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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 variavel. Ressaltamos a expectativa de retorno médio via dividendos de 7,3%
para 2023 (medido pelo dividend yield médio da carteira).

Para o més de outubro optamos por nao realizar mudangas no portfélio.

Vol. Méd EV/EBITDA Yield
Peso na
Recomend. A
carteira
3mR$ mn 2022 2023 2023E
Energisa Energia Elétrica ENGIT COMPRA 88,7 20,0% R$ 58,00 ns8 12,6 6,0 57 52%
ltadsa Bancos ITSA4 COMPRA 198,9 20,0% RS 13,00 7,9 7,5 - - 8,4%
Tim Telecomunicagdes TIMS3 COMPRA 93,9 20,0% R$ 19,00 9,2 9,4 41 2,9 6,3%
Vale Mineragao VALE3 COMPRA 2311,4 20,0% R$ 92,00 4,3 25 1519 4,0 7.3%
Vibra Energia Distribuicdo de Combustivel VBBR3 COMPRA 187,4 20,0% R$ 34,00 10,3 9,1 71 6,7 9,4%
Fonte: Bloomberg; Bradesco BBI
Energisa

A Energisa é o quinto maior grupo distribuidor de energia elétrica do pais, atendendo a quase 8,2 milhdes de
consumidores em onze estados. As atividades do Grupo Energisa também incluem a comercializagao de energia
elétrica, atuagao no segmento de geragao, bem como ativos em transmissao. Gostamos da Energisa por sua alta
qualidade/padrdes de governanga corporativa e valuation atraente. No precgo atual, ENGI11 esta sendo negociada
auma TIR (Taxa Interna de Retorno) real de aproximadamente 10% contra 9% para EQTL3 (Equatorial). A Energisa
€ nossa agao preferencial para entrar no ciclo eleitoral. Observamos também que entre as concessionarias temos
uma preferéncia por distribuidoras versus geradoras, devido a preocupagdes com excesso de oferta de geragao
(potencialmente gerando precos mais baixos de eletricidade). Com cerca de 89% do EBITDA da Energisa vindo da
distribuigdo, esse risco ndao é uma preocupagao particular.

Itadsa

O Bradesco BBI atualizou as estimativas para Italsa, mantendo o preco-alvo de RS 13,00/ac3o, incorporando os
resultados do 2T22 e o maior prego-alvo para o Itau. Nosso valuation de soma das partes reflete pregos-alvo de
RS 34,00/agao para Itau, RS 16,00/acdo para Dexco, RS 30,00/acao para Alpargatas e USS$ 28,00/agao para XP.
Mantemos nossa recomendacao de Compra para a Itausa, que negocia com um atraente desconto em relacao a
soma das partes, que é superior a média historica, de 21,2%.

TIM

Em nossa visao, a TIM estd oferecendo atualmente uma relacdo risco x retorno mais atraente, tendo em vista: (i)
valuation mais descontado; e (ii) maior potencial de valorizagao com a incorporagao dos ativos moéveis da Oi nos
préximos trimestres. Recentemente, a TIM anunciou entre R$ 16 e 19 bilhdes em sinergias da integracado de ativos
da Oi. A empresa vai incorporar sua participagao 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 RS 1,1 bilhdo até dezembro. No entanto, ainda nao
estamos incorporando a contribuicao das vendas de ativos mdveis da Oi em nossos numeros, mas estimamos que



as sinergias operacionais possam somar R$ 2,00/acdo — conforme as expectativas da administracdo 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 orientacao para 2022, implicando em aceleragcao do crescimento do EBITDA, juntamente com maior
conversao de caixa com necessidades de investimentos controladas. Em suma, vemos as acdes da TIM sendo
negociadas com um mdultiplo EV/EBITDA para 2022 mais atraente que o das agdes da Vivo, e assim mantemos
TIMS3 em nossa carteira.

Vale

Revisamos recentemente as nossas projecdes para todo o setor de Siderurgia & Mineragao e, embora
consideremos uma decisao desafiadora, continuamos positivos em relagao a VALE3. Reduzimos nosso prego-alvo
para R$ 92,00 ao final de 2023, pois estamos adotando uma abordagem um pouco mais cautelosa em relagdo aos
precgos e volumes de minério de ferro e metais basicos. Estamos agora considerando volumes de minério de ferro
de 305 milhdes de toneladas em 2022 e 330 milhdes em 2023, de 320 e 340 milhdes anteriormente, devido aos
desafios de licenciamento e operagado geral nos sistemas Norte e Sul/Sudeste. Apesar de estarmos ajustando
nossas estimativas de preco do minério de ferro para USS$ 120 e USS$ 100 por tonelada no 2522 e 2023,
respectivamente, de US$ 140 e US$ 110 anteriormente, ja que a dindmica do mercado tem sido menos positiva do
que esperavamos, ainda vemos um cenario de mercado bastante saudavel e equilibrado em 2023. Esse cendrio
ainda se traduz em uma remuneragao saudavel para os acionistas ao redor de 14% (entre dividendos e recompras)
em 2023. Na Samarco, estamos incluindo mais USS$ 4 bilhdes de provisdes relacionados as negociacdes em
andamento com as autoridades. Em termos de valuation, vemos VALE3 negociando ao redor de 4x o multiplo
EV/EBITDA para 2023, contra 4,5x que considerariamos justo para este momento do ciclo.

Vibra Energia

Seguimos confiantes na estratégia da Vibra Energia em implementar com sucesso sua estratégia de crescimento
e diversificagao no longo prazo. Em um cenério de desaceleragao econdémica nos EUA e na China/volatilidade
politica, recomendamos que os investidores se posicionem nas empresas do setor de Distribuicao de
Combustiveis, preferencialmente em Vibra, uma vez que os precos dos combustiveis potencialmente mais baixos
devem ser positivos para as margens, alivio de capital de giro e, portanto, favoravel a politica de distribuicao de
dividendos. Em nossa visao, o préximo evento chave a ser monitorado serd a nomeagao de um novo CEO para
substituir o Sr. Wilson Ferreira Jr.. Acreditamos que o mercado vera este evento como uma oportunidade para a
Vibra adicionar um nome que continuara a evoluir na transigao (da semente plantada pelo antigo CEO), ao mesmo
tempo em que simplifica a comunicagao nessa frente e, potencialmente, acelera a eficiéncia em distribuigao de
combustivel.

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 autorizagio da Agora.

A distribuigdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendag@o de qualquer valor mobilidrio. As informages contidas neste relatério sdo consideradas confiaveis na
data de sua publicagdo, entretanto, n3o 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 sdo limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua andlise nos termos da Resolugdo CVM n2 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagbes 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 anélises ora reproduzidas.

DeclaragGes 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 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 relacio a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remuneragio 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.

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

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 mobilidrios objeto de analise.

0 Bradesco BBI estd participando como coordenador na oferta publica de distribuicdo de Iguatemi S.A. e Vamos Locacao de caminhoes, maquinas e equipamentos S.A.

Nos Ultimos 12 meses, 0 Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo 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., Banco Inter S.A., Brasal Energia S.A., BRF S.A.,, B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, C&A Modas S.A., Centrais Elétricas Brasileiras 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., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A.,
Energisa S.A., Eneva S.A,, Fras-le S.A., Guararapes Confeccoes S.A., Hapvida Participages e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., lochpe Maxiom S.A., Kora Saude Participagdes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., JHSF
ParticipagGes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., Localiza Rent A Car S.A., Mobly S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Pet Center Comércio
e Participagdes S.A., 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 Distribuidora S.A., Telefonica Brasil 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 instituicdes intermedidrias, das ofertas pblicas de titulos e valores mobiliarios das companhias: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Alpargatas S.A.,,
Banco Inter S.A., BRF S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, CCR S.A., Centrais Elétricas Brasileiras S.A., Companhia Brasileira de Aluminio., Cooperativa Central de Credito Rural com Interacao Solidaria - Central Cresol Sicoper., CTEEP - Companhia
de Transmiss3o de Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Parand - Sanepar, CSHG Logistica - Fll., CVC Brasil Operadora e Agéncia de Viagens 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., Fras-le S.A., Guararapes Confeccoes S.A., Hapvida ParticipagGes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A.,
lochpe Maxiom S.A., JHSF Participagdes S.A., Kora Satde Participagdes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., Localiza Rent A Car S.A., LOG Commercial Properties e Participagdes S.A., Malls Brasil
Plural - FII., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras, Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de
Seguros S.A., Raizen Energia S.A., Randon SA Implementos e Participagdes., Petro Rio S.A., Rede D'or Sdo LuizS.A., Sendas Distribuidora S.A., Sdo Martinho S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A., Telefonica
Brasil S.A., Trés Tentos Agroindustrial S.A., Unidas S.A., Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vale S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Vibra Energia S.A, Méquinas e Equipamentos S.A., Via Varejo S.A. e Vinci Logistica - Fll.
A Bradesco Corretora recebe remuneragdo por servigos prestados como formador de mercado de agGes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



