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Objetivo

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

Cendrio Macro

A economia brasileira apresenta desaceleragdo mais evidente, confirmando o diagnostico do
Copom de que o ciclo de aperto ainda repercute fortemente sobre crédito e consumo. O PIB do
segundo trimestre cresceu 0,4%, enquanto a producéo industrial recuou 0,2% em julho. O setor
de servigos e o varejo mostram expansdo modesta, e os dados de emprego (147 mil vagas
liquidas em setembro) reforcam a tendéncia de perda de dinamismo.

A inadimpléncia das familias atingiu 6,2%, mas parte relevante da alta decorre de mudanca
metodoldgica da Resolugdo 4.966, o que reduz o peso estrutural do problema. Essa leiturag,
contudo, reforca o viés ortodoxo do Banco Central, que manteve a Selic em 15% pela segunda vez
consecutiva, adotando tom prudente e sinalizando possibilidade de discutir cortes apenas em
2026.

O IPCA-15 de outubro (+0,18%) foi benigno, cominflagdo acumulada em 12 meses de 4,94%. Houve
queda em alimentagdo e habitagdo, mas servigos continuam pressionados, refletindo inércia
ligada a renda e saldrios. A difuséo ainda elevada indica que a desinflagdo prossegue, mas em
ritmo lento, sustentando a decis@o de manutengdo prolongada da politica monetdria restritiva.
Nossas projecdesindicamIPCAem 4,89% para2025 e 3,79% em 2026.

Nas contas externas, o déficit em conta corrente (3,4% do PIB) superou o investimento direto
(31%), revelando fragilidade estrutural. Apesar disso, o cdmbio segue préximo ao equilibrio
fundamental (R$ 5,30-5,40), beneficiado por juros reais elevados e perspectiva de
enfraquecimentododélarglobal.

No ambiente internacional, os EUA seguem em “pouso suave”, com o Fed reduzindo juros de
forma cautelosa e encerrando o QT. A economia global desacelera sem ruptura, sustentada por
ganhos de produtividade e liquidez moderada. Nesse contexto, o Brasil se destaca como
emergente de politica monetdria mais conservadora, mas ainda dependente de confianga
fiscal e estabilidade cambial para manter ancoragem das expectativas.
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Para o més de novembro, estamos realizando as seguintes alteragdes: (i) Saida de Axia
(AXIA3); e (ii) Entrada de Energisa (ENGITI).

Estamos realizando a posigcdo em AXIA apds a forte valorizagdo ao longo do ano — o papel ja
acumula aproximadamente +95% de retorno, consolidando parte relevante do nosso ganho. Em
seulugar, adicionamos Energisa (ENGIIT) & carteira.

A companhia encerrou o trimestre com divida liquida/EBITDA de 4,6x, acima dos 3,95x
registrados no 3T24. Esse nivel mais elevado de alavancagem decorre do ciclo intenso de
investimentos (CAPEX), sobretudo no segmento de distribuicdo, que tende a se traduzir em
melhorias tarifarias e maior eficiéncia operacional no médio e longo prazos.

Entendemos que Energisa se posiciona como uma alternativa atrativa para capturar o ambiente
de queda de juros nos préximos trimestres. A evolugdo operacional segue consistente, com
crescimento saudavel de EBITDA, enquanto a pressdo sobre os nimeros consolidados decorre
essencialmente de uma alavancagem temporariamente mais alta —dindmica natural em
empresas com ciclo de investimentos robusto.

Mantemos viséo construtiva para o papel, especialmente em um cendrio de normalizagdo de
custode capital e continuidade da disciplina operacional.

Empresa Ticker Setordeatuagiio  Outf25  Novf25 Pregoalvo Upside/downside
Vale VALE3 Materiais basicos 10,5% 1,0% R$ 72,50 1,08% 1‘
Banco do Brasil BBAS3 Financeiro 50% 5,0% R$ 25,00 4%
Petrobrds PETR4 Perégﬁ%g;?wzgio' 10,0% 105%  R$37,50 uesx P
Bradesco BBDC4 Financeiro 9,0% 10,0% R$ 21,00 7,86% 1‘
Cemig CMIG4 Utilidade pablica 65% 6,0% R$1200 6,76% &
Itadsa ITSA4 Financeiro 125% 12,5% R$ 14,00 17,06%
Klabin KLBNI Materiais basicos 6,0% 55% R$ 25,00 39,61% J'
Marcopolo POMO4 Bens industriais 45% 4,0% R$ 7,00 sob revisdo &
Tim TIMS3 Utilidade pdblica 6,0% 6,0% R$ 25,00 0,48%
Caixa Seguriade CXSE3 Financeiro 5,0% 4,0% R$ 16,00 329% NL
Alupar ALUPI Utilidade publica 55% 55% R$ 33,00 sob revisdo
Axia AXIA3 Utilidade publica 50% 0,0% R$ 62,00 sob revisdo NL
BB seguridade BBSE3 Financeiro 50% 5,0% R$ 40,00 18,38%
Cyrela CYRE3 Consumo ciclico 50% 5,0% R$ 35,00 sob revisdo
sic siceg  CONSUMONAOSE 45y 40%  R$2300 814%
Energisa ENGIM Utilidade publica 0,0% 6,0% R$ 60,00 10,54% T
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Composigdo Setorial

Consumo Ciclico 5,00%,
Petréleo Gds e Biocombustiveis 10,00%

Novembro

Materiais Basicos 16,50%._

> “Utilidade Publica 23,50%

_Financeiro 36,50%

I =N = R R N R I e s el = = e =)

2025

Estratégia (Consolidado) 3,43%  -2,31% 4,63% 4,98% 2,22% 312% -2,52% 6,90% 3,35% 114% 4,14%

Estratégia (Proventos) 1,79% 0,13% 1,57% 0,39% 110% 0,65% 0,18% 1,20% 0,37% 0,32% 0,15%
IDIV 3,50% -2,78% 5,52% 3,88% 131% 176%  -297% 5,36% 2,82% 1,78% 4,28%
Ibovespa 4,86% -2,64% 6,08% 3,69% 1,45% 1,33% -417% 6,28% 3,40% 2,26% 5,48%
4 IDIV -0,07% 047% -0,89% 110% 0,91% 136% 0,45% 154% 053% -064% -014%

2024

Estratégia (Consolidado) -3,89% 0,84% -1,20% -2,38% -0,91% 2]18% 2,83% 558% -0,68% -1,52% -0,68%

Estratégia (Proventos) 0,01% 0,40% 0,45% 0,01% 1,36% 0,72% 0,97% 0,41% 1,38% 0,38% 0,25%
IDIV -3,51% 0,91% -1,20% -0,56% -0,99% 199% 1,89% 6,69% -0,72% -1,72% -0,07%
Ibovespa -4,79% 0,99% -0,71% -1,70% -3,04% 148% 3,02% 6,54% -3,08% -1,60% -312%
4 IDIV -0,38% -0,07% 0,00% -182% 0,08% 0,19% 0,94% =1L1% 0,04% 0,20% -0,61%

2023
Estratégia (consolidado) 4,05% -N,39% -4,24% 2,15% 3,81% 9,80% 2,66% -4,03% 1,10% -1,43% 10,30%
Estratégia (Proventos) 0,00% 0,00% 0,03% 0,12% 116% 0,29% 0,43% 1,76% 0,98% 0,38% 0,00%
IDIV 5,89% -7,55% -2,02% 3,89% 0,84% 8,78% 2,84% -2,83% 132% -315% 10,70%
Ibovespa 337% -7,49% -2,91% 2,50% 3,74% 9,00% 327% -5,09% 0,71% -2,94% 12,54%
4 IDIV -184% -384% -2,22% -1,74% 2,97% 1,02% -0,18% -120% -0,22% 1,72% -0,40%

2022
Estratégia (Consolidado) -0,84% -4,05% 7,74% -3,36%
Estratégia (Proventos) 0,00% 0,26% 1,08% 0,37%
IDIV -181% -1,80% 4,03% 0,78%
Ibovespa -0,88% 0,47% 5,45% -3,06%
4 IDIV 0,97% -2,25% 371% -4,14%

*Cotizada Até 14/11/2025

-5,69%
1,69%
-4,89%
-4,28%

-0,80%

5,63%
0,16%
6,90%
5,38%

-127%

-2,32%
0,73%
-1,61%

-2,45%
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RENTABILIDADE ACUMULADA DIVIDENDOS (Inicio: 22/08/22)
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Fonte: Economatica | Elaboragdo: LVNT Inside Corp

CONTRIBUIGAO ULTIMOS 30 DIAS

ITSA4 VALE3 PETR4 BBDC4 CMIG4 KLBNTI TIMS3 ALUPT AXIA3 BBSE3 BBAS3 CXSE3 CYRE3 SLCE3 POMO4 TOTAL

Indicadores Portfélio

Indicadores

Namero de Ativos 15
Beta 0,85
Dividend Yield* 8,21
Rentabilidade 25,15%

*Ultimos 12 meses

Fonte: Economatica | Elaboragdo: LVNT Inside Corp
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Racional de Stock Picking

Vale « VALE3 W oae

A Vale é uma das maiores mineradoras do mundo, com forte atuagdo 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 preco de mercado e a mantém competitiva globalmente. Seu principal
mercado consumidor & a China, que influencia diretamente sua demanda e precificagdo.

Atese deinvestimento se baseia na forte geragdo de caixa daempresa, dividendos elevados e na
exposigdo ao crescimento global, principalmente & recuperagéo do setor siderlrgico. Os riscos
envolvem a volatilidade do preco 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
atuacdio no crédito agropecudrio, segmento no qual possui grande expertise. A empresa tem
um modelo de negbcios resiliente, combinando servigos bancdrios tradicionais com um amplo
portfolio de produtos financeiros.

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

Alupar « ALUPII Alupar

Alupar atua nos segmentos de transmisséo e geragéio de energia, garantindo receita estavel

por meio de contratos de longo prazo. O setor de transmissdo tem previsibilidade elevada e
margens atrativas.

A expansd@o na geragdo renovavel também fortalece sua posi¢éo estratégica. O risco regulatorio
e osinvestimentos intensivos s@o desafios para a empresa.
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Petrobras « PETR4 B

A Petrobras é a maior produtora de petréleo do Brasil e referéncia mundial na exploragdéo em
dguas profundas, com foco na extragédio do pré-sal, que possui um dos menores custos de
produgéio do mundo. A empresa passou por um processo de reestruturagéo nos Gltimos 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 no mercado global de petréleo.

Bradesco « BBDC4 € bradesco
i

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
presencaemdiversas 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 tecnoldégicas do setor bancdrio. Os riscos
incluem aumento da inadimpléncia, concorréncia com bancos digitais e impacto de
mudancgas nataxadejuros.

Cemig « CMIG4 CEMIG

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

geracdo, transmissdo e distribui¢do de energia, especialmente em Minas Gerais. A empresa
tem um portfélio diversificado e participagdo em projetos renovdveis, 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
setor e necessidade deinvestimentos para modernizagdo dainfraestrutura.
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ltausa « [[SA4 ITAUSA

Itatsa € uma holding que controla o Itat Unibanco e possui participagdées 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 « KLBNII ,
A Klabin

Klabin € uma das principais produtoras de papel e celulose do Brasil, com um modelo de

negoécios integrado e sustentdvel. A empresa se destaca por sua atuagdo em embalagens,
segmento que cresce com o avango do e-commerce e da economiacircular.

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 prego da
celulose nomercadointernacional.

Marcopolo « POMO4 'S 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 recuperacdo do setor de mobilidade e na modernizagdo das
frotas urbanas. Os riscos incluem oscilagées no financiamento para transporte publico e ciclos
de baixademanda por veiculos pesados.
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Tim « TIMS3 —
==TIM

TIM (TIMS3) é uma das principais operadoras de telecomunicagées do Brasil, com foco em
telefonia mével, servigos digitais e solugdes corporativas. A companhia tem se beneficiado da
consolidagdo do setor apds a aquisi¢do de ativos da Oi Movel, ganhando escala e eficiéncia. A
tese esté ancorada na geragdo de caixa consistente, avango na monetizagdo da base de
clientes, crescimento da receita média por usudrio (ARPU) e politica de dividendos atrativa. Além
disso, a expansdo da cobertura 5G e o foco em digitalizagdo devem sustentar a rentabilidade e a
competitividade no longo prazo.

Caixa Seguridade « CXSE3 CAIXA
Seguridade

Caixa Seguridade (CXSE3) é a holding de seguros, previdéncia e capitalizagdo da Caixa
Econémica Federal, com modelo de distribuicdo baseado na ampla rede do banco publico. A
companhia opera via parcerias estratégicas com grandes seguradoras, mantendo estrutura
leve e margem elevada. A tese se apoia na alta rentabilidade, baixo consumo de capital e
crescimento continuo do mercado de seguros no Brasil. O modelo asset light, somado & forte
geracdo de caixa e politica de dividendos, torna a empresa atrativa para investidores que
buscam previsibilidade e exposi¢do ao setor financeiro com perfil defensivo.

BB Seguridade « BBSES & BB SEGUROS

A BB Seguridade é uma holding controlada pelo Banco do Brasil que atua nos segmentos de
seguros, previdéncia e capitalizagdo, com forte presenga no canal bancdério e elevada
penetragdo no interior do pais. Aempresa se beneficia do modelo de bancassurance, com ampla
capilaridade e baixo custo de aquisicdo de clientes.

A tese de investimento na BB Seguridade estd ancorada na combinagdo de crescimento
consistente de prémios com margens operacionais elevadas, forte geragdo de caixa e
pagamentos recorrentes de dividendos. O portfdlio diversificado, a resiliéncia do segmento de
previdéncia e o crescimento do seguro rural séo pontos de destaque. Além disso, a empresa
tende a se beneficiar da elevagdo da taxa de juros e do aumento da demanda por protecdo e
aposentadoria. Os principais riscos incluem mudangas regulatérias, maior concorréncia no
canaldigital e eventuais sinistros climaticos acimado esperado.
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Cyrela « CYRES ﬁ CYRELA

A Cyrela @ uma das maiores incorporadoras do Brasil, com foco nos segmentos de médio e alto

padrdo, atuando principalmente nas regiées Sudeste e Sul. A companhia se destaca pelo
elevado controle de qualidade, forte marca e solidez financeira.

A tese de investimento em Cyrela estd ancorada na resiliéncia do pUblico-alvo de maior renda,
menos sensivel d oscilagdo de juros e crédito. A empresa mantém margens elevadas, bom nivel
de geragdo de caixa e adota disciplina na alocagdo de capital. Além disso, a companhia
diversificou seu portfolio com participagdes em empresas como Lavvi e Plano&Plano. Aretomada
gradual do setor imobiliario, associada & queda de juros e maior previsibilidade econémica,
favorece os langamentos e a absorgcdo de estoques. Os riscos envolvem o ciclo de crédito,
custos de construgédo, ambiente macroeconémico e concorrénciaregional.

SLC Agricola « SLCE3

2C
ey AgricoO/a

A SLC Agricola é uma das maiores produtoras agricolas do Brasil, com foco em gréios (soja e
milho) e fibras (algodéo), operando com elevado grau de tecnologia e escala produtiva em
diversasregides do pais.

A tese de investimento na SLC estd ancorada na sua eficiéncia operacional, estrutura de hedge
robusta e foco em produtividade. A companhia possui historico consistente de crescimento via
ganho de drea e arrendamentos, além de politicas ESG integradas a estratégia. A exposi¢éo ao
agronegdcio brasileiro, setor estruturalmente competitivo globalmente, oferece oportunidades
de valorizagdo, principalmente em cendrios de pregos favordveis de commodities. O portfdlio &
geograficamente diversificado e a empresa adota modelos de parcerias para expansdo com
baixo risco. Os principais riscos envolvem volatilidade de pregos internacionais, condigdes
climaticas adversas, variagées cambiais e custos cominsumos agricolas.
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Energisa « ENGII] Q éheracisa

é umadas principais empresas privadas de distribuigdo de energia elétrica no Brasil, atuando
em diversos estados com concessées reguladas e também investindo nos segmentos de
geragdo, transmisséo e solugdes de energia. A tese estd ancorada em sua capacidade de
executar turnarounds operacionais nas distribuidoras que adquiriu, gerando ganhos de
eficiéncia, melhoria de indicadores técnico-operacionais e crescimento de margens. Além disso,
a previsibilidade de receitas pelas tarifas reguladas em concessées bem estabelecidas e o fluxo
de caixa estavel conferem perfil defensivo. Ao mesmo tempo, a companhia possui optionalidade
de crescimento via novos contratos em transmissdo e geragdo renovdvel, o que amplia o
potencial de valorizagdo estrutural. A disciplina de capital, combinacéo de perfil de utility com
crescimento e o contexto de transigdo energéticano Brasil reforgam o apelodoinvestimento.
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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.

sér[ecgaes Ivntcorp.com.br
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