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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 8,0%
para 2022 (medido pelo dividend yield médio da carteira).

Para o més de junho, optamos por realizar uma alteragdo na composi¢ao da Carteira. Retiramos as PN da
Itatisa (ITSA4) e incluimos as agées ON do Banco do Brasil (BBAS3). Realizamos a troca entre empresas do
mesmo setor financeiro, buscando aumentar o retorno potencial do portfélio via dividendos.

Vol. Méd EV/EBITDA Yield

Peso na

Recomend. .

carteira
3mR$ mn 2023 2022 2023 2022E
Banco do Brasil Bancos BBAS3 COMPRA 484,9 20,0% RS 45,00 4,0 37 - - 11,5%
Vibra Energia Distribuicdo de Combustive VBBR3 COMPRA 184,9 20,0% RS 34,00 12,2 10,7 7.9 7,4 7,8%
Cemig Energia Elétrica CMIG4 COMPRA 151 20,0% R$ 14,00 7,8 14,5 8,9 6,4 6,2%
Vale Mineragao VALE3 COMPRA 2413,4 20,0% R$ 117,00 41 5,6 3,0 38 12,3%
Tim Telecomunicagdes TIMS3 COMPRA 92,9 20,0% R$ 19,00 10,9 8,3 4,7 4,4 2,3%

Fonte: Bloomberg; Bradesco BBI

Banco do Brasil

Recentemente atualizamos a recomendacao do Banco do Brasil para Compra (de recomendagao Neutra), pois o
1T22 apresentou uma perspectiva positiva para o ano, onde o banco deve conseguir manter um baixo custo de
risco, devido a sua carteira defensiva que tem menor exposi¢ao a pessoas fisicas em comparagao com seus pares,
enquanto seu resultado com intermediagao financeira deve melhorar com taxas de juros mais altas, levando a
uma expansao mais rapida dos lucros em 2022/2023. Além disso, o Banco do Brasil tem um dos CET1' mais altos
entre os grandes bancos, o que poderia suportar um crescimento mais rapido dos empréstimos a frente. Como
resultado, esperamos que ele reduza a diferenca de ROE? em relagao aos pares privados, enquanto sua avaliagcao
€ de 33-40% e 60% de desconto em relagao a média histdrica e aos pares privados, respectivamente. Por fim,
elevamos nossas estimativas de lucro liquido em 12% em média para os proximos dois anos e aumentamos N0sso
preco-alvo em 13% para R$ 45,00/acdo, o que equivale a um aumento potencial de 27% em relacdo ao preco
atual.

'CET1 = o indice compara o capital de um banco com seus ativos ponderados pelo risco para determinar sua
capacidade de resistir a dificuldades financeiras.

2ROE = retorno sobre o patriménio liquido

Cemig

A Cemig é um importante player do setor elétrico brasileiro, com atuacao nos segmentos de geragao, transmissao
de energia e distribuicdo. Neste ultimo segmento, a companhia se destaca como maior distribuidora do Brasil,
atendendo a aproximadamente 96% do Estado de Minas Gerais. Do ponto de vista de valuation, vemos o papel
ainda deconstando, considerando nossa estimativa de TIR implicita real em cerca de 10% e os gatilhos do curto
prazo incluem a reestruturacao de seu plano de previdéncia e eleigdes para o governo estadual em Minas Gerais,
que pode levar novamente a negociagdes de privatizagdo no futuro. Nosso preco-alvo para 2022 é de RS 14,00.
A Cemig também oferece uma expectativa de retornos via dividendos, com yield projetado em cerca de 6,2%
neste ano.



Permanecemos taticamente positivos com as a¢des da Vale, com um novo preco-alvo de RS 117,00 (de RS 135,00
anteriormente). Os precos de minério de ferro permaneceram resilientes no primeiro semestre do ano, refletindo
a menor oferta, diminuicao dos estoques de minério de ferro e a sélida produgao de ago chinesa (que nao se
deteriorou significativamente, mesmo com as restrigdes relacionadas a Covid-19), enquanto uma recuperagao na
demanda por ago no terceiro trimestre e a expectativa de melhor lucratividade para as siderdrgicas devem
fornecer alguma sustentagao aos pregos do minério de ferro. Agora estimamos os precos do minério de ferro em
uma média de USS 140/tonelada em 2022 (contra USS$ 130 anteriormente), corrigindo para US$ 110 em 2023 a
medida que a oferta aumente. O ambiente de precos do minério de ferro acima da média deve continuar
sustentando a saudavel geragao de caixa de USS$ 16 bilhdes e USS$ 12 bilhdes em 2022 e 2023, respectivamente,
se traduzindo em forte remuneragao aos acionistas de 22% (entre dividendos e recompras de agdes). Nos niveis
atuais, vemos VALE3 negociando ao redor de 3,8x o multiplo EV/EBITDA para 2023, contra o nivel de 4,5x que
considerariamos justos para este momento do ciclo.

Vale

TIM

Em nossa visdo, a TIM esta oferecendo atualmente uma relagao risco-retorno mais atrativa, tendo em vista: (i)
valuation mais descontado e (ii) maior potencial de valorizagao com a incorporagao dos ativos méveis da Oi nos
préximos trimestres. Recentemente, a TIM anunciou R$ 16-19 bilhdes em sinergias da integragao de ativos da Oi.
A empresa vai incorporar sua participagcao de 16,4 milhdes de clientes da base mével da Oi, levando a uma receita
adicional de R$ 1,8 bilhdo e um EBITDA de cerca de R$ 1,1 bilhdo para os proximos 8 meses do ano (abril a
dezembro). No entanto, ainda ndao estamos incorporando a contribuigdo das vendas de ativos mdveis da Oi em
nossos nUmeros, mas estimamos que as sinergias operacionais podem somar R$ 2,00/acdo - conforme as
expectativas da administragao de que, até 2024, a base de clientes da Oi podera representar 15% das receitas e
20% do EBITDA. A TIM anunciou também uma forte orientagcdo para 2022, implicando em aceleracao do
crescimento do EBITDA, juntamente com maior conversdao de fluxo de caixa com necessidades de capex
(investimentos) controladas. Em suma, vemos a TIM sendo negociada com um mdltiplo EV/EBITDA para 2022 mais
atraente, vs. Vivo, e assim mantemos nossa recomendagao de Compra para TIMS3.

Vibra Energia

Seguimos confiantes na estratégia da Vibra Energia (ex BR Distribuidora) em implementar com sucesso sua
estratégia de crescimento e diversificagdo no longo prazo. Acreditamos que no 2T22 os ventos podem ser mais
favoraveis para as margens, devido aos efeitos de carrego de estoque. Também recentemente ajustamos o
preco-alvo para R$ 34,00/acdo jad para 2023. As principais mudancas em nossas estimativas foram: (i)
incorporagdo da COMERC; e (ii) leve aumento na estimativa de margem para 2022, para R$ 119/m? de RS 115/m?3
anteriormente. Por fim, em nossa visao, a Vibra aposta em varias frentes de transigao, mas com grande foco no
futuro da eletrificacao.

Este relatério é parte integrante do Estratégia Mensal.
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Disclaimer

Este relatdrio foi preparado pela equipe de andlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilirios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatério 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 autorizacio da Agora.

A distribuicdo desse relatorio é realizada somente com o objetivo de prover informagGes e ndo representa uma oferta ou recomendagdo de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas confidveis na
data de sua publicag3o, entretanto, nio representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatdrio s3o baseadas no julgamento
dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragdo e séo limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua andlise nos termos da Resolugdo CVM n2 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificages 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.

DeclaragGes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracdo deste relatdrio nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opiniGes 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 autdnoma, inclusive em relagio a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remunerago dos analistas de investimento estd, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negdcios 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.

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

0 Banco Bradesco S.A. tem participagdo aciondria indireta, por meio de suas subsidiarias, acima de 5% nas empresas Cielo S.A. e Fleury S.A.. ABRADESPAR S.A., cujo grupo controlador é composto pelos mesmos acionistas que controlam o
Bradesco, tem participagdo acima de 5% na VALE S.A..

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBl e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relag&o ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de anélise.

0 Bradesco BBI esta participando como coordenador na oferta publica de distribuigdo de Centrais Elétricas Brasileiras S.A., Guararapes Confecgdes S.A. e Rede D'or Sdo Luiz S.A.

A Agora CTVM esta participando como distribuidora nas ofertas publicas das seguintes empresas: Rede D'or S3o Luiz S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuigdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil Energia
S.A, Allied Tecnologia S.A., Alpargatas S.A., Anima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balc3o., Banco BTG Pactual S.A., Banco Inter S.A,, Brasal Energia S.A., BRF S.A., C&A MODAS S.A., CM Hospitalar S.A., Companhia Brasileira de Aluminio.,
Cooperativa Central de Credito Rural com Interacao Solidaria - Central Cresol Sicoper., CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e ParticipagGes., Desktop -
Sigmanet Comunicagdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Fleury S.A., Fras-le S.A., Getninjas Atividades de Internet.,
G2D Investment Ltd., Hapvida ParticipagGes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., lochpe Maxiom S.A., Kora Satide Participagdes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., JHSF Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria
e Comercio S.A., Magazine Luiza S.A., Mobly S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Positivo Tecnologia S.A., Raizen Energia S.A.., Randon SA
Implementos e Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A., Tegra Incorporadora S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A., Unidas S.A., Usinas Siderurgicas de Minas Gerais
S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A. e Via Varejo S.A.

Nos Gltimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituides intermediarias, das ofertas publicas de titulos e valores mobiliarios das companhias: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Alpargatas S.A.,
Anima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil., Bolsa, Balcio, Banco BTG Pactual S.A., Banco Inter S.A., BRF S.A,, CCR S.A., CM Hospitalar S.A., Companhia Brasileira de Aluminio., Cooperativa Central de Credito Rural com Interacao Solidaria - Central
Cresol Sicoper., CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista.,, Companhia de Saneamento do Parand - Sanepar, CSHG Logistica - Fll., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participages., Desktop -
Sigmanet Comunicagdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Fleury S.A., Fras-le S.A., Getninjas Atividades de Internet.,
G2D Investment Ltd., Hapvida Participages e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A., lochpe Maxiom S.A., JHSF ParticipagGes S.A., Kora Satde Participagdes S.A., Light Servigos
de Eletricidade S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., LOG Commercial Properties e Participagdes S.A., Magazine Luiza S.A., Malls Brasil Plural - FIl., Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A.,
Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Petrobras Distribuidora S.A., Positivo Tecnologia S.A., Raizen Energia S.A., Randon SA Implementos e Participagdes., Petro Rio S.A., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A.,
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A., Unidas S.A., Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais S.A., Vale S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A., Via Varejo S.A. e Vinci Logistica - FIl. A
Bradesco Corretora estd participando como distribuidora nas ofertas publicas das seguintes empresas: 3R Petroleum Oleo e Gas S.A.

A Bradesco Corretora recebe remuneragdo por servigos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



