento médio anual do lucro de 23% no

periodo de 2022 a 2025.

ESG: Como proposito, a Lojas Renner S.A. acredita que a moda deve ser agil, justa, consciente e
responsavel. Responsavel em todas as operacdes de sua cadeia de valor, da produgao menos
impactante dos tecidos a venda de produtos mais sustentaveis nas lojas. Assim, A Lojas Renner tem
oferecido aos clientes opgdes de produtos e servicos com atributos sustentaveis, com solugoes
ambientalmente adequadas e geradoras de desenvolvimento social, desde o planejamento e producao
até o descarte do produto. No segmento de beleza, a Renner possui sua marca propria de produtos
com critérios ambientais: a Alchemia, linha corporal. Sao itens formulados com ativos naturais e
planejados com base no conceito da sustentabilidade de ponta a ponta. Biodegradaveis, nao contém
derivado petréleo e vém em embalagens produzidas com papel certificado pelo Forest Stewardship
Council (FSC).

A Lojas Renner promove a sustentabilidade em todo o ciclo de vida do produto, buscando alternativas
de reducao de impac também apds o descarte dos produtos. Por isso, possui programas de logistica
reversa tanto para perfumaria e beleza, quanto para roupas. Os coletores Ecoestilo Perfumaria estao
presentes em todas as lojas, desde 2011. Ja o Ecoestilo roupas esta presente em 65 lojas do pais.
Além de fazer parte da carteira ISE da B3, a Lojas Renner também integra o Sustainability Yearbook,
anuario da S&P Global que reune as empresas de capital aberto com as melhores praticas sustentaveis
no mundo. Na edi¢ao divulgada em 1° de fevereiro de 2022, a companhia evoluiu para a classificacao
Gold, ao receber a maior pontuacao entre as varejistas que compdem a publicacao. De acordo com a
S&P, mais de 7.500 companhias avaliadas no Corporate Sustainability Assessment 2021 foram
consideradas para fazer parte do Sustainability Yearbook. As 716 mais bem pontuadas entraram no
anuario deste ano. A Lojas Renner € a Unica varejista de moda brasileira que esta no grupo. Este € mais

um reconhecimento que reforga a consisténcia e a relevancia da jornada ESG da Lojas Renner.
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Rumo

A Rumo é a maior operadora de logistica ferrovidria independente no pais, com cerca de 14 mil km de
linha que liga as regides produtoras agricolas com os trés principais portos do pais. A companhia deve
se beneficiar das perspectivas de safra recorde para 2023. A sua ultima divulgacao de guidance
(orientagao) indicou um possivel atraso na execug¢ao do projeto Lucas do Rio Verde. Contudo, a
perspectiva continua positiva para a companhia, quando consideramos a implementacao de aumento
de preco do frete ferroviario em 39%, criando um cenario positivo para as negociagdes com tradings
de transporte de milho no 1° semestre de 2023. A perspectiva de uma safra recorde € um segundo
ponto que pode colaborar para a elevacao dos precos do frete, além do inicio da cobranca de pedagio
na rodovia BR-163, que ja deve ser englobado nos proximos resultados, podendo contribuir com uma

elevacao de 7% nos fretes, tanto ferroviarios quanto rodoviarios.

ESG: A Rumo incorporou a sustentabilidade na estratégia do seu negdcio, visando diminuir cada vez
mais as emissoes por meio dos investimentos em equipamentos, tecnologias e processos. Em 2021, foi
a primeira empresa brasileira a emitir um SLD — Sustainability — Linked Debenture, arrecadando RS 1,5
bilhao para atingir a meta de reduzir 15% das emissdes de Gases do Efeito Estufa (GEE). O modal
ferroviario da Rumo esta ligado a descarbonizagdo da economia, emitindo menos GEE quando

comparado a outros modais.

Vibra Energia

Continuamos vendo as acoes da Vibra como uma boa alternativa para investidores que olham a prazos
mais longos, considerando seus fundamentos solidos e sua estratégia de crescimento diversificado.
Reconhecemos que houve uma piora das condicdes macroecondmicas, mas o valuation atual da Vibra
parece ja precificar parte destes riscos. Ainda vemos a companhia como a melhor op¢ao no setor de
distribuicao e esperamos que a nova administracao continue no caminho de melhoria da eficiéncia e na
remuneracao aos acionistas. Também entendemos que o0 gerenciamento de passivos precisara ser um
foco principal, uma vez que as taxas de juros consomem parte da geragao de fluxo de caixa, por isso
esperamos que o valor recebido a partir do desinvestimento na ESGas no final de marc¢o seja utilizado
para reducao da alavancagem financeira — o que nao deve ser suficiente para a Vibra aumentar o

pagamento de dividendos, mas é um passo nesta direcao.
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ESG: A agenda de sustentabilidade da Vibra Energia foi construida pela Comissao de Sustentabilidade
da empresa e a partir dai foram definidos os seguintes compromissos com 0s temas: reduzir as
emissoes de gases do efeito estufa; reduzir os impactos socioambientais dos negocios; gerar impacto
positivo na mobilidade das pessoas; ampliar 0 uso de energias renovaveis Nos NOssos Negocios,
promover 0 Consumo consciente; promover ambiente de negdcios ético e sustentavel; estabelecer
parcerias visando a geracao de valor compartilhado. A empresa estd em fase de transicao, buscando

oportunidades de crescimento e diversificagao e a agenda ESG deve ser parte chave desta nova etapa.

WEG

A WEG apresentou um forte desempenho no 1723, com avanco da receita liquida, EBITDA e lucro liquido.
O EBITDA no 1T23 foi de RS 1,7 bilhdo (+37% na comparacao anual), superando a estimativa do BBl e do
consenso de mercado, em 4% e 12%, respectivamente. Os principais destaques do resultado foram: (i)
forte margem EBITDA de 21,9% (+2,4 pp na comparac¢ao trimestral, +3,9 pp na comparagao anual),
refletindo menores precos de matérias-primas e melhor mix de vendas; (ii) o efeito pré-compra antes
das mudancas na regulamentacao para projetos de energia distribuida no Brasil, que levou a receita
domeéstica de GTD a cair 5%, mas a administracao ainda estéd otimista com o setor; e (iii) RolC aumentou
1,7 pp, em base anual, para 31,4%, apesar de maiores investimentos em expansao de capacidade. No
1T23, a WEG investiu RS 168 milhdes na expansao da capacidade doméstica de sua planta de montagem
de motores e baterias para atender a forte demanda do segmento industrial, bem como aumentar sua
participacdo em mobilidade elétrica. No mercado internacional, os investimentos de RS 175 milhdes
focaram na expansao da capacidade da planta de motores e transformadores no México e da planta
edlica na India. Apesar dos investimentos 64% maiores, em comparacdo com o mesmo periodo do ano
passado, a forte lucratividade registrada no 1723 ajudou a WEG a entregar um impressionante RolC de
31,4%. Mesmo cientes de um risco econdbmico global, acreditamos que a Weg vem liderando as
questoes tecnoldgicas em energia renovavel e no processo de eletrificacao dos veiculos, fatores que

parecem negligenciados nas projecoes de mercado.

ESG: As acOes da Weg representam um percentual relevante do ISE. A empresa, como forma de
reafirmar seu compromisso com a sustentabilidade, tornou-se signataria dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel. E uma iniciativa voluntéria criada pela ONU que propde uma acao
mundial coordenada entre a sociedade como um todo, setor privado, governos, sociedade civil, entre
outros, a fim de alcancar os ODS, como sao chamados. A adesao também fortalece o posicionamento

e engajamento da Weg frente aos desafios e oportunidades no que diz respeito ao desenvolvimento
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sustentavel. Os ODS estao desdobrados em 17 objetivos e 169 metas que devem ser atingidas até 2030,

entre eles: Erradicacdo da pobreza, Educacao e qualidade; Agua potéavel e saneamento, entre outros.
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Este relatrio foi preparado pela equipe de anélise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliérios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O
presente relatério se destina ao uso exclusivo do destinatério, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizago da Agora.
A distribuicdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas
neste relatério sdo consideradas confiéveis na data de sua publicag3o, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas,
projegdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias e aos ativos
objetos de sua analise nos termos da Resolugao 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 Mobilidrios, 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.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugao CVM n° 20:

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

A remuneracdo dos analistas de investimento est3, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.

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

Declarag®es nos termos do Art. 22 da Resolugdo N 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

0 Bradesco BBI tem participagdo societdria e interesses econdémicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A, empresa controlada pela Cosan S.A, emissora objeto de relatérios de
analise.

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

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo de titulos e valores mobiliérios 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, Balcao, C&A Modas S.A., CCRS.A,, Centrais Elétricas Brasileiras
S.A, Cogna Educacao S.A., Companhia Brasileira de Aluminio S.A., CSHG Logisitca - Fll, CSHG Recebiveis Imobiliarios - FIl, CTEEP - Companhia de Transmissao 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 Salde Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comércio
S.A., Localiza Rent A Car S.A,, MPM Corporeos S.A., Petréleo 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 S&o 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 Locagao de
Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A e Ydugs Participacoes S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermediérias, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: AES Brasil Energia
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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 Sadde Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comércio S.A., Localiza Rent A Car S.A,, Petréleo
Brasileiro S.A. - Petrobras, Positivo Tecnologia S.A., 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
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