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Carteira Dividendos

DESCRICAO

Esta carteira é recomendada para quem tem visao de longo prazo. Para quem tem essa

disponibilidade e perfil mais conservador, uma alternativa é investir em empresas boas ACOMPANHAMENTO
pagadoras de dividendos. As ac6es recomendadas nesta carteira sao de empresas pouco DA CARTEIRA
volateis, com baixo endividamento e que oferecem dividendos como forma de remuneracao

ao acionista. 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 acoes de seu portfolio. Saiba mais. Junho -0,25% -0,99%

2021 -0,14% +6,45%
OBJ ETlVO 12 meses +15,42% +31,74%
O objetivo desta carteira é superar o indice Ibovespa a longo prazo. Para isso, o estrategista 24 meses -8,20% +24,68%
faz uma criteriosa andlise fundamentalista que busca ndo apenas maximizar o dividend yield, Desde o

4 . N . . +156,04% +87,81%
mas também o ganho de capital e retorno com o aluguel de a¢bes. As alteragdes podem ser Inicio

feitas a qualquer momento, o que permite mais flexibilidade as recomendacoes.

Dividend Yield: indice financeiro que ilustra o quanto uma empresa paga em dividendos em relagdo ao prego de
suas a¢des a cada ano. PETR3 +11,43%

PERF”_ DO |NVESTIDOR Inicio da Carteira 01/01/2011
Meses com
MODERADO | BALANCEADO | ARROJADO | AGRESSIVO performance 63 de 125
superior ao (50,4%)

Benchmark (IBOV)
VANTAGENS

Acimulo de patriménio a longo prazo: Fator multiplicador: ao receber os

. . . Beta 0,94
investir em agdes que pagam bons dividendos dividendos, o investidor tem a '
pOdE ser um método eficaz de gerar riqueza. alternativa de reinvestir este valor na A rentabilidade da Carteira e do seu respectivo
. . benchmark séo calculados através do preco médio das
compra de mais acoes, resultando em acdes do primeiro dia til apds a publicagdo do relatorio,
maiores dividendos a frente. A decisdo e nao pelo preco de fechamento do dia anterior.
. A . . . “Referente aos Ultimos 12 meses. Glossario na penultima
final de reinvestir ou ndao os dividendos pagina deste relatorio. Fonte: Santander.

pagos fica a critério do investidor.

RECOMENDACAO PARA JULHO

Alupar Energia & Saneamento ~ ALUP11 12% R$ 26,22 R$ 31,63 6,13%
BR Distribuidora Oleo & Géas BRDT3 14% R$ 26,42 R$ 33,00 5,39%
Cyrela Construcéo Civil CYRES3 11% R$ 22,99 R$ 34,00 5,84%
Engie Brasil Energia & Saneamento EGIE3 9% R$ 39,11 R$ 49,17 8,42%
Itatisa Instituicbes Financeiras ITSA4 14% R$ 11,20 R$ 12,50 3,84%
Petrobras Oleo & Gas PETR3 14% R$ 30,10 Em Reviséo 2,80%
Vale Siderurgia & Mineragéo VALES3 14% R$ 113,23 R$ 120,00 9,94%
Telefonica Brasil Telecomunicagdes VIVT3 12% R$ 42,52 R$ 61,00 7,43%

(1) Preco médio do dia 30/06/2021. Para fins de calculo da rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark, os mesmos seréo calculados através do preco médio das agdes do primeiro dia util apos a
publicagao do relatorio, e ndo pelo preco de fechamento do dia anterior. Fonte: Santander.


https://www2.santandercorretora.com.br/D6_Mvc/Cache/ALGOmais%20e-book%20Santander%20Corretora.pdf

ACOES MANTIDAS NA CARTEIRA DIVIDENDOS

Alu par (ace)

O setor de energia elétrica & historicamente um dos mais defensivos dentro da B3 e, indo além, dentre as trés categorias que compde o setor
(Geracéo, Transmissdo e Distribuicdo — GTD), a Transmissao é o mais defensivo de todos. Nesse sentido, relembramos que a Alupar possui
a concessao de 30 sistemas de transmissao, totalizando 7.929 km de linhas, por meio de concessées com prazo de 30 anos, localizados no
Brasil e uma vitalicia na Colémbia.

Os resultados do 1721 da Alupar foram em linha com as estimativas. O EBITDA regulatério aumentou 24,2% a.a. (vs. nossas estimativas
de +3,6%), refletindo principalmente (i) o inicio da operacdo de novos projetos; (i) ajustes inflacionarios; (iii) expectativa de reducdo de
receita de 50% em algumas unidades; e (iv) surpresa positiva nas despesas gerais e administrativas. A empresa também anunciou um
pagamento total de dividendos de R$ 246 milhées (DPS de 0,84 e DY de 3,4%), que serdo negociados ex-dividendo a partir de 28 de abril.
Notamos que a empresa divulgou as estimativas do projeto Agreste Potiguar, com um Capex total de R$ 1,1 bilhdo (R$ 5,14 milhdes por
MW) e uma capacidade assegurada de TTOMW.

Direcionadores: (i) aumento da geracao de caixa; (i) aumento dos pagamentos de dividendos; (iii) crescimento por meio de M&As e projetos
novos (fontes edlica e solar seriam oportunidades em potencial); e (iv) alta do IGP-M tende a ter menor impacto no setor de Energia Elétrica.
Riscos: (i) uma alta expressiva nas taxas de juros futuros no curto, o que diminui a atratividade dos dividendos da companhia (vis-a-vis a
rentabilidade de titulos de renda fixa); (ii) menores taxas de retorno (TIR) em futuros leildes de transmissdo, que poderiam limitar o

crescimento; (jii) riscos associados a construgao e desenvolvimento de novos projetos; e (iv) desinvestimento do FI-FGTS.

BR Distribuidora rom)

A BR Distribuidora é lider no setor de distribuicdo de combustiveis no Brasil e esta presente com mais de 8.000 postos de servico em todo
territorio nacional. Seu portfolio inclui desde combustiveis derivados de petroleo a produtos quimicos.

A BRDT apresentou 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 margem EBITDA recorrente de ~R$ 110/m?, acima de nossas expectativas iniciais pos-privatizagao (embora com
uma contribuicdo de mix positiva no 1721). BRDT também forneceu detalhes adicionais Uteis sobre (i) sua estratégia de portfélio no futuro
e (ii) iniciativas adicionais de melhoria de margem, que devem permitir resultados mais sélidos no futuro.

A diversificagdo do portfélio e o corte continuo de custos continuam sendo os principais motivadores para a melhoria adicional da margem.
BRDT deu detalhes adicionais sobre sua estratégia no futuro, que inclui (i) explorar novas oportunidades de crescimento alinhadas com a
transicao de energia e (i) 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 1T21 e das perspectivas paras os préximos meses, nossos analistas revisaram recentemente o preco-
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 operacdo 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 posicao restante da Petrobras; (ii) grandes variagées 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.

Cy rela (CYRE3)

A Cyrela é empresa do setor imobiliario com forte presenca nacional, operando em 16 estados brasileiros, além de Argentina e Uruguai.
Vemos a empresa como uma das mais bem posicionadas para se beneficiar da retomada do ciclo imobiliario, em funcao da combinacao de
balanco solido, portfélio diversificado entre segmentos (da baixa a ultra alta renda) e solida capacidade de execucao.

Embora a avaliagdo ao redor de 1,6x P/VPA (contra uma média de 1,5x para os seus pares) ndo seja exatamente barato, o principal motivo
da manutencdo no portfélio é a criagao de valor aos acionistas com a realizacdo dos recentes IPOs, além de possuir bom histérico de
pagamento de dividendos.

A Cyrela reportou sélidos resultados operacionais no 1T271. Apesar de os langamentos terem registrado queda de 60% a.a. no 1721, a
demanda permaneceu forte com vendas liquidas atingindo R$ 1,03 bilhdo (+22% a.a. e 11% acima de nossas estimativas), impulsionada
por solido desempenho de vendas de estoques em construcdo de R$ 659 milhdes, representando 64% das vendas liquidas. As vendas de

langamentos atingiram R$ 172 milhdes, implicando em 40,7% de velocidade de vendas dos empreendimentos langados no trimestre (vs.



38,3% no 1T20). Como resultado, a velocidade de vendas consolidada LTM de 52,8% (vs. 51,1% no 1T20 e 48,4% no 4T20).

Ainda referente aos resultados do 1721, a receita liquida ficou 3% acima de nossas estimativas, com margem bruta de 34,4%, pouco acima
de nossas proje¢des devido ao maior mix de margem sob o POC. Vale ressaltar que as margens a apropriar se mantiveram sélidas em 36,3%
(Leve queda vs. 36,6% no 4T20). Do lado negativo, as despesas operacionais ficaram acima de nossas estimativas em 16%, principalmente
devido as despesas de pessoal aumentarem 15% aa. Somando tudo, o lucro liquido foi de R$ 192 milhées (5% abaixo de nossas
estimativas), mas ainda representando um sélido ROE LTM de 36,7%. Por fim, a empresa apresentou geragdo consistente de caixa de R$
70 milhdes, impulsionada principalmente pela venda de unidades prontas.

Direcionadores: (i) taxas de juros baixas; (i) oferta reduzida de imdveis ap6s anos de lancamentos limitados; (iii) cenario de crédito positivo;
e (iv) espaco para valorizacdo do preco dos iméveis em uma combinacdo de todos esses fatores mencionados.

Riscos: (i) menor confianca do consumidor; (ii) concessao de crédito mais criteriosa por parte das institui¢des financeiras; e (iii) a grande
escala da empresa (>R$ 4,0 bilhdes em langamentos anuais e despesas com vendas e administrativas proporcionais), que torna mais dificil
manter a rentabilidade em todos os projetos em que atua.

Engie Brasil (EGIE3)

A Engie Brasil (antiga Tractebel) é das maiores empresas privadas de geracdo de energia elétrica no Brasil, com capacidade instalada total
de 9.491,7 MW. Porém, ap6s a aquisi¢do da unidade Transportadora Associada de Gas (TAG), a Engie se tornou uma das melhores empresas
para participar do mercado de gas doméstico, enquanto também possui oportunidades significativas de crescimento no segmento de fontes
renovaveis. Tudo isso aliado ao fato de que as agbes da empresa sao negociadas agora com valor atraente (com TIR real ao redor de 8,5%,
e um dividend yield esperado quase na mesma magnitude).

Mesmo em meio a pandemia do coronavirus, acreditamos que o ano sera positivo, pois esperamos que a empresa: (i) continue trabalhando
na construcdo do complexo edlico de Campo Largo e no projeto de transmissdo Gralha Azul; (i) continue seus esforcos para vender suas
usinas termelétricas a carvdo; e (iii) inicie a construcdo do projeto Santo Agostinho. No mais, esperamos que a Engie Brasil inicie a
transformacgao da unidade TAG, buscando novos contratos, apds a Petrobras ter renunciado aos seus direitos de exclusividade sobre o uso
da rede de transmissao, além de buscar novas oportunidades de investimento no setor.

A Engie reportou resultados sélidos no 1T21, auxiliados por: (i) ajustes inflacionarios nas receitas anuais de Jaguara e Miranda; e (ii) maior
despacho térmico em relacdo ao ano anterior. Além disso, destacamos que os custos gerenciaveis foram auxiliados pela reversdo de
provisdes (R$ 7,1 milhdes) e ganhos com o acordo do déficit hidrico (R$ 51,9 milhées). Observamos, no entanto, que se excluirmos esses
itens nao recorrentes e os impactos do IFRS nos ativos de transmissao, o EBITDA ajustado da empresa ficou 6,8% acima de nossas
estimativas, impulsionado por custos gerenciaveis abaixo do esperado e maior lucro bruto (+14,3%). Notamos também que a empresa
fechou novos contratos bilaterais no trimestre (~37MWm de 2021 a 2025) com bons precos, em nossa opinido.

Consideramos ainda com baixa probabilidade o risco de “apagdo” mesmo com a decretacdo da emergéncia hidrica. Tendo dito isto achamos
que as geradoras hidroelétricas sofrerdo maiores custos com GSF (medida do risco hidrologico).

Direcionadores: (i) fusdes e aquisicdes (através de leildes ou ndo); (ii) contratos bilaterais fechados a bom preco; (iii) nova expansao do
mercado de gas; (iv) venda de suas termelétricas a carvéo e construcao de (a) complexo edlico Campo Largo; (b) projeto de transmisséo da
Gralha Azul; e (c) projeto Santo Agostinho.

Riscos: (i) a oferta e a demanda de energia elétrica podem ter comportamento diferente do previsto, com impacto nos volumes e precos da
energia; (i) alguma evolugdo adversa da regulagdo do setor elétrico e/ou da legislacdo tributaria; (iii) alguma indisponibilidade da garantia
fisica ou desempenho ineficiente das plantas proprias da Engie ou de outros ativos em que tenha participagdo; e (iv) acidentes e desastres

de grandes propor¢des por causas naturais e humanas, envolvendo a implantagao de projetos que provoquem a interrupgao do negécio.

Iltalisa (ITSA4)

A ltatisa é uma holding constituida para centralizar as decisdes financeiras e estratégicas de um conjunto de empresas, propiciando-lhes
melhores condi¢des de expansdo. As principais empresas controladas pela Italsa se destacam nos diversos setores de negocios a que se
dedicam: Itati Unibanco Holding S.A. e suas controladas Banco Itat e Banco Itall BBA, no segmento financeiro, e Duratex, Alpargatas, NTS
e ltautec, no setor ndo industrial. A Itaisa aportou R$ 1,3bilhdo na AEGEA e agora esta presente no setor de saneamento. As a¢es do Itad,
sozinhas, representam 90% do Valor Liquido dos Ativos (NAV) da Itadsa.

O Itad continua tendo excesso de capital, altos indices de cobertura, ROAE bem acima de seu custo de capital, alto rendimento de
dividendos, iniciativas digitais e menor exposicdo aos segmentos/industrias mais impactados pela COVID-19 (PMEs e seguro de saude).
No dia 31 de janeiro o Itat divulgou novo comunicado sobre a separacéo de sua participagao de 40,52% na XP. As empresas controladoras
do banco, Itatisa e IUPAR, aprovaram a proposta de separacdo, que sera realizada por meio da criagao da XPart. A criacdo da XPart, porém,
ainda depende da aprovacao do Federal Reserve Board (Fed) americano. Atualmente, a Italsa detém 37,38% do Itau, o que significa que a



holding recebera 84,7 milhdes de agdes da XP a valor contabil total de R$ 3,2 bilhdes, ante um valor atual de mercado de ~R$ 22,0 bilhoes
- ou um desagio de 85%. Segundo nossos calculos, o desconto da Itatisa por NAV (net asset value) pode chegar a 33%, bem acima da média
histérica de 21%. Em nossa opinido, parte dos investidores podem considerar esse desconto excessivo ou podem assumir posi¢des na Italsa
na expectativa de que a holding faca o mesmo que o Ital - distribua essa participagdo da XP aos acionistas como um "dividendo
extraordinario”.

Direcionadores: (i) decisdes favoraveis ao setor nos projetos a respeito de tributacdo e taxas de juros praticadas pelos bancos e que
atualmente estdo em discussao no Congresso; e (ii) uma retomada da economia mais rapida que o esperado.

Riscos: (i) ameacas tecnoldgicas, devido ao risco dos bancos digitais; (i) inadimpléncia acima do esperado, por conta do potencial
enfraquecimento da economia brasileira; e (jii) taxas de juros abaixo do esperado, impactando os spreads de crédito (muito embora isso

também signifique, no curto prazo, um menor custo de captacdo para as instituicdes financeiras).

Petrobras (pems)

Acreditamos que as capacidades de producdo e exploracdo 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
recomendacao das acées 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.

Segundo as nossas estimativas, 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 operacdes do pré-sal; (i) 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 a¢des no curto prazo, a combinagao dos fatores acima e a avalia¢do
atraente de 3,5x EV/EBITDA 2021E (um desconto de 30% em relacao a sua média histérica e um desconto de 28% em relacdo aos maiores
pares globais) nos permite manter as acées da Petrobras 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 producéo lucrativo continuo. Relativo aos niimeros de producao 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 interrupcdes e aumento da produtividade da plataforma P-70 e (ii) continuidade do perfil
de producao lucrativo, com o pré-sal representando 69% da producdo nacional de petréleo. Esperamos que o mix de producdo 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 extracdo consolidados.

Embora algum tempo tenha se passado desde as mudancas na alta administracao 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 FCL de 22% para 2022, enquanto negociando a 3,7x EV/EBITDA 2022E.

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

Riscos: (i) precos do petréleo abaixo do esperado; (ii) falta de aderéncia ao mecanismo de precificacdo de combustiveis doméstico; (iii)
menor crescimento da producéo; (iv) falta de disciplina financeira; e (v) ingeréncia politica.

Telefonica Brasil wwvm)

Acreditamos que a Telefdnica Brasil apresenta um excelente perfil risco-retorno e, nos precos atuais, uma oportunidade bastante atrativa
de investimento, devido a sua sélida geracado de caixa e pagamento de dividendos aos acionistas. Tudo isso é sustentado por sua sélida rede
de cobertura no Brasil, posicionamento premium entre os clientes de servicos moveis (predominancia de pos-pago), por seus recentes
investimentos em fibra 6tica e pelas novas iniciativas digitais.

Os resultados do 4720 da Telefénica mostraram uma melhoria sequencial nas receitas moveis (+1,6% a.a., vs. 3T20 estavel e -5% a.a. no
2T20) e forte crescimento no Fluxo de Caixa Livre (FCL) operacional durante o ano (+13% a.a.). A receita liquida consolidada ficou
aproximadamente em linha com as nossas estimativas e as de consenso, em -1,6% a.a. O EBITDA recorrente cresceu 0,8% a.a. (em linha
com nossas estimativas e ~4% acima do consenso), resultando em uma margem de 43,6% (expansao de ~100 bps). O Capex (ex-licencas
e arrendamentos) foi de 21,7% das receitas no trimestre e 18% no ano fiscal de 2020, melhorando de 20% em 2019. Além disso,
destacamos numeros promissores de servicos digitais recém-lancados. Por exemplo, o marketplace da empresa (“Loja Vivo") crescendo 7x
t/t, as receitas de publicidade digital (“Vivo Ads”) crescendo 14% a.a. em 2020 e as receitas de nuvem em B2B expandindo 77% a.a. no

trimestre.



Como esperado pelo mercado, o consoércio composto pela Telefonica Brasil, TIM Brasil e America Movil fez uma oferta vencedora para a
divisao de wireless da Oi por R$ 16,5 bilhdes. Vemos uma criagdo de valor significativa com esse movimento de consolidagdo no mercado,
e a reparticao dos ativos entre as partes compradoras como altamente estratégica, uma vez que reduz os riscos regulatorios e de
aprovagoes antitruste.

Direcionadores: (i) solida rede de cobertura e forte posicionamento financeiro da Telefénica Brasil; (i) crescimento da fibra ética e telefonia
mével (impulsionados pela consolidacdo de mercado com a venda da Oi Mével em 2021); e (iii) atividades de Fusdes & Aquisicdes (M&A)
no setor.

Riscos: (i) concorréncia mais acirrada do que o esperado; (i) deterioracao adicional nas condi¢des macroecondmicas; (iii) regulamentagao;

e (iv) disrupgao tecnologica.

Vale (VALE3)

Mesmo com os efeitos da pandemia do coronavirus, acreditamos que a Vale esta em boa posicao dentro da industria global de minério de
ferro, sua divisao mais importante. Esperamos que a demanda por minério de ferro de alta qualidade continue elevada no curto prazo, em
decorréncia de medidas de estimulos econémicos 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 Canaa 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 reparacdo 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 econdmico de
R$ 37,7 bilhdes, contemplando projetos de reparagdo socioecondmica e socioambiental. Apesar do alto valor envolvido, acreditamos que o
acordo celebrado melhora a visibilidade em relagao aos impactos financeiros totais dos quais a empresa arcard, reduzindo a incerteza em
relacdao ao tema.

Para o 1721, a Vale reportou EBITDA ajustado de US$ 8,5 bilhdes (178% a.a. e -7% t.t.), em linha com as nossas estimativas e com o
consenso. No geral, a empresa apresentou solidos resultados operacionais, com EBITDA recorde para um primeiro trimestre, uma vez que
os volumes sazonalmente mais fracos foram parcialmente compensados pelos pre¢os mais altos do metal. A Divisao de Ferrosos continua
sendo o principal destaque positivo, principalmente devido aos pre¢os 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 bilhdées 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 bilhées, 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 a¢des da
Vale, devido ao seu forte balango e a sélida geracdo de caixa. Temos uma visao positiva dos precos do minério de ferro nos préximos anos,
pois (i) vemos tendéncias positivas de demanda da China e (ii) 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 remuneracgdo aos acionistas (suspensa
desde janeiro de 2019). O antincio de distribuicao de dividendos (R$ 2,17 por acdo), realizado no dia 17 de junho, representa um rendimento
de ~2,0%. Para nos, isso pode indicar maior confianca da empresa nas operacdes e a redugao das incertezas nos negdcios em que atua.
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; (ii) elevacdo dos precos do minério de ferro; e(iii) fechamento de
um acordo para reparagao dos danos em Brumadinho (MG).

Riscos: (i) reducao significativa na producdo 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; (ii) aumento significativo de passivos relativos ao
rompimento da barragem de Brumadinho; (iii) rapida valorizacdo do real, que pode aumentar os custos caixa do minério de ferro medidos

em ddlares; (iv) queda nos precos do niquel e cobre; e (v) adicdes inesperadas de capacidade pelos concorrentes.
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Performance acumulada desde o lancamento da Carteira Dividendos de 03/01/11 até 30/06/2021. 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 agdes 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 agdes do primeiro dia Util apds a publicagdo do relatério, e ndo pelo preco de fechamento do dia anterior. Fonte: Santander.
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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
Dividendos, o indice Ibovespa).

Capex (Capital Expenditure): somatdria de todos os
custos relacionados a aquisi¢ao de ativos, equipamentos e
instalacdes que visam a melhoria de um produto, servico
ou da empresa em si. Sao 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 acao,
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, Depreciacao e
Amortizacdo (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 a¢oes - 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 a¢des) ou
secundario (venda de acdes 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 valorizacdo, ou desvalorizacdo, da acao. Em outras
palavras, serve para definir se uma agdo esta cara ou
barata. Geralmente o pre¢o-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 acao para
um determinado periodo ou ano. Quanto maior o P/L,
mais valorizada a companhia em tese estara, ou seja,
mais “cara”.

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

ROE/ROAE: ROE ¢é a sigla para o termo em inglés Return
on Equity, que significa Retorno sobre o Patrimonio
Liquido. E calculado pela divisdo entre o lucro liquido de
uma empresa e seu patrimonio liquido. Ja o ROAE é
calculado com a média do patriménio liquido de um
determinado periodo - métrica comumente utilizada por
instituicdes 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 calculo, divide-se
o valor do lucro operacional liquido apos os impostos pelo
capital total investido da empresa (capital proprio +
capital de terceiros).

Valuation: processo de estimativa do valor de um
negocio, usando modelos quantitativos para analisar sua
situacao financeira e perspectivas de crescimento.
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. Prestaram, prestam ou poderdo prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operaces tipicas de banco de investimento, de banco

comercial ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatério.

O contetdo deste relatério é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizagdes devidamente identificadas, podendo conter informagdes confidenciais, as quais ndo podem, sob qualquer
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