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Carteira Recomendada de A¢oes - Dividendos

Objetivo da Carteira

A carteira tem como objetivo encontrar as melhores empresas sob a 6tica de distribuicdo de dividendos, ou seja,
companhias que remuneram seus acionistas acima da média do mercado de forma recorrente. Dessa forma, realizamos
uma andlise focada em ativos de alta qualidade, com resiliéncia de entrega de resultado e geracéo de caixa. A selecdo

dos ativos é feita de forma complementar entre a equipe de analise de empresas e estratégia do BTG Pactual, com uma
revisdo trimestral da carteira.

Pontos Principais

Ruido fiscal/politico reduzido e melhor situacédo da salde deve impulsionar os mercados

Com a situagao orcamentaria resolvida, um pouco de redugéo do ruido politico e uma melhora na situacéo geral da sadde
do pais, vemos espaco para o Ibovespa continuar sua recente valorizacdo. O prémio de risco das ac¢fes do Ibovespa (ex-
Petro & Vale) estd um desvio-padréo acima da média, em 3,8%.

Os investidores estrangeiros estdo de volta; Projetos de infraestrutura atrairam grande interesse

Em abril, o risco-pais do Brasil diminuiu e os fluxos estrangeiros para a¢des voltaram a ser positivos (entradas de R$ 6,8
bilhdes). Talvez mais interessante, s6 em Abril o governo federal leiloou 3 conjuntos de aeroportos, 4 terminais portuaros,
1 ferrovia e 1 rodovia, o estado de SP leiloou 2 linhas de trem e o Rio de Janeiro leiloou sua empresa de dgua e esgoto
CEDAE. Esses projetos combinados renderam R$ 27,5 bilhdes em taxas de concesséo e trardo R$ 50,8 bilhdes em
investimentos nos proximos 20 a 35 anos.

Portfélio continua o mesmo para o trimestre a frente

Em fevereiro optamos em colocar a Vale (VALE3) no lugar da Telefénica Brasil (VIVT3), pois acreditavamos que fazia
sentido ter exposicao a retomada do crescimento econdmico global somado a forte dinAmica dos pre¢os do minério de
ferro, permitindo com que a companhia gerasse (e continue gerando) um volume expressivo de caixa, nos deixando com
uma expectativa de dividend yield de 11,2% para 0 ano de 2021. Por fim, continuamos com um portfdlio diversificado e
solido, com fortes geradores de caixa, contando com a Taesa (TAEE11), Engie Brasil (EGIE3), ISA CTEEP (TRPL4) e BB
Seguridade (BBSE3).

Tabela 1: Carteira Recomendada de Dividendos

o Valor de EV/EBITDA P/L Dividend Yield (%)
Em 0,
T Ticker setor Peso () Imercado (R$mn)| 2021E  2022E | 2021E  2022E | 2021E  2022E

BB Seguridade BBSE3  Seguro e Previdéncia 20% 44.585 NA N/A 10,5x 9,7x 7,6% 8,3%
ISA CTEEP TRPL4 Servigos Basicos 20% 18.422 10,2x 9,3x 12,5x 11,4x 6,0% 6,6%
Taesa TAEE11 Servigos Basicos 20% 14.389 12,5x 15,0x 8,1x 14,0x 12,3% 7,1%
Engie Brasil EGIE3 Servigos Béasicos 20% 33.184 5,4x 11,4x 8,8%

Vale VALE3 Mineracéo 20% 559.360 2,9x 3,2x 4,0x 5,2x 11,2% 12,1%

Fonte:BTG Pactual
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Menos ruido politico/fiscal e melhor situacao de satde

O Ibovespateve outro bom desempenho em abril e subiu mais 1,9% em reais (apés alta de 6% em marco) e 6.9% em

dolares, recuperando um pouco do desempenho inferior em relag@o a outros mercados de agdes latino-americanos (gréfico
1).

Gréafico 1: Desempenho das agdes na América Latina e nos EUA, no acumulado no ano
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Fonte: Bloomberg

Mesmo ap6s 0 bom desempenho dos Ultimos meses, o Ibovespa, ex-Petro & Vale, voltou a negociar em linha com sua
média histoérica (em 12,8x), um dos menores niveis desde o Ultimo més de abril, no inicio do pandemias (gréfico 2).

A queda nos multiplos de P/L e nas taxas de longo prazo (agora em 4,01%, ante 4,07% um més atras), fezcom que o

earnings yield do Ibovespa (ex-Petro & Vale) subisse para 3,8%, mais de um padrao desvio acima de sua média histdrica
(gréfico 3).

Gréfico 2: P/L de 12 meses projetados do Brasil Gréfico 3: Earnings yield (L/P menos taxas de juros de 10 anos)
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Fonte: Economaética e estimativas do BTG Pactual Fonte: Economatica e estimativas do BTG Pactual

A aprovacgédo do Orcamento de 2021 é um grandealivio
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Do pontode vistafiscal, atdo esperada sancao do Orcamento de 2021 foi um grande alivio para os mercados. O orcamento
aprovado agora é realista, executavel e compativel com a regulamentacdo do teto de gastos para 2021.

O acordo s6 foi possivel porque todas as partes que participaram das negociacdes fizeram algumas concessfes. Os
parlamentares concordaram em reduzir as emendas parlamentares em R$ 11,9 bilhdes, enquanto o governo cortou
despesas discricionarias em até R$ 16,9 bilhdes.

A aprovacédo do orgamento proporciona algum alivio do lado fiscal, mas talvez, mais importante, mostra que o govemo e o
Congresso estéo dispostos a se comprometer e trabalhar juntos.

Embora a solugao do imbrdglio orgamentario de 2021 seja claramente positiva, isso ndo significa que o cenario fiscal sera
menos desafiador de agora em diante. Despesas discricionarias foram reduzidas ao nivel minimo necessario para manter
0 governo funcionando, e eventuais paralisagdes podem ocorrer.

Do ponto de vista politico, a Comissao Parlamentar de Investigacéo (CPI) para investigar como o governo federal esta
lidando com a pandemia da Covid pode adicionar algum ruido no curto prazo. Embora possa produzir uma série de
manchetes negativas para o governo no curto prazo, ainda estamos longe das elei¢des presidenciais e o impacto geral
pode ser limitado.

Além disso, a melhoria nas condigdes gerais de salde do pais (que ainda sdo dramaticas) e 0 progresso na vacinagéo
podem ajudar a reduzir a presséo politica que sera gerada pela CPI.

Os primeiros sinais de melhoranas condi¢cdes de saude indicam que areabertura pode estar proxima

Embora a situacao no Brasil ainda seja dramatica (mais de 2.400 mortes, em média, nos Ultimos 7 dias), comegamos a
observar uma tendéncia de gueda no nimero de casos, hospitalizagdes e mortes associadas a pandemia (grafico 4).

Ao mesmo tempo, o programa de vacinacao avanca (ainda que lentamente) e o Brasil vacinou, com pelo menos a primeira
dose, 32 milhdes de pessoas ou 15,1% da populacdo do pais (o total de vacinas administradas entre a 12 e 22 doses
chegou a 48 milhdes; grafico 5)

O Brasil passou a administrar 1 milhdo de doses por dia. Em abril o numero médio de doses administradas chegou a 819
mil, ante 464 mil em marco. O ritmo ainda é lento demais para um pais do tamanho do Brasil (com mais de 200 milhdes
de habitantes), mas claramente houve progresso.

A principal preocupacéo € se havera vacinas suficientes para manter o ritmo atual ou, com sorte, até mesmo acelerar a
taxa de vacinacéo (discutiremos a pandemia no Brasil com mais detalhes posteriormente).

Grafico 4: Novas mortes diarias por COVID-19 no Brasil Grafico 5: Doses diarias no Brasil (‘000)
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Osinvestidoresestrangeiros estdo olhandoparao Brasilnovamente; Projetosdeinfraestruturaatrairam
grandeinteresse
Com a situagdo orgamentaria para trds, um ruido politico um pouco reduzido e a melhoria, mesmo que marginal, das

condicdes gerais de saude do pais, o risco-pais do Brasil diminuiu e os fluxos estrangeiros para agdes tornaram-se
positivos novamente (grafico 6). Apos dois meses de fortes saidas, os fluxos de entrada em abril chegaram a R$ 7,4

bilhdes.

Em Abril o governo federal leiloou 3 conjuntos de aeroportos, 4 terminais portuarios, 1 ferrovia e 1 rodovia (taxas totais de
R$ 3,9 bilhdes), o estado de S&o Paulo leiloou 2 linhas de trem (taxas totais de concesséo de R$ 1 bilhdo) e o estado do
Rio leiloou suaempresa de 4gua e esgoto CEDAE (taxas de concesséo de R$ 22,7 bilhGes). Esses projetos combinados
renderam R$ 27,5 bilhdes em taxas de concesséo e trardo R$ 50,8 bilh6es em investimentos nos proximos 20 a 35 anos.

Grafico 6: Apetite estrangeiro por ac6es brasileirasvoltouacrescer

300 7 =o=Recursos =0=CDS r 240
estrangeiros
260 L 220
200 200
160 F 180
100 - 160
60 F 140
- R T T T T T T T T T T T T T T T T T 120
2885 8§53 3838888838252 22%
R R EEE T

Fonte: Bloomberg, BTG Pactual

COVID-19: asituagéo ainda é ruim, mas esta melhorando

O Brasil parece estar comecando a se recuperar de seu pior momento da pandemia. Em meados de abril, a média mével
de mortes atingiu patamares assustadores de 3,1 mil mortes por dia. Lockdown em vérios estados foram realizados para
conter a pandemia e tentar tirar um pouco da pressédo de um sistema de saude completamente sobrecarregado (mais
informacdes abaixo).

As restric6es impostas parecem estar surtindo efeito. A curva segue em trajetoria descendente desde meados do més,
permitindo que algumas medidas restritivas comecem a ser deixadas de lado. Pelos Ultimos dados disponiveis, estamos
agoraem 2,4 milmortes pordia, ainda um nimero assustador e extremamente alto, mas melhor do que o pico visto apenas

duas semanas atras.



btqgpactual

Gréfico 6: Novos casos diarios de COVID-19 no Brasil

Carteira Recomendada de Agdes - Dividendos

BTG Pactual Equity Research

Gréfico 7: Novas mortes diarias por COVID-19 no Brasil
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Fonte: Ministério da Satide do Brasil, BTG Pactual

Fonte: Ministério da Saudedo Brasil, BTG Pactual

Ocupacdes de hospitais no Brasil estdo em declinio

SegundodadosdaFiocruz, as taxas de ocupacao deleitos em UTIno pais continuam indicando situacgao critica, mas estao
melhorando aos poucos. Comparando as taxas divulgadas em 26 de abril com as de 19 de abril, verifica-se que o indicador
continua caindo em quase todo o pais, embora de forma lenta e ainda em niveis predominantemente criticos.

No Sudeste, o indicador caiu um pouco em Minas Gerais (de 89% para 85%), Espirito Santo (de 91% para 88%) e Sao
Paulo (de 83% para80%), comacapital paulista saindo dazonade alertacriticae entrando nazona de alertaintermediaria

(de 84% a 79%).

Na semanapassada, 20dos 27 estadostiveram+80% de utilizagcdo das UTI. Desses 20, metade estava nafaixaalarmante
de 80-90% de uso e a outra metade era critica, com +90% da capacidade da UTI ocupada.
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Figura 1: Taxa de ocupacao (%) de leitos de UTI Covid-19 para adultos

Fonte: Fiocruz

A vacinacao esta ganhando tracéo, mas as incertezas permanecem

O Brasil ja vacinou 32 milhdes de pessoas (15,1% da populagdo) e esta vacinando agora mais rapido do que nunca. A
meédia mével das novas doses atingiu patamares de +1,0 milhdo de doses por dia, tendo acelerado em relacéo ao nimero
verificadoem margo (média de 464 mil doses/dia no més).

Grafico 9: Doses diarias no Brasil (‘000)
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Com a capacidade de producéo daFiocruz e do Institulo Butantan e com a ajuda da grande rede de distribuicao do SUS,
acreditamos que esses nimeros possam chegar a patamares ainda maiores nos préximos meses.

Teremos vacinas suficientes para aumentar o ritmo?

O governo comprou ou estd em negociacdes para comprar milhdes de vacinas. Até o momento, apenas duas vacinas
foram utilizadas: Coronavac (77%) e AstraZeneca (23%).

Abaixo vocé encontra a Ultima projecéo de quando as vacinasja compradas ou que serdo adquiridas deverao serentregues
no Brasil. Se todas as doses forem recebidas conforme o planejado, o Brasil recebera 460 milhdes de doses de vacinas
entre maio e dezembro deste ano, o suficiente para vacinar totalmente toda a populacéo.

Grafico 10: Entrega mensal das doses das vacinas no Brasil -cronograma estimado (19 de margo)

m Oxford/AstraZeneca O CoronaVac

. . 70.2 70.2 70.2
@ Covax Facility @ Pfizer 67.7
O Janssen 13 13 13

Jan-21  Feb-21  Mar-21  Apr21  May-21  Jun-21  Jul-21  Aug-21  Sep-21  Oct-21  Nov-21  Dec-21

Fonte: Ministério da Salde, Fiocruz, Instituto Butantan e noticias locais. As entregas futuras sem uma quebra mensal especifica foram distribuidas igualmente entre a
faixa mensal informada. Os nlmeros estdo sujeitos a revisdes. O contrato de compra de doses de vacina com a Moderna estd em negociagéo e ainda nédo foi concluido.

No entanto, esses nimeros, embora de fontes governamentais, ndo podem ser tomados como a verdade absoluta. Nas
ultimas 3 semanas, eles foram trocados seis vezes pelo governo. Quando comparamos as doses prometidas pelo govemo
no inicio do ano com as efetivamente entregues, os nimeros sao bem menores.



Carteira Recomendada de Agdes - Dividendos

btqgpactual

BTG Pactual Equity Research

Gréfico 11: Expectativa de Vacinas vs.entregues (milh6es de doses)
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Fonte: Ministério da Salde, Fiocruz, Instituto Butantan, noticias locais
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Aluzno fimdo tunel ja é mais visivel... mas a estrada até |4 € complicada

Conforme destacado anteriormente, o governo fechou acordos para comprar vacinas suficientes para inocular totalmente
toda a populacéo até o final do ano. Mas vacinas adquiridas ndo significam necessariamente vacinas administradas. Os
produtores de vacinas estdo atrasados em todo 0 mundo e as vacinas geralmente s&o entregues semanas ou meses apos
a data esperada.

Provavelmente, a producédo do API nacional s6 comecara em outubro pela Fiocruz. Até 1a, é provavel que o pais passe por
mais incertezas quanto a quantidade de vacinas disponiveis. Enquanto isso, alguma ajuda pode vir d a Butantavac, uma
vacina desenvolvida pelo Instituto Butantan. Se aprovada pela Anvisa, a expectativa é de que cercade 18 milhdes de
doses estejam disponiveis para distribuicdo na primeira quinzena de junho, e até 40 milhdes a mais no 2S21.

Fluxos de entradas no mercado brasileiro: Quais sdo as perspectivas?

Com uma alta liquidez global e taxas de juros historicamente baixas, os fundos de ac6es de mercados emergentes ja
levantaram US$ 40 bilhdes nos primeiros meses de 2021, enquanto os fundos globais captaram US$ 158 bilhdes. Para
colocar as coisas em perspectiva, 2017 foi 0 ano em que os fundos de acdes GEM (Global Emerging Markets) reportaram
seu maior fluxo captacfes desde 2000, sendo US$ 56 bilhdes. Enquanto isso, os fundos de a¢des globais reportaram seu
melhorresultado em 2020, captando US$ 169 bilhGes (apenas 7% acima dos valores doacumulado de 2021). Se olhamos
apenas para os fluxos de entrada dos Ultimos 5 meses (ou seja, do final de novembro até agora), em ambos 0s casos eles
foram maiores do que os anos recordes (US$ 57 bilhdes para fundos GEM e US$ 216 bilhdes para fundos globais).

Com as taxas de juros permanecendo em niveis baixos historicos em todo o mundo, é improvavel que esse cenario mude
no curto prazo.
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Grafico 12: Fluxos para fundos GEM — Global Emerging Markets
(USD bilhdes)
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Grafico 13: Fluxos para fundos de agdes globais (USD bilhdes)
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Com o dinheiro em maos, os fundos aumentaram seu interesse nos mercados emergentes, e € exatamente ai que entra o
Brasil. ApOs algumas semanas de incertezas em relacdo ao Orcamento 2021, o problema foi resolvido, reduzindo o risco
fiscal do pais. Com isso, parte das preocupacdes dos investidores acabou, fazendo com que os fluxos externos voltassem
a ficar positivos (+R$ 7,4 bilhdes em abril) ap6s dois meses de forte fluxo de saida. Um periodo de menor ruido politico,
vacinagao acelerada e reabertura gradativa da economia deve contribuir para a continuidade dessa tendéncia.

Grafico 14: Apetite estrangeiro por acdes brasileiras voltou a crescer (R$ bilhGes
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Fonte: B3

Olhando para os fundos de América Latina, desde o inicio do ano passado, a tendéncia tem sido uma redugéo nas
alocacgdes para o Brasil e um aumento nas alocagtes para o Chile e 0 México. O Brasil passou de uma alocagao de 65,9%
no ano de 2019 para 58,0% em marco, perdendo o equivalente a 790 bps, enquanto o México e o Chile ganharam 508 bps
e 184 bps no mesmo periodo. De acordo com a EPFR, os fundos de a¢c8es da América Latina tém cerca de R$ 65 bilhdes
de AuM (US$ 12,2 bilhdes), entdo a quedana alocagao significaria ~R$ 5 bilhdes saindo do mercado brasileiro em 2020

21.
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Tabela 2: Alocacéao de fundos no Brasil

LatAm Funds Allocation

Data Argentina Brasil Chile Colombia México Peru
Dec-05 2,27% 54,93% 6,39% 0,94% 31,23% 1,42%
Dec-06 3,53% 54,49% 5,56% 1,08% 30,68% 1,35%
Dec-07 1,85% 64,88% 3,69% 0,83% 22,69% 1,87%
Dec-08 0,58% 60,33% 5,06% 1,52% 24,98% 3,07%
Dec-09 1,02% 67,21% 4,45% 0,61% 20,20% 2,12%
Dec-10 1,13% 65,48% 5,32% 1,03% 20,01% 2,71%
Dec-11 0,95% 65,36% 6,49% 1,92% 17,88% 2,89%
Dec-12 0,85% 57,81% 7,76% 2,74% 22,20% 4,04%
Dec-13 1,25% 53,62% 8,39% 3,90% 23,57% 4,21%
Dec-14 1,25% 50,55% 8,92% 3,77% 25,82% 4,58%
Dec-15 1,11% 43,09% 9,76% 2,25% 35,93% 3,48%
Dec-16 1,48% 56,03% 8,01% 2,03% 23,95% 4,07%
Dec-17 3,49% 56,42% 8,80% 1,82% 22,02% 3,43%
Dec-18 2,36% 59,85% 6,45% 1,52% 21,46% 3,74%
Dec-19 1,61% 65,86% 5,21% 1,67% 18,73% 3,08%
Dec-20 2,81% 62,71% 5,50% 1,13% 20,85% 2,49%
Jan-21 2,79% 60,96% 6,03% 1,21% 21,88% 2,55%
Feb-21 2,96% 58,43% 7,00% 1,12% 22,63% 2,78%
Mar-21 2,73% 57,96% 7,05% 1,11% 23,80% 2,43%
Fonte: EPFR

Alocacfes em acdes domésticas em alta

As alocagdesde fundos em agdes témaumentado desde arecesséo de 2015/16, atingindo 15,2% no final de 2020, o maior
nivel desde 2010. As alocac8es cairam um pouco nos dois primeiros meses do ano, chegando a 14,3% em fevereiro, mas
0S nlmeros em margo Sse recuperaram um pouco, situando-se em 14,6% no més. Se a alocagao retornar aos niveis do
final de 2007 (22%), e com base no atual AuM daindustria de fundos, isso significaria um aumento de ~R$ 380 bilhGes no
AuM dos fundos de acdes.

Embora o Banco Central tenha iniciado um ciclo de alta da Selic (a Selic poderia encerrar o ano em 5,5%, aumentando de
2,75%), acreditamos que as alocagdes para a¢cGes devem continuar crescendo, ainda que em ritmo mais moderado.

11
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Grafico 16: Alocagdes de fundos locais

5500 4 ) 3* 27,5%

503 >
5.000 A 4700 r 25,0%
22,0% L 2959
4.500 o 4182 22,5%
4.000 A 3.776 r 20,0%

18,3%
3.500 A 3,269 r 175%
3.000 4 143% 14,0% 2803 b 150%
== 2557 /°

2.500 r 12,5%
2.000 - r 10,0%
1.500 4 r 7,5%
1.000 4 r 5,0%
500 4 r 25%
+ r 0,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Mar-

AuM da indstria de fundos locais (R$ bi)  mmmm AuM de Agdes (R$ bi) ==O=Taxa Selic de Fim de Periodo  ==O=Particip. de Acdes
Fonte: Anbima e estimativas do BTG Pactual
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Carteira Recomendada de A¢des — Dividendos:

Portfélio continua o mesmo para o trimestre a frente

Em fevereiro optamos em colocar a Vale (VALE3) no lugar da Telefénica Brasil (VIVT3), pois acreditavamos que fazia
sentido ter exposi¢ao a retomada do crescimento econdmico global somado a forte dindmica dos pre¢os do minério de
ferro, permitindo com que a companhia gerasse (e continue gerando) um volume expressivo de caixa, nos deixando com
uma expectativa de dividend yield de 11,2% para 0 ano de 2021. Por fim, continuamos com um portfdlio diversificado e
so6lido, comfortes geradores de caixa, contando com a Taesa (TAEE11), Engie Brasil (EGIE3), ISA CTEEP (TRPL4) e BB
Seguridade (BBSE3).

Tabela 7: Alterag8es na Carteira para maio

oo 09 oo 09

BB Seguridade  Seguro e Previdéncia BBSE3 20% BB Seguridade Seguro e Previdéncia BBSE3 20%
ISA CTEEP Servicos Basicos TRPL4 20% ISA CTEEP Servicos Basicos TRPL4 20%
Taesa Servigos Basicos TAEE11l 20% Taesa Servigos Basicos TAEE11 20%
Engie Brasil Servigos Basicos EGIE3 20% Engie Brasil Servigcos Basicos EGIE3 20%
Vale Mineragé&o VALE3 20% Vale Minerag&o VALE3 20%

Fonte: BTG Pactual

Tabela 8: Carteira Recomendada de Dividendos

Tick beso (9 valor de EV/EBITDA PIL Dividend Yield (%)
Pese - e °30 O |mercado REmn)| 20016 2022e | 2021 2002E | 2021 20226

BB Seguridade BBSE3  Seguro e Previdéncia 20% 44.585 NA N/A 10,5x 9,7x 7,6% 8,3%
ISA CTEEP TRPL4 Servigcos Bésicos 20% 18.422 10,2x 9,3x 12,5x 11,4x 6,0% 6,6%
Taesa TAEE11 Servigos Basicos 20% 14.389 12,5x 15,0x 8,1x 14,0x 12,3% 7,1%
Engie Brasil EGIE3 Servigos Basicos 20% 33.184 5,4x 11,4x 8,8%

Vale VALE3 Mineracéo 20% 559.360 2,9x 3,2x 4,0x 5,2x 11,2% 12,1%

Fonte:BTG Pactual

Taesa (TAEE11):

A TAESA é um dos maiores grupos privados de transmissao de energia elétrica do Brasil em termos de Receita Anual
Permitida (RAP), dedicando-se exclusivamente a construcdo, operacdo e manutencdo de ativos de transmisséo.
Atualmente, a companhia possui presenca em todas as 5 regifes do pais com 36 concessfes e 12.725 km de linhas de
transmissao.

Olhando um pouco para o histérico de execucdo da TAESA, vemos que ao longo dos Ultimos anos ela conseguiu manter
uma estabilidade positiva em sua receita liquida — o que demonstra a resiliéncia de seu modelo operacional e do setor de
transmissao de energia, mesmo em momentos mais dificeis da economia —ao passo que conseguiu elevar sua margem
liquida de 48% para 81%, com uma margem EBITDA estavel proxima a 80% (maior EBITDA do setor de transmisséo). A
companhia possui uma disciplina financeira muito forte, com um rigido controle de custos, a mais alta nota de crédito nas
trés agéncias de classificacao de risco (Fitch, Standard & Poor’s e Moody’s) e uma alta diligéncia no processo de alocacéo
de capital, buscando sempre bons projetos com alta rentabilidade.

Assim, vemos que TAESA possui uma eficiéncia operacional muito forte, o que garantiu a companhia uma sélida geragéo
de caixa ao longo dos anos, permitindo que a empresa conseguisse distribuir uma boa parcela de seus lucros para os
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acionistas. A companhia possui um payout (percentual do lucro liquido distribuido em forma de provento) de cerca de 90%,
0 gue sustenta o forte rendimento dos dividendos (e outros proventos) distribuidos aos acionistas, como pode ser visto no
grafico abaixo.

Dito isso, acreditamos que a TAESA continuard com um nivel forte de eficiéncia operacional, entregando bons resultados
nos trimestres afrente e, consequentemente, remunerando muito bemseus acionistas através da distribuic&o de proventos,
0 gque abre espaco para uma forte expectativa do rendimento dos dividendos (dividend yield) de 12,3% para 2021.

Gréfico 29: Destaques Financeiros — TAEE11 (RS mn) Grafico 30: Dividend Yield — TAEE11 (%)
90%
3500.00 z 12.3%
80%
3000.00
70%
2500.00
1,939 0%
200000 1547 1301 1,635 50% 7.7%
’ 40%
1500.00 . o
1,077 20% 57% 5.4% 6.0%
o
1000.00 0% 41% 45%
500.00 10%
.00 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020  2021E
' Receita Liguida Mg. EBITDA Mg. liquida 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

Vale (VALE3):

A histéria de transformacao nos ultimos anos tem sido notavel, marcando o renascimento de um gigante da mineragéo. A
tragédia de Brumadinho serviu como um choque na gestdo para mudar os rumos da empresa. Consequentemente,
seguranca e uma agenda ESG mais ampla tornaram-se metas primordiais de longo prazo, a medida que a Vale busca
restaurar sua credibilidade perante a sociedade. Ainda assim, estamos convencidos de que a Vale permanecera altamente
“amigavel aos acionistas” no futuro (esperamos retorno de caixa de ~15% este ano). Os fundamentos da oferta/demanda
de minério de ferro continuam fortes, ja que a demanda da China continua nos surpreendendo (CSP — producéo de aco
chinesa - crescendo dois digitos na margem), o que levou os precos a subirem acima de US$ 185/t recentemente (0 inicio
de outro superciclo?). Embora as acfes da Vale estejam inegavelmente baratas sob qualquer métrica, acreditamos que a
reducdo do risco da histdria das agdes sera um processo gradual baseado em trés pilares: (i) retorno de caix a; (i) uma
forte recuperacdo dosvolumes e reducdo dos custosfuturos; e (iii) umapercepgdo ESG que melhora marginalmente (longo
prazo). Vemos as a¢cdes sendo negociadas a 2,7x EV/EBITDA 2021 (gap relevante para 0s pares), € a mantemos em
nosso portfélio, pois ainda vemos potencial de valorizagdo, mesmo punindo as agdes sob varios angulos.
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Gréfico 31: Destaques Financeiros — VALE3 (US$ mn)
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Grafico 32: Dividend Yield — VALE3 (%)
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A ENGIE integra a maior produtora independente de energia do pais, sendo também agente ativo na comercializagéo de
energia. Em 2017, ingressou no segmento de transmissao de energia e, em 2018, adquiriu 0s 50% remanescentes das
acOes da ENGIE Geracao Solar Distribuida. O ano de 2019 marca a entrada no segmento de gas natural brasileiro ao
adquirir participacdo na Transportadora Associada de Gas (TAG). Ao fim do quarto trimestre de 2019, a empresa contava
com uma capacidade instalada propria de 8.711 MW, operando um parque gerador de 10.431 MW, composto por 60
usinas, sendo 11 hidrelétricas, quatro termelétricas e 45 complementares - trés a biomassa, 38 eélicas, duas Pequenas
Centrais Hidrelétricas (PCHs) e duas solares.

A empresa sempre manteve um prémio frente as demais Utilities devido a uma combinacéo de liquidez, capacidade de
entregar crescimento com disciplina de alocagéo de capital e pagamento de dividendos. Vemos a empresa com um
dividend yield para 2021 de 8,8%.

Grafico 33: Destaques Financeiros — EGIE3 (R$ mn)
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Grafico 34: Dividend Yield — EGIE3 (%)
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A ISA CTEEP (TRPL) é a maior empresa privada de transmisséo do setor elétrico brasileiro. Por meio de suas atividades
e de suas controladas e coligadas, a Companhia atua em 17 estados do pais, e é responsavel por aproximadamente 33%
de toda a energia elétrica transmitida pelo Sistema Interligado Nacional (SIN). Em 31 de dezembro de 2019, a capacidade
instalada da Companhia (controladora, controladas e coligadas em operag¢ao) totalizou 65,9 mil MVA de transformacéo,
18,6 mil quildometros de linhas de transmisséo, 25,8 mil quilémetros de circuitos e 126 subestacdes proprias.

Em junho, a ANEEL aprovou um aumento de 9,75% nas receitas (RAP) de 2018 do contrato 059/2001 (incluindo RBSE),
de R$ 2.452hilhdesparaR$2.692 bilhdes. O aumento foi impulsionado por um WACC regulatério mais alto e pelaincluséo
do componente de custo de capital proprio (Ke) no RBSE a receber. Esse aumento gerou uma parcela de ajuste de R$
892 milhdes, que sera recebido por um periodo de trés anos até 2023.

Com o substancial fluxo de caixa extra do RBSE a receber recentemente impulsionado pelo componente do custo de
capital proprio, acreditamos que a empresa continuara pagando dividendos consideraveis nos proximos anos. Vemos a
empresa com um dividend yield para 2021 de 6,0%.

Gréfico 35: Destaques Financeiros — TRPL4 (R$ mn) Grafico 36: Dividend Yield — TRPL4 (%)
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BB Seguridade (BBSE3):

A BB Seguridade Participaces S.A. (BB Seguridade) € uma empresa de participacfes (holding) controlada pelo Banco do
Brasil S.A. (Banco do Brasil) e que atua em negécios de seguridade. Suas participagdes societarias atualmente estéo
organizadas em dois segmentos: negécios de risco e acumulagao; negocios de distribuicdo. Contando com a rede de
distribuicdo do Banco do Brasil como o principal canal de comercializagdo de um portfélio completo de produtos com a
intermediacdo de uma corretora propria, a BB Seguridade ocupa hoje posicdo de destaque no mercado em todos os
segmentos em que esta presente.

Acreditamos que as a¢des da BB Seguridade sdo uma boa alternativa de "valor" versus bancos. A alavancagem aqui €
muito menor, a visibilidade dos resultados nos préximos 12 meses é muito mais clara, o pagamento de dividendos é muito
mais alto e o segmento de seguros enfrenta muito menos riscos politicos/regulatérios. Acreditamos que o payout se
mantera acima de 80% no ano, portanto esperamos um dividend yield de 7,6% para 2021.
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Grafico 37: Destaques Financeiros — BBSE3 (R$ mn)
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Grafico 38: Dividend Yield — BBSE3 (%)
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Em abril, nossa Carteira Recomendadade A¢cbes teve uma alta de 2,92%, contra +2,03% do IDIV e +1,94% do IBOV.
Desdeo dia8denovembrode 2019, anossa Carteira Recomendada de Dividendos acumulauma rentabilidadede +14,8%,

contra+9,5% do IDIV e +10,5% do IBOV.

Grafico 39: Rentabilidade Acumulada — Trimestre de novembro a janeiro (%)
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Grafico 40: Rentabilidade Acumulada (%)
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Historico de Proventos:
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Abaixo um histérico dos proventos distribuidos pelas companhias que fazem, ou ja fizeram parte da nossa carteira, e que
foram capturados pelos investidores que detinham as respectivas a¢des, assim como um cronograma dos proventos a

serem pagos.

Empresa Ticker
Taesa TAEE11

Telefonica VT3

AES Tieté TIET11

BB Seguridade BBSE3

ltatsa ITSA4
Cyrela CYRE3
Engie Brasil EGIE3
ISA CTEEP TRPL4
Vale VALE3

Data Ex

16/12/2020
16/11/2020
16/11/2020
18/08/2020
18/08/2020
20/05/2020
20/05/2020
07/05/2020
16/12/2019
21/11/2019
21/11/2019
28/12/2020
28/12/2020
27/11/2020
28/09/2020
30/06/2020
31/03/2020
28/02/2020
28/05/2020
30/12/2019
30/12/2019
12/05/2020
11/11/2019
11/12/2019
12/02/2021
13/08/2020
28/02/2020
20/02/2020
20/02/2020
12/12/2019
29/11/2019
11/12/2019
21/12/2020
21/12/2020
10/08/2020
31/03/2021
26/02/2021
17/12/2020
17/12/2020
05/11/2020
25/02/2021
25/02/2021

Data de

Pagamento

28/12/2020
25/11/2020
25/11/2020
26/08/2020
26/08/2020
28/05/2020
28/05/2020
15/05/2020
27/12/2019
29/11/2019
29/11/2019
05/10/2021
13/07/2021
13/07/2021
13/07/2021
13/07/2021
13/07/2021
13/07/2021
09/12/2020
18/08/2020
18/08/2020
20/05/2020
22/11/2019
26/08/2020
25/02/2021
24/08/2020
01/04/2020
06/03/2020
06/03/2020
30/04/2020
02/01/2020
20/12/2019
05/04/2021
29/01/2021
29/01/2021
21/05/2021
21/05/2021
18/01/2021
18/01/2021
13/11/2020
15/03/2021
15/03/2021

Tipo de Provento

JCP
Dividendos
JCP
JCP
Dividendos
Jcp
Dividendos
Dividendos
Jcp
Jcp
Dividendos
Dividendos
JCP
JCP
JCP
JCP
JCP
JCP
Dividendos
Dividendos
Jcp
Dividendos
Dividendos
JCP
Dividendos
Dividendos
Dividendos
Dividendos
JCP
Jcp
Dividendos
Dividendos
Jcp
Dividendos
Dividendos
Dividendos
Dividendos
Dividendos
JCP
Dividendos
Dividendos

JCcP

Valor Bruto por

R$

R$
R$

R$

R$
R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$

R$
R$

R$
R$
R$

R$

Acéo (R$)

0,0525

0,0565

0,0569

0,0593

0,0601
0,0633

0,1540
0,2369
0,3971
0,5498
0,0916

0,1649

0,2138

0,1113

0,2174
0,0060

0,2145
0,6796
0,8306

0,6615

Fonte: Rl das Companhias, BTG Pactual e Bloomberg

R$

R$
R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

0,2134

0,1746
0,0598

0,1172
0,7108
0,1309
0,2014
0,3375
0,4673
0,0779
0,1402
1,3413
0,6109

0,1817

0,4761
0,8753
0,0200
0,2260
0,1848
0,0051
0,0200
1,0405
0,1823
0,6796
0,8306
0,7960
0,8062
0,1761
0,5623
0,5221
3,4259
0,8357

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$
R$
R$

Valor Liquido por | Valor Liquido por
Acdo (R$)

0,1338
1,1924
0,1441
0,1450
0,6402
0,1512
0,5238
0,1793
0,1534
0,1613
0,3517

0,2235
0,2667
0,2838
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Mapa de Proventos (R$/Acéo):

Apr-21 | may-21 Jul-21
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feo >

ITSA4 - R$ 0,46 - -

TAEE11l R$ 067 R$ 3,11 - -

CYRE3 R$ 1,04 - - -

TIET11 R$ 027 R$ 0,51 - -

TRPL4 - R$ 052| R$ 0,74 - R$ 1,60

BBSE3 = R$ 0,88 - R$ 0,48

VIVT3 - R$ 2,13 - - R$ 1,36 R$ 0,71

EGIE3 = - R$ 1,551 - R$ 0,18

VALE3 - - R$ 4,26

Total R$ 197 R$ 760|R$ 225 R$ 048 R$ 426 R$ 018 R$ 1,60 - R$ 1,36 - - R$ 0,71 - -

Fonte: Rldas Companhias, BTG Pactual e Bloomberg
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Informagdes Importantes
Para informacdes complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pa ctual Digital.

. Pregos das agdes refletem pregos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de tran sacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O contelido dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformag6es o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas,
estao naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacéo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatores sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente € valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclus@es. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e nédo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias anélises e estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeia ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliacdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatdrios constitui indicaca o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendacdes citadas sédo adequadas ao perfildo destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatério
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis emtodas as jurisdicées ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislagao e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operacdes que nédo sejam compativeis com o seu perfilde investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracao do analista responsavel pelo relatéro é
determinada pela direcéo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracéo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragéo pode ser relacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operacdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como nao garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacSes fiduciarias com os destinatarios
dos relatérios e, ao divulga-los, nao apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes néo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetido dos relatérios .

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contelido desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opiniées especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracéo do analista é proveniente dos lucros do BancoBTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta piblica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias
citadas neste relatério nos Gltimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companh ias citadas neste
relatério.

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