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DESCRICAO

Esta carteira é recomendada para quem quer investir em empresas de médio e grande ACOMPANHAMENTO
porte com alto potencial de lucros, sem se desvencilhar da composicao setorial do indice DA CARTEIRA
Ibovespa. Ela conta com o Servico de Rebalanceamento Mensal da Santander Corretora em
que ao contratar o servico, a sua carteira de ativos sera rebalanceada sem que vocé precise
comprar e vender as a¢des de seu portfoélio. Saiba mais.
Maio +5,82% +5,65%
OBJ ETlVO 2021 +4,94% +5,67%
0, 0,
O objetivo desta carteira é superar o indice Ibovespa a longo prazo. Para isso, o estrategista 12 meses +23,66% +42,33%
faz uma criteriosa analise fundamentalista que busca maximizar o ganho de capital e 24 meses 7.01% +29,57%
retorno com dividendos e aluguel de acdes. As alteragées podem ser feitas a qualquer DeSId.eo +9313% +86,44%
momento, o que permite mais flexibilidade as recomendacdes. Inicio
PERFIL DO INVESTIDOR pETRS A5.17%
BALANCEADO | ARROJADO | AGRESSIVO — -
Inicio da Carteira 01/01/2011
Meses com
VANTAGENS performance 72 de 124
superior ao (58,0%)
Simplificagdo: exposicdo a um grupo reduzido ~ OPeracionais de cada empresa para Benchmark (IBOV)
de companhias com boas perspectivas futuras e garantir alocagGes apropriadas e uma
solido histérico de entrega de resultados, sem a boa performance da Carteira.
necessidade de replicar todas as acbes do Liquidezz mesmo sendo um Beta 1,02
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longo prazo, se o investidor precisar se

"A rentabilidade da Carteira e do seu respectivo
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2Referente aos ultimos 12 meses. Glossario na penultima
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RECOMENDAGCAOQ PARA JUNHO

B3 Instituicdes Financeiras B3SA3 8% R$ 17,47 R$ 24,66 4,92%
Bradesco Instituicdes Financeiras BBDC4 10% R$ 26,42 R$ 32,00 4,88%
BR Distribuidora Oleo & Gas BRDT3 10% R$ 25,52 R$ 33,00 5,66%
BTG Pactual Instituicdes Financeiras BPAC11 10% R$ 124,27 R$ 127,00 1,65%
Multiplan Shopping Centers MULT3 10% R$ 25,56 R$ 31,80 1,01%
Petrobras Oleo & Gas PETR3 10% R$ 26,58 R$ 28,00 2,97%
Rede D'Or Saude RDOR3 10% R$ 70,44 R$ 86,60 0,30%
Suzano Papel & Celulose SUZB3 10% R$ 61,08 R$ 95,00 2,48%
Totvs Tecnologia TOTS3 10% R$ 34,24 R$ 35,00 0,66%
Vale Siderurgia & Mineracdo  VALE3 12% R$ 114,30 R$ 120,00 9,69%

(1) Preco médio do dia 31/05/2021. Para fins de célculo da rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark, os mesmos serdo calculados através do preco médio das agées do primeiro dia Gtil apos
a publicacao do relatorio, e ndo pelo preco de fechamento do dia anterior. Fonte: Santander.
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O QUE MUDOU ESTE MES?

ALTERACOES DE PESO

B Estamos alterando o peso de duas agoes da Carteira Ibovespa+ sendo elas:
B3SA3 reduzimos de 10% para 8%

BRDT3 aumentamos de 8% para 10%



ACOES MANTIDAS NA CARTEIRA IBOVESPA+

B3 (83sa3)

B Atualmente a B3 é a maior bolsa de valores da América Latina em valor de mercado, e a principal bolsa brasileira. Com uma capitalizagao de
mercado (somando as empresas listadas) de mais de US$ 900 bilhdes, a B3 conta com aproximadamente 340 companhias listadas. Entre as
diversas mudancas ao longo de mais de um século de atuagdo, destacamos: (i) em 1935, quando foi rebatizada como Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa); (ii) em 2007, quando ocorreu o IPO da Bovespa; (iii) em 2008, quando se fundiu a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F),
passando a ser chamada BM&F Bovespa; (iv) em 2017, quando foi rebatizada para B3, ap6s a fusdo com a Cetip.

®m  Vemos a B3 negociando a um valuation razoavel de 17,1x P/L para 2021E, em linha com os pares globais. Nossa perspectiva para este ano &
de que o volume diario médio siga em alta - estimamos volume diario médio em R$33 bilhdes em 2021, aumentando 12% aa e impulsionando
a receita — o que, combinado com o bom histérico de entrega de resultados e desenvolvimento de novos produtos, justifica um nivel de
avaliagdo elevado.

B No 1T21, o lucro liquido ndo recorrente foi de R$ 1,25 bilhdo (+22,5% aa) e o EBITDA ndo recorrente registrou alta de 24% aa. A frente de Listed
listado continua desempenhando um papel importante para as receitas da B3. A alta neste segmento foi 25,7% aa, um total de R$ 1,893 bilhao.
Apesar do aumento da taxa de juros, o ingresso de investidores pessoa fisica bateu novos recordes. No ultimo trimestre, a alta foi de 10% aa,
totalizando 3,687 milhdes de investidores. Do lado negativo, as despesas aumentaram 10,6% aa, para R$ 661,2 milhoes.

m  Acreditamos que os mercados de capitais podem continuar a apoiar os volumes diarios. Espera-se que a série de IPOs e secunddrias de 2020
continue ao longo de 2021 como foram no primeiro trimestre do ano.

m  Direcionadores: (i) implementagdo de novos produtos (entre eles o Contrato de Op¢ao de Copom, Letra Financeira Garantida, plataforma de
seguros, plataforma de energia e imobiliaria); (ii) evolugdo positiva dos volumes diarios; e (iii) crescente popularidade do tema de investimentos
em renda variavel no Brasil.

B Riscos: (i) risco de concorréncia em ac¢des e renda fixa; (ii) lancamento da CRT4 (plataforma de renda fixa de bancos de médio porte); (i)
discussao judicial sobre o reconhecimento de beneficios fiscais na amortizacdo de agios; (iv) reforma tributaria e seu potencial impacto nos

juros sobre o capital; e (v) mudangas regulatérias.

Bradesco (ssoca)

m  Com um preco-alvo de R$ 32,00 para o fim de 2021, o Bradesco se configura como a nossa principal recomendacao (top pick) dentre as acdes
de Bancos. Uma combinacéo de: (i) melhor execucdo potencial em despesas com vendas & administrativas (esperamos uma reducdo de 2% a.a.
em 2021), (i) maior pagador de dividendos em 2021 entre os grandes bancos (rendimento esperado de ~10%), (iii) alto retorno potencial (~20%
em relacdo ao preco-alvo) e (iv) alto valor (7% do valor de mercado) em provisées excedentes, criaram o ambiente certo para definir o Bradesco
como nossa principal recomendacdo para os grandes bancos brasileiros.

B O Bradesco apresentou resultados positivos para o 1721, com lucro liquido de R$ 6,5 bilhdes, +73,6% a.a., 3,7% acima das nossas estimativas
e 7,3 % acima do consenso. A reversao de provisées foi de 41,8% aa, em R$ 3,907 bilhdes, e influenciaram positivamente o resultado, assim
como as despesas operacionais (-4,7% a.a.). As redugdes de custo ficaram abaixo do esperado, apesar do grande fechamento de agéncias. Do
lado negativo, as margens menores de juros e tarifas parecem ser a nova tendéncia para os bancos, dado a mudanca introduzida com os servicos
digitais gratuitos (e.g.: PIX).

m Direcionadores: (i) decisdes favoraveis ao setor em projetos relacionados a tributagdo e taxas de juros atualmente em discussdo no Congresso;

e (ii) uma retomada da economia mais rapida que o esperado.

B Riscos: (i) ameacas tecnoldgicas - “fuga” dos bancos tradicionais - devido ao risco dos bancos digitais e das fintechs; (ii) desaceleracdo econémica

mais pronunciada que o antecipado, com efeitos aparentes nos indices de inadimpléncia do banco; e (iii) maior exposicdo (em relacdo aos seus

pares) aos setores impactados pela pandemia do Covid-19 (Bradesco Salde).

BR Distribuidora (BRDT3)

® A BR Distribuidora é lider no setor de distribuicao de combustiveis no Brasil e esta presente com mais de 8.000 postos de servico em todo
territério nacional. Seu portfélio inclui desde combustiveis derivados de petréleo a produtos quimicos.

B ABRDTapresentou bons resultados no 1T21 com EBITDA ajustado/m?® de R$ 130/m?, 24% acima da nossa estimativa e 18% acima do consenso.
Isso implica em uma margem EBITDA recorrente de ~R$ 110/m?, acima de nossas expectativas iniciais pos-privatizacdo (embora com uma
contribuicdo de mix positiva no 1721). BRDT também forneceu detalhes adicionais Gteis sobre (i) sua estratégia de portfolio no futuro e (ii)

iniciativas adicionais de melhoria de margem, que devem permitir resultados mais sélidos no futuro.



A diversificacdo do portfolio e o corte continuo de custos continuam sendo os principais motivadores para a melhoria adicional da margem. O
BRDT deu detalhes adicionais sobre sua estratégia no futuro, que inclui (i) explorar novas oportunidades de crescimento alinhadas com a
transicao de energia e (ii) caminhos adicionais para melhorar a margem bruta e EBITDA (por exemplo, por meio de cortes de custos de ~ R$ 450
milhdes e melhor sourcing/precificacdo que pode melhorar o lucro bruto em R $ 100 milhées).

Em funcdo do resultado positivo no 1727 e das perspectivas paras os proximos meses, nossos analistas revisaram recentemente o pre¢o-alvo
de BRDT, elevando de R$ 29,00 para R$ 33,00. Além de ser a Top Pick do setor.

Direcionadores: (i) novo CEO com larga experiéncia no mercado de energia; (ii) crescimento da operacao de varejo com a JV com a Lojas
Americanas; (iii) retomada econdémica no quarto trimestre e melhora na venda de combustiveis; (iv) politica de corte de custos e orcamento
base zero da empresa; e (v) desregulamentacao do mercado de gas no Brasil.

Riscos: (i) venda da posicdo restante da Petrobras; (ii) grandes variacdes da taxa de cdmbio entre compra e venda dos produtos; e (iii) politica

de preco dos combustiveis no Brasil que indiretamente pode afetar a empresa.

BTG Pactual (BPACT1)

Fundado em 1983, o Banco BTG Pactual é um banco de investimento e gestor de ativos e fortunas, com posicdo de destaque no mercado local
e uma estabelecida plataforma internacional de investimentos e distribui¢do, sendo organizado nas seguintes areas de negocios: (i) Investment
Banking; (i) Corporate Lending; (iii) Sales & Trading; (iv) Asset Management; (v) Wealth Management; e (iv) Participacbes societarias
minoritarias em certos grupos econémicos, no mercado brasileiro e internacional.

Entre os bancos da nossa cobertura, o BTG foi o menos afetado pela pandemia da Covid-19 (lucro cresceu 6% em 2020 vs. queda média de
22% para os grandes bancos privados). A maior parte do impacto que vimos nos grandes bancos até agora veio do aumento nas despesas com
provisoes. No caso do BTG, que é menos dependente da receita de empréstimos e sua carteira consiste principalmente nos poucos segmentos
de crédito que até agora ndo estdo sofrendo um grande golpe (grandes empresas e empresas de médio porte), os resultados nao foram tao
prejudicados.

Além disso, mesmo com o BTG fornecendo cada vez mais dados sobre suas iniciativas digitais, acreditamos que o mercado ainda néo tenha
todos os detalhes necessarios para realizar uma avaliacdo precisa e, portanto, acreditamos que esse potencial ndo esteja totalmente
precificado nas atuais cota¢bes. Em nossos calculos, o BTG Digital pode valer R$ 26 bilhdes, ou ~36% do valor de mercado do BTG atualmente.
Em linhas gerais, nosso prego-alvo de R$ 127,00 para o final de 2021 ¢ guiado pela nossa visao otimista de que o BTG pode ser um dos primeiros
bancos a capturar uma recuperacdo da economia brasileira.

Direcionadores: (i) proximos resultados trimestrais; (i) implementacdo e maiores informagées sobre as estratégias digitais; e (i) uma
recuperagao econdmica ocorrendo mais rapidamente do que o esperado no Brasil, elevando as atividades no mercado de capitais.

Riscos: (i) execucdo é o principal risco a ser monitorado nas historias digitais, ja que grande parte da avaliacéo reside no longo prazo, quando
o crescimento devera se tornar exponencial e a monetizacao devera florescer; (ii) risco regulatério e de concorréncia, ja que a chamada agenda
“BC #" do Banco Central tem fomentado um ambiente favoravel para as fintechs, potencialmente trazendo concorréncia para os bancos
tradicionais; e (iii) ambiente econdmico desfavoravel, provocando adiamentos ou cancelamentos de transacdes do mercado de capitais,

afetando a receita de banco de investimento.

Multi pla N (muLT3)

Multiplan é uma das maiores empresas de shoppings brasileiros. A empresa possui unidades nos estados RJ, MG, SP, RS, PRAL e DF.
Multiplan tem recomendacdo de “Compra” pelos nossos analistas, com preco-alvo de R$31,80 para o final de 2021. A normalizacéo do
comércio e o fim dos fechamentos for¢ados sdo os principais catalisadores das acdes. Adicionalmente, optamos por este ator com mais
experiéncia e menor risco do mercado de shoppings.

Temos uma visao positiva com relacao as iniciativas da Multiplan durante a pandemia de COVID-19. A transformagao digital da empresa
consiste em trés pilares principais: (i) Aplicativo MULTI, por meio do qual a Multiplan pode de se comunicar com seus consumidores finais e
oferecer conveniéncia como e-shopping; (ii) MultiVC, programa de fidelidade que deve trazer recorréncia, retencao e geracao de dados; e (iii)
MINDFul, uma iniciativa que permitira a Multiplan tomar decisées comerciais e de marketing mais eficazes e, ao mesmo tempo, alavancar a
experiéncia dos consumidores e as vendas dos lojistas. Também avaliamos como positiva a iniciativa de investimento em start-ups, como a
Startplan (hub com o objetivo de avaliar possiveis startups que possam representar riscos ou oportunidades para o negocio) e o MultLab
(Laboratorio interno de inovacgao).

Como esperado, outra rodada de lockdowns fez com que a Multiplan reportasse resultados fracos no 1T21. O principal destaque negativo foi
o forte aumento da inadimpléncia, que atingiu 11% vs. 5,8% no 4T20. Ainda assim, acreditamos que parte desta deterioracdo ja foi antecipada

pelo mercado e, portanto, estimamos uma reacao ligeiramente negativa da acao no curto prazo. Olhando para o futuro, 100% dos shoppings



da Multiplan estardo abertos (até meados de abril), operando a 77% do horario regular (vs. a média de 26,1% em mar¢o), o que deve resultar
em um 2T271 mais positivo. Reiteramos nossa recomendacdo de “compra” para Multiplan, uma vez que o aumento da vacinagao durante 0 25211
deve levar a uma recuperacdo do setor mais rapida do que o previsto nos proximos trimestres.

A Multiplan adotou uma abordagem caso a caso ao lidar com descontos para locatarios, o que explica parcialmente a diferenca de 7% entre os
numeros reportados e as nossas estimativas. A empresa arrecadou 79,3% das receitas de locacao observadas durante 1T21 vs. 1720, o que fez
com que os custos de ocupacdo aumentassem 60bps vs. média histérica e 1T20. Vale ressaltar também que as receitas de locacdo do
VillageMall e do BarraShopping aumentaram impressionantes 29,7% e 11,5% a.a., respectivamente, visto que operaram 90,1% do horario
normal no 1721, em média. Além disso, essas unidades ja entregaram receitas de aluguel acima do nivel apresentado no 1T19.
Direcionadores: (i) reabertura e progresso das vacina¢des; (i) adaptacdo dos shoppings as novas realidades ominicanal; e (jii) investimento em
solucdes tecnoldgicas e em startups.

Riscos: (i) os fechamentos for¢cados se estenderem ao terceiro trimestre do ano; (i) anincio de novas irregularidades ou erros contabeis; (i)
aumento da concorréncia no setor de shoppings com os de e-commerce; e (iv) perda do poder aquisitivo dos consumidores e ciclos econdmicos

desfavoraveis.

Petrobras pems)

Acreditamos que as capacidades de upstream (exploracdo e producdo) da empresa, lideradas por seus ativos de alta qualidade do pré-sal,
permanecerdo em vigor, apesar das incertezas no Conselho Administrativo, além disso, nossos analistas recentemente elevaram a
recomendacdo das acbes de Petrobras de “Abaixo de Mercado” para “Manutencdo”, aumentando o preco-alvo da acdo de R$ 21,00 para R$
28,00 para o fim de 2021.

Acreditamos que o rendimento do Fluxo de Caixa Livre (FCL) da Petrobras para 2021E deve aproximar-se dos 23%, impulsionado por: (i)
crescimento sélido e rentavel da producdo (CAGR de ~4% entre 2020-25E); (ii) melhora do ROCE (retorno sobre capital empregado)
impulsionado pelo foco da Petrobras em suas operacées do pré-sal; (iii) vendas de ativos que estdo avancando (embora em um ritmo mais
lento em fungdo da COVID-19); e (iv) desalavancagem continua, que deve ser traduzida em um maior rendimento de dividendos em 2023.
Embora prevemos uma maior volatilidade das acées no curto prazo, a combinacéo dos fatores acima e o valuation atrativo de 3,7x EV/EBITDA
2021E (um desconto de 40,8% em relaco a sua média histérica e um desconto de 42% em relacdo aos maiores pares globais) nos permite
manter as a¢des da Petrobras por ora na Carteira.

Petrobras reportou resultado sélido no 1T21, em linha com nossas estimativas. O EBITDA de US$ 8,7 bilhdes (+3% aa e +34% tt) foi
impulsionado pelos fortes precos do Brent no trimestre e um perfil de producao lucrativo continuo. Relativo aos nimeros de produgao de
petroleo doméstico foram 2,2MMbpd que, embora impactado negativamente por desinvestimentos em base anual, mostrou (i) uma
recuperacao de 3% no trimestre devido a menos interrupgées e aumento da produtividade da plataforma P-70 e (ii) continuidade do perfil de
producdo lucrativo, com o pré-sal representando 69% da producdo nacional de petréleo. Esperamos que o mix de producéo do pré-sal continue
crescendo em 2021, favorecido por desinvestimentos e aumento da produtividade de novas plataformas do pré-sal, ajudando também a
reduzir os custos de extracao consolidados.

Embora algum tempo tenha se passado desde as mudancas na alta administracdo e no Conselho de Administracao as incertezas ainda
permanecem e precisam ser monitoradas em torno da politica de precos de combustivel da empresa. Dito isso, ainda vemos a Petrobras
gerando um rendimento de Fluxo de Caixa Livre (FCL) de 22% para 2022, enquanto negociando a 3,6x EV/EBITDA 2022E (desconto histérico
de 25%).

Direcionadores: (i) precos do petréleo acima do esperado; (ii) maior aderéncia ao mecanismo de precificacdo de combustiveis doméstico; (iii)
maior crescimento da producao; e (iv) venda de ativos néo essenciais.

Riscos: (i) precos do petréleo abaixo do esperado; (ii) falta de aderéncia a0 mecanismo de precificacdo de combustiveis doméstico; (iii) menor

crescimento da produgdo; (iv) falta de disciplina financeira; e (v) ingeréncia politica.

Rede D'Or (RDOR3)

Com um histoérico de aproximadamente meio século, a Rede D'Or é hoje a maior rede integrada de hospitais privados e cuidados em saude no
Brasil. Sua origem remonta ao Rio de Janeiro, com a fundagé@o do Grupo Labs. A década de 90 foi marcada pela implementacdo do conceito
“todos os exames em um so local” e no ano de 1998 foi inaugurado o primeiro hospital da Rede D'Or — o Hospital Barra D'Or. A partir de 2011
se deu a expansao em outros estados do Brasil, atingindo a presenga em nove estados no ano de 2021. A companbhia é referéncia em qualidade
técnica e conta com 51 hospitais proprios, 1 hospital administrado e 39 clinicas oncoldgicas. Notamos que dentro do mercado atual, a RDOR
possui espaco consideravel para aumentar seu market share, especialmente em Sao Paulo, dada sua participacdo relativamente baixa de 9%.
Um grande diferencial da RDOR é a sua expansdo através de M&As. A empresa aproveitou a fragmentagao do mercado para ser uma grande

consolidadora, tendo adquirido 39 hospitais de 2007 até o 3T20. Além de dar continuidade a estratégia de aquisi¢des, a empresa possui um



robusto plano de crescimento organico, com 11 novos hospitais sendo construidos até 2024 e 21 projetos de expansdo dos hospitais atuais.
Em termos setoriais, acreditamos que o mercado de hospitais privados no Brasil tem sélidos fundamentos de crescimento, dada: (i) a tendéncia
de envelhecimento secular da populagao (2019-40E CAGR de 3,4%) e impacto significativo na demanda por internagdes; (i) penetragdo baixa
dos planos médicos no Brasil (apenas 22% da populagao); e (iii) servicos publicos de salde de baixa qualidade. Além disso, o mercado de
hospitais privados € altamente fragmentado (os trés principais participantes representam cerca de 9% dos leitos privados, excluindo aqueles
ligados ao sistema publico), em uma inddstria onde a escala é importante.

Vemos a RDOR3 como comparativamente melhor posicionada para capitalizar sobre este setor, indo além do mercado hospitalar e avangando
em servigos complementares (por exemplo, diagnosticos, tratamento oncoldgico, educacgdo, ensaios clinicos e distribuicdo de medicamentos),
considerando a sua: (i) lideranca indiscutivel (trés vezes maior que o segundo maior competidor em termos de leitos); (i) marcas premium; (iii)
historico comprovado em M&A, crescimento organico e eficiéncia; e (iv) Administracdo reconhecida pelo mercado. Vemos o nivel de valuation
alto (P/L de 63x e 41x para 2021E e 2022E, respectivamente) como merecido devido ao seu potencial de crescimento (lucro por acdo deve
crescer 39% ao ano, em média, entre 2021E-25), posicionamento e resiliéncia de negécios.

Excluindo grupos médicos verticalizados, estimamos a participacao da RDOR nas despesas médicas das operadoras em 11% em 2019, o que
poderia aumentar para 27,5% em 2030E se a inflagdo médica desacelerar para 9,5% (vs. 13% entre 2016-19) e os beneficiarios cresceram
2,3% ao ano.

Em maio, a RDOR anunciou o acordo com a Amil para ampliar sua relacdo comercial por meio do credenciamento (ou ampliacdo) de 20 hospitais
dos estados de Sao Paulo e Rio de Janeiro, e da Unido Federal Distrito. Como resultado, 1,3 milhdo de beneficiarios adicionais da Amil (~45%
do total ou ~55% de seus usuarios nos trés mercados) terdo acesso a RDOR. A Amil é a segunda maior operadora ndo verticalizada com 2,9
milhdes de beneficiarios, mas representa menos de 10% da receita da RDOR, enquanto a Sul América com 2,4 milhdes representa 19%.
Estimamos a receita bruta e o potencial de lucro para RDOR dos 1,3 milhdo de usuarios adicionais em até R$ 1,3 bilhdo e R$ 224 milhées,
respectivamente, ou 5,5% e 10% de nossas estimativas para 2021.

A recente oferta subsequente de a¢des (follow-on) precificou RDOR em R$ 71,00/a¢do, movimentando um total de R$ 4,88 bilhées (somando
as ofertas primaria e secundaria). Deste valor, R$ 1,78 bilhdo serdo destinados a trés frentes: expanséo de suas unidades ja existentes através
de projetos greenfield e brownfield, construcao de novos hospitais e também para aquisi¢des de novos ativos.

Os resultados da RDOR no 1721 foram fortes e acima das nossas estimativas. O EBITDA ajustado e lucro liquido ficaram 10% e 37% acima do
esperado, crescendo 95% e 255% aa, respectivamente. A recuperacao da demanda experimentada desde setembro continuou forte no 1721,
levando a ativa¢do no trimestre de 644 leitos organicamente (+ 9% tt) e a maior taxa de ocupac¢do média desde o 2T19, de 79,5% (77,6% no
4720 e 69,7% no 1T20). A empresa observou que estes fortes indicadores operacionais se mantiveram apesar da diminuicdo das
hospitalizacdes por COVID-19 devido ao aumento de outras patologias. Como resultado da alta alavancagem operacional do negdcio, a
margem EBITDA ajustada foi impulsionada pela forte receita liquida, atingindo 28,2% (+7,5 p.p. aa; +0,8 p.p. tt). Observamos que as despesas
financeiras atingiram aproximadamente R$ 100 milhées (16% da receita liquida; vs. nossos -R$ 168 milhées) devido ao impacto da marcacdo
a mercado da Qualicorp em relacao a participa¢ao adicional de 12,3% no 1721, que terminara no 2T21 dado o pleno reconhecimento dessa
participacdo na equivaléncia patrimonial. Por fim, observamos que o lucro liquido foi beneficiado por uma menor aliquota de imposto de renda
de 15% (vs. 30% no 1T20 e nossos 17%) sobre os juros sobre capital préprio.

Direcionadores: (i) execucdo de M&A em um mercado fragmentado; (i) mercado em crescimento, sustentado pela retomada do crescimento
dos planos de satide e pelo aumento da demanda por hospitalizacdes com o envelhecimento da populacéo; (iii) plano ambicioso de crescimento
organico, com 4.650 novos leitos operacionais até 2025.

Riscos: (i) o crescimento futuro da empresa é altamente dependente de M&A, o que pode acarretar riscos associados, tais como competi¢do
por ativos; escassez de alvos viaveis; falha em aproveitar sinergias; e subestimacao dos custos de integragao; (ii) o cenario macroeconémico no
Brasil também é um risco a ser considerado, uma vez que a maior parte da receita da RDOR é gerada a partir de pacientes que possuem planos
de salde. Caso a recuperagao dos empregos formais seja mais lenta do que o previsto, o mercado de planos de salide pode ser prejudicado e,

consequentemente, afetar a capacidade da empresa de manter a utilizacdo em patamares saudaveis.

Suzano (Suzs3)

Devido ao nosso cenario de papel e celulose para 2022 acreditamos que Suzano pode ter uma grande geragao de caixa, exposicao ao dolar e
possibilidades de expansoes por causa da desalavancagem rapida. Suzano negocia a EV/EBITDA de 9,4x 2021. Prevemos um crescimento de
65% no EBITDA de 2021, de R$24,5 bilhdes quando comparado ao de 2020.

Com 0 nosso novo cendrio para o dolar americano em R$ 5,25 para 20217 e R$ 5,55 para o ano que vem, associado com um preco de celulose
de US$640 para 2021 e US$610 por tonelada para 2022 a empresa tera forte geracao de caixa, protecdo contra a desvalorizacao do real nos
portfolios e uma geracdo de caixa que desalavanque a empresa dos 4,3x divida liquida por EBITDA de 2020 para cerca de 2x em 2021. Esta
desalavancagem forte permitird empreendimento em novos projetos que agregardo valor a empresa. Esta oportunidade de estar

desalavancada ainda com o ciclo de celulose bom permitird a empresa a aumentar sua escala. Suzano também é mais ligada a celulose que



Klabin e, em funcdo destes fatores, SUZB3 é a nossa principal recomendacao (top pick) do setor de Papel & Celulose, com preco-alvo de R$
95,00 para o fim de 2021.

No dia 12 de maio, a Suzano anunciou o “Projeto Cerrado”, que consiste na construgdo de uma nova fabrica para producdo de celulose,
localizada em Ribas do Rio Pardo (MS). Com um investimento de R$ 14,7 bilhdes, a empresa estima uma capacidade produtiva anual de 2,3
milhdes de toneladas de celulose, um incremento de 20% na capacidade produtiva da Suzano. O inicio da producéo é previsto para o 1T24.
Para o 1T21, a Suzano reportou EBITDA ajustado no 1T21 de R$ 4,864 bilhdes (+23% tt, +61% aa), um pouco abaixo de nossa
estimativa/consenso em 5%/6%. Apesar do EBITDA mais fraco que o esperado, a Suzano apresentou sélidos resultados operacionais, com
volume de vendas de celulose estavel e custos caixa no trimestre. Observamos que os pregos de celulose realizados ficaram um pouco abaixo
de nossa estimativa (US$ 532/t contra nossos US$ 540/t), o que ainda nao reflete o nivel atual de precos de celulose de US$ 779/t; portanto,
esperamos que o impeto dos lucros acelere no 2T21. O FCL foi positivo e a alavancagem caiu para 3,9x divida liquida/EBITDA (-0,4x tt). Além
disso, a Suzano aprovou uma nova fabrica de celulose (2,3 milhdes tpa de celulose de eucalipto; inicio do 1T2024), que vemos como geradora
de valor (adicionando um VPL de R$ 6,5/acdo), embora acreditemos que levara tempo para o mercado preco.

Direcionadores: (i) cenario positivo para o preco de celulose tanto para 2021 quanto para 2022; (ii) forte desalavancagem da operagdo o que
libera caixa para novos empreendimentos que podem aumentar o crescimento da empresa; e (iii) preocupacdo com ESG por parte dos
investidores.

Riscos: (i) embalagem real mais forte; (i) anincio de diversas entradas de capacidade no mundo; (iii) requisitos ambientais rigorosos; e (iv)

arrefecimento econémico global.

Totvs (rors3)

Fundada em 1983, a Totvs é uma das principais empresas de software no Brasil. Possui uma gama variada de produtos, de ERP a BI, com
solucdes para E-commerce, além servicos de consultoria e treinamentos.

A TOTVS apresentou um forte conjunto de resultados no 1T21, com crescimento de receita de 20% (2,6% acima dos nossos nimeros) e
melhoria continua de margem. O EBITDA ajustado atingiu R $ 189 milhées, um aumento de 49% aa (superando o consenso e nossas estimativas
em 15%), com margem de +520 bps aa. A receita de tecnologia cresceu 11% (acelerando de 9,9% no ultimo trimestre) com a margem de
software atingindo 26% (+500 bps) aa. O segmento TechFin apresentou melhora significativa para 17,1% de crescimento de receita anual e
margem EBITDA de 28,5%. O lucro liquido cresceu 31% aa. Os resultados sugerem uma recuperacdo “em forma de V" bem-sucedida dos
produtos de crédito, receitas recorrentes rigidas, alavancagem em escala para software e a combinagdo de crescimento com lucratividade (com
melhoria sequencial na métrica da “regra dos 40"). Continuamos esperando que a TOTVS supere o indice mais amplo, a medida que o mercado
recompensa multiplos SaaS e pure-Cloud. Também somos construtivos com a aquisi¢do da RD Station e as estratégias de vendas cruzadas e
crescimento liderado por produtos da TOTVS. Além disso, esperamos mais fusdes e aquisicdes com foco em seu segmento principal e em
empresas de servi¢os financeiros e digitais.

Mesmo sem ter adquirido a Linx em recente disputa com a Stone, acreditamos que a Totvs continua apresentando sélidas perspectivas
financeiras e continuara crescendo tanto organicamente com o lancamento de novos produtos, quanto via a aquisi¢ao de outras empresas
(M&A) com solucées complementares as suas, com enfoque principalmente no segmento de Business Performance.

Direcionadores: (i) atividades de M&A,; (ii) recuperacdo econémica mais rapida que o esperado; (i) uma constante reavaliacao das acbes, ja que
apesar das altas recentes, TOTS3 esta sendo negociada com desconto para os pares globais de software; e (iv) parceria entre a Moddo e o
Mercado Livre.

Riscos: (i) concorréncia mais forte do que o esperado de competidores estrangeiros; (ii) desaceleracdo macroecondémica prolongada, com
impactos que incluem menores orcamentos de gastos com tecnologia para empresas, niumero de efetivo reduzido e reducao de licencas de

software; e (iii) experiéncia limitada em empréstimos (uma nova frente de crescimento da companhia).

Vale (VALE3)

Mesmo com os efeitos da pandemia do coronavirus, acreditamos que a Vale estd em boa posicao dentro da indUstria global de minério de ferro,
sua divisdo mais importante. Esperamos que a demanda por minério de ferro de alta qualidade continue elevada no curto prazo, em decorréncia
de medidas de estimulos econdmicos adotados na China, como a priorizagao de obras de infraestrutura, por exemplo, beneficiando a empresa
devido ao incremento do projeto S11D (localizado no municipio de Canaé dos Carajas, no sudeste do Para), que aumentou a oferta da
commodity de maior qualidade da companhia.

No dia 4 de fevereiro a Vale assinou um acordo bilionario com o Estado de Minas Gerais para reparacao dos danos ambientais e sociais
decorrentes do rompimento da barragem B-1, ocorrido em 25.01.2019 em Brumadinho (MG). O Acordo Global tem o valor econémico de R$
37,7 bilhdes, contemplando projetos de reparagao socioecondmica e socioambiental. Apesar do alto valor envolvido, acreditamos que o acordo

celebrado melhora a visibilidade em relacao aos impactos financeiros totais dos quais a empresa arcard, reduzindo a incerteza em relagao ao



tema.

Para 0 1T21, a Vale publicou EBITDA ajustado de US$ 8,5 bilhées (178% a.a. e -7% t.t.), em linha com as estimativas de consenso. No geral, a
empresa apresentou sélidos resultados operacionais, com EBITDA recorde para um primeiro trimestre, uma vez que os volumes sazonalmente
mais fracos foram parcialmente compensados pelos pregos mais altos do metal. A Divisao de Ferrosos continua sendo o principal destaque
positivo, principalmente devido aos precos mais altos do minério de ferro e prémios de qualidade no trimestre. O Fluxo de Caixa Livre (FCL) foi
forte em US$ 5,8 bilhdes (alta de 20% no trimestre), reduzindo a divida liquida expandida, que passou de US$ 13,3 bilhées no 4T20 para US$
10,7 bilhdes no 1T21. Com os precos do minério de ferro persistindo nos niveis maximos e a divida liquida expandida diminuindo para US$ 10
bilhdes, vemos potencial para dividendos mais altos no 2521.

Apesar do desempenho destacado no acumulado dos Ultimos 12 meses, somos compradores de qualquer reducdo no preco das acdes da Vale,
devido ao seu forte balanco e a sélida geracdo de caixa. Temos uma visao positiva dos precos do minério de ferro nos proximos anos, pois (i)
vemos tendéncias positivas de demanda da China e (i) as incertezas relacionadas a oferta global da commodity podem sustentar os precos em
niveis elevados.

Além disso, recentemente, o Conselho de Administracdo da Vale decidiu restabelecer a politica de remuneracéo aos acionistas (suspensa desde
janeiro de 2019). Para nos, isso pode indicar maior confianca da empresa nas operagdes e a reducao das incertezas nos negdcios em que atua.
0 anuncio de pagamento de dividendos e juros sobre capital préprio, representa um yield de 4% (valor bruto de R$ 4,26/acdo) com base nos
resultados do 2520.

Acreditamos que o nosso preco-alvo de R$120,00/acdo comparado com o preco atual é atraente para investimento na empresa, dada nossa
premissa de precos de minério de ferro mais fortes por mais tempo produzindo um fluxo de caixa forte e rendimento de dividendos.
Direcionadores: (i) retomada mais forte da atividade industrial na China; (i) elevacdo dos precos do minério de ferro; e(iii) fechamento de um
acordo para reparacdo dos danos em Brumadinho (MG).

Riscos: (i) reducdo significativa na producao de aco chinesa, levando a uma queda da demanda por minério de ferro, considerando que a China
representa aproximadamente metade da demanda global por esse produto; (i) aumento significativo de passivos relativos ao rompimento da
barragem de Brumadinho; (iii) rapida valorizagdo do real, que pode aumentar os custos caixa do minério de ferro medidos em dolares; (iv)

queda nos precos do niquel e cobre; e (v) adicdes inesperadas de capacidade pelos concorrentes.
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140% T

120% T

100% 93,13%

80% 86,44%
60%

40%

20%

0%

-20%

-40%

-60% —

Q N "]
NS >
b@:‘\ @’3\\ 00\\

%
) \\¢

o o o
S N

A D 2 ) ™ ™ “
RS
@'g‘ QQ,O -@(\ \\)Q (\0"\ .50‘\ ,’Q,}' y\?:‘

(s
@'&\N

o

&

\
S

I

\'\/

NS ) 9 O N N "3
o \] 3 v U A
& (\o"‘\ ,50‘\ ,,é‘\ K@\\ Q\\ bé‘\ @’b‘\

——Carteira Ibovespa+ —|bovespa

Performance acumulada desde o langamento da Carteira Ibovespa+ de 03/01/11 até 31/05/2021. Durante o periodo de 01/01/2015 até 01/06/2018 a rentabilidade da Carteira e seu respectivo benchmark eram
calculados através do preco médio das acées do dia de incluséo e exclusdo da Carteira. A partir de 01/06/2018 a rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark seréo calculados através do preco médio das
agoes do primeiro dia Util apds a publicagdo do relatorio, e ndo pelo preco de fechamento do dia anterior. Fonte: Santander.
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Desempenho Anual
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Glossario

®  Benchmark: indice que serve como parametro para
comparar/avaliar um investimento. Exemplos: CDI, indice
Ibovespa.

"  Beta: Medida de sensibilidade dos retornos diarios da
Carteira a variacdo do benchmark (no caso da Carteira
Ibovespa, o indice Ibovespa).

®  Capex (Capital Expenditure): somatéria de todos os custos
relacionados a aquisicdo de ativos, equipamentos e
instalagdes que visam a melhoria de um produto, servico ou
da empresa em si. Sdo contabilizados investimentos que irdo
gerar algum valor futuro a companhia.

"  Divida Liquida: Corresponde a divida bruta menos o caixa e
equivalentes de caixa da companhia. Normalmente é
associada a algum indice de alavancagem como, por
exemplo, Divida Liquida / EBITDA.

"  Dividend Yield: apresentado em termos percentuais,
calculado a partir dos dividendos esperados por a¢ao, dividido
pelo preco atual da acao. Geralmente apresentado em base
anual.

®  EBITDA: é a sigla em inglés para Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization, que traduzido significa
Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao
(LAJIDA).

®  EV/EBITDA: o indice representa o valor da companhia
(Enterprise Value = valor de mercado + divida liquida) dividido
pelo EBITDA. Quanto maior o EV/EBITDA, mais valorizada a
companhia em tese estara, ou seja, mais “cara”.

"  Fluxo de Caixa Livre para o Acionista: métrica do valor que
pode ser distribuido aos acionistas da empresa como
dividendos ou recompras de agdes - depois que todas as
despesas, investimentos, pagamentos de divida e ajustes de
capital de giro sao atendidos.

"  Follow-on: processo no qual uma empresa que ja tem capital
aberto volta ao mercado para ofertar mais agoes. O follow-on
pode ser primario (oferta de novas acdes) ou secundario
(venda de acbes existentes).

®  Guidance: é a informacao anunciada pela empresa como
indicativo ou estimativa de desempenho futuro. O guidance
pode ser sobre receita, despesas, lucro, entre outros.

Preco-alvo: E calculado através da metodologia do fluxo de
caixa descontado e é utilizado para definir o potencial de
valorizacao, ou desvalorizagao, da agao. Em outras palavras,
serve para definir se uma acdo estd cara ou barata.
Geralmente o preco-alvo indica uma previsdo do preco da
acao feito pelo analista setorial para o fim do ano corrente.

Preco/Lucro: o indice P/L é calculado utilizando o preco da
acao dividido pela sua expectativa de lucro por agao para um
determinado periodo ou ano. Quanto maior o P/L, mais
valorizada a companhia em tese estard, ou seja, mais “cara”.

P/VPA: MLtiplo que indica quanto os acionistas aceitam
pagar, no momento, pelo patriménio liquido da companhia. E
obtido através da divisao entre o preco da acdo e o seu Valor
Patrimonial por Acdo (VPA).

ROE/ROAE: ROE ¢ a sigla para o termo em inglés Return on
Equity, que significa Retorno sobre o Patriménio Liquido. E
calculado pela diviséo entre o lucro liquido de uma empresa e
seu patriménio liquido. Ja o ROAE é calculado com a média do
patriménio liquido de um determinado periodo - métrica
comumente utilizada por institui¢des financeiras.

ROIC: Indicador que diz respeito ao retorno sobre o capital
total investido, ou seja, o capital proprio da empresa somado
ao capital de terceiros (empréstimos, financiamentos e
debéntures). Para seu célculo, divide-se o valor do lucro
operacional liquido apds os impostos pelo capital total
investido da empresa (capital proprio + capital de terceiros).

Valuation: processo de estimativa do valor de um negécio,
usando modelos quantitativos para analisar sua situacao
financeira e perspectivas de crescimento.
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