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Carteira Dividendos

DESCRICAO i
[
Esta carteira é recomendada para quem tem visao de longo prazo. Para quem tem essa Escaneie 0 QR Code ou clique aqui para assistir
disponibilidade e perfil mais conservador, uma alternativa é investir em empresas boas a0s videos sobre as Carteiras Algo+
pagadoras de dividendos. As acdes recomendadas nesta carteira sao de empresas pouco
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
(Algo+) em que ao contratar o servico, a sua carteira de ativos sera rebalanceada sem que

. . . - . . ACOMPANHAMENTO
vocé precise comprar e vender as agoes de seu portfolio. Saiba mais. DA CARTEIRA

OBJETIVO

O objetivo desta carteira é superar o indice Ibovespa a longo prazo. Para isso, o estrategista

faz uma criteriosa analise fundamentalista que busca ndo apenas maximizar o dividend yield, Dezembro EEE Al

mas também o ganho de capital. As alteracées podem ser feitas a qualquer momento, o que 2021 -11.72%  -11,93%
permite mais flexibilidade as recomendacdes. 12 meses -11,72% -11,93%
Dividend Yield: indice financeiro que ilustra o quanto uma empresa paga em dividendos em rela¢do ao prego de 24 meses -25,67% -10,87%
suas a¢des a cada ano. Desde o

.. +126,37% +55,40%
Inicio

PERFIL DO INVESTIDOR

MODERADO | BALANCEADO | ARROJADO | AGRESSIVO SEE oD

VANTAGENS Inicio da Carteira 01/01/2011

Meses com
Acimulo de patriménio a longo prazo: Fator multiplicador: ao receber os performance 68 de 132
investir em agbes que pagam bons dividendos dividendos, o investidor tem a superior ao (51,5%)
pode ser um método eficaz de gerar riqueza. alternativa de reinvestir este valor na Benchmark (IBOV)

compra de mais acdes, resultando em

maiores dividendos a frente. A decisao

final de reinvestir ou nao os dividendos Beta 1,03
pagos fica a critério do investidor.

"Referente aos Gltimos 12 meses. Glossario na penltima
pagina deste relatério. Fonte: Santander.

RECOMENDAGAO PARA JANEIRO

Alupar Energia & Saneamento ALUP11 11% R$ 24,01 Em Revisao 7,19%
BTG Pactual Instituicdes Financeiras  BPAC11 15% R$ 20,92 R$ 35,00 3,23%
Cyrela Construgao Civil CYRE3 9% R$ 15,73 Em Revisdo 10,30%
Gerdau Siderurgia & Mineracdo GGBR4 10% R$ 27,41 R$ 39,00 7.74%
Itadisa Instituicdes Financeiras ITSA4 11% R$ 8,95 R$ 13,00 6,17%
Petrobras Oleo & Géas PETR3 12% R$ 30,78 R$ 33,00 19,63%
Telefonica Brasil Telecomunicacdes VIVT3 8% R$ 48,46 R$ 58,00 5,77%
Vale Siderurgia & Mineracdo VALE3 12% R$ 78,54 R$ 105,00 9,94%
Vibra Energia Oleo & Géas VBBR3 12% R$ 20,98 R$ 31,00 5,92%

(1) Preco médio do dia 30/12/2021. Para fins de calculo da rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark, os mesmos seréo calculados através do preco médio das acbes do primeiro dia Util apds a
publicacao do relatorio, e néo pelo preco de fechamento do dia anterior. Fonte: Santander.


https://www.santander.com.br/algomais
https://youtube.com/playlist?list=PLDBkLKckQqkodQZy3DiNpKpdP2MY8qDk6

ACOES MANTIDAS NA CARTEIRA DIVIDENDOS

Alu par (awe)

O setor de energia elétrica é historicamente um dos mais defensivos dentro da B3 e, indo além, dentre as trés categorias que compde o setor
(Geracdo, Transmissdo e Distribuicdo — GTD), a Transmissdo 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.

A Alupar reportou resultados sélidos no 3° trimestre de 2021, com o EBITDA regulatério crescendo 67% a.a., refletindo principalmente: (i)
o inicio da operacao de novos projetos (TPE, TCC e ETB); (ii) ajustes inflacionarios; (iii) expectativa de reducao de receita de 50% em algumas
unidades (Sistema de Transmissdo Nordeste (STN) e Transleste); e (iv) a estratégia de alocagdo de energia adotada no periodo.

Para os proximos meses, acreditamos que os investidores continuardo focados no crescimento da empresa (via leildo e M&As), fluxo de
dividendos e o potencial reequilibrio da concessao da Transnorte Energia (TNE).

Direcionadores: (i) aumento da geracdo de caixa; (i) aumento dos pagamentos de dividendos; (iii) crescimento por meio de M&As e projetos
novos (fontes edlicas e solares seriam oportunidades em potencial); (iv) reequilibrio da concessdo da TNE; e (v) alta do IGP-M tende a ter
menor impacto no setor de Energia Elétrica.

Riscos: (i) uma alta expressiva nas taxas de juros no curto prazo, 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.

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 distribuicao, sendo organizado nas seguintes areas de negocios: (i)
Investment Banking; (i) Corporate Lending; (iii) Sales & Trading; (iv) Asset Management; (v) Wealth Management; e (iv) Participacdes
societdarias minoritarias em certos grupos econémicos, no mercado brasileiro e internacional.

Entre os bancos da nossa cobertura, o BTG foi 0 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 provisdes. No caso do BTG, que é menos dependente da receita de empréstimos, os resultados ndo foram tao prejudicados.
Recentemente nossos analistas introduziram o preco-alvo de R$ 35,00 para o fim de 2022 (vs. R$ 41,00 anteriormente), apés incorporarem
a perspectiva de um ano mais desafiador para a economia brasileira em 2022. Apesar da reducao do prego-alvo, isso nao significa que o
BTG ndo possa ter um desempenho razoavel durante periodos macroeconémicos incertos. A volatilidade do mercado, as elevadas taxas de
juro locais e a esperan¢a de um 2023 mais positivo sao elementos que criam oportunidades que podem ser utilizadas pelas linhas de
negoécio do BTG (por exemplo, esperamos que o banco atinja R$1 trilhdo em ativos sob custédia no inicio de 2022, um nimero que foi
originalmente estimado apenas para 2024).

0 BTG Pactual reportou lucro liquido de R$ 1,743 bilhdo no 3721, 17% acima de nossas estimativas e 44% acima do consenso, estavel em
relacao ao trimestre anterior e +29% a.a. O ROAE foi de 20,9%, um aumento de 520 bps a.a. Este resultado pode ser explicado pelo
desempenho continuamente forte em todos os segmentos de negdcios, especialmente banco de investimento, cujos resultados divergiram
mais de nossas estimativas. Do lado negativo, destacamos os maiores custos com Tl e bonus, que acreditamos ser um pequeno preco a
pagar dado o crescimento sem precedentes da receita. No geral, acreditamos que os resultados do trimestre sdo outra evidéncia que o BTG
pode ter um forte desempenho em diferentes cendrios econémicos.

Durante a 222 Conferéncia do Santander, o BTG se mostrou otimista em relagdo ao seu negdcio de Investment Banking, que esta
apresentando um desempenho superior em relagao aos anos anteriores. O desempenho da operacao de Mercado de Capitais
(principalmente ECM) foi impactado pela volatilidade recente do mercado de agbes. A administragdo observou que, no caso de a industria
de ECM desacelerar, as atividades de DCM e M&A devem compensar e ganhar espago.

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

Riscos: (i) execugdo é o principal risco a ser monitorado nas histérias digitais, ja que grande parte da avaliagdo reside no longo prazo, quando
o crescimento devera se tornar exponencial e a monetizacao devera florescer; (i) 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 transa¢des do mercado de

capitais, afetando a receita de banco de investimento.



Cyrela (cvre3)

A Cyrela é uma 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 do atual estagio do ciclo imobiliario, em funcdo da combinagéo
de balango sélido, portfélio diversificado entre segmentos (da baixa a ultra alta renda) e sélida capacidade de execugao.

Com um valuation de 0,99x P/VPA 2022E da Cyrela, relativamente em linha com seus pares, o principal motivo da manutengdo de CYRE3
no portfdlio é a criacdo de valor aos acionistas com a realizagcao dos recentes IPOs, além de possuir bom histérico de pagamento de
dividendos e sélida execucdo operacional.

A Cyrela reportou bons resultados no 3721, acima de nossas estimativas e do consenso. O principal destaque positivo foi a receita liquida
de R$ 1,288 bilhdo (12% acima de nossas estimativas) e um nivel saudavel de margem bruta. Além disso, a empresa gerou R$ 177 milhdes
de caixa, fortalecendo ainda mais o seu ja sélido balan¢o. Os lancamentos somaram R$ 1,980 bilhao, 9,4% acima de nossas estimativas,
com destaque para o segmento de alta renda que representou 62,5% dos langamentos totais. Embora reconhecamos que as preocupacdes
fiscais continuam como um motivo de cautela por parte os investidores, temos uma visao positiva acerca da empresa, em fungao de seu
valuation atrativo de 5,5x P/L para 2022E, que ndo reflete o impeto operacional da empresa, em nossa opinido.

Em dezembro, a Cyrela anunciou uma parceria com a Direcional para desenvolver R$ 650 milhées em VGV na regido metropolitana de Belo
Horizonte (MG), através de empreendimentos do programa Casa Verde e Amarela (CVA). Apesar de um VGV ainda baixo, vemos a parceria
como positiva, uma vez que aumenta a capacidade da Cyrela desenvolver empreendimentos populares, dado o know how da Direcional
neste segmento.

Direcionadores: (i) oferta reduzida de iméveis apos anos de lancamentos limitados; (i) cenario de crédito positivo; e (iii) espaco para
valorizagdo do preco dos imdveis em uma combinagao de todos esses fatores mencionados.

Riscos: (i) menor confianca do consumidor; (ii) taxas de juro mais elevadas; (iii) concessdo de crédito mais criteriosa por parte das
institui¢des financeiras; e (iv) 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.

Gerdau (GGBR4)

A Gerdau é a maior empresa brasileira produtora de aco, além de uma das principais fornecedoras de acos longos nas Américas e de acos
especiais no mundo. No Brasil, também produz acos planos e minério de ferro, atividades que ampliam o mix de produtos oferecidos ao
mercado e a competitividade das operagdes. Além disso, é a maior recicladora da América Latina e, no mundo, transforma anualmente
milhdes de toneladas de sucata em ago. As acdes das empresas Gerdau estdo listadas nas bolsas de valores de Sdo Paulo (B3), Nova lorque
(NYSE) e Madri (Latibex).

A empresa tem fundamentos financeiros saudaveis, incluindo forte balanco e fluxo de caixa sélido, bem como multiplos de avaliagao
atraentes. Estimamos um rendimento médio de Fluxo de Caixa Livre (FCL) de 28% em 2022 e EV/EBITDA 2022E de 2,9x com base no EBITDA
estimado de R$ 15,1 bilhdes. Apesar da maior volatilidade das acdes da GGBR4 no curto prazo, mantemos nossa visdo construtiva no médio
e longo prazo para os setores de mineragao e siderurgia, pois ainda enxergamos as empresas brasileiras do setor, a exemplo da Gerdau,
como bem posicionadas no mercado interno e externo, com fluxos de caixa fortes, alavancagem controlada e, em sua maioria, companhias
boas pagadoras de dividendos.

No 3721, a Gerdau reportou EBITDA ajustado de R$ 7,023 bilhées (+228% a.a., +19% t.t.), 15% acima das nossas estimativas, impulsionado
principalmente pelas divisdes do Brasil e da América do Norte. Observamos que a Gerdau continua apresentando expansao de margem nos
Estados Unidos, com margens atingindo niveis recordes de 25% (vs. 20% no 2T21). A principal diferenca em relacdo ao nosso modelo é
explicada pelos precos realizados do ago mais fortes nas divisdes Brasil e América do Norte. O FCL foi positivo (R$ 3,8 bilhdes), levando a
alavancagem para 0,4x divida liquida/EBITDA (-0,2x t.t.).

Recentemente ajustamos nossas estimativas de Gerdau para refletir os resultados mais recentes, as premissas macro do Santander e as
nossas novas projecdes de precos de metais. Reduzimos nosso preco-alvo para o fim de 2022 de R$ 41,00 para R$ 39,00, devido as
crescentes preocupacdes com os pre¢os internacionais do aco. Por outro lado, a Gerdau passa a ser a nossa nova Top Pick do setor (no lugar
da Vale), tendo em vista o melhor risco/retorno em todo o nosso universo de cobertura de siderurgia e mineracao.

Direcionadores: (i) maior demanda por aco; (ii) diversificacdo geografica; (iii) pregos do aco em patamares elevados; e (iii) exposi¢do a
construgao civil.

Riscos: (i) precos do aco abaixo do esperado; (i) demanda por aco mais fraca; (i) aumentos acima do estimado nos precos das matérias-

primas; e (iv) possivel alteracéo das tarifas de importacéo de aco.



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: Itat Unibanco Holding S.A. e suas controladas Banco Ital e Banco Itadl BBA, no segmento financeiro, e Dexco, Alpargatas, NTS e
Itautec, no setor ndo industrial. Ademais, a Italisa também aportou recentemente R$ 1,3 bilhdo na AEGEA - e agora esta presente no setor
de saneamento — além de herdar acdes da XP recentemente cindidas do Itati Unibanco. As acdes do Itau, sozinhas, representam ~77% do
Valor Liquido dos Ativos (NAV) da Itausa.

O Itad continua tendo (i) excesso de capital, (i) altos indices de cobertura, (iii) ROAE acima de seu custo de capital, (iv) alto rendimento de
dividendos, (v) iniciativas digitais e (vi) menor exposi¢do aos segmentos/industrias mais impactados pela COVID-19 (PMEs e seguro de
satide). Como o Itali representa a por¢ao majoritaria do valor da Itausa, a nossa visdo construtiva em relagdo ao banco também se reflete
indiretamente na sua holding.

No ultimo dia 4 de outubro as acdes do Itad ficaram “ex” BDRs da XP, no qual cada acionista do Itau (incluindo a prépria Itatsa) recebeu
BDRs da XP (XPBR31) na propor¢ao de 0,0231 BDR para cada uma agao ITUB4 ou ITUB3. Este evento marcou o fim do processo de spin-off
da XP no balanco do Itad. Entretanto, como parte do acordo firmado entre Itali e XP no passado, o Ital ainda exercerd um direito de compra
de participagdo adicional de 11,38% da XP ao mdltiplo de 19,0x P/L 2021 (transagdo ja anunciada pelo Itau e aprovada pelo Bacen). De
acordo com nossos calculos, a operagdo trara um ganho liquido de impostos de aprox. R$ 21 bilhées (ou ~10% do valor de mercado de Itau).
No caso de uma distribuicdo de dividendos 100% extraordinaria, a Italsa receberia 37,3% deste valor, e o ganho de capital pds impostos
poderia representar 9,1% da capitaliza¢cdo de mercado atual da Itadsa.

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

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 (PETR3)

A Petréleo Brasileiro S.A., popularmente conhecida como Petrobras, é uma empresa lider do setor de Petréleo & Gas no Brasil. Acreditamos
que as capacidades de produgao e exploracdao da empresa, lideradas por seus ativos de alta qualidade do pré-sal, permanecerao em vigor,
apesar das incertezas no Conselho Administrativo.

Recentemente, nossos analistas reduziram o preco-alvo de R$ 34,00 para R$ 33,00 para o fim de 2022, mas mantiveram a recomendacao
de "Manutencdo” em Petrobras. Apesar da pequena reducao do prego-alvo, continuamos com uma visdo construtiva sobre os fundamentos
da empresa. O fortalecimento de iniciativas ESG, por exemplo, com destaque para o compromisso de aceleracao da descarbonizacao, pode
contribuir para a confianga de investidores internacionais e ajudar a mitigar os riscos ambientais associados ao processo de extracao,
producao e refino de petréleo.

Segundo as nossas estimativas, o rendimento do Fluxo de Caixa Livre (FCL) da Petrobras para 2022E deve aproximar-se dos 27%,
impulsionado por: (i) crescimento sélido e rentavel da producdo (CAGR de ~4,0% entre 2021-26E); (ii) melhora do ROCE (retorno sobre
capital empregado) impulsionado pelo foco da Petrobras em suas operacdes do pré-sal; (iii) vendas de ativos que estao avancando (embora
em um ritmo mais lento em funcdo da COVID-19); e (iv) desalavancagem continua, que deve ser traduzida em um maior rendimento de
dividendos a partir de 2022. Embora algum tempo tenha se passado desde as mudancas na gestao e no Conselho de Administragao, as
incertezas ainda permanecem e precisam ser monitoradas em torno da politica de precos de combustivel da empresa. Contudo, a
combinacéo dos fatores acima e o valuation atraente de 3,0x VF/EBITDA 2022E (desconto de 31% em relacdo a sua média histérica e de
21% em rela¢do aos maiores pares globais) nos permite manter as acdes da Petrobras na Carteira.

A empresa reportou resultado sélido no 3T21, com EBITDA de US$ 12,2 bilhdes, 5% acima da nossa estimativa e 10% acima do consenso -
impulsionado em grande parte por maiores volumes de vendas (principalmente em diesel, gasolina e combustivel de aviacdo) e precos
mais elevados do petréleo. A forte geracao de fluxo de caixa ajudou a empresa a atingir sua meta de divida bruta (atingiu US$ 59,6 bilhdes,
abaixo da meta de US$ 60 bilhdes), o que levou o Conselho de Administracdo da empresa a aprovar mais US$ 6 bilhées em dividendos, o
que implicou num dividend yield de 8%.

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

Riscos: (i) precos do petréleo abaixo do esperado; (i) 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 w3

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 geracao 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 pds-pago), por seus recentes
investimentos em fibra 6tica e pelas novas iniciativas digitais.

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

Recentemente nossos analistas reassumiram a cobertura de Telefénica Brasil com um preco-alvo de R$ 58,00 para o fim de 2022,
implicando um retorno total de 24% (incluindo dividendos de 2022E). Esperamos que a empresa mostre melhores tendéncias operacionais
em 2022, apesar de uma perspectiva macro desafiadora, impulsionada pelo forte crescimento do segmento de fibra 6tica (FTTH) e pela
continuagao de uma dinamica competitiva favoravel no segmento de telefonia mével. Além disso, vemos a aquisi¢ao dos ativos da Oi como
geradora de valor, adicionando R$ 2,00/acéo ao nosso preco-alvo. Do ponto de vista de valuation, vemos a Telef6nica negociando em 2022E
a 4,6x VF/EBITDA e 16x P/L, com FCL yield de 7% e dividend yield de 6%. Isso implica um desconto vs. a média historica de 5 anos de ~5x
EV/ EBITDA, apesar de uma melhor perspectiva do setor e melhoria do momentum operacional em 2022-23E.

Direcionadores: (i) solida rede de cobertura e forte posicionamento financeiro da Telef6nica Brasil; (i) crescimento da fibra 6tica e telefonia
mével (impulsionados pela consolidacdo de mercado com a venda da Oi Mével em 2021); e (iii) atividades de Fusées & Aquisicdes (M&A)
no setor.

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

e (iv) disrupcao tecnologica.

Vale (VALE3)

A Vale é uma multinacional brasileira, fundada ha oito décadas na cidade de Itabira (MG). E referéncia global no setor de mineracéo, tendo
como core business a producdo de minério de ferro. Suas outras frentes de producdo vao de manganés, cobre, aluminio ao setor de energia
elétrica. Mesmo com os efeitos adversos da pandemia do coronavirus, acreditamos que a Vale estd bem posicionada dentro da inddstria
global de minério de ferro, sua divisao mais importante. Esperamos que a demanda por minério de ferro de alta qualidade continue decente
no curto prazo, beneficiando a empresa devido ao incremento do projeto S11D (localizado no municipio de Canaa dos Carajas, no sudeste
do Pard), que aumentou a oferta da commodity de maior qualidade da companhia.

A Vale reportou resultados mistos no 3T21. Apesar do EBITDA abaixo das expectativas (US$ 7,1 bilhoes, +14% a.a., 11% abaixo de nossa
estimativa), observamos que a Vale registrou forte geracao de caixa de US$ 7,8 bilhdes no 3721 (mais forte no trimestre, apesar do EBITDA
mais fraco, principalmente devido a um impacto positivo no capital de giro). A empresa também anunciou um novo programa de recompra
de até 200 milhées de acdes (equivalente a 4,1% das acdes em circulacdo). Observamos que os resultados da Vale no 3T21 foram afetados
por: (i) menores precos realizados e maiores custos na Divisdo de Ferrosos; e (ii) interrupcées trabalhistas em Sudbury, menor receita de
subprodutos e uma diminui¢do nos pregos realizados de cobre, afetando a Divisdo de Metais Basicos.

Apesar da maior volatilidade das a¢des da VALE3 no curto prazo, em funcdo da desvalorizacao recente no preco do minério de ferro
(US$215/t no inicio de julho para cerca de US$120/t atualmente), mantemos nossa visao construtiva no médio e longo prazo para os setores
de mineracao e siderurgia, pois ainda enxergamos as empresas brasileiras do setor, a exemplo da Vale, como bem posicionadas no mercado
interno e externo, com fluxos de caixa fortes, alavancagem controlada e, em sua maioria, companhias boas pagadoras de dividendos.
Recentemente nossos analistas revisaram o preco-alvo da Vale para o fim de 2022 para R$ 105,00/acéo. Apesar da Vale ndo ser mais a Top
Pick do setor de Mineragao & Siderurgia, devido a falta de catalisadores de curto prazo, mantivemos a recomendacao de “Compra” na agao
dado o nivel de valuation ainda atrativo. Projetamos o EBITDA de 2022 da Vale em US$ 25,8 bilhdes (negociando a 3,2x EV/EBITDA 2022E),
implicando um rendimento FCL de 20% e um dividend yield de 10%. Com os precos do minério de ferro negociando acima de US$ 100/t no
médio prazo, acreditamos que a Vale possa anunciar mais dividendos extraordinarios ou novos programas de recompra de agdes.
Direcionadores: (i) retomada mais forte da atividade industrial na China; (i) manutencao dos precos do minério de ferro; e (jii) distribuicdo
de dividendos e programas de recompra.

Riscos: (i) reducao significativa na producéo 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 valorizacao 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.



Vibra Energia (vesrs)

AVibra Energia, antiga BR Distribuidora, ¢ lider no setor de distribuicdo 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.

AVibra reportou resultados mais fortes do que o esperado no 3T21, com um EBITDA ajustado/m? de R$ 114, 14% acima da nossa estimativa
e 8% acima do consenso. A empresa gerou melhorias em volumes, participacdo de mercado e lucratividade em seus trés segmentos de
atuacdo (varejo, B2B e aviagdo). Para o 4T21, esperamos demanda crescente e uma dinamica competitiva potencialmente melhor.
Reiteramos a VBBR3 como nossa preferéncia dentro do setor de Distribuicdo de Combustiveis, a medida que suas operacdes continuam a
superar seus principais pares listados, ao mesmo tempo em que buscam novos caminhos de crescimento dentro da tendéncia de transicao
energética em curso.

Depois de reportar novas melhorias operacionais (e em um ritmo mais rapido do que esperavamos em 2021), a Vibra ja atingiu um nivel
solido de reducéo de custos que se traduz em uma margem EBITDA/m? recorrente de mais de R$ 100. A administracao continua trabalhando
em fontes adicionais de melhoria da margem bruta por meio de precos e fornecimento de combustivel. Ndo apenas (i) o valuation
permanece atraente com a acdo negociando com desconto em relacdo ao seu VF/EBITDA historico, mas (i) também vemos a Vibra
avancando com sua estratégia de longo prazo voltada para a criagdo de valor a partir das mudancas estruturais advindas da transicao
energética no mercado brasileiro.

Saimos do primeiro Dia do Investidor da Vibra com uma visao positiva da nova estratégia de longo prazo da empresa, cujo objetivo principal
é criar valor a partir das mudangas estruturais que a transi¢ao energética esta tendo no mercado de energia do Brasil. Além de continuar
com seus esfor¢os em cortar custos e melhorar a lucratividade em seus negocios existentes, a Vibra definiu novos vetores de crescimento
(gas natural e eletricidade), bem como investimentos graduais em hidrogénio e biocombustiveis; além de manter um foco claro na geracdo
de fluxo de caixa, dividendos e recompra de agoes.

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

Riscos: (i) grandes variacées da taxa de cambio entre compra e venda dos produtos; (i) politica de preco dos combustiveis no Brasil que
indiretamente pode afetar a empresa; e (i) mudancas regulatorias que afetem a competitividade do setor de distribuicdo de combustiveis.
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Performance acumulada desde o lancamento da Carteira Dividendos de 03/01/11 até 30/12/2021. 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 agbes do dia de incluséo e exclusdo da Carteira. A partir de 01/06/2018 a rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark serdo calculados através do preco médio
das agdes do primeiro dia Util apds a publicagdo do relatério, e ndo pelo prego 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
Dividendos, o indice Ibovespa).

Capex (Capital Expenditure): somatoria de todos os custos
relacionados a aquisicdo de ativos, equipamentos e
instalaces que visam a melhoria de um produto, servi¢o
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 acgao,
dividido pelo preco atual da a¢ao. 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 acbes - 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 acdes. O
follow-on pode ser primario (oferta de novas acoes) ou
secundario (venda de acdes existentes).

Guidance: é a informacdo 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 agao esta cara ou
barata. Geralmente o pre¢o-alvo indica uma previsao 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 estara, ou seja, mais
“cara”.

P/VPA: Multiplo que indica quanto os acionistas aceitam
pagar, no momento, pelo patrimonio liquido da
companhia. E obtido através da divisio 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 Patriménio Liquido. E
calculado pela divisao entre o lucro liquido de uma
empresa e seu patrimoénio liquido. Ja o ROAE é calculado
com a média do patrimoénio liquido de um determinado
periodo - métrica comumente utilizada por instituicbes
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 préprio + capital
de terceiros).

Valuation: processo de estimativa do valor de um negocio,
usando modelos quantitativos para analisar sua situagao
financeira e perspectivas de crescimento.
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Central de Atendimento: Capitais e regides metropolitanas: 4004 3535; Demais Localidades: 0800 702 3535; e para pessoas com
deficiéncia auditiva e de fala: 0800 723 5007 (das 9 as 18:30h, de segunda a sexta-feira, exceto feriados). SAC: Reclamacdes,
cancelamentos e informacdes: 0800 762 7777; para pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0401; No exterior, ligue a
cobrar para: +55 11 3012 3336 (atendimento 24h por dia, todos os dias). Ouvidoria: Se ndo ficar satisfeito com a solugdo apresentada:
0800 726 0322; para pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0301 (disponivel das 8h as 20h, de segunda a sexta-feira
exceto feriados).

Comunicado Importante

O presente relatoério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informacdo de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de algum titulo e valor mobiliario contido
ou ndo neste relatorio (i.e., os titulos e valores mobilidrios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas op¢des, warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores
mobiliarios).

Este relatorio ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, toda a informagéo relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério néo consiste e nem deve ser considerado como uma declaragéo e/ou
garantia quanto a integridade, precisdo, veracidade das informacgées aqui contidas.

Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informagdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando apropriado, deve levar em conta o contetido dos
correspondentes prospectos arquivados, e a disposicao, nas entidades governamentais responsaveis por regular o mercado e a emissdo dos respectivos titulos.

As informacdes contidas neste relatoério foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sao
incertas ou equivocas no momento de sua publicagdo, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sdo completas e ndo recomendamos que se confie nelas como se fossem.

Todas as opinioes, estimativas e projecoes que constam no presente relatério traduzem nossa opinido na data de sua emissao e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando nossas premissas relevantes
e metodologias adotadas a época de sua emissao, conforme estabelecidas no presente relatorio.

0O Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s), desde que observadas as regras previstas na
Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolucdo CVM 20").

0 Santander ndo serd responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatorio.
O presente relatério nao podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatério para qualquer fim.
A fim de atender a exigéncia regulatoria prevista na Resolucdo CVM 20, segue declaracao do analista:

Eu, Ricardo Vilhar Peretti, analista de valores mobiliarios credenciado nos termos da Resolugédo CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritor e responsavel por este relatério, o qual é distribuido pelo Santander,
em relagdo ao conteudo objeto do presente relatorio, declaro que as recomendacdes refletem tnica e exclusivamente a minha opinido pessoal, e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a
instituicao a qual estou vinculado, nos termos da Resolucao CVM 20. Adicionalmente, declaro o que segue:

(i) O presente relatério teve por base informacdes baseadas em fontes publicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(ii) As andlises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, ndo séo asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma independente pelo investidor, e nem contam com

qualquer tipo de garantia ou seguranca dos analistas, do Santander ou de quaisquer das suas controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagées substanciais com relagéo ao setor objeto de analise no dmbito do presente relatério;

0 Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolugéo CVM 20, que:

. Tém interesse financeiro e comercial relevante em relagdo ao setor, a companhia ou aos valores mobiliarios objeto desse relatério de analise.

. Recebem remuneracéo por servicos prestados para o emissor objeto do presente relatério ou pessoas a ele ligadas.

. Estdo envolvidas na aquisicéo, alienagdo ou intermediagdo do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatorio de analise.

. Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocacdo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos ltimos 12 meses; (b) ter recebido compensagées de

companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos Gltimos 12 meses; (c) espera receber ou pretende obter compensagdes de companhia(s) citada(s)
no presente relatério por servicos de banco de investimento prestados nos préximos 3 meses.

. Prestaram, prestam ou poderao prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagées tipicas de banco de investimento, de banco comercial ou de
outro tipo a qualquer empresa citada neste relatorio.

0 contelido deste relatério é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizacdes devidamente identificadas, podendo conter informacées confidenciais, as quais ndo podem, sob qualquer forma ou pretexto,
ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas nao autorizadas pelo Santander.

Este relatério foi preparado pelo analista responsavel do Santander, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa além daquelas a quem este se destina.
Ainda, a informagao contida neste relatorio esta sujeita a alteragao sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagao do investimento em valores mobilidrios, outros investimentos ou estratégias de investimentos
aqui discutidos, e devem entender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem nao se concretizar. Os potenciais investidores devem notar que os rendimentos de valores mobiliarios ou
de outros investimentos, se houver, referidos neste relatério podem flutuar e que o prego ou o valor desses titulos e investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem nédo
receber a totalidade do valor investido. O desempenho passado ndo é necessariamente um guia para o desempenho futuro.

Eventuais proje¢des, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatério, sdo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma independente e auténoma,
nao se constituindo compromisso por obtencao de resultados ou recomendacdes de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou setores descritos neste relatorio.
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