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Carteira Dividendo

Objetivo

A Carteira Recomendada de Dividendos tem por objetivo buscar empresas
geradoras de caixa e com alta distribuigdo de dividendos, superando a performance
doIDIV nolongo prazo.

Cendrio Macro

A economia brasileira apresenta sinais de desaceleragéo, especialmente no mercado de
trabalho e na atividade econémica. Em 2024, foram criados quase 17 milhéo de empregos
formais, mas dezembro registrou um saldo negativo de 535 mil vagas. Apesar de uma
recuperagdo parcial em janeiro de 2025, a tendéncia para o ano é de enfraquecimento da
geragcdo de empregos, refletindo um crescimento econémico mais moderado. O setor de
servicos liderou as contratagdes, enquanto a construgdo civil, impactada pelos juros elevados,
teve um desempenho mais fraco.

A produgdo industrial caiu 0,3% em dezembro, apesar do crescimento acumulado de 3,1% no
ano, impulsionado pela indlstria extrativa. O setor de servicos também mostrou
desaceleracdo, com receita 0,5% menor no més, enquanto o varejo registrou queda de 1,1% nas
vendas, pressionado pelo fraco desempenho dos supermercados. No setor externo, o déficit em
conta corrente aumentou para US$ 8,6 bilhdées em janeiro, impulsionado por uma balanga
comercial mais fraca, enquanto o investimento estrangeiro direto manteve-se sauddvel,
superando 3% do PIB.

Ainflagdo segue pressionada, apesar de uma leve desaceleragdo. O IPCA de janeiro variou 0,16%,
acumulando 4,56% em 12 meses. Bens industriais, alimentos e servigos continuamresilientes, com
destaque para a alta dos alimentos in natura. A prévia dainflagéo de fevereiro (IPCA-15) indicou
um aumento de 1,23%, com pressdo em habitagdio e arrefecimento nos pregos das proteinas.
As expectativas para 2025 permanecem acima da meta, sustentadas por um cdmbio
depreciado e demanda ainda robusta.

No campo da politica monetdria, o Banco Central elevou a taxa Selic para 13,25% ao ano e
sinalizou um novo aumento de 100 pontos-base na préxima reunido. O cendrio inflaciondrio
desancorado e aresiliéncia da economia justificam um aperto monetdrio prolongado, embora o
BC esteja atento aos riscos de uma desaceleragdo mais acentuada. No campo fiscal, o resultado
primario consolidado foi positivo em dezembro, mas o déficit nominal segue em trajetéria de
alta, impulsionando adivida pablica para76,1% do PIB.
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No cendrio internacional, os Estados Unidos apresentam um mercado de trabalho resiliente, com
criagdo de 143 mil empregos em janeiro e desemprego em 4%. A inflagéo medida pelo CPI
acelerou para 0,47% no més, reforcando a postura cautelosa do Federal Reserve, que optou por
manter os juros elevados. O banco central norte-americano ndo sinalizou cortes iminentes,
indicando que a politica monetdria permanecerd restritiva até que haja maior convergéncia da
inflagdo para a meta.

Ultimas Modificagées

Para o més de fevereiro, optamos por realizar as seguintes modificagées: (i) Saida de Ambev
(ABEV3); e (ii) Entrada de Engie (EGIE3).

As agdes da Ambev entraram no portfélio em um momento de maior averséo Ao risco no
mercado local, com o objetivo de garantir solidez e reduzir a volatilidade do portfélio em um
cendrio adverso. Além disso, as expectativas do mercado para seus resultados eram baixas, e
o preco da acgdo ja refletia, em parte, essa percepcdo.

O resultado do 4724 foi positivo, superando tanto nossas estimativas quanto o consenso de
mercado, evidenciando a capacidade da Ambev de entregar crescimento mesmo em um
ambiente desafiador. A forte expanséo do EBITDA e a melhoria das margens refletem um
trabalho eficiente de gestdo de custos e um mix de produtos mais rentével. No entanto, a
desaceleragéo no volume de vendas e o aumento dos custos projetados para 2025 sdo
fatores que devem ser monitorados de perto.

Dado o desafio que enxergamos para a empresa, bem como um valuation j& mais préoximo do
justo, optamos por rotacionar a posi¢éo para um nome do setor de utilidade pblica. Assim,
adicionamos as acées da Engie (EGIE3, que segue demonstrando resiliéncia operacional e
financeira, com crescimento na geragdo de energia, expansdo da capacidade instalada e
gestdo eficiente de custos. Negociando a cerca de 7x EV/EBITDA e 10x P[L para os préximos 12
meses, além de um retorno via proventos emtornode 6,0%, entendemos que essa posigdo deve
contribuir para a entrega de bons retornos ajustados ao risco para o portfélio.
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Empresa Ticker Setordeatuacdo  Fev/25 =~ Mar/25 Precoalvo Upside/downside
Vale VALE3 Minerais Metdlicos 9,0% 9,0% R$ 70,00 24,36%
Banco do Brasil BBAS3 Financeiro 7,0% 7,0% R$ 33,00 18,36%
Telefénica VIVT3 Telecomunicagdes 7,5% 75% R$ 57,00 1,42%
Petrobrass pETRg  PeUOleo Gase Biom g gy 95%  R$ 43,00 ai% 4
Gerdau GGBR4 Minerais Metdlicos 6,0% 6,0% R$ 24,00 41,93%
Sanepar SAPRII Utilidade Publica 8,0% 8,0% R$ 29,00 4,35%
JBS JBSS3 Proteinas 5,0% 6,0% R$ 40,00 20,37% T
Bradesco BBDC4 Financeiro 5,0% 5,0% R$ 16,50 36,03%
Cemig CMIG4 Utilidade Pablica 7,5% 7,5% R$ 12,00 9,29%
Ambev ABEV3 Alimentos e Bebida 4,0% 0,0% R$ 15,00 9,97% &
Cury CURY3 Construgao Civil 4,5% 5,0% R$ 25,00 7,16% T
Iltalsa ITSA4 Financeiro 10,0% 10,0% R$ 12,00 29,59%
Klabin KLBNT1 Papel e Celulose 6,0% 5,0% R$ 27,50 40,38% &
Marcopolo POMO4 Bens Industriais 5,5% 55% R$ 11,00 54,49%
Porto Seguro PSSA3 Financeiro 5,0% 5,0% R$ 38,00 sob Revisdo
Engie EGIE3 Utilidade Pablica 0,0% 4,0% R$ 43,00 13,85% 'r

Composic¢ao Setorial

Bens Industriais 5,50%

Utilidade Publica 19,50%, Construgéo Civil 5,00%

_Financeiro 27,00%

Petroleo Gas e Biocombustiveis 9,50% %
Papel e Celulose 5,00%"

/]

»> “Minerais Metdlicos 15,00%
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2025
Estratégia (Consolidado)  -3,40% 5,32% -0,93% 0,79% 12,57%
Estratégia (Proventos) 179% 0,13% 157% 3,52% 2111%
IDIV -3,45% 4,81% 0,48% 168% 30,59%
Ibovespa -0,74% 4,54% 0,58% 4,37% 17,95%
A DIV 0,05% 0,51% -141% -0,86% -15,21%
2024

Estratégia (Consolidado) 0,62% -3,49% 081% -0,32% 168% -587% 7,22% 3,37% 3,29% -2,79% -173% -1,92% 0,18%

Estratégia (Proventos) 0,01% 0,40% 0,45% 0,01% 1,36% 0,72% 0,97% 0,41% 1,38% 0,38% 0,25% 1,69% 8,32%
DIV 171% -119% -2,47% 1,79% 2,22% -571% 8,19% 2,08% 373% -335% -064% -090% 4,84%
Ibovespa 1,02% -2,83% -0,83% -110% 215% -6,94%  855% 3,74% 072%  -3,02% -2,50% -329% -508%
A DIV -1,09%  -230% 3,28% -21% -054% -016% -0,97% 129% -0,44%  056% -1,09% -102%  -4,62%

2023

Estratégia (Consolidado) 4,03% -N41% -2,38% 3,24% 2,13% 10,40% -0,58% 0,94% 1,03% -1,49% 7.87% 2,53% 15,68%

Estratégia (Proventos) 0,00% 0,00% 0,03% 0,12% 116% 0,29% 0,43% 1,76% 0,98% 0,38% 0,00% 0,16% 5,42%
IDIV 5,89% -7,55% -116% 4,62% 123% 7,50% 0,35% -0,82% 385% -2,54% 7,65% 3,10% 2316%
Ibovespa 3,37% -7,49% -191% 4,06% 2,84% 9,35% -0,84% -1,73% 2,23% -1,87% 6,96% 4,46% 19,89%
A DIV -1,86% -3,86% -122% -1,38% 0,90% 2,90% -0,93% 1,76% -2,82% 1,05% 0,22% -057% -7,48%

2022
Estratégia (Consolidado) -0,84% -4,18% 7,62% -3,42% -2,42% -3,63%
Estratégia (Proventos) 0,00% 0,26% 1,08% 0,37% 0,73% 2,45%
IDIV -1,81% -180% 4,03% 0,78% -1,61% -0,54%
Ibovespa -0,88% 0,47% 5,45% -3,06% -245% -0,69%
A DIV 0,97% -2,38% 359% -4,20% -0,81% -310%

RENTABILIDADE ACUMULADA DIVIDENDOS (Inicio: 22/08/22)
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CONTRIBUIGAO ULTIMOS 30 DIAS

PETR4 ITSA4 VALE3

ETA o S

LRl -
-0,18% -019%

0,26%

SAPRII CcMIG4 VIVIT3 BBAS3 GGBR4 KLBNII POMOA4 BBDC4 JBSS3 PSSA3

Indicadores Portfolio

Indicadores

NUmero de Ativos 15
Beta 0,84
Dividend Yield* 9,25%
Rentabilidade 3,14%

*Ultimos 12 meses

0,02%

CURY3

ABEV3

TOTAL
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Racional de Stock Picking

Vale  VALES3 VVALE

A Vale é uma das maiores mineradoras do mundo, com forte atuagédo na extragéo de minério
de ferro, niquel e cobre. A empresa se beneficia da alta qualidade de seu minério de ferro, que
garante prémios sobre o prego de mercado e a mantém competitiva globalmente. Seu principal
mercado consumidor &€ a Ching, que influencia diretamente sua demanda e precificagdo.

Atese deinvestimento se baseia na forte geragdo de caixa da empresa, dividendos elevados e na
exposigdo ao crescimento global, principalmente & recuperagdo do setor siderdrgico. Os riscos
envolvem a volatilidade do prego do minério, questdes ambientais e regulatérias, e sua
dependénciadaeconomiachinesa.

Banco do Brasil « BBAS3 £ BANCODOBRASIL

O Banco do Brasil @ uma das maiores institui¢des financeiras do pais, com destaque para sua
atuacdo no crédito agropecudrio, ssgmento no qual possui grande expertise. Aempresa tem um
modelo de negécios resiliente, combinando servigos bancdrios tradicionais com um amplo
portfolio de produtos financeiros.

A tese de investimento se apoia em sua forte lucratividade, na distribuigdo recorrente de
dividendos e na capacidade de execugdo eficiente, mesmo sendo um banco estatal. Os riscos
incluem interferéncias politicas na administragéo, mudancgas regulatorias e oscilagdes na
taxadejuros, que afetam arentabilidade do crédito.

Telefonica Brasil « VIVT3 Yelefonica

A Telefonica Brasil opera a marca Vivo e é lider no segmento de telecomunicag¢des no Brasil,
com forte presengca em telefonia mével e banda larga. A empresa investe continuamente na
expansdo da rede de fibra 6ptica e no crescimento dos servicos digitais para aumentar sua
receitarecorrente.

Atese deinvestimento se baseia na estabilidade da geragdo de caixa, na alta penetragcdodo 5G e
no crescimento da demanda por conectividade. Os riscos incluem a concorréncia acirrada no
setor, necessidade continuadeinvestimentos elevados e eventuais mudangasregulatérias.
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Petrobras - B

A Petrobras é a maior produtora de petréleo do Brasil e referéncia mundial na exploragdéo em
daguas profundas, com foco na extragdo do pré-sal, que possui um dos menores custos de
producdo do mundo. A empresa passou por um processo de reestruturagdo nos Ultimos anos,
priorizando rentabilidade e distribui¢do de dividendos.

A tese de investimento se baseia na forte geragdo de caixa e nos dividendos elevados,
especialmente em periodos de pregos altos do petrdleo. No entanto, a companhia tem riscos
significativos, como a influéncia governamental em sua gestéo, mudangas na politica de
precos de combustiveis e volatilidade nomercado global de petréleo.

Sanepar e s
p — SANEPAR

A Sanepar é a empresa responsavel pelo saneamento basico no Parand, oferecendo servigos
de abastecimento de dgua e esgoto para milhdes de consumidores. Sua operagdo altamente
previsivel e a estrutura regulada garantem margens estdveis ao longo do tempo.

A tese de investimento se apoia na resiliéncia do setor de saneamento, no crescimento da
cobertura de esgoto e no potencial de reajustes tarifdrios. Os riscos incluem a regulagéo do
setor, que pode limitar suarentabilidade, e oimpacto de eventos climaticos naoperacgéo.

JBS - (JBS)

A JBS é uma das maiores processadoras de proteina animal do mundo, com atuagdo global na

producéio de carne bovina, suina e de frango. Sua diversificagéo geogrdéfica e portfolio de
marcas permitem maior resiliéncia ds oscilagées do setor agropecudrio.

A tese de investimento se baseia na crescente demanda mundial por proteina animal e na
capacidade da empresa de capturar ganhos de eficiéncia produtiva. Os riscos incluem
volatilidade nos custos de insumos, oscilagdes cambiais e questdes ambientais e regulatérias
ligadas apecudria.
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Gerdau -
@ GERDAU

Gerdau é uma das maiores produtoras de ago das Américas, com atuagdo diversificada nos
segmentos de construgdo civil, indastria e setor automotivo. Seu diferencial estd na produgdo

de ago a partirdareciclagem de sucata, o que reduz custos e torna a operagéo mais sustentdvel.

A tese de investimento se baseia no crescimento da demanda global por ago e na geragdo de
caixa sélida da empresa. Os riscos incluem a volatilidade do prego do ago, a exposig¢éo ao ciclo
econdémico e aconcorrénciainternacional.

Bradesco -
@ bradesco

Bradesco é um dos maiores bancos privados do Brasil, com atuagdo diversificada em servigos

bancdrios, seguros e gestdo de ativos. A empresa tem um modelo de negécios robusto e
presengaemdiversas frentes financeiras, garantindo altaresiliéncia.

A tese de investimento se baseia na sua capacidade de manter rentabilidade elevada, distribuir
dividendos consistentes e se adaptar ds mudangas tecnolégicas do setor bancdrio. Os riscos
incluem aumento da inadimpléncia, concorréncia com bancos digitais e impacto de
mudancgas hataxadejuros.

CEMIG - CEMIG

Cemig é uma das principais empresas do setor elétrico brasileiro, com forte atuagdo em

geracdo, transmissdao e distribui¢do de energia, especialmente em Minas Gerais. A empresa
tem um portfélio diversificado e participagdo em projetos renovaveis, como energia edlica e
solar.

A tese de investimento se baseia na previsibilidade da receita no setor elétrico, forte pagamento
de dividendos e potencial de privatizagdo. Os riscos incluem interferéncia politica, regulagdo do
setore necessidade deinvestimentos paramodernizagdo dainfraestrutura.
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09



Cury - Z CURY

A Cury é uma construtora focada no segmento de baixa renda, atuando no programa Minha

Casa Minha Vida. Aempresa tem um modelo de negécios eficiente e rdpido giro de capital, o que
atorna competitiva no setor.

A tese de investimento se baseia na alta demanda por habitagdo popular no Brasil € nos
incentivos governamentais ao setor. Os riscos incluem mudangas nas politicas habitacionais,
aumento dataxa de juros e desafios relacionados ao custo de construgdo.

ltatsa - ITAUSA

ItaGsa é uma holding que controla o Itali Unibanco e possui participagées em empresas de

diferentes setores, como Alpargatas e Dexco. Seu modelo de negdcios garante fluxo constante
de dividendos e diversificagdo dereceitas.

A tese de investimento se baseia na solidez do Itad, seu principal ativo, e na capacidade da
holding de buscar novas oportunidades de crescimento. Os riscos envolvem volatilidade do
setorbancario e necessidade de boas alocagdes para garantir retorno competitivo.

Klabin
A Klabin

Klabin & uma das principais produtoras de papel e celulose do Brasil, com um modelo de
negocios integrado e sustentdavel. A empresa se destaca por sua atuagdo em embalagens,
segmento que cresce com o avango do e-commerce e da economia circular.

Atese de investimento se baseia na demanda global por papel sustentével e no ciclo positivo de
investimentos da empresa. Os riscos incluem a volatilidade cambial e oscilagdes no preco da
celulose nomercadointernacional.
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Marcopolo
P ¥ Marcopolo

Marcopolo é uma das maiores fabricantes de 6nibus do mundo, com forte presen¢a no Brasil e
no exterior. A empresa se beneficia da necessidade de renovagdo das frotas de transporte
pUblico e do avango dos veiculos elétricos.

A tese de investimento se apoia na recuperacgdo do setor de mobilidade e na modernizagdo das

frotas urbanas. Os riscos incluem oscilagées no financiamento para transporte piblico e ciclos
de baixademanda por veiculos pesados.

Porto Seguro - BPorto

Porto Seguro é uma das maiores seguradoras do Brasil, com forte presenga em seguros de

automoveis e residenciais, além de atuar em produtos financeiros. A empresa tem um histérico
deresiliéncia e crescimento sustentavel.

A tese de investimento se baseia no aumento da penetracdo de seguros no Brasil e na
diversificagé@o de receitas da companhia. Os riscos incluem concorréncia crescente,
sinistralidade elevada e oscilagdes na taxa de juros, que impactam a rentabilidade dos
investimentos.

Engie Brasil - —
CNGIiC

A Engie Brasil & uma das maiores empresas do setor elétrico no pais, com forte atuagéo em
geragdo e transmissdo de energia. Seu portfélio & majoritariamente composto por fontes
renovdaveis, como hidrelétricas, edlicas e solares, garantindo previsibilidade de receita e
resiliéncia operacional. Aempresa tem investido na expansdo de sua capacidade instalada e na

diversificagdo do portfélio com novas concessoes e projetos de transmissdo.

A tese de investimento se baseia na estabilidade do setor elétrico, no pagamento consistente de
dividendos e na expansd@o da geragdo renovdavel, alinhada & transigcdo energética global. Os
principais riscos incluem mudangas regulatérias, variagées hidrolégicas que impactam a
geragdo hidrelétrica e anecessidade de investimentos continuos paracrescimento.
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DISCLAIMER

A INSIDE RESEARCH LTDA. (“INSIDE”), empresa do Grupo Levante Investimentos (“LEVANTE"), declara que participou da elaboragéo do
presente relatério de andlise e € responsdvel por sua distribuigdo exclusivamente nos canais autorizados das empresas do Grupo
Levante, tendo como objetivo somente informar os seus clientes com linguagem clara e objetiva, diferenciando dados factuais de
interpretacées, projecdes, estimativas e opiniées, néo constituindo oferta de compra ou de venda de nenhum titulo ou valor
mobilidrio. Além disso, os dados factuais foram acompanhados da indicagdo de suas fontes e as projegées e estimativas foram
acompanhadas das premissas relevantes e metodologia adotadas.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagées publicas, de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagées aqui contidas néo séo
incertas ou equivocadas no momento de sua publicagdo, a INSIDE e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das
informagdées do conteldo, mas sim as companhias de capital aberto que as divulgaram ao publico em geral, especialmente
perante a Comisséo de Valores Mobilidrios (“CVM”).

As informagoes, opinides, estimativas e projecoes contidas neste documento referem-se a data presente e est@o sujeitas a
mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com
respeito a tal mudanga. Para maiores informagées consulte a Resolugdo CVM n° 20/202], e, também, o Cédigo de Conduta da
Apimec para o Analista de Valores Mobiliérios. Em cumprimento ao artigo 16, Il, da referida Resolugéo CVM ne 20/2021.

As decisdes de investimentos e estratégias financeiras sempre devem ser realizadas pelo préprio cliente, de preferéncia,
amparado por profissionais ou empresas habilitadas para essa finalidade, uma vez que a INSIDE néo exerce esse tipo de
atividade. Esse relatorio é destinado exclusivamente ao cliente da INSIDE que o contratou.

A sua reproducdo ou distribui¢éo ndo autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicard em sangdes civeis e criminais
cabiveis, incluindo a obrigagéo de reparagéo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n° 9.610/98, além da
cobranga de multa ndo compensatéria de 20 (vinte) vezes o valor mensal do servigo pago pelo cliente.

Em conformidade com os artigos 20 e 21 da Resolugéo CVM n° 20/2021, o analista Eduardo Jamil Rahal (inscrito no CNPIsob o n° 8204)
declara que (i) é o responsével principal pelo contetdo do presente relatério de andlise; (i) as recomendagées nele contidas
refletem Unica e exclusivamente as suas opinidées pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive comrelagéo &
INSIDE. Na contracapa deste relatério vocé encontra uma relagéo de todas as empresas que fazem parte do Grupo Levante. Para
dirimir quaisquer davidas, entre em contato através dos canais de atendimento nos sites oficiais.
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