y /

@ pactu

M

Ca’r"f’ti'r.é"

Recomendada de
Dlv""‘déndos

Equity Research
Banco BTG Pactual S.A.

Abril 2023

Bruno Lima ”

Sao Paulo — Banco BTG Pactual

Luis Mollo

Sao Paulo — Banco BTG Pactual

Marcel Zambello

Sao Paulo —Banco BTG Pactual

Vitor de Melo, CFA
Sao Paulo — Banco BTG Pactual

Analise.acoes @btgpactual.com



https://content.btgpactual.com/research/home

Carteirarecomendada
de Dividendos

btqgpactual

BTG Pactual Equity Research 03 de Abril de 2023

Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo encontrar as melhores empresas sob a 6tica de geracao total de valor ao acionista com
foco na distribuicdo de proventos. Dessaforma, realizamos uma andlise focada em ativos de alta qualidade, com
resiliéncia de entrega de resultado e geragéo de caixa. A selecdo 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

Novo quadro fiscal n&o é o ideal, mas pode ser visto como um primeiro passo

No Brasil, o debate estara inteiramente centrado no novo marco fiscal anunciado na semana passada. Embora as
principais diretrizes tenham sido anunciadas, detalhes importantes ainda estdo faltando. Aumentar impostos (ou
acabar com beneficios fiscais) € parte central da nova regra, impactando setores/empresas de forma diferente e
tornando a escolhade ag8es mais desafiadora no curto prazo. Impostos mais altos também podem ter um impacto
negativo de longo prazo no potencial de crescimento do pais. Em suma, o ambiente de investimentos néo esté tao
amigavel, principalmente no Brasil, 0 que sugere cautela. Por outro lado, os valuations sdo extremamente baratos —
0 prémio para manter acdes (em 5,8%) € o mais alto dos ultimos 13 anos — e mesmo que o novo quadro fiscal ndo
seja o ideal, temos agora as diretrizes para uma regra que pode ser visto como um primeiro passo para alguma
responsabilidadefiscal. Para 0 més atual, fizemos duas mudancgas. Entram: TRPL e Gerdau, e saem: ELET e Alupar.

Tabela 1: Carteira Recomendada de Dividendos de Abril

. 0 Valor de EV/EBITDA P/L Dividend Yield (%)
Empresa Ticker setor 0 ) Mercado (REmn)| 2023E  2024E | 2023E  2024E | 2023E  2024E

Itad Unibanco TUB4 Bancos 15% 224.227 n.a. n.a. 5,8x 5,3x 5,4% 8,6%
Banco do Brasil BBAS3 Bancos 10% 111.606 n.a. n.a. 2,8x 2,8x 13,0% 13,2%
ISA CTEEP TRPL4 Servigos Bésicos 10% 15.820 7,0x 6,4x 8,6x 8,5x 12,9% 13,2%
Gerdau GGBR4  Mineracéo & Siderurgia 10% 42.397 2,9x 3,3x 4,3x 5,5x 17,9% 12,8%
Vale VALE3 Mineragdo & Siderurgia 10% 359.946 3,3x 3,9x 4,2x 5,5x 15,2% 13,8%
Cury CURY3 Construgéo Civil 10% 3.719 5,9x 4,7x 7,3x 6,1x 8,9% 11,6%
Auren AURE3 Servigos Béasicos 10% 14.670 8,2x 7,8x 18,7x 18,3x 1,3% 1,4%
TIM TIMS3 Telecom 10% 30.451 4,0x 3,5x 16,6x 10,5x 6,5% 6,5%
Porto Seguro PSSA3 Financeiro ex-Bancos 10% 15.006 n.a. n.a. 8,6x 8,0x 6,9% 8,6%
Santos Brasil STBP3 Infraestrutura 5% 7.012 6,3x 5,8x 11,8x 11,3x 6,8% 8,0%

Fonte: BTG Pactual e Economdtica
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Tabela 2: Alterag8es na Carteira para Abril

e oo 09

Banco do Brasil  Financeiro ex-Bancos BBAS3 10% Banco do Brasil Financeiro ex-Bancos BBAS3 10%
Alupar Servigos Basicos ALUP11 10% ISA CTEEP Servigos Basicos TRPL4 10%
Betrobras Servicos Basicos ELET3 10% Gerdau Mineracé&o & Siderurgia GGBR4 10%
Vale Mineracao & Siderurgia VALE3 10% Vale Minerag&o & Siderurgia VALE3 10%
Santos Brasil Infraestrutura STBP3 5% Santos Brasil Infraestrutura STBP3 5%
Itad Unibanco Bancos TUB4 15% Itad Unibanco Bancos TuB4 15%
Cury Construcao Civil CURY3 10% Cury Construcao Civil CURY3 10%
Auren Servigos Basicos AURE3 10% Auren Servigos Basicos AURE3 10%
TIM Telecom TIMS3 10% TIM Telecom TIMS3 10%
Porto Seguro Financeiro ex-Bancos PSSA3 10% Porto Seguro Financeiro ex-Bancos PSSA3 10%

Fonte: BTG Pactual

Banco do Brasil (BBAS3):

O guidance para 2023 indica um lucro liquido de ~R$ 35 bilhdes (+10% a/a). Se o resultado for entregue, isso
significariaque o BBAS3 ainda esta sendo negociado a um valuation muito atrativo, com um yield de 13%. Além
disso, anova CEO causouuma 6timaprimeiraimpresséo, as indicacdes paravice -presidentes foram positivas, sendo
todos funcionarios do BB com mais de 20 anos de carreira, € o banco confirmou um pagamento de 40% do lucro
liquido para 2023 —todas as noticias que acreditamos ajudardo a reduzir o risco datese deinvestimento. Entendemos
0s riscos de uma empresa estatal, mas acreditamos que o BB tem seus “anticorpos” com a assimetria ainda bastante
atrativa nos precgos atuais.

ISA CTEEP (TRPLA4):

z

A ISA CTEEP ¢é a maior empresa privada de transmissdo do setor elétrico brasileiro e é responsavel por
aproximadamente 1/3 de toda a energia elétrica transmitida pelo Sistema Interligado Nacional (SIN). Ela possui um
portfélio de transmissdo com mais de 20 mil km de extensédo e RAP de R$ 4,1bilhdes (controladora + subsidiarias).
A companhia possui 7 linhas de transmissdo em construcéo, totalizando um adicional de R$ 712 milhdes em RAP e
1.316 km. Em 2022 a companhia arrematou dois novos lotes e devera também participar do leildo de junho de 2023,
0 qual deverda mais uma vez ser bastante concorrido. Consideramos este um bom investimento para estratégia de
dividendos, o qual proporcionatambém seguranca na carteira. A TRPL é negociada com uma TIR real de 10%, um
spread de 380bps para a taxa de juros de referéncia (NTNB 35) e bem acima de sua média dos ultimos 10 anos
(240bps).

Vale (VALES3):

A acdo continua sendo o nosso nome preferido para exposicdo a reabertura da economia chinesa. A medida que
avancamos em 2023, esperamos que a atividade econémica se recupere gradualmente a medida que o govemo
diminui as restricdes e o mercado imobiliario apresente melhora (“too big to fail”). De uma perspectiva bottom up, o
seu momento operacional deve continuar a se recuperar (das baixas), ja que a producao e os custos (para suas
divisdes de minério de ferro e metais basicos) devem melhorar nos préximos trimestres. Gostamos da entrada de um
acionista de referéncia (Cosan) no Conselho da Vale e vemos uma potencial monetizagdo da divisdo de metais
basicos como um catalisador de geragdo de valor para os investidores de longo prazo. Em nossa opinido, a
administrac@o permanece altamente disciplinada em sua estratégia de alocacao de capital (capex de crescimento
muito pequeno) — e estimamos um yield de 13-15% para 2023, incluindo recompras de acdes. Agora projetamos
content.btgpactual.com 3
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precos médios de minério de ferro de US$ 125/t para 2023, com O EBITDA da empresa estimado em US$ 25 bilhdes
para o ano, cerca de 20% acima do consenso.

Santos Brasil (STBP3):

Continuamos otimistas com a STBP com base em um ambiente de precos favoravel em Santos e niveis atrativos de
valuation. Nossa visdo de longo prazo reflete: (i) melhor ambiente regulatério na indUstria portuéria; (i) melhor
dindmica competitiva em Santos, criando condicdes de precos favoraveis para a companhia e (iii) um balango solido,
suportado por sua posigcdo de caixa liquido. O maior contrato da Santos Brasil para seu terminal Tecon Santos
expirava no final de marco, e a sua renovacéo foi anunciada na sexta-feira (31/03). NOs esperamos uma reagao
positiva do mercado na segunda-feira, ja que o aumento de precos: (i) foi maior que o esperado; (ii) reduz os riscos
do relacionamento comercial com a Maersk; e (iii) confirmaatese derecomposicéo tarifariano Porto de Santos. Mais
importante, também confirma nossa tese de longo prazo de que as tarifas em Santos sdo impulsionadas
principalmente pela oferta e demanda, e ndo pelos volumes de curto prazo. Somos compradores.

Gerdau (GGBR4):

A Gerdau é nossa principal escolha em siderurgia e vem atraindo o interesse dos investidores, com um solido
momento de resultados, modelo de negdcios resiliente, diversificagdo geografica, qualidade de ativos e flexibilidade
na operacao. A Gerdau esta passando por um momento operacional desafiador com pressdes de margem em todos
seus paises de atuacao, especialmente no Brasil. No entanto, continuamos aver a empresa bem-posicionada para
enfrentar o momento desafiador devido ao seu modelo de negdcios resiliente, diversificacédo geografica, qualidade
de ativos e flexibilidade e esperamos que os resultados se recuperem nos proximos trimestres. O mercado também
vem ganhando mais clareza sobre a alocacédo de capital da empresa (uma preocupac¢éo importante no passado):.
com meta de divida liquida estabelecidaem ~R$ 6 bilh6es (j& nesse patamar), vemos potencial para a empresa
continuar agressiva no retorno de caixa aos acionistas. Gerdau negocia a multiplos baratos e espera gerar cashflow
yields de 13-15% em 2023, incluindo recompras. Reiteramos nossa recomendacao de Compra.

Cury (CURY?3):

A Cury esta muito bem-posicionada para se beneficiar das recentes mudancas no programa MCMV (o govemo
anunciou recentemente algum aumento nos subsidios que deve impulsionar o aumento dos precos de venda das
novas casas e aumentar a velocidade de vendas), umavez que a empresa esta entregando margens altas e tem um
forte pipeline de projetos a serem lancados no segundo semestre de 2023. A acdo também é a nossa Top Pick no
setor imobiliario, devido a: (i) sua execugdo impecavel; (ii) as recentes revisdes positivas do programa MCMV séo
favoraveis paraas suas operacdes; (iii) forte crescimento operacional, com o melhor ROE do setor; e (iv) um valuation
atraente.

Itad Unibanco (ITUB4):

Ital continua sendo a nossa Top Pick entre os bancos brasileiro, apresentando forte crescimento comercial nos
ultimos 18 meses, impulsionado por uma transformacgao cultural. Para 2023, projetamos lucro liquido do Itad
crescendo 15% a/a, apos crescer ~20% em 2022 (de acordo com as nossas estimativas). Assumindo isso, ainda
vemos o banco negociando em ~6x P/L em 23. Em nossas reunides recentes com a administracdo, eles disseram
gue estdo preparando o terreno para ter um desempenho claramente superior nos proximos 5a 10 anos. A nosso
ver, o “modo de ataque” que o ltau tem conseguido manter, aliado ao seu maior apetite de crescimento, poderia
justificar o banco negociando em um multiplo maior do que a sua média historica. Além disso, um cenario de capital
mais fraco forcaria as fintechs a serem mais focadas em rentabilidade (assim como o Ital), o que também ajuda a

content.btgpactual.com 4



https://content.btgpactual.com/research/home

BTG Pactual Equity Research

btgpactual

03/04/2023

nivelar o cenario competitivo parao banco incumbente, que ha muito € visto como o banco premium do Brasil. Assim,
com o status de banco premium, valuation atraente e exposicdo a uma carteira mais defensiva para NPLs
(inadimpléncia) crescentes (mais concentrados em pessoas fisicas de alta renda e empresas maiores), reiteramos o
ITUB4 como umarecomendacdo de Compra e uma de nossas principais teses no setor financeiro.

TIM (TIMS3):

A recente queda das acfes ocorreu porque o mercado esperava resultados mais fracos no curto prazo. Embora
concordemos que os lucros serdo fracos em 2023, vemos isto como um efeito temporario causado pela aquisicéo
dos ativos moveis da Oi. Uma vez que os impactos do acordo sejam totalmente incorporados, esperamos que o lucro
liquido retorne a niveis mais normalizados em 2024. A TIM é negociada com grande desconto para seus pares
globais. Um valuation barato, nova politicade dividendos com bons yields e rapida desalavancagem nos levam a
reiterar nossarecomendacgdo de Comprana TIM.

Auren (AURE3):

Temos uma recomendacdo de Compra na Auren, pois atualmente a vemos sendo negociadaa uma TIR real de
14,5%. Em nossa visdo, a transagcdo entre CESP e seus acionistas controladores (BV e CPPIB) beneficiou a
companhia devido ainjecao de capital de R$ 1,5 bilh&o feita pelo CPPIB (contribuindo para sua baixa alavancagem),
gue contribuicom o plano de expansao de portfdlio que a Auren busca atualmente. Ao expandiro seu operacional
para as outras fontes renovaveis, ela adiciona uma diversificagdo bem-vinda ao seu portfélio hidrelétrico, reduzindo
o0 risco hidrolégico. A Auren é uma operadora de alto nivel com uma boa equipe de gestao com muita disciplina de
alocacao de capital (ela vem sendo muito vocal sobre ndo crescer a qualquer custo, ou seja, ndo devera adquirir
novos ativos com retornos pouco atraentes). Com a homologacgado da indenizacdo (R$ 4,1 bilhdes) ref erente ao
Contrato de Trés Irm&o, a Auren anunciou um pagamento de R$ 1,5 bilhdo em dividendos com um yield de ~10%,
gue pode ainda ser acompanhado de um pagamento adicional de mais R$ 1,5 bilhdo no fim de 2023 (um yield
combinado de ~20%).

Porto Seguro (PSSA3):

Conforme visto nos ultimos trimestres, a sinistralidade do seguro de automéveis esta pressionada, pois a menor
oferta de veiculos elevou os precos dos carros, 0 que continuou impactando os resultados de 2022. No entanto,
agora esperamos que seus resultados melhorem significativamente nos préximos trimestres (e especialmente em
2023), uma vez que a repactuacdo de suas apolices de seguro de automoveis comecga a impactar os resultados e
melhorar a sinistralidade de forma mais significativa. A empresa também tem baixa exposi¢éo a riscos politicos e
mudancas regulatorias. Assim, um valuation atraente e um forte momento operacional devem ser uma boa
combinacédo para que a acao tenha um bom desempenho nos préximos meses. Ainda temos uma recomendacao
Neutra, mas com um viés cada vez mais positivo!

Performance Historica:

Em Margo, nossa Carteira Recomendada de Dividendos teve uma performance de -2,1%, contra -2,0% do IDIV e -
2,9% do IBOV. Desde o dia 8 de novembro de 2019, a nossa Carteira Recomendada de Dividendos acumula uma
rentabilidade de 21,1%, contra12,1% do IDIV e -5,3% do IBOV.

content.btgpactual.com 5
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Grafico 1: Performance por agio em Margo de 2023
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Grafico 2: Rentabilidade Acumulada desde o inicio (8/11/2019)
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Fonte: BTG Pactual e Economatica

Rentabilidade por més:

2019 1,4% 12,6% 14,2% 14,2%
2020 -0,7% -4,6% -22,8% 4,9% 5,0% 3,9% 4,9% -4,4% -4,2% 0,6% 14,6% 4,4% -3,2% 10,5%
2021 -4,1% -2,9% 8,4% 2,9% 1,7% -2,6% 2,7% 1,5% -3,8% -3,6% 1,0% 2,5% -2,5% 7,8%
2022 8,4% 2,5% 6,3% -0,7% 2,80% -9,44% 2,68% 10,08% -4,3% 6,8% -7,1% 1,4% 18,9% 28,1%
2023 4,34% -7,5% 2,1% -5,5% 21,1%

Fonte: BTG Pactual e Economética
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Informacdes Importantes
Para informacdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessorou coma Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual.

. Precos das acdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance sao baseados em valorizagao do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacdoda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducao dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicao somente no Brasil, sob circunstancias permitidas pela
regulamentacao vigente. BTG Pactual S.A. é o responsavel pela distribuicdo desserelatdrio no Brasil. Nada nesse relatdrio constituiindicagdo de que a
estratégia de investimento ou recomendacdes aqui citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstan cias individuais do
destinatario e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Este relatério possui caraterinformativo, ndo constitui material promocional e ndo foi produzido como uma solicitagdo de compra ou venda de qualquer
ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdicdo. Os dados que aparecem nos graficos referem-se ao passado, a rentabilidade
obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Os precos e demais informagdes contidas neste relatério sd o criveis e dignas de
confianca na datade publicagéo do mesmo e foram obtidas de uma ou mais das fontes que seguem: (i) fontes expressas aolado dainformacéo; (ii) preco
de cotacao no principal mercado regulado do valor mobiliario em questéo; (iii) fontes publicas confiaveis; ou (iv) base de dados do BTG Pactual S.A.
Nenhuma garantia ou declaragéo, tanto expressa quantoimplicita, é provida emrelagéo a exatiddo, abrangéncia ou confiabilida de das informacg6es aqui
contidas, com excecao das informacdes referentes ao BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas. Tambémné&o tem o intuito de seruma declaragdo
completa ou um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordados no documento. Em todos os casos, investidores devem conduzir suas
préprias investigagdes e analises antes de proceder ou deixar de proceder qualquer agdo relacionadaaos valores mobiliarios analisados neste relatério.
BTG Pactual S.A. ndo se responsabiliza assim como néo garante que os investidores irdo obterlucros. BTG Pactual S.A. tampouc o ird dividir qualquer
ganho de investimentos com os investidores assim como n&o ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e 0s
investidores devemter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. BTG Pactual S.A. ndotem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios deste
relatério e, ao divulga-lo, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O presente relatorio ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio do seu préprio julgamento. Opiniées, estimativas
e projecdes expressas aqui constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteddo deste relatério na datana qual foi preparada e porisso,
esté sujeito a mudancas semaviso e pode diferirou ser contrario a opinides expressas por outras areas de ne gocios ou grupos do BTG Pactual, BTG
Pactual S.A. e suas afiliadas ou subsidiarias como resultado do uso de diferentes hipéteses e critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a mudangas sem aviso.

A anélise contida aqui é baseadaemdiversas hipoteses. Diferentes hip6teses podemter resultados substancialmente diferentes.

Os analistas responsaveis pela preparacéo deste relatério podeminteragircoma mesa de operagdes, mesa de vendas e outros de partamentos, com o
intuito de reunir, sintetizar e interpretar informac¢des de mercado. BTG Pactual S.A. ndo esta sob a obrigagdo de atualizar ou manter atualizada a
informagao contida neste relatério.

BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacao para controlaro fluxo de informacéo contida em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual
S.A.,emoutras areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual S.A.. Aremunerac¢édo do analista responsavel pelo relatério é determinadapela diregao
do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragdo do
analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receitas do BT G Pactual S.A. como
um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operacdes) fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatério podem néo estar disponiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para certas categoria s de investidores.
Opcodes, derivativos e futuros ndo sdo adequados atodos os investidores e a negociacéo desses tipos de instrumentos é consideradaarriscad a. Hipotecas
e ativos lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta as taxas de juros ou outas
variaveis de mercado. Performance passada ndo é indicacao de resultado futuro. Se uminstrumento financeiro é cotado emuma moeda que ndo a do
investidor, mudancgas nas taxas de cAmbio podem afetar de forma adversa o valor, 0 precoou o retorno proveniente de qualquer ativo mencionado nesse
documento e o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.

Este relatério nédo leva em consideracéo objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades especiais de nenhuminvestidor em patrticular.
Investidores devem buscar orientagéo financeira baseada em suas particularidades antes de tomar qualquer decisdao de investime nto baseadas nas
informacdes aqui contidas. Para recomendagdes de investimento, execugéo de ordens de negociagdo ou outras fungdes correlacionadas, os clientes
devem contatar seus representantes de vendas locais. O BTG Pactual S.A.,suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes
nédo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventuaimente provocado pelouso de parte ouda integralidade do
presente relatorio.

Qualquer preco apresentado neste relatério possui carater informativo e néo representa avaliacdo individual do valor de mercado do ativo ou outro
instrumento. Nao ha garantias de que qualquer transacéo pode ou pdde ter sido efetuada nos pregos apresentados neste relatério. Os pregos
eventualmente apresentados ndo necessariamente representam os precos contédbeis internos ou os precos teéricos provenientes de avaliagdo por
modelos do BTG Pactual S.A. e podem estar baseados em premissas especificas. Premissas especificas assumidas pelo BTG Pactual S.A. ou por
terceiros podem terresultados substancialmente diferentes.

Este relatorio ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio conse ntimento por
escrito do BTG Pactual S.A.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatdrio, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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