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Warren Dividendos | Disclaimer

Disclaimer Geral

Este relatério foi elaborado pela Warren e tem como objetivo auxiliar o investidor nas suas tomadas de decisdes de investimento. Entretanto, é de Unica e exclusiva responsabilidade do investidor as decisdes efetivas
quanto a compra e venda de valores mobilidrios, bem como se as andlises se adequam ao seu perfil de investimento. Este relatério foi baseado em informacdes de carater publico, fornecidas pelos sites das empresas
analisadas no presente relatério. Apesar de serem informagdes oriundas de fontes consideradas fidedignas, néo é possivel assegurar totalmente a veracidade do seu contetdo. Este relatdrio foi elaborado com observancia
atodas as regras da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Informamos que todas as recomendacdes deste relatdrio de analise refletem Unica e exclusivamente as opinides pessoais dos analistas de valores
mobilidrios da Warren e foram elaboradas de forma totalmente independente, inclusive em relagdo a Warren e que estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteracdes nas condi¢des de mercado.
Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Warren. Este relatério ndo leva em
consideragdo os objetivos especificos de investimento, situacéo financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo em especial, mesmo quando enviado a um Unico destinatario. Desempenho de rentabilidade
passada ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representacéo ou garantia, expressa ou implicita, é feita pela Warren em relacdo ao desempenho futuro. E recomendada a leitura dos
prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atengdo ao detalhamento do risco do investimento. Qualquer recomendacéo ou opinido contida neste relatério
de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de alteragdes no ambiente em que o emitente dos valores mobilidrios sob analise atua, além de alteracdes nas estimativas e previsdes, premissas e metodologia
de avaliagdo aqui utilizadas. A Analise Técnica e a Anélise Fundamentalista seguem diferentes metodologias de anélise. A Analise Técnica é realizada seguindo conceitos da escola de Dow como: o mercado desconta tudo;
0s precos se movimentam baseado em tendéncia; a analise usa como padréo a repeticdo de movimentos. A Anélise Fundamentalista utiliza como informac&o as demonstracdes contéabeis da empresa para calcular o valor
intrinseco da mesma. Nestes termos, as opinies dos Analistas Fundamentalistas buscam os melhores retornos dadas as condigdes de mercado, o cendrio macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor e
podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos precos dos ativos, com utilizacdo de “stops” para limitar as possiveis perdas. AWarren nao se responsabiliza por

quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou de seu contetido. Ao final do relatdrio, apresentaremos as declaragdes dos analistas.
Q CVM  anBimA
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Objetivo da carteira

A Carteira Warren Dividendos tem como objetivo obter um
fluxo de pagamentos continuos de dividendos, além de
capturar um crescimento do valor de mercado do portfélio

pela valorizacdo das ac¢oes.

A estratégia da carteira é baseada em estudos
fundamentalistas. Procuramos por empresas com Dividend
Yields atrativos, periodicidade de pagamentos e gestao
financeira consolidada no mercado. A carteira é formada por
10 acdes. O indice de referéncia é o indice de Dividendos

(IDIV).

As empresas da carteira poderao ser alteradas a qualquer
momento, conforme entendimento da equipe de analise da
Warren. Nestes casos, informamos os clientes
imediatamente, discriminando o racional por tras das

alteragdes.
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A carteira é composta por 10 a¢des, com peso de 10% cada. Os critérios

de sele¢do para inclusao na Warren Dividendos sdo:

e Volume financeiro médio nos Ultimos 3 meses devem ser

superiores a R$ 5 milhdes/dia;

e  Sdo escolhidas empresas sélidas que pagam dividendos com

periodicidade;

e  Buscamos por companhias de perfil defensivo e de menor

volatilidade em seus papéis.
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1.2. Composicao da carteira
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. AGRO3 (10%)
BrasilAgro

» BRAP4 (0%
Bradespar

CPLEG6 (10%)
Copel

ENGITT (o%)
Energisa

. ITUB4 (10%)
Itad Unibanco
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PETR4 (10%)
Petrobras

BBAS3 (10%)

JBSS3 (10%) .

JBS

Banco do Brasil

TAEET (0%
Taesa

VBBR3 (10%) .

Vibra Energia
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Distribuicao
por setor

Frigorifico
10%

Energia elétrica
30%

Mineracao
10%

Agronegocio
10%

Financeiro
20%

Energia
20%
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1.3. Alteracoes e teses de
investimento



Warren Dividendos | Alteragdes

rrrrrrrrrrrrr

Porto
Seguro

Entra

Banco do
Brasil



Warren Dividendos | Teses de investimento

2

BANCO DO BRASIL

Pessimista Otimista

warren.com.br

BBAS3

O Banco do Brasil SA é uma institui¢do financeira de capital misto
sediada no Brasil, cujas atividades estao divididas em cinco
segmentos de negdcios: comercial (depdsitos, empréstimos e
servicos bancarios), investimentos (estruturacao e distribuicdo
de produtos financeiros), asset management (gestdo de fundos e
carteiras), seguros/previdéncia e pagamentos eletronicos

(administragdo de cartdes de crédito e débito).

Valor de mercado RS 82,66 bilhGes

Volume financeiro

médio (3 meses) R5439 milhdes

Preco (30/12) RS 28,96
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Muito barato para deixar de lado!

Ainclusdo do Banco do Brasil na carteira de dividendos é
motivada principalmente por conta do desconto da empresa
em relacdo aos seus pares e também em relacdo a média

histdrica de multiplos do préprio banco.

Optamos por retirar Porto Seguro (PSSA3) e incluir as agdes
preferenciais do Banco do Brasil (BBAS3) simplesmente por

custo de oportunidade.

Ainda acreditamos no potencial de PSSA3, no entanto,
precisamos ser bem racionais e pragmaticos: se existe espago
para maiores ganhos em outras posi¢oes, devemos

desapegar e partir para a proxima.
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Preco importa!

Acreditamos que os niveis de preco atuais justificam uma 10 BEAS3-PIEFomard  —— BBAS3 - EPS 12M Forward A

exposicao ao Banco do Brasil. 9 :
g

As ac¢oes do banco negociam atualmente a cerca de 4x lucros 7 B

esperados para 2022, algo que nao ocorria desde o final de B :
2015, Unico momento da série histdrica dos ultimos 10 anos 5

que vimos desconto maior do que o atual. 4 ‘

g 202 2013 204 25 208 07 208 me 2020 2021 g

Enquanto isso, a média dos outros grandes bancos gira em 18

Dividend Yield ~ —— Dividend Yield - Estimate 12M 5

torno de 7x lucros esperados, um desconto impressionante

em relagdo aos pares.

Os resultados fortes e o desconto atual do papel colocam g
BBAS3 como candidata a pagar dividendos gordos em 2022, B
provavelmente o melhor yield entre os bancos brasileiros.

Esperamos Dividend Yield de 9% a 10% para BBAS3 em 2022. 012 013 2014 015 2016 017 018 2019 2120 2021
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FORCAS (STRENGTHS)

e O banco possui uma forte exposicdo da carteira
de crédito ao agronegdcio, atrelada a
produtores de grande porte;

° Possui bom histérico de pagador de
dividendos;

° Possui um market share relevante em crédito

FRAQUEZAS (WEAKNESSES)
° Possui riscos politicos relevantes uma vez que o
governo federal possui o controle do banco;
° Carteira de crédito concentrada no Brasil,
dependente da economia brasileira;

consignado, que é uma forma mais segura de
conceder crédito

O

AMEACAS (THREATS)
e  Crescimento das fintechs e de outras solugoes de
tecnologia financeira e meios de pagamento;
e  Descentralizacdo bancaria, redugdo da
necessidade de intermediarios financeiros.

OPORTUNIDADES (OPPORTUNITIES)

e  Crescimento organico da industria bancaria,
através do aumento do acesso ao mercado
bancario brasileiro;

° Maior digitalizagdo podera gerar redugéo de custo
e ganhos de eficiéncia;

e  Crescimento do setor do agronegdcio podera gerar
ganhos relevantes ao banco.
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Performance por
setor no meés

Indice: IDIV

-15,2%

warren.com.br

-0,7%

-4,9%

-1,5%

-6,0%

R

Utilidade publica

Tecnologia

Imobiliario

Industrial

Financeiro

Energia

Consumo nao ciclico

Consumo ciclico

Materiais basicos

(D warren



Warren Dividendos | Carteira
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Risco e retorno historico (12M)
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Nome Volatilidade Sharpe Beta N° Meses acima N° Meses abaixo vs. IBOV no Ano
12M (%) 12M 60M IBOV IBOV

ITUB4 29,9 -0,49 1,04 7 5 -9,5
ENGI11 28,5 -0,51 0,92 6 6 -7,1
JBSS3 30,3 2,21 0,52 8 4 83,1
CPLE6 29,2 -0,38 0,87 6 6 8,6
AGRO3 34,5 -0,78 0,48 4 8 31,7
BRAP4 37,5 -1,29 0,87 3 9 11,9
PETR4 447 0,62 1,51 6 6 30,8
BBAS3 31,9 -0,15 1,35 7 5 -12,7
TAEE11 21,7 0,88 0,50 7 5 28,6
VBBR3 35,1 0,14 1,21 8 4 11,0
IDIV 18,9 -1,01 1,00 - - -
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02. Desempenho da carteira
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Desempenho
em dezembro

AWarren Income Dividendos encerrou o més superando
com folga o IDIV, com 2,83 pontos percentuais de
vantagem sobre o indice de referéncia.

A carteira teve um excelente desempenho no més por
conta da valorizagdo expressiva das teses ligadas ao setor
de commodities, como Brasilagro (AGRO3) +22,30%,
Bradespar (BRAP4) +12,75% e Petrobras (PETR4) +8,62%.

A performance da carteira no més de novembro foi de
4,43% contra 1,60% do IDIV.
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Performance
por papel da
carteira

Ticker

BRAP4
VBBR3
PETR4
CPLE6
AGRO3
ENGI11
ITUB4
JBSS3
PSSA3

TAEE11

Dividendos

6,04
0,13

3,25

0,02

1,52

Preco Inicial

22,16
21,63
27,17
6,14
23,54
45,49
22,36
35,65
22,26

34,59

Preco Final

24,99
21,40
28,45
6,44
28,79
4437
20,95
37,95
20,92

36,37

Retorno

Total

12,75%
-1,08%
8,62%
4,89%
22,30%
-2,46%
-6,32%
6,45%
-6,02%

5,14%
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PERFORMANCE DA CARTEIRA

Warren Dividendos 4,43% +6,33% +6,33%
IDIV 1,60% -6,41% -6,41%
Retorno 2,83 pp +12,74 pp +12,74 pp
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03. Declaracoes dos analistas
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Os analistas de investimentos declaram

que as opinides contidas neste relatério refletem exclusivamente
suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
mobilidrios e foram elaborados de forma independente e
autdénoma, inclusive em relagdo a Warren.

Aremuneracao do(s) analista(s) de valores

mobilidrios da Warren é indiretamente influenciada por receitas
provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela
Warren e ndo estao, direta ou indiretamente, relacionadas com

as recomendagdes ou opinides especificas expressas neste
relatorio.

As remuneragdes dos analistas ndo se baseiam

nas receitas de outras empresas de grupo, mas pode, no entanto,
derivar de receitas oriundas dos negdcios e operagoes financeiras
da Warren, suas afiliadas e/ou subsidiarias como um todo.

0 analista Celson Placido, CNPI 1577, declara que é responsavel
pelo contelido deste relatdrio e que ele atende

a todas as exigéncias da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e
da Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais (APIMEC).

0 analista Celson Placido declara que n&o é titular de nenhum dos
valores mobiliarios objetos do presente relatério.

0 analista Frederico Nobre, CNPI-P 2745, declara que é responsavel pelo
contelido deste relatério e que ele atende a todas as exigéncias da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da Associagdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC).

0 analista Frederico Nobre declara que n3o é titular de nenhum dos
valores mobiliarios objetos do presente relatério.

0 analista Lucas Xavier, CNPI-T 2707, declara que é responsavel pelo
conteldo deste relatério e que ele atende a todas as exigéncias da
Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) e da Associagdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (“APIMEC”).

0 analista Lucas Xavier declara que n3o é titular de nenhum dos valores
mobilidrios objetos do presente relatdrio.

Salvo disposi¢do em contrario, os individuos listados neste relatério sdo
analistas devidamente credenciados.
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