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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
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
voceé precise comprar e vender as acdes de seu portfélio. Saiba mais. DA CARTEIRA
O objetivo desta carteira é superar o indice Ibovespa a longo prazo. Para isso, o estrategista Maio +5,69% +4,94%
faz uma crllterlosa analise Fun.damentallsta clue busca nao ap(.enas maximizar o dividend yield, P +20,06% +6,69%
mas também o ganho de capital. As altera¢des podem ser feitas a qualquer momento, o que
. . T . o 12 meses +4,83% -13,01%

permite mais flexibilidade as recomendacgdes.

. . Lo . X X . . 24 meses +28,35% +25,97°/o
Dividend Yield: indice financeiro que ilustra o quanto uma empresa paga em dividendos em rela¢do ao prego de
suas a¢des a cada ano. Dlisi(cjii)o +109,09%  +65,02%

PETR3 +12,82%

MODERADO | BALANCEADO | ARROJADO | AGRESSIVO

VANTAGENS Inicio da Carteira 01/01/2011
Meses com
Acimulo de patriménio a longo prazo: NOVIDADE: Confira a secéo sobre as performance 73de137
investir em acdes que pagam bons dividendos empresas que ficaram “ex" proventos SEeT el (53,3%)
, . . ) . Benchmark (IBOV)
pode ser um método eficaz de gerar riqueza. no periodo e o calendario de
Fator multiplicador: ao receber os dividendos, dividendos para o proximo més.
oinvestidor tem a alternativa de reinvestir este
Beta 0,91

valor na compra de mais acdes, resultando em
maiores dividendos a frente. A decisao final de
reinvestir ou nao os dividendos pagos fica a
critério do investidor.

Dividendos

"Referente aos Ultimos 12 meses. Glossario na pendltima
pagina deste relatorio. Fonte: Santander.

RECOMENDAGAO PARA JUNHO

Alupar Energia & Saneamento ALUP11 11% R$ 26,67 R$ 27,39 531%
Banco do Brasil Institui¢cdes Financeiras BBAS3 11% R$ 36,79 R$ 58,00 10,05%
BTG Pactual Institui¢cdes Financeiras BPAC11 15% R$ 25,05 R$ 37,00 2,61%
CPFL Energia & Saneamento CPFE3 9% R$ 34,16 Em Revisdo 10,49%
Minerva Alimentos & Bebidas BEEF3 10% R$ 14,23 R$ 17,00 4,42%
Petrobras Oleo & Géas PETR3 12% R$ 33,35 Em Revisdo 31,15%
TIM Brasil Telecomunicagdes TIMS3 8% R$ 14,34 R$ 18,00 3,88%
Vale Siderurgia & Mineracdo VALE3 13% R$ 85,94 R$ 125,00 11,47%
Vibra Energia Oleo & Géas VBBR3 11% R$ 19,46 R$ 31,00 5,38%

(1) Preco médio do dia 31/05/2022. Para fins de calculo da rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark, os mesmos seréo calculados através do preco médio das agbes do primeiro dia Util apds a
publicacao do relatorio, e ndo pelo preco de fechamento do dia anterior. Fonte: Santander.
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EXCLUSAO
[talsa (ITSA4)

B Embora continuemos avaliando a Italisa com bons fundamentos e boas perspectivas futuras, inclusive com uma recomendacao oficial de
“Compra”, acreditamos que a acdo entrante no portfélio (Banco do Brasil) possui o valuation mais descontado do setor de bancos sob nossa

cobertura, além de possuir um dos maiores dividend yields esperados para 2022 (9,9%).

INCLUSAO
Banco do Brasil (BBAS3)

® O Banco do Brasil (BB) é o maior banco brasileiro em ativos, com participacdo de mercado préxima a 20% em termos de empréstimos — a
maior do pais. A participacdo de 50% do BB no Banco Votorantim refor¢a sua presenca no mercado de financiamento de veiculos. Além
disso, ainstituicdo tem um mandato regulatério para emprestar ao setor agricola no Brasil sob véarios programas patrocinados pelo governo.

®  Com uma recomendacéo de “Compra” e preco-alvo de R$ 58,00 (2022E), o Banco do Brasil é agora a nossa Top Pick do setor de bancos.
Além de possuir um dos maiores dividend yields esperados para 2022 (9,8%) entre a nossa cobertura, o BB devera manter o bom momento
de lucros ao longo de 2022, caminhando para entregar o topo do guidance, que projeta um lucro liquido entre R$ 23 e R$ 26 bilhdes no
acumulado do ano.

® O Banco do Brasil esta atualmente negociando a um mdltiplo P/VPA de 0,7x, abaixo do arduo periodo de 2015-16, momento em que o ROE
atingiu o patamar de 7,5% (2016) e o CET1 atingiu os 8,2% (2015). Em termos comparativos, o seu ROE do 1T22 foi de 18% e o CET1 de
12,7%. Dessa forma, por muito que compreendamos o risco politico e a volatilidade atrelada ao periodo eleitoral, acreditamos que ainda
existe um risco assimétrico em seu valuation, que ficou ainda mais visivel apés a divulga¢ao do guidance para 2022 e os resultados do 1T22.

m O Banco do Brasil registrou lucro liquido ajustado de R$ 6,6 bilhdes no 1T22, uma alta de 35% a.a. e 20% acima da nossa estimativa. Esse
resultado positivo pode ser explicado, em nossa opinido, pelo crescimento saudavel do crédito e pela qualidade controlada dos ativos, o
que levou a menores provisdes. E importante ressaltar que as principais linhas do resultado do 1722 ficaram acima do guidance divulgado
em fevereiro. Caso esse desempenho continue ao longo de 2022, acreditamos que o banco podera alcangar resultados mais proximos do
limite superior de seu guidance. Nossa nova estimativa de lucro liquido ajustado para 2022 agora é de R$ 26,3 bilhdes, 7% acima do ponto
médio do guidance (e do consenso) e superior ao topo do guidance de R$ 26,0 bilhdes.

m (Catalisadores: (i) manutengdo do bom momento de lucros visto no 1T22 ao longo de 2022; (ii) valuation atraente: enxergamos o Banco do
Brasil negociando a 4,0x P/L (2022E), atualmente a acdo mais barata do setor de bancos; (iii) crescimento na concesséo de crédito; e (iv)
retomada da economia mais rapida que o esperado.

®m  Riscos: (i) potencial enfraquecimento da economia brasileira devido aos elevados indices de endividamento das familias no pais,
impactando o crescimento do crédito do sistema e, consequentemente, o potencial de volume do Banco do Brasil; (ii) cenario
macroecondmico se deteriorando materialmente, fazendo com que as taxas de inadimpléncia superem nossa expectativa de retorno aos
niveis pré-COVID; e (iii) ameaga competitiva acima do previsto pelo impacto das fintechs, ou seja, indo além das taxas e afetando as

concessoes de crédito.

ALTERACOES DE PESO

B Aumentamos a participacdo de Vale (VALE3) de 12% para 13%;
B Reduzimos a participagdo de Vibra Energia (VBBR3) de 12% para 11%.



DIVIDENDQOS

B No periodo de 02 a 31 de maio, 2 empresas da nossa carteira recomendada (para o més de maio) ficaram “ex” proventos:

Empresas Codigo  Data de Anuncio Pa-gz:)ngzto V(zl;;\l:;;t)o Yield® Pag[;ar:;:?o(z)
CPFLEnergia CPFE3 29/04/2022 DVD 0,947 02/05/2022 2,74% 11/05/2022
CPFL Energia CPFE3 29/04/2022 DVD 0,673 02/05/2022 1,95% Até 30/06/22
CPFLEnergia CPFE3 29/04/2022 DVD 1,621 02/05/2022 4,69% Até 30/12/22

Petrobras PETR3 24/05/2022 DVD 1,858 25/05/2022 5,51% 20/06/2022

Petrobras PETR3 24/05/2022 DVD 1,858 25/05/2022 5,51% 20/07/2022

Fontes: Bloomberg e sites das companhias.

Obs.: As informagdes aqui apresentadas podem sofrer alteragdes a critério das empresas. Para maiores informagdes, consultar o site de Relagao com Investidores da companhia.
TProvento dividido pelo preco de fechamento da acéo no dia 27/05/2022.

2 N/D significa dado néo disponivel; N-A significa ndo aplicavel; JCP refere-se a juros sobre capital proprio; DVD refere-se a dividendo; e BON, bonificago.

m  Porora, nenhuma empresa da nossa carteira recomendada anunciou proventos com data “ex” para o més de junho.

ACOES MANTIDAS NA CARTEIRA DIVIDENDOS

Alu par (awen)

B Osetor 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 concessdes com prazo de 30 anos, localizados no
Brasil e uma vitalicia na Colédmbia.

B A Alupar divulgou resultados sélidos no 1T22, com EBITDA regulatério ajustado crescendo 33,8% A/A (+0,9% vs. nossa estimativa),
refletindo principalmente: (i) a entrada em operacdo de novos projetos (TCC, TSM e ESTE); (ii) reajustes inflacionarios; (iii) a reducdo
esperada de 50% na receita em algumas unidades (STN e Transleste); e (iv) melhor receita com contratos de mercado livre. Os custos
gerenciaveis ajustados aumentaram 28% A/A e ficaram em linha com nossas estimativas, refletindo a expansao dos negdcios da empresa.
Por fim, o lucro bruto consolidado (excluindo o efeito do acordo GSF) aumentou 33,5% A/A e ficou 0,9% acima da nossa estimativa.

B AAlupar anunciou no dia 14 de fevereiro o exercicio de sua op¢ao de compra das a¢des de sua subsidiaria Transmissora Paraiso de Energia
(TPE) detidas pelo fundo Apollo Energia, da Perfin (ambas néo listadas). A empresa pagou R$ 26,3 milhées por 30,7 milhées de a¢des
ordindrias. O valor pago foi calculado com base no preco das acdes na data de subscricdo pela Perfin, corrigido pelo IPCA acrescido de juros
de 7,3% a.a., até a data do efetivo pagamento da opcdo, deduzida a distribuicdo de dividendos. Com esta transagao, a Alupar aumenta sua
participacdo na TPE de 51% para 65,7% (R$ 38,7 milhdes adicionais de Receita Anual Permitida). Vemos o antincio como neutro para nossas
projecdes da Alupar, pois a opgao de compra ja foi incorporada ao nosso modelo.

®m  Para os proximos meses, acreditamos que os investidores continuardo focados no crescimento da empresa (via leildo e M&As) e no fluxo
de dividendos.

®m 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 concesséo da TNE; e (v) alta do IGP-M tende a ter
menor impacto no setor de Energia Elétrica.

B 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); (i) 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 paci

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

B Recentemente nossos analistas aumentaram o preco-alvo de R$ 35,00 para R$ 37,00 (2022E), ap6s incorporarem ao modelo um aumento
da estimativa de lucro liquido de 2022E para R$ 7,8 bilhées (vs. R$ 6,2 bilhdes anteriormente), ou seja, +13%, gerando ROAE de 19,6% para
0 ano (ligeiramente abaixo do soft guidance da Administracdo do BTG). Melhores proje¢des em empréstimos corporativos, gestdo de ativos



e gestdo de patrimonio, combinados com a maior remuneragao do patrimonio pela recente alta nas taxas de juros, sdo os principais fatores
para as mudangas em nossas estimativas.

No 1722, o BTG reportou lucro liquido ajustado de R$ 2,1 bilhées, 20% acima da nossa projecdo, com alta de 28% a/a e 16% t/t. O Retorno
sobre Patriménio Liquido (ROE) de 21,5% também superou nossa estimativa de 18,1%. Este desempenho superior foi impulsionado
principalmente pela forte receita de sales & trading, compensando os resultados mais fracos do banco de investimento (IB) e as despesas
acima do esperado. A receita de empréstimos foi positiva, assim como a gestdo de ativos e patriménio, com entrada liquida de R$ 52 bilhdes
(ou R$ 302 bilhdes nos dltimos 12 meses) em novos recursos (net new money).

Durante a 222 Conferéncia do Santander, o BTG se mostrou otimista em relacdo ao seu negécio de Investment Banking, que esta
apresentando um desempenho superior em relagao aos anos anteriores. O desempenho da operacdao de Mercado de Capitais
(principalmente ECM) foi impactado pela volatilidade recente do mercado de agées. A administracdo 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) implementagdo e maiores informagdes sobre as estratégias digitais; e (iii) uma
recuperagao econdmica 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 historias digitais, ja que grande parte da avaliagdo reside no longo prazo, quando
o crescimento devera se tornar exponencial e a monetizagdo devera florescer; (ii) risco regulatorio 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 (i) ambiente econdémico desfavoravel, provocando adiamentos ou cancelamentos de transagdes do mercado de

capitais, afetando a receita de banco de investimento.

CPFL Energia (cpre3)

A CPFL Energia é uma holding que atua em todos os segmentos do mercado de energia. A empresa é um dos maiores players de distribuicdo
e de energia renovavel no Brasil, além de ter expandido recentemente a sua presenga no segmento de transmissao.

A CPFL reportou sélidos resultados operacionais no 1T22, com EBITDA de R$ 2,2 bilhdes, uma alta de 38% a.a., e lucro liquido de R$ 1,1
bilhdo (+16,5% a.a.), influenciados por: (i) reajustes tarifarios; (i) melhora no mix de vendas de energia no segmento de distribui¢do (o core
business da CPFL, responsavel por R$ 1,8 bilhdo do EBITDA da empresa no 1722); e (iii) crescimento do segmento de transmissdo
(representando neste 1T22 R$ 126 milhées em termos de EBITDA), com a consolidacdo da CPFL Transmissao. Por fim, destacamos que o
indice de inadimpléncia aumentou para 0,94% da receita (vs. 0,78% no 4T21). Esperamos uma inadimpléncia controlada nos préximos
trimestres, apesar dos relevantes reajustes tarifarios que pressionam as tarifas no setor.

A nossa visdo é de que em 2022 o foco da CPFL serd aumentar a eficiéncia e as sinergias na CEEE-T, o que a ajudara a ganhar for¢a no
segmento de transmissao. Também esperamos que a CPFL continue trabalhando nos projetos em construcao (Cherobim, CPFL Maracanal,
CPFL Sul | e CPFL Sul Il) e busque oportunidades inorganicas, principalmente nos segmentos de transmissdo e geracdo. A primeira
oportunidade vira no leildo da CEEE-G, previsto para o 1° semestre de 2022. A administracdo demonstrou interesse nos ativos nos quais a
CPFL ja possui parceria com a CEEE-G, mas a aquisi¢cao dependerd do preco final definido no leildo. Esperamos crescimento de EBITDA de
25,3% a.a. em 2022.

Direcionadores: A nossa visdo positiva sobre a CPFL deve-se principalmente: (i) ao valuation descontado (TIR de 5,8% e EV/RAB 2022E de
1,7x); (i) Forte geracdo de caixa, com rendimento médio do FCFE 2022-25E de 9,2%; (iii) protecdo contratual contra a alta da inflacao; (iv)
baixa exposicao ao déficit hidrico e precos de longo prazo; e (v) baixo risco regulatoério no segmento de distribuicdo de energia vs. pares.
Além disso, acreditamos que ha espaco para forte distribuicao de dividendos nos proximos anos (projetamos dividend yield médio entre

2022-24E de 10,8%).

Riscos: (i) PIB mais baixo reduzindo o consumo de energia; (i) decisées de alocacao de capital; e (i) fusdo com ativos da rede estadual.

Minerva (BEEF3)

A Minerva Foods é uma empresa brasileira fundada na década de 1920 em Barretos (SP). E uma das maiores empresas de carne bovina do
Brasil e possui uma operagao diversa na América do Sul. A companhia opera 25 frigorificos entre o Brasil, Paraguai, Uruguai, Argentina e
Colémbia. A Minerva também exporta para mais de 100 paises em cinco continentes.

Recentemente nossos analistas elevaram o preco-alvo da Minerva de R$ 16,00 para R$ 17,00 (2022E), mantendo a recomendacdo de
“Compra”, inclusive como Top Pick do setor de proteinas. A visao positiva da empresa é fundamentada pelo seu histérico, seu momento
operacional e pelo seu valuation atraente. Vemos a empresa negociando a 4,8x EV/EBITDA (2022E), um desconto de aprox. 10% em rela¢éo
ao histérico dos ultimos 5 anos (5,2x).

A Minerva reportou bons resultados no 1722, com EBITDA de R$ 646 milhdes (+33% a/a, 6% acima das nossas estimativas e 3% acima do

consenso), impulsionado por sélidos volumes e precos de exportacdo. A perspectiva global de carne bovina permanece desequilibrada,



enquanto a retomada das exportagdes para a China do Brasil também ajudou os volumes e pregos no trimestre. Embora o FCL tenha ficado
negativo em R$ 172 milhdes devido a maior necessidade de capital de giro e efeitos negativos dos hedges, a Divida Liquida/EBITDA
permaneceu estavel em 1,5x. Olhando para o futuro, acreditamos que a maior disponibilidade de gado no Brasil e os altos precos de
exportacdo (devido a oferta global de proteina limitada e forte demanda) devem se traduzir em expansdo de margem para o Minerva em
2022-23.

Em nossa opinido, a Minerva deve reportar EBITDA (e margem EBITDA) acima do consenso para 2022, FCL de 11% e dividend yield de 5,5%
neste ano, devido a recuperacdo do ciclo da pecuaria brasileira, maior consumo interno e demanda continua da China. Também vemos a
plataforma de exportagdo robusta e diferenciada da Minerva se beneficiando da tendéncia de crescimento de longo prazo no consumo
global de carne bovina.

Direcionadores: (i) tendéncia de crescimento de longo prazo no consumo global de carne bovina; (i) recuperacéo do ciclo da pecuaria
brasileira e maior consumo interno; (iii) dindmica de precos favoravel; (iv) plataforma de exportacéo robusta e diferenciada; (v) estratégia
de crescimento organico na América Latina; (vi) disciplina financeira e nova politica de pagamento de dividendos.

Riscos: (i) declinio nas importagdes de carne bovina da China; (i) surtos de doencas e acordos comerciais adversos; (iii) atuagdo com hedge,
0 que pode levar a perdas financeiras; (iv) a desaceleragdo severa do mercado pode prejudicar a geracao de fluxo de caixa devido as altas
despesas financeiras; e (v) a holding VDQ (gerida pela familia fundadora da Minerva) tem 5 assentos no Conselho Administrativo (incluindo

o presidente) e pode tomar medidas que nao atendam aos interesses dos acionistas minoritarios.

Petrobras (PETR3)

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

Embora nossa recomendagao seja de “Manutencao”, continuamos com uma visao construtiva sobre os fundamentos da empresa. O
fortalecimento de iniciativas ESG, por exemplo, com destaque para o compromisso de aceleragao da descarbonizacdo, pode contribuir para
a confianca de investidores internacionais e ajudar a mitigar os riscos ambientais associados ao processo de extragao, producdo e refino de
petroleo.

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 estdo avancando (embora
em um ritmo mais lento que o ideal); e (iv) desalavancagem continua, que deve ser traduzida em um maior rendimento de dividendos a
partir de 2022. A combinacéo desses fatores acima e o valuation atraente de 2,6x EV/EBITDA 2022E - desconto de 49% em relacdo a sua
média historica (5,1x) e de 23,5% em relacao aos maiores pares globais (3,4x) nos permite manter as acdes da Petrobras na Carteira.

No ultimo dia 23 de maio, o Ministério de Minas e Energia divulgou um comunicado a imprensa informando que o Governo Federal, como
acionista controlador da Petrobras, decidiu substituir o atual CEO, Sr. José Mauro Coelho (que esteve no cargo por apenas 40 dias), pelo Sr.
Caio Paes de Andrade. A aprovacao de Andrade segue pendente de apreciacdo pelo Conselho de Administracao da Petrobras. A partir de
agora, sera importante acompanhar os primeiros pronunciamentos do CEO recém-indicado para averiguar se a politica de paridade de
precos da Petrobras continuara sendo respeitada.

O EBITDA da Petrobras no 1T22 de US$ 15,1 bilhées ficou 4% abaixo da nossa estimativa, em grande parte devido a alta nos custos de
extracdo e nos custos de importacdo de gas natural (GNL). No segmento de gas e energia, houve uma dissociagdo entre os precos de
referéncia do petréleo e do GNL, que ndo permitiu que os precos médios de venda do segmento acompanhassem o aumento dos custos de
aquisicao de GNL. No segmento de explorac¢do e producao (upstream), os custos de extragdo aumentaram 5% A/A para US$ 6,97/boe devido
aos maiores custos de manutencao das plataformas arrendadas juntamente com a valorizacdo do real. A geracdo de caixa, porém, se
manteve forte, permitindo ao Conselho de Administracdo da Petrobras aprovar um dividendo acima do esperado de R$ 3,72 por acéo
ordinaria e preferencial, que serdo pagos em 2 parcelas de R$ 1,86, em 20 de junho e 20 de julho.

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 ndo essenciais.

Riscos: (i) precos do petréleo abaixo do esperado; (i) falta de aderéncia ao mecanismo de precificagdo de combustiveis doméstico; (iii)

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

TIM Brasil (TIMS3)

ATIM Brasil, subsidiaria do Grupo Telecom Italia, & um dos players mais relevantes do setor de telecomunicacdes brasileiro. E uma empresa
integrada de telecomunicacdes que fornece servicos de redes moveis e fixas, voz, mensagens e dados, internet e servicos de banda larga

em todo o pais.



0 nosso preco-alvo de R$ 18,00 para o fim de 2022 para as acées da TIM implica em um potencial de valorizacdo de 26% em relacdo aos
precos atuais. Além disso, acreditamos que as sinergias do negécio com a Oi Mével ainda ndo estdo sendo precificadas se considerarmos
os pregos atuais. O valuation da TIM continua atraente, com as a¢oes negociando a um EV/EBITDA de 4,4x e um rendimento de FCL de 8%
para 2022, um desconto em rela¢do ao seu histérico médio e aos pares locais.

Durante a ultima teleconferéncia realizada no dia 25 de abril, a TIM forneceu detalhes adicionais sobre o impacto da aquisicao dos ativos
da Oi Mével (o negdcio foi fechado em 20 de abril). A empresa estima um VPL do negdcio em R$ 16-19 bilhdes, ja contabilizando contratos
de lease de R$ 4 bilhées. Considerando que a TIM desembolsou R$ 7 bilhdes para os ativos, o acréscimo de valor implicito é de R$ 4/acdo
na banda inferior do intervalo e R$ 5/agdo na banda superior do intervalo. Vemos os niimeros como positivos, pois implicam em potencial
de alta para as nossas estimativas de um acréscimo de R$ 3/acdo ao nosso preco-alvo.

A TIM reportou resultados positivos no 1T22, mostrando uma forte acelera¢do no crescimento da receita. A receita liquida cresceu 8,9%
afa, uma melhora significativa em relagdo aos +2,6% a/a do 4721 e superando nossas estimativas e consenso em 3%. O forte desempenho
da receita pode ser atribuido principalmente a melhoria dos resultados no segmento mével, tanto no segmento pré-pago quanto no pos-
pago. Do lado da rentabilidade, a empresa apresentou crescimento de EBITDA de 5,1% a/a, uma aceleracdo em relagdo aos +2,9% a/a do
4721 e em linha com nossas estimativas e consenso. A margem EBITDA atingiu 44,9%, queda de 160 bps a/a, explicada principalmente
pelo impacto da cisdo dos ativos de fibra da TIM (I-Systems).

Catalisadores: (i) € o melhor veiculo para capturar a criacdo de valor da aquisi¢do da Oi Mével; (ii) oferece maior crescimento organico e
rentabilidade em relagdo aos pares; e (iii) valuation descontado em relagéo a niveis historicos.

Riscos: (i) concorréncia mais acirrada do que o esperado; (i) deterioracdo adicional nas condicdes 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. Acreditamos que a Vale estd bem-posicionada dentro da indUstria global de minério de ferro, sua divisdo 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 Para), que aumentou a oferta da commodity de
maior qualidade da companhia.

A Vale reportou resultados levemente abaixo das nossas estimativas no 1T22. Do lado negativo, ressaltamos o EBITDA ajustado de R$ 6,4
bilhées (-23% a/a, -6% t/t), 3% abaixo do consenso e 11% abaixo da nossa estimativa. A principal diferenca em relagdo ao nosso modelo é
explicada pelo menor volume de vendas e custos acima do esperado no trimestre, devido aos fracos resultados de produgao, que atribuimos
a menor sazonalidade e as fortes chuvas em Minas Gerais. Do lado positivo, destacamos os pre¢os mais altos de minério de ferro e pellets
compensando parcialmente os volumes mais fracos. O FCL foi solido em US$ 1,2 bilhao, apesar do impacto negativo do capital de giro e do
imposto sazonalmente maior pago no inicio do ano. Com isso, o Conselho de Administracéo da Vale aprovou um novo programa de
recompra de acdes (limitado a 500 milhées de acdes ou quase 10% do total de acdes em circulacdo, com duracdo de 18 meses), que reforca
o foco na remuneragao aos acionistas e, a nosso ver, pode levar a uma reagao positiva do mercado para as acoes da Vale.

Apos a recente apreciacdo do minério de ferro no mercado internacional, em funcdo de preocupacgdes quanto a menor oferta da commodity
tanto vindo do Brasil quanto da Australia - o minério negociado na China subiu de ~US$100/t no fim de 2021 para cerca de US$137/t
atualmente -, mantemos nossa visao construtiva no médio prazo para o setor de mineragao. 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 os nossos analistas revisaram as estimativas de Vale, elevando em 3% a estimativa de EBITDA para 2022E, para agora US$
30 bilhées, mas mantendo o preco-alvo de R$ 125,00 e a recomendac¢do de “Compra”. Nossas projecdes do preco de minério de ferro
também permanecem inalteradas (média anual para 2022 em US$ 120/t). Em nossa opinido, a recente correcdo das a¢des da Vale precificou
rapidamente uma deterioragdo nos fundamentos (com o desconto para os pares globais retornando a quase 25%), o que fornece um ponto
de entrada atraente para a nossa tese de minério de ferro mais forte por mais tempo (persistindo acima de US$ 100/t durante 2022E),
principalmente considerando a nossa expectativa de que: (i) a demanda chinesa melhore entre maio e junho, e (ii) um crescimento fraco da
oferta nos préximos anos.

Direcionadores: (i) retomada mais forte da atividade industrial na China; (ii) manutencédo dos precos do minério de ferro em niveis elevados;
e (iii) distribuicao de dividendos e programas de recompra de agoes.

Riscos: (i) reducao significativa na produgdo 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 dolares; (iv) queda nos precos do niquel e cobre; e (v) adi¢des inesperadas de capacidade pelos concorrentes.

Vibra Energia (vesr3)

AVibra Energia, antiga BR Distribuidora, ¢ lider no setor de distribui¢do de combustiveis no Brasil e esta presente com mais de 8.000 postos
de servico em todo territorio nacional. Seu portfélio inclui desde combustiveis derivados de petréleo a produtos quimicos.

AVibra reportou um sélido EBITDA/m?® no 1722 de R$ 123/m* (R$ 125/m® normalizado), em linha com nossas estimativas e acima da média
de R$ 106/m? reportada pelos pares, refletindo mais uma vez a boa performance operacional da empresa em um cenario volatil e em um
trimestre complexo em termos de fundamentos de mercado. Este resultado foi impulsionado por: (i) volumes melhorando ao longo do
trimestre, especialmente a partir da segunda quinzena de fevereiro, traduzindo-se em maiores volumes em termos anuais para diesel
(+2,4% A/A), gasolina (+11% A/A) e aviacdo (+33% A/A); e (ii) maiores margens A/A em B2B e Aviacdo, mas menores no Varejo. Na frente
de market share, a Vibra atingiu 28,2% (-0,7% T/T devido ao menor despacho térmico) mantendo uma posicao de lideranga.

Depois de reportar novas melhorias operacionais (e em um ritmo mais rapido do que esperdvamos em 2021), a Vibra ja atingiu um nivel
solido de reducao de custos que se traduz em uma margem EBITDA/m? recorrente acima de R$ 100. A administragdo 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.

Temos uma visao positiva da estratégia de longo prazo da empresa, cujo objetivo principal € criar valor a partir das mudancas estruturais
que a transicao energética esta tendo no mercado de energia do Brasil. Além de continuar com seus esforcos 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 operagao de varejo com a JV com a Lojas
Americanas; (iii) retomada econdmica com o arrefecimento da pandemia e melhora na venda de combustiveis; (iv) politica de corte de
custos e orcamento base zero da empresa; e (v) desregulamentacdo 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 (iii) mudangas 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 31/05/2022. 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 acbes do dia de incluséo e excluséo da Carteira. A partir de 01/06/2018 a rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark serdo calculados através do preco médio
das agoes do primeiro dia Util apds a publicagéo do relatério, e ndo pelo prego 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): 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 acao,
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 agdes. 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. J& 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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