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Carteira Top Dividendos XP

Nossa carteira recomendada de agdes para quem busca menor volatilidade e fluxo de renda recorrente
Novembro 2022 =XP=RTPASS #

Para quem é essa carteira: para o investidor em busca de agbes que tém boa perspectiva de distribuicdo continua de lucros. O investimento Fernando Ferreira
. . - . . . . Estrategista-Chefe e Head do Research
em dividendos oferece uma alternativa para quem busca menor volatilidade e oportunidade de criar um fluxo de renda recorrente, além do crescimento
do valor de mercado do portfdlio pela valorizagdo das ages. Para o més de novembro, fizemos as seguintes alteragdes: 1) reduzimos o peso de Jennie Li
Petrobras (PETR4) para 5% de 10%; e 2) aumentamos o peso de Bradesco (BBDC4) para 15% de 10%. Estrategista de Agoes
Nesta carteira, recomendamos papéis de empresas que oferecem perspectiva de distribuigdo continua de lucro aos acionistas e qualidade de gestdo. Os Rebecca Nossig
investimentos em agdes com foco em dividendos podem ser interessantes para quem busca uma posi¢do mais defensiva para a carteira ou quer receber Analista de Estratégia
um pagamento recorrente investindo em agdes em estagio mais maduro.
Pag ¢ d Research XP
Que tipos de empresas buscamos? As principais caracteristicas dos papéis que compdem a carteira sdo: 1) perspectiva de pagamento consistente de atendimento.expert@expertpass.com.br

dividendos; 2) dividend yield atrativo, o seja, que paguem um atrativo rendimento sobre o valor investido na compra das agdes; 3) gestdo de qualidade e
solido modelo de negdcios; e 4) natureza mais defensiva.

Desempenho. Em outubro, a carteira subiu +9,6% enquanto o indice Ibovespa teve alta de +5,5% durante o mesmo periodo. Desde o inicio da carteira, em
julho de 2018, a Carteira Top Dividendos XP deu um retorno de +103,0%, 0 que se compara com +59,5% do indice.

Valor de . . .
Companhia Ticker Setor Peso Recomendag&o Pregoatual  Prego-alvo Upside mercado Silt\elllg?;()j Desempenho da Carteira Top Dividendos XP
(Mn) Carteira Top Dividendos XP
B3 B3SA3 Bancos 15% Neutro RS 15,04 RS 14,00 7% RS 82,04 6,1% 200 1
Bradesco BBDC4 Bancos 15% Neutro RS 19,86 RS 2200 11% RS 204,86 7,5% 180 4 = Ibovespa
Copel CPLE6 Energia 15% Compra RS 7,40 RS 8,00 8% RS 19,87 8,6% 160
Engie EGIE3 Energia 15% Neutro RS 40,22 RS 49,00 22% RS 31,97 13,6%
Isa CTEEP TRPL4 Energia 5% Neutro R$2450 RS 26,00 6% R$ 15,75 8,0% 1409
Klabin KLBN11 Papel e Celulose 15% Compra RS 21,62 RS 31,20 44% RS 23,07 11,7% 120 A
Petrobras PETR4 Petréleo e Gas 5% Compra RS 29,81 RS 35,50 19% RS 458,90 41,1% 100 -
Tim TIMS3 Telecom, Midia e Tecnologia 15% Compra R$ 13,20 RS 22,00 67% RS 31,13 6,4% %0 . . . . . . . .
Div. yield médio ponderado:  10,6% jun'18 dez'18 jun'19 dez19 jun20 dez20 jun21 dez?21 jun'22

Fonte: Economatica e XP Research. Retornos da carteira incluem dividendos. Dados de 31/10/2022. / Sempre consulte seu assessor de Investimentos.
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Dada as caracteristicas das a¢des que buscamos para compor a Carteira Top Dividendos XP, ela possui grande parte da exposi¢cao as empresas do setor Elétrico, que tendem a ter modelos de negdcio
com natureza mais defensiva, que conseguem pagar bons dividendos e com recorréncia. Temos também exposicdo a nomes do setor Financeiro, de Petréleo e Gas, e de Tecnologia, Midia e
Teelecomunicagdes, das quais também esperamos uma distribuigao de dividendos relevante, ao mesmo tempo em que esses papéis contribuem para diversificar a exposi¢édo setorial da carteira.

Para o més de novembro, fizemos as seguintes alteragdes: 1) reduzimos o peso de Petrobras (PETR4) para 5%; e 2) aumentamos o peso de Bradesco (BBDC4) para 15%.

Reduzimos o peso de Petrobras (PETR4) para 5% de 10% anteriormente, apesar de ainda acreditarmos no desconto de valor da empresa e no potencial de crescimento para os proximos anos,
consideramos que houve um aumento do risco politico, e do nivel de incertezas quanto a potenciais influéncias governamentais impactando em despesas gerais e administrativas e outras ingeréncias,

como, por exemplo, subsidio de precos de combustiveis pela empresa.

Aumentamos o peso de Bradesco (BBDC4) para 15% de 10% anteriormente, para aumentar a exposi¢do da carteira a nomes mais defensivos. Apesar de acreditarmos que os multiplos de Bradesco ndo
estdo descontados, vemos as operacdes do banco preparadas para enfrentar os desafios macroeconémicos no curto prazo sem impactos significativos em seus resultados, enquanto seu negécio de
seguros deve continuar a se recuperar gradualmente. Isso deve ajudar o banco a sustentar sua robusta distribuigdo de dividendos no futuro. Além disso, o desempenho mais fraco das agbes no
acumulado do ano em relagé@o aos pares traz uma margem de seguranca adicional para o seu valuation, reduzindo possiveis quedas no curto prazo.

Figura 1: Carteira Top Dividendos XP

Companhia Ticker Setor
B3 B3SA3 Bancos
Bradesco BBDC4 Bancos
Copel CPLE®6 Energia
Engie EGIE3 Energia
Isa CTEEP TRPL4 Energia
Klabin KLBN11 Papel e Celulose
Petrobras PETR4 Petréleo e Gas
Tim TIMS3 Telecom, Midia e Tecnologia

*P/VP ao invés de EV/EBITDA

Fonte: Bloomberg, Economatica e XP Research. Dados de 31/10/2022.

Peso

15%
15%
15%
15%
5%
15%
5%
15%

Recomendagdo

Neutro
Neutro
Compra
Neutro
Neutro
Compra
Compra
Compra

Prego atual

RS 15,04
R$ 19,86
RS 7,40
RS 40,22
RS 24,50
RS 21,62
RS 29,81
RS 13,20

Sempre consulte seu assessor de Investimentos

Prego-alvo

RS 14,00
RS 22,00
RS 8,00
R$ 49,00
RS 26,00
R$ 31,20
RS 35,50
RS 22,00

Upside

7%
11%
8%
22%
6%
44%
19%
67%

2022
19,0x
0,2x
8,1x
9,1x
17,3x
7,7%
1,8x
13,2x

P/L

2023
18,2x
0,2x
7,5x
6,8x
10,5x
8,5x
2,4x
14,5x

EV/EBITDA Valor de
2022 2023 mercado (Mn)
4,3x* 4,4x* RS 82,04
7,7%x* 6,7x* RS 204,86
3,8x 3,3x RS 19,87
5,9x 1,2X RS 31,97
8,2x 1,0x RS 15,75
6,8x 7,0x RS 23,07
1,6x 1,7X RS 458,90
34x 3,1x R$ 31,13

Div. yield médio:

Dividend yield
(%)
6,1%
7,5%
8,6%
13,6%
8,0%
11,7%
41,1%
6,4%
10,6%

=XP=RTPASS ®



Figura 2: Desempenho de cada ativo

Companhia Ticker Setor
B3 B3SA3 Bancos
Bradesco BBDC4 Bancos
Copel CPLE6 Energia
Engie EGIE3 Energia
Isa CTEEP TRPL4 Energia
Klabin KLBN11 Papel e celulose
Petrobras PETR4 Petroleo e Gas
Tim TIMS3 Telecom, Midia e Tecnologia

Figura 3: Indicadores de desempenho desde o inicio

Peso

15%
10%
15%
15%
5%
15%
10%
15%

Indicador Top Dividendos Ibovespa
Sharpe 0,63 0,34
Volatilidade 22,9% 28,2%
Beta 0,68 -

Fonte: Economatica e XP Research. Retornos da carteira incluem dividendos. Dados de 31/10/2022.

Data de entrada do papel na

carteira
out-22
out-22
fev-21

nov-20
ago-22
ago-22
mar-22
jun-22

Desempenho desde a
entrada
152%
0,2%
47,6%
13,5%
7,5%
10,5%
31,1%
-6,0%

Sempre consulte seu assessor de Investimentos

Desempenhono  Desempenhoem Desempenho nos tltimos

més 2022 12 meses
15,2% 39,8% 32,4%
0,2% 16,0% 13,6%
12,5% 25,6% 36,6%
4.4% 10,3% 9,1%
6,7% 0,8% 7,1%
19,1% -11,7% 0,4%
0,0% 56,7% 83,8%
9,3% 3,6% 23,6%

=XP=RTPASS ®
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Figura 5: Desempenho da Carteira Top Dividendos vs. Ibovespa

Data Top Dividendos XP Ibovespa Data Top Dividendos XP Ibovespa Data Top Dividendos XP Ibovespa
Desde inicio 103,0% 59,5% jul-21 0,3% -3.9% Jan-20 1.9% -1.6%
2022 273% 107% jun-21 -3,8% 0,5% el 157% 6.8%
Ultimos 12 meses 327% 121% mai-21 -0,0% 6,2% nov-19 1.7% 0.9%
out-22 9,6% 5 5% abr-21 -6,5% 1,9% out-19 0.4% 24%
set-22 -4.8% 0,5% mar-21 12,5% 6,0% set-19 0.3% 3,6%
ago-22 4,0% 6,2% fev-21 -6,5% -4,4% ago-19 2,0% 0.7%
jul-22 7,5% 4,7% jan-21 0,7% -33% jul-19 1.1% 0,8%
jun-22 -8,4% -11,5% dez-20 4,2% 9,3% jun-19 2,0% 4,1%
mai-22 6,0% 3,2% nov-20 10,7% 15,9% mai-19 4,4% 0,7%
abr-22 2,2% -10,1% out-20 0,1% 0,7% abr-19 1.8% 1,0%
mar-22 5,2% 6,1% set-20 -2,5% -4,8% mar-19 0,5% -0,2%
fev-22 1,7% 09% ago-20 -4,1% -3,4% fev-19 -1,8% -1,9%
jan-22 7,3% 7,0% jul-20 37% 8,3% jan-19 12,2% 10,8%
dez-21 1,1% 2,9% jun-20 6,1% 8,8% dez-18 -12% -1.8%
nov-21 31% -1,5% mai-20 50% 8,6% nov-18 3,7% 2,4%
out-21 -1,5% 6,7% abr-20 6,8% 10,3% out-18 7,7% 10,2%
set-21 -4,8% -6,6% mar-20 -21,8% -29,9% set-18 2,0% 3,5%
ago-21 41% -2,5% fev-20 -2,.8% -8,4% ago-18 0,7% -3,2%
jul-18 5,8% 8,9%

Fonte: Economatica e XP Research. Retornos da carteira incluem dividendos. Dados de 31/10/2022. / Sempre consulte seu assessor de Investimentos ma I P A S S E



Na tabela abaixo, mostramos os dividendos pagos pela Carteira Top Dividendos.

Medimos o quanto a carteira Top Dividendos XP pagou de dividendos para seus investidores mensalmente e o acumulado dos ultimos 12 meses. Para isso, simulamos um investimento na carteira no valor de
R$10.000,00. Com esse aporte, o investidor teria o seguinte fluxo de dividendos

Figura 4: Fluxo de pagamento de dividendos

U'm‘s’g; 2 w22 ago/22  jul/22 mai/22 abr/22 mar/22  fev/22  jan/22  dez/21 nov/21
Dividendos RS 1.849,79 RS 0,95 RS 47,22 RS 555,73  R$0,00 RS 43,17 RS 588,36 RS 294,49 RS 57,85 R$3835 R$3335 RS 58,32 RS 131,99
Dividend yield realizado 18,5% 0,0% 5,6% 0,0% 5,9% 2,9% 0,6% 0,4% 0,3% 0,6% 1,3%
Figura 7: Desempenho da Carteira Top Dividendos vs. Ibovespa
Desde o inicio da carteira, indexado em 30 de junho de 2018
220 - Carteira Top Dividendos XP - |Dovespa
200 A
180 -
160 -
140
120 -
100 -
80 T T T T T T T T
jun18 dez'18 jun19 dez'19 jun'20 dez20 jun'21 dez'21 jun'22

Fonte: Economatica e XP Research. Retornos da carteira incluem dividendos. Dados de 31/10/2022.

Sempre consulte seu assessor de Investimentos

=XP=RTPASS ®
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Recomendagéo Prego-alvo

Um tita da industria, mas com gatilhos de curto prazo limitados Neutro RS 14,00

Em outubro, as agbes da B3 (B3SA3) subiram novamente, completando o quarto més seguido de alta. No més, as agbes apresentaram valorizagdo de 6,4%. Atribuimos essa performance positiva e acima
do IBOV e IFNC (+4,2% e +3,1%, respectivamente) ao movimento de busca por ativos mais defensivos e com valuation descontado para enfrentar os desafios macroecondmicos. Apesar da nossa visdo
conservadora em relagdo ao papel (recomendacgdo Neutra e prego alvo de RS 14,0/agdo para o final de 2023) devido a: i) ameaga recorrente de potenciais novos competidores; i) uma pressdo no curto
prazo devido ao ciclo de aperto monetdrio e; iii) falta de catalizadores positivos de curto prazo, acreditamos que esses fatores sejam majoritariamente tempordrios e vemos a B3 como uma forte geradora
de caixa e uma boa pagadora de dividendos (yield maior que 6% para 2022).

A bolsa de valores brasileira tem mais de 132 anos de histéria, comegando com a fundagdo da Bolsa Livre (antecessora da BOVESPA) em 1890. A B3 - Bolsa, Brasil, Balcdo é o resultado da fusdo das
operagdes da BM&F Bovespa e da Cetip, ocorrida em 2016 e aprovada pelos reguladores em 2017. A B3 possui aproximadamente 2700 funcionarios e atua em um modelo diversificado e verticalizado, onde
oferece servicos (como negociagdo, empréstimo, clearing depositario, liquidacdes e repositério de operacdes) para titulos negociados em bolsa e inclusive de balcéo (derivativos e commodities Além disso, a
companhia oferece servigos de dados e tecnologia relacionados ao seu core business bem como infraestrutura para financiamento (registro/controle de penhor e transmissao/repositério de dados sobre
empréstimos).

Distribuigao de dividendos relevante. Acreditamos que a distribuicdo de dividendos seguird relevante. A empresa tem tido um Payout de 100% nos ultimos anos e ndo da indicios que isso deva mudar.
Destacamos que este percentual de distribuicdo do Lucro representa um Dividend yield superior a 6% e nos Ultimos 10 anos o montante distribuido superou R$22,5 bilhdes.

Adicionalmente, apesar da falta de catalizadores no curto prazo, vemos a agdo sendo negociada com desconto vs sua média historica e uma queda gradual dos juros no médio prazo deve aliviar a pressdo no
setor e trazer alguma recuperagdo em seus resultados.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para B3SA3.

Fontes: Bloomberg, Economatica e XP Research. Dados de 31/10/2022. / Sempre consulte seu assessor de investimentos. ma I P A S S E

v


https://conteudos.xpi.com.br/acoes/b3sa3/

Recomendagéo Prego-alvo

Player dominante e de qualidade, mas com potencial de valorizacdo limitado Neutro k922,00

No més de outubro, as agdes do Bradesco (BBDC4) cairam -3,0%. Atribuimos essa performance negativa e abaixo do IBOV e IFNC (+4,2% e +3,1% no mesmo periodo, respectivamente) a uma perspectiva de
resultados fracos no 3T. Embora tenhamos uma visdo relativamente conservadora para a agéo (recomendagdo Neutra e prego-alvo de RS 22,0/agédo para o final de 2022), acreditamos que as operagdes do
banco estejam preparadas para enfrentar os desafios macroeconémicos no curto prazo sem impactos significativos em seus resultados, sustentando o seu fluxo robusto de distribuicdo de dividendos
(yield maior que 7% para 2022). Além disso, o desempenho mais fraco das agdes no acumulado do ano em relagdo aos pares traz uma margem de seguranca adicional em seu valuation, reduzindo
possiveis quedas no curto prazo.

O Bradesco foi fundado em 1943 com o nome de Banco Brasileiro de Descontos e posteriormente rebatizado como Bradesco. Nas décadas seguintes, o Bradesco se tornou um dos maiores bancos do pais.
Desde sua fundacgéao, o banco também diversificou sua atuagao em outros segmentos financeiros. Em 1980 o Bradesco formou o grupo Bradesco Seguros e atualmente € uma das maiores seguradoras do
Brasil, sendo lider de mercado em diversos segmentos. Seu dominio no setor ¢ atribuido tanto ao crescimento organico quanto a M&A. As aquisicbes mais notaveis foram Agora Corretora (2008),
Odontoprev (2009) e parte das operacdes do HSBC no Brasil (2016). E um dos maiores bancos do Brasil, possuindo a maior rede de agéncias e servicos do setor privado. Detém ainda R$ 1,7 trilhdo em ativos
totais, com carteira de crédito ampliada de RS 835 bilhdes e 74,8 milhGes de clientes, além de ter mais de 89 mil funcionarios.

Multiplos relativamente justos. Atualmente, vemos o BBDC4 sendo negociado a 7,7x P/E e 1,3x P/B para 2022E. Apesar do desconto historico dos seus multiplos, acreditamos que o papel ja reflete
amplamente seu desempenho sdlido frente a um ambiente macro ainda desafiador, deixando um potencial de ganho limitado para as ac¢des.

Distribui¢do de dividendos relevante. Acreditamos que a distribui¢éo de dividendos do banco deve se tornar ainda mais relevante. O banco pagou mais de RS 9 bilhées em 2021. Em 2022 esperamos um forte
aumento, totalizando cerca de RS 13 bilhdes em dividendos e JCP. Isso implica em um dividend yield superior a 6% nos préximos anos, 0 que vemos como positivo.

Um player lider no segmento de seguros. Além das operagdes de banking do Bradesco, o banco também € uma das maiores seguradoras do Brasil. Embora esse segmento tenha sido negativamente
impactado nos ultimos anos principalmente devido a pandemia, ele ainda compde cerca de 10% da receita operacional e aproximadamente 23% do lucro liquido do banco. Dito isso, antecipamos uma
recuperacao gradual dessa frente ao longo dos préximos anos, aumentando sua relevancia e contribuindo positivamente para o crescimento do lucro do banco nos proximos anos.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para BBDCA4.

Fontes: Bloomberg, Economatica e XP Research. Dados de 31/10/2022. / Sempre consulte seu assessor de investimentos. ma I P A S S E


https://conteudos.xpi.com.br/acoes/bbdc4/

Recomendagéo Prego-alvo

Ac0des historicamente negociam a desconto em relagéo a pares devido a ineficiéncias do Compra RS 800
passado

Atribuimos o desempenho superior da Copel em relagdo ao Ibovespa em outubro a: (i) um otimismo do mercado apds o discurso do governador reeleito Ratinho Jr. (PSD), sinalizando que pode mudar de
opinido sobre a privatizagdo da empresa; e (i) percepgao positiva do mercado em relagédo ao valor minimo de outorga estabelecida para um novo contrato de concesséo da usina de Foz de Areia, que expira
em 2024. A politica de dividendos da Copel estipula que os dividendos regulares serdo calculados conforme os critérios: (i) alavancagem abaixo de 1,5x = 65% do Lucro Liquido, (i) alavancagem entre 1,5x e
2,7x = 50% do Lucro Liquido e (iii) alavancagem acima de 2,7x = 25% do Lucro Liquido. Com isso, estimamos um dividend yield de mais de 8% em 2022 para CPLE6. Mantemos nossa recomendacdo de
Compra nas agbes da Copel, com um prego-alvo de RS 8/agéo e R$40/unit de CPLET1.

A Copel = Companhia Paranaense de Energia, foi criada em 26 de outubro de 1954, com controle aciondrio do Estado do Parand, abriu seu capital ao mercado de ages em abril de 1994 (B3) e tornou-se em
julho de 1997 a primeira do setor elétrico brasileiro listada na Bolsa de Valores de Nova lorque. Seus principais negécios sdo distribuicdo de energia (atendendo 4,6 milhdes de consumidores no Parand) e
geragdo e transmissdo (com capacidade total de 6,3GW e 6,6 mil km de linhas de transmiss&o). Além disso, companhia entrou recentemente em geragéo renovavel.

Potenciais de ganhos com eficiéncia de custos. A subsididria de distribuicdo da Copel tem os mais altos custos de pessoal, materiais e servigos (conhecidos como “custos gerencidveis”) em nossa cobertura
do setor elétrico. Atualmente, os custos da empresa estdo 23% acima dos pares nos setor. Por mais que empresa tenha feito progresso nos Ultimos anos, a administragdo da Copel vem comunicando ao
mercado que ha espaco para maiores economias, nao assumidas em nossas estimativas.

Foco no core-bussiness de energia e venda de ativos non-core. Em novembro de 2020 a Copel Telecom, subsididria da estatal Copel, foi vendida por RS 2,395 bilhGes para o fundo de investimentos Bordeaux
em leildo na B3. A venda da Copel Telecom foi positiva para a Copel do ponto de vista estratégico. Isso porque telecomunicagbes néo é a atividade principal do grupo e a venda da subsidiaria acelerou a
reducdo do endividamento da companhia.

Distribuigdo de dividendos. De acordo com a politica de dividendos da companhia as propostas de proventos regulares serdo calculadas conforme os critérios: (i) alavancagem abaixo de 1,5x = 65% do Lucro
Liquido Ajustado, (ii) alavancagem entre 1,5x e 2,7x = 50% do Lucro Liquido Ajustado e (jii) alavancagem acima de 2,7x = 25% do Lucro Liquido Ajustado.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para CPLE6.

Fontes: Bloomberg, Economatica e XP Research. Dados de 31/10/2022. / Sempre consulte seu assessor de investimentos. ma I P A S S E


https://conteudos.xpi.com.br/acoes/cple6/

Recomendagéo Prego-alvo

Qualidade de gestdo e operagdes eficientes Neutro R54900

Apesar do desempenho inferior ao indice Ibovespa, a Engie teve desempenho positivo em outubro. Ndo vimos nenhuma noticia relevante que pudesse impactar o prego das agdes. Continuamos a acreditar
que a distribuigéo de dividendos da Engie se mantenha no patamar de 100% dos lucros em 2022, tendo em vista a situagdo confortavel de liquidez da companhia (2,0x divida liquida/EBITDA 21). Estimamos
um dividend yield médio de mais de 13% em 2022. Mantemos nossa recomendagao Neutra em Engie, com prego-alvo de RS 49/agéo.

A Engie Brasil é a maior produtora privada de energia elétrica do Brasil, com capacidade instalada propria de 10.791TMW em 72 usinas, 0 que representa cerca de 6% da capacidade do pais. A empresa possui
quase 90% de sua capacidade instalada no pais proveniente de fontes renovaveis e com baixas emissGes de GEE, como usinas hidrelétricas, edlicas, solares e biomassa. Com a aquisigdo da TAG, a ENGIE é
agora também detentora da mais extensa malha de transporte de gas natural do pais, com 4.500 km, que atravessam 10 estados e 191 municipios.

Uma das melhores estratégias de comercializagdo de energia. A Engie Brasil € tradicionalmente conhecida no setor elétrico por possuir uma das melhores estratégias de comercializagdo de energia. Isso
porque a empresa pratica a sazonalizagdo dos contratos de venda de energia das usinas hidrelétricas ao longo do ano e é eficiente na compra de contratos de energia para diminuir os efeitos da baixa
incidéncia de chuvas nos resultados. Tal estratégia garante a Engie Brasil uma sélida geragéo de caixa.

Diversificagdo que gera resiliéncia. Além do segmento de geracédo de energia a Engie possui ativos nos setores de transmissado e transporte de gas, agregando resiliéncia e diversificagdo ao portfolio da
companhia.

Distribuigao de dividendos. Nos termos do Estatuto Social da ENGIE Brasil Energia, é obrigatéria a distribuigdo aos acionistas de dividendos que ndo sejam inferiores a 30% do lucro liqguido da Companhia, de
acordo com os termos da legislacao societaria. No entanto, a Companhia vai além, tendo praticado uma politica indicativa de pagamento minimo de 55% do lucro liquido ajustado.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para EGIE3.
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Recomendagéo Prego-alvo

Um ano de entregas Neutro RS 26,00

A Cteep teve desempenho positivo em outubro, em linha com o indice Ibovespa. Nao vimos nenhuma noticia relevante que pudesse impactar o preco das agdes. Acreditamos que a ISA CTEEP continuara
cumprindo sua politica de dividendos, embora maiores despesas financeiras deixem menos espago para distribuicdes do que no ano passado. A pratica de dividendos da empresa é distribuir pelo menos
75% do lucro liquido regulatério, limitado a alavancagem maxima de 3,0 vezes Divida Liquida/EBITDA com possibilidade de pagamento de dividendos intermediarios. Esperamos um dividend yield de 8,0%.
Mantemos nossa recomendac&o Neutra com preco-alvo de RS 26/acéo.

Novas linhas de transmissdo devem entrar em cena. A ISA CTEEP é uma das maiores empresas privadas de transmisséo de energia do Brasil com 31 concessoées, sendo 21 em operagéo e dez em
construcdo. Em 2022, a companhia deve entregar seis novas linhas de transmissao em 2022. A Aimorés iniciou operagao em maio com trés meses de atraso, ja ltaunas, Paraguacu e Ivai podem iniciar em
julho, agosto e outubro com defasagem de um, seis e dois meses, respectivamente. Destacamos que 0s atrasos nas obras podem ser atribuidos a pandemia de COVID, que impactou toda a cadeia produtiva.
Apesar disso, a companhia deve iniciar em julho os projetos Tibagi e Biguagu, com quase um ano de antecedéncia. A TRPL também tem trés novos projetos em desenvolvimento e ganhou recentemente dois
novos lotes no leildo 001/2022 — para analise do leildo, consulte [link].

Elevagdo nas despesas financeiras. O ciclo de CAPEX, pelo qual a empresa passou recentemente, deixou quase a totalidade da divida indexada ao IPCA ou ao CDI. Com a deterioragdo do cendrio macro, as
despesas financeiras devem se elevar no curto prazo, mas como quase toda a divida foi emitida no nivel da holding, que conta com receitas substanciais oriundas do contrato 059/2001, o efeito sera
atenuado pelo beneficio fiscal.

Os dividendos devem continuar altos. Apesar do recente reperfilamento da RBSE, que reduziu a receita regulatéria e os dividendos, a ISA CTEEP deve continuar com um dividend yield atrativo de 6,9%,
considerando apenas 75% do payout esperado para 2022.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese paraTRPL4.
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Recomendagéo Prego-alvo

Compra RS 31,20

Uma sdlida histdria de crescimento

No més de outubro a Klabin obteve uma boa performance frente ao indice Ibovespa (15,8% vs. 4,2%). Além disso a empresa apresentou um bom resultado do 3° trimestre na ultima semana, mostrando
numeros fortes, comparado ao histérico da companhia. No mesmo, os precos de celulose mostraram estabilidade, devido a uma demanda bastante resiliente e impacto de gargalos logisticos, os quais ja
mostraram sinais de normalizagéo.

A Klabin S.A é uma produtora de papel, com mais de 22 fabricas no Brasil e uma na Argentina. Esta entre uma das maiores fabricantes e exportadoras de papéis para embalagens no Brasil e € uma lider na
producdo de embalagens de papel. Unica companhia do mercado brasileiro a oferecer solucdes em celuloses de fibra curta, fibra longa e celulose fluff, e lider nos mercados de embalagens de papeldo
ondulado e sacos industriais.

Destacamos a competitividade em termos de custo caixa / idade técnica das fabricas, o beneficio da diversificagdo entre as diferentes fibras e o esforgo de redugio da exposicéo de vendas para a Asia. A
Klabin oferece uma histéria Unica de diversificagao, crescimento de longo prazo, credenciais ESG e dividendos. Durante o que pode ser um ano dificil para o Brasil em termos macroeconémicos, o lado das
exportagdes do negdcio (impulsionado pelo ramp up da maquina de kraftliner de Puma 2) oferece uma protegéo importante.

Acreditamos gque mesmo com o recente anuncio do Projeto Figueira, que impactou o desempenho das agdes, a Klabin ainda € uma companhia com histéria de crescimento. Em termos de modelo de negécios,
destacamos: (i) flexibilidade da empresa (produgédo de papel ou embalagens dependendo da demanda do mercado), (ii) exposigdo ao ddlar e (iii) por ser defensiva devido a sua resiliéncia durante periodos de
desaceleragdo econdmica.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para KLBN11.
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Recomendagéo Prego-alvo

Barata demais para ignorar, mas cuidado com os riscos politicos Compra RS 35,50

Durante o més de outubro, Petrobras tem um bom desempenho na bolsa. PETR4 obteve alta de 10,6% vs. 4,2% do indice Ibovespa. Porém, o papel apresentou uma maior volatidade no periodo,
provavelmente refletindo o noticiario sobre eleicbes presidenciais, que estdo cada vez mais proximas.

Fundada em 1954, a Petrobras é uma das maiores produtoras de 6leo e gas do mundo, tendo como atividade principal a exploragéo, producéo, refino e geragdo de energia. A companhia agora controla ativos
significativos de petréleo e energia em 16 paises na Africa, América do Norte, América do Sul, Europa e Asia. Adicionalmente, a Petrobras produz a maior parte do petréleo e gés do Brasil, sendo, portanto,
altamente exposta a economia brasileira. Abaixo estao os destaques da nossa tese de investimentos:

Barata demais para ignorar: A Petrobras atualmente é negociada a 2,7x EV/EBITDA 12 meses a frente, frente a 3,7x das russas de O&G (pares com alto risco corporativo) e 3,1x das majors de 0&G ocidentais
(pares com boa governanga corporativa). Em um cenario mais estressado (que inclui 15% de desconto nos pregos de paridade internacional para derivados de petréleo), chegamos a um prego justo de RS
47,80 (PETR3/PETR4) e USS 18,40 (PBR/PBR.A), mostrando que muito de um potencial cendrio negativo j& estd embutido nos pregos atuais.

Dividendos robustos. Caso a companhia continue operando da forma que vem atuando nos ultimos anos (nosso cendrio base), vemos a soma dos dividendos de 2022 a 2026 totalizando ~100% do market
cap. Para 2022, esperamos um yield de ~25% (vs. 14,3% dos pares russos e 5,1% das majors ocidentais).

Aumento na produgdo do pré-sal. Projetamos uma taxa de crescimento anual composta (‘“CAGR”) da produgdo de petréleo da Petrobras no Brasil, de 2021 a 2026, de 4%. A companhia possui diversas
reservas a serem exploradas na proxima década em projetos de alto retorno e baixo risco de execucgao.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para PETR4.

Fontes: Bloomberg, Economatica e XP Research. Dados de 31/10/2022. / Sempre consulte seu assessor de investimentos. ma I P A S S E 13


https://conteudos.xpi.com.br/acoes/petr4

Recomendagéo Prego-alvo

TIMe to jump in! compra 192200

Em outubro, TIMS3 teve um desempenho superior ao indice Ibovespa. Nossa tese de investimento é baseada em (i) execucdo sélida em um negdcio maduro, mas resiliente, sem exposigdo a negécios
legados, levando a empresa a aumentar a geragdo de caixa ao longo dos anos; (ii) nova fase da industria deve ser marcada por maior disciplina de capital e outras sinergias decorrentes da consolidagéo de
mercado; (i) novas linhas de receita além da conectividade, alavancando sua base de clientes e oportunidade 5G e (iv) a TIM esta negociando com desconto entre seus pares e multiplos histéricos com
uma relacao risco-retorno atrativa.

Acreditamos que o setor de Telefonia Mével no Brasil estd préximo de entrar em uma nova fase que serd marcada por uma maior disciplina de capital nos investimentos em infraestrutura além de outras
frentes de eficiéncia oriundas da consolidagdo de mercado com a aquisigdo da Oi Movel pelas 3 operadoras. Ademais, o setor podera ser impulsionado por novas linhas de negécio como o 5G e outras
iniciativas de monetizagdo da base de clientes. Acreditamos que a TIM estd bem posicionada para aproveitar este novo ciclo e apesar da forte valorizagdo da agdo em novembro (+21%), ainda vemos as
agbes negociando com desconto e abaixo de seus multiplos histéricos, sem refletir as varias opcionalidades, incluindo a consolidagdo de mercado. Em nossa viséo, a integragéo dos ativos da Oi levard a TIM
a um novo patamar em termos de tamanho e rentabilidade.

Por que TIM? A sodlida execug&o nos ultimos anos transformou a empresa em termos de eficiéncia e lucratividade e, ao contrério de seus pares (ex. Claro e Vivo), a TIM ndo possui servigos legados, o que
leva a melhor margem EBITDA entre as grandes empresas de telecomunicagdes do Brasil. A evolugédo de sua infraestrutura também foi uma importante alavanca para a transformagéo de sua base de
clientes, com mais receitas recorrentes trazendo mais resiliéncia ao negdcio. Além disso, apesar do gap de frequéncia em relagéo aos pares, a TIM foi muito assertiva no refarming de suas frequéncias de 2G
e 3G para 4G, além de um gerenciamento muito eficiente de todos os seus elementos de rede.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para TIMSS3.
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Disclaimer

10)

11)
12)
13)

14)

15)

Este relatorio de analise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP") de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolugdo CVM n° 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a
tomar sua prépria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagao de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagoes contidas neste relatério sdo consideradas validas na data de sua divulgagao e foram obtidas de
fontes publicas. A XP Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer deciséo tomada pelo cliente com base no presente relatdrio.

Este relatdrio foi elaborado considerando a classificagao de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocacao para cada perfil de investidor.

O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente suas andlises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma independente, inclusive em relagdo a XP Investimentos e que estéo sujeitas a
modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condi¢des de mercado, e que sua(s) remuneragado(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e operagoes financeiras realizadas pela XP Investimentos.

0 analista responsavel pelo contetdo deste relatorio e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n° 20/2021 estd indicado acima, sendo que, caso constem a indicagdo de mais um analista no relatorio, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser
mencionado no relatorio.

Os analistas da XP Investimentos estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobilidrios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobilidrios da XP Investimentos.

0 atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes autdbnomos de investimento que desempenham suas atividades por meio da XP, em conformidade com a Resolugdo CVM n° 16/2021, os quais encontram-
se registrados na Associagdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios = ANCORD. O agente auténomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administragdo ou gestéo de patriménio de clientes, devendo atuar como
intermediario e solicitar autorizagao prévia do cliente para a realizagao de qualquer operagao no mercado de capitais.

Os produtos apresentados neste relatorio podem nao ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer decisao, os clientes deverao realizar o processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sao indicados para o seu perfil de
investidor. Este material ndo sugere qualquer alteragdo de carteira, mas somente orientagdo sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor.

A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagoes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos anteriores ndo sao necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade
divulgada nao é liquida de impostos. As informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

Este relatorio é destinado a circulagao exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes auténomos da XP e clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodugao ou redistribuigdo para
qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

SAC. 0800 772 0202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a misséo de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solugdes dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do
telefone: 0800-722-3730.

O custo da operagdo e a politica de cobranga estdo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br.
A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagéo deste relatério ou seu contetdo.

A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de analise. A Andlise Técnica é executada seguindo conceitos como tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias moveis entre outros. Ja a Andlise
Fundamentalista utiliza como informagé&o os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas projegdes. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condigoes de mercado, o cenario
macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor, podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas.

Para fins de verificagdo da adequagéo do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos a metodologia de adequagao dos produtos por portfolio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA
de Suitability n°® 01 e do Cédigo ANBIMA de Regulagéo e Melhores Praticas para Distribuicdo de Produtos de Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuagdo maxima de risco para cada perfil de investidor (conservador, moderado e
agressivo), bem como uma pontuagao de risco para cada um dos produtos oferecidos pela XP Investimentos, de modo que todos os clientes possam ter acesso a todos os produtos, desde que dentro das quantidades e limites da pontuagdo de risco
definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto deste material, € importante que vocé verifique se a sua pontuagao de risco atual comporta a aplicagdo nos produtos e/ou a contratagdo dos servigos em questao,
bem como se hd limitagdes de volume, concentragdo e/ou quantidade para a aplicagéo desejada. Vocé pode consultar essas informagoes diretamente no momento da transmissao da sua ordem ou, ainda, consultando o risco geral da sua carteira na tela
de carteira (Visdo Risco). Caso a sua pontuagéo de risco atual ndo comporte a aplicagdo/contratagédo pretendida, ou caso existam limitagdes em relagdo a quantidade e/ou volume financeiro para a referida aplicagdo/contratagéo, isto significa que, com
base na composigdo atual da sua carteira, esta aplicagdo/contratagdo ndo esta adequada ao seu perfil. Em caso de duvidas sobre o processo de adequagao dos produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. A
duragéo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto. As condi¢des de mercado, mudangas climaticas e o cendrio macroecondmico podem afetar o desempenho do investimento.

ESTA INSTITUIGAO E ADERENTE A RESOLUGAO CVM N° 16/2021.
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