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ANALISE DE EMPRESAS E SETORES

Vale (VALE3) - Forte crescimento do lucro no 2T21 e grandes dividendos a
frente

Na noite de ontem, a empresa divulgou um excelente resultado do 2T21, com aumento de
vendas, margens e do lucro liquido. As melhores margens foram consequéncia, principalmente,
dos altos precos do minério de ferro, comprometidas pelo expressivo aumento dos custos de
producdo. Também foi positivo no trimestre a auséncia de grandes perdas, provisdes ou
impairments, que impactaram muito os resultados recentemente.

A Vale lucrou US$ 7,6 bilhées no 2T21, valor 36,8% maior que no trimestre anterior e mais de
sete vezes acima do 2T20.

A empresa também informou que vai distribuir um dividendo minimo de US$ 5,3 bilhdes aos
acionistas em setembro préximo. Considerando a cotacdo do délar e da acdo ontem, este
dividendo seria de R$ 27,3 bilhées (R$ 5,17 por acdo), gerando um ganho de 4,4% para os
detentores de VALES.

Vale - Resultados Trimestrais

US$ milhées 2T21 1T21 Var. 2720 Var.
Receita Liquida 16.675 12.645 31,9% 7.518 121,8%
Lucro Bruto 10.870 8.018 35,6% 3.306 2288%
Margem Bruta 65,2% 63,4% 1,8 pp 44,0% 21,2pp
Despesas Operacionais -539 -362  48,9% -689 -21,8%
Evento Brumadinho -185 -115  60,9% -130 42,3%
EBITDA Ajustado pré-forma (1) 11.239 8.467 32,7% 3.586 2134%
Margem EBITDA 67.4% 670% Odpp  477% 197pp
Venda de ativos/Impairment -432 -161 168,3% -403 7.2%
Resultado Financeiro 350 -77 - -485

Lucro Liquido 7.586 5.546 36,8% 995 662,4%
Fonte: Vale

(1) Excluindo despesas de Brumadinho, doacbes e ganhos com ativos de aluminio no 1T21

No 2T21, as vendas foram fortes nos produtos mais importantes da Vale, com excecio do
cobre. O volume vendido de minério atingiu 67,2 milhdes de t., 23,1% mais que no 2T20,
percentual bem maior que o incremento ocorrido na producao, aproveitando o bom momento
do mercado. O prémio de qualidade no 2T21 ficou em US$ 8,4/, praticamente igual aos US$
8,3/t do trimestre anterior, mas 48,2% acima dos US$ 5,3/t obtidos no 2T20. Em pelotas,
houve um crescimento de 10,0% nas vendas, coerente com a elevacdo na producdo. Nos
metais basicos, o niquel teve um bom desempenho, com crescimento de 26,4% nas vendas, mas
em cobre aconteceu uma queda (11,0%), ainda em relacdo ao 2T20.
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Vale - Vendas Trimestrais

mil toneladas 2121 121 Var. 2T20 Var.
Minério de Ferro (finos+ ROM) 67.218 59298 134% 54615 231%
Pelotas 7.647 6271 219% 6.950 10,0%
Niguel 47.4 480 -13% 375 264%
Cobre 74,2 712  42% 834 -11.0%
Carvao 1.544 1015 521% 1.385 115%
Fonte: Vale

Os precos elevados do minério foram fundamentais para o bom resultado do trimestre. No
2T21, o preco médio do minério vendido pela Vale foi de US$ 182,8 por tonelada, 155,5%
acima do 1T21 e 105,6% maior que no 2T20. Nas pelotas, os aumentos foram de 32,4% no
trimestre e 96,8% em doze meses. Nos metais basicos, os precos nao tiveram um desempenho
tdo bom. O niquel subiu 19,0% em 12 meses, mas caiu 2,5% no trimestre. O cobre teve um
desempenho bem melhor, com 63,0% em doze meses e 1,9% durante o 2T21.

Os custos subiram expressivamente no 2T21, limitando os ganhos de margem. isso ocorreu
pelos aumentos das compras de terceiros, inflacdo e demurrage (atraso dos navios nos portos
em que v3o carregar). O custo C1 aumentou em US$ 4,7/t, para US$ 19,5/t (+31,8%). A Vale
espera que este custo tenha uma queda de US$ 1,5/t no 4T21, comparado ao 2T21, devido a
normalizacdo das despesas com demurrage.

Os maiores precos e volumes levaram a um aumento de 32,7% no EBITDA Ajustado pré-forma
durante o trimestre e 213,4% em relacdo ao 2T20. No entanto, a margem EBITDA, comparado
ao 1T21, subiu apenas 0,4 ponto percentual, devido aos aumentos de custos ja comentados.

A divida liquida expandida no 2T21 (incluindo arrendamentos, Refis e provisbes para as
reparacées em Mariana e Brumadinho) atingiu US$ 11,4 bilhées, 25,2% menor que no 2T20,
mas 6,9% acima do trimestre anterior. Em doze meses, a Vale conseguiu reduzir sua divida
liquida expandida em US$ 3,9 bilhdes. O aumento da divida no trimestre decorreu da elevacio
das provisdes para a reparacio dos danos de acidentes (US$ 1,4 bilho).

Nossa recomendacdo para as acdes da Vale é de Compra com Preco Justo de R$ 132,00
(potencial de alta em 13%). Em 2021, VALE3 subiu 42,9% e o Ibovespa teve uma valorizacédo
de 6,1%. A cotacdo desta acdo no ultimo pregdo (R$ 117,30) estava 0,7% abaixo da maxima
alcangada nos ultimos doze meses e 123,3% acima da minima deste periodo.

Movida (MOVI3) - Lucro liquido recorde de R$174 milhdes

Movida divulgou bons resultados na noite de ontem, trazendo nimeros da combinacio de
negocio CS Brasil + Movida aprovada no dia 26/07. A CS é uma empresa de GTF lider no setor
publico com 24 mil carros, somando os pouco mais de 134 mil carros da Movida, ao todo serao
quase 159 mil veiculos.

A Movida mostrou recordes na receita liquida de R$1,2 bilhdo e no EBITDA de R$388 milhdes,
com margem consolidada de 32,1%, e evolucao de 17,6 p.p. se comparado com 2T20, uma base
fraca devido a pandemia. O lucro liquido foi também recorde de R$174 milhdes. Esse

Pagina | 3



ANALISE DE INVESTIMENTOS

BOLETIM DIARIO planner iy

29 de julho de 2021

desempenho consolida o novo patamar de rentabilidade aliada a crescimento. Houve adicdo de
cerca de 23 mil carros na frota durante o 2T21, resultando em uma expansao liquida de mais de
12 mil carros. O ticket médio de compra dos carros no 2T21 foi de R$65,8 mil, um aumento de
14% frente ao 1T21 refletindo o mix com maior participacio de SUVs.

O crescimento de frota, que é o principal elemento de capex liquido positivo, aliado a
manutencao das taxas de ocupacdo em RAC e crescimento do GTF, é resultado da estratégia
flexivel adotada desde o inicio da pandemia. As margens consolidadas apresentaram expansao
na comparacio anual. Em funcdo do aumento do preco do carro na renovacdo de frota, a
geracio de caixa operacional atingiu R$ 754 milhées. No 2T21 foram gerados R$ 385 milhdes a
mais de caixa pelo aumento de EBITDA.

MOVIDA - Resultados Trimestrais

RS milhdes 2T21 2T20 Var. 1T21 Var.
Receita Liquida 1.047,80 1.211,50 -13,5% 804,9 50,5%
Lucro Bruto 487,2 157,8 208,7% 398,9 22,1%
Margem Bruta 46,5% 13.0% 335p0 496%  31pp
EBITDA 388,55 151,3 156,8% 304,5 27.6%
Margem EBITDA 37.1% 125% 246pp 37.8%  -08pp
Lucro Liguido 1739 2,6 6588,5% 109,5 58,8%
Aluguel de Carros - No. de Diarias - mil 4618 5.067 -8,9% 5.067,0 -8.9%
Frotas - No. de Diarias - mil 4 544 3_862' 132, 7% 38617 17.7%
Ndmero de Carros Comprados 23.273 10.911 113,3% 10.911.,0 113,3%
Mamero de Carros Vendidos 12462 5356 132 7% 5356 132 7%

Fonte: Movida

O RAC foi impactado pelos periodos de restricdes pelo COVID, onde o trimestre apresentou
volatilidade, mas culminando com uma forte recuperacdo no més de junho apds um inicio sob
quarentena, atingindo 4,6 milhdes de diarias, ticket médio atingiu o valor de R$84,10, com
crescimento de 41,3% quando comparado ao 2T20, auge da quarentena. A taxa de ocupacio
ficou em 79,6%. Entretanto o nimero de diarias caiu de 5.067 no 1T21 para 4.618 2T21,
mesmo com o0 aumento no preco da didria média, ndo foi suficiente para impedir uma leve
queda da receita média mensal por frota média operacional de 2.130,8 para 2.033,6 T/T e
margens menores.

No GTF, o segmento de pequenas e médias empresas e no segmento pessoa fisica por meio do
Movida Zero Km contribuiu para o aumento da receita, expansao de 57,5% no 2T21 versus o
2T20, com a adicdo de 17 mil carros na frota média operacional. A menor receita liquida
deSeminovos se comparado ao 2T20, R$ 680 milhdes, reflete a estratégia de melhorar a
eficiéncia nas vendas e ao mesmo tempo priorizar o crescimento em RAC e GTF. Foram
vendidos 12,5 mil carros no trimestre, com ticket médio de R$ 54.576. O aumento do volume
de vendas na comparacdo com o 1T21, é explicado pelo maior niimero de carros recebidos no
trimestre.

O spread do ROIC versus o custo da divida foi de 8,3 p.p. no 2T21 inferior ao verificado pela
Unidas ontem de 10,7 p.p. Os indicadores tém mostrado forte recuperacio, na medida em que
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os efeitos da crise do novo coronavirus vao se reduzindo e a performance da empresa
melhorando.

Continuamos positivos com a companhia agora nessa nova fase. A acdo da MOVI3 fechou
cotada aR$ 21,06 com valorizacio de 3,38% em 2021.

Multiplan (MULT3) - Lucro liquido de R$ 93,8 milhdes, aumento de 32,4% no
2T21. No 1S21 acumulou R$ 140,1 milhées, queda de 43,6% sobre o0 1520

A Multiplan mostrou um bom desempenho no 2T21 apds tantos problemas desde o 1°
trimestre de 2020 com a pandemia. No acumulado, os nimeros ainda mostraram reducao na
receita, no EBITDA e no lucro liquido, mas a companhia e o setor tém grande capacidade de
recuperacdo numa condicdo de normalidade da atividade econdmica.

A divida liquida somou R$ 2,3 bilhées em junho (1,99x o EBITDA de 12 meses). Companhia
espera amortizar R$305,7 milhdes de divida até o final de 2021.

O Fluxo de Caixa Operacional (FFO) totalizou R$ 154,5 milhées no 2T21, aumento de 869,8%
em relacdo ao 2T20, com uma margem de 56,1%. Nos ultimos 12 meses, o FFO atingiu
R$1.003,0 milhdes, 51,0% acima do 2T20 (12M), gerando um CAGR de 5 anos de 15,7%,
beneficiado principalmente pela venda da Diamond Tower em jul/20.

Ontem a acdo MULT3 encerrou cotada a R$ 22,83 com queda de 2,5% no ano.

Ambev (ABEV3) - Maiores vendas e um salto no lucro do 2T21 ajudado por
créditos tributarios

Na manha de hoje, a empresa divulgou seus resultados do 2T21 apresentando uma expressiva
elevacdo nos volumes vendidos e nos precos, gerando uma expressiva alta na receita. No
entanto, a forte alta dos custos e despesas levou a perdas de rentabilidade operacional, mas o
lucro cresceu por conta de créditos tributérios (R$ 1,6 bilhdo).

A Ambev obteve um lucro de R$ 2,9 bilhdes no 2T21 (R$ 0,19 por acio), 120,7% acima do 2T20
e 6,1% maior que no trimestre anterior.

Ambev - Resultados Trimestrais
R$ milhdes 2T21 1T21 Var. 2720 Var.

Receita Liquida 15711 16.640 -56% 11.615 353%
LucroBruto 7.746 8.694 -10,9% 5814 332%
Margem Bruta 49 3% 52,3% -29pp 50,1% -0.7pp
EBITDA Ajustado 5.289 5.237 1,0% 3.348 58,0%
Margem EBITDA 33,7% 31,5% 22pp  28,8% 48pp
Lucro Liguido Ajustado 2.930 2.762 6,1% 1.328 120,7%
Venda Total (mil hectolitros) 39.808 43530 -86% 33466 190%
Fonte: Ambev
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O volume de vendas consolidado da Ambev no 2T21 (39,8 milhées de hectolitros) cresceu
19,0%, sempre comparando ao 2T20. Os precos também tiveram uma boa alta (14,5%),
levando a um aumento de 35,3% na receita. Nas regides, a receita teve crescimento de 28,5%
no Brasil, 71,6% na CAC, 78,9% na LAS e 3,3% no Canada. Estes incrementos nos precos foram
dados por inciativas de melhora no mix e inovacao.

Novamente os custos tiveram forte impacto no retorno. Isso ocorreu devido a alta nas
commodities e a desvalorizacdo do real, fazendo com que, mesmo com a forte elevacao da
receita, a margem bruta tenha caido 0,7 ponto percentual. As despesas operacionais também
subiram muito, afetadas por provisdes de remuneracdo variavel mais elevadas, despesas de
distribuicao e investimentos em marketing.

Com aumento de custos e despesas seria de esperar uma queda no EBITDA e no lucro. Isso ndo
ocorreu, devido a contabilizacdo de um crédito tributario de R$ 1,6 bilhdo, sendo R$ 1,2 bilh3o
afetando as Outras Receitas e R$ 0,4 bilhdo as Receitas Financeiras.

Ao final do 2T21, o caixa liquido da Ambev era de R$ 11,4 bilhdes, que caiu 18,3% no trimestre
(menos R$ 2,6 bilhées), principalmente pela elevacio dos estoques.

Em 2021, as acoes da Ambev subiram 11,3% e o Ibovespa teve uma valorizacdo de 6,1%. A
cotacdo de ABEV3 no pregio de ontem (R$ 17,33) estava 12,7% abaixo da maxima alcancada
em doze meses e 48,4% acima da minima do periodo.

Odontoprev (ODPV3) - No 2T21 o lucro liquido somou R$ 86,6 milhdes queda
de 25,6% em relacao ao 2T20

O resultado liquido do 2T21 foi de R$ 86,6 milhdes, 25,6% inferior ao mesmo periodo de 2020.
A empresa registrou crescimento de 5,0% na receita liquida do 2T21/2T20, somando R$ 454,6
milhdes, mas os custos dos servicos e sinistralidade, pesando sobre o resultado final.

No acumulado do semestre o lucro liquido foi de R$ 195,4 milhdes ante R$ 191,7 milhdes no
mesmo periodo de 2020, aumento de 1,9%. A receita liquida comparativa no mesmo periodo,
cresceu 2,0%.

O EBITDA ajustado do 2T21 caiu 20% de R$ 170,9 milhdes para R$ 136,7 milhdes e no
acumulado de 6 meses o saldo foi de R$ 283,1 milhdes para R$ 296,6 milhdes (+4,7%).

A empresa tem um histérico de boa geracdo operacional de recursos e de pagamento de
dividendos. No final de junho a empresa tinha uma posicio de caixa liquido de R$ 858 milhdes.

A acido ODPV3 encerrou ontem cotada a R$ 13,83 com queda de 7,5% no ano.
Cosan S.A. (CSAN3) - Aquisicao da Gaspetro pela Compass

A Compass Gas e Energia S.A., controlada da Cosan S.A,, celebrou um Contrato de Compra e
Venda de Acdes para aquisicdo da participacao de 51% da Petrobras na Gaspetro. O valor do
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investimento ¢ de R$ 2,03 bilhées, a ser pago no fechamento, sujeito aos ajustes previstos no
contrato.

e A Gaspetro é uma sociedade holding que detém participacdes em 19 distribuidoras de
gas, que operam com exclusividade os servicos locais de distribuicdo de gas canalizado
em diversos Estados do Brasil.

e Suas redes de distribuicio somam aproximadamente 10 mil km, atendendo a mais de
500 mil clientes, com volume distribuido de cerca de 29 milhdes m3/dia.

A conclusdo da transacdo estd sujeita ao cumprimento de determinadas condicoes
suspensivas, dentre elas, a observacao do prazo para exercicio do direito de preferéncia de
outros acionistas da Gaspetro e suas investidas e a aprovacao pelos érgaos competentes.

Vemos como positiva a operacao, agregando valor para a companhia e a Cosan. Consideramos
mais um passo na direcdo da abertura de capital da Compass manifesta anteriormente pela
administracao do Grupo Cosan.

Temos recomendacdo de COMPRA para a acdo CSAN3 com Preco Justo de R$ 30,00/ac3o,
equivalente a um potencial de alta de 11,9% em relacdo a cotacio de R$ 26,82/ac3o.

Omega Geracao (OMGE3) - Aquisicao de 50% de Ventos da Bahia 3

A Omega Geracao informa que, apds negociacoes finais exclusivas com a EDF Renewables do
Brasil (“EDF Renewables”) assinou em 28 de julho, um acordo vinculante para adquirir 50% do
Complexo Edlico Ventos da Bahia 3.

e O valor da transacdo (Enterprise Value) para a participacdo de 50% em Ventos da
Bahia 3 foi avaliado em R$ 422,9 milhdes, dos quais R$ 196,6 milhdes serdo pagos em
caixa e R$ 226,3 milhdes serdo assumidos em endividamento liquido.

e Osvalores poderao sofrer ajustes em funcao de diferencas de endividamento liquido e
capital de giro dos ativos entre a projecdo para a data do fechamento e o balanco
efetivo da data de fechamento.

e Ventos da Bahia 3 tem capacidade instalada projetada de 181,5 MW, expectativa de
entrada em operacdo comercial em Janeiro de 2022 e esta localizado, na Babhia,
adjacente aos Complexos Eélicos Ventos da Bahia 1 e 2.

Cotadas a R$ 36,40/ac3o (valor de mercado de R$ 7,1 bilhdes) a acio OMGE3 registra queda
de 9,8% este ano. O Preco Justo de R$ 45,00/ac3o traz um potencial de alta de 23,6%.

Petrobras (PETR4) - Venda da Gaspetro e decisao favoravel do TST
Apbs o pregdo de ontem, a empresa divulgou dois comunicados importantes, um versando

sobre a venda da Gaspetro e o segundo acerca da decisdo favoravel em processo trabalhista de
grande valor. Ambas as noticias sdo positivas para a Petrobras.
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A empresa assinou ontem o contrato de venda da sua participacdo (51%) na Petrobras Gas S/A
(Gaspetro) para a Compass Gas e Energia S/A (empresa do grupo Cosan). O valor do negdcio é
de R$ 2,03 bilhdes, sendo que o pagamento serd realizado no fechamento da operacio.

A Gaspetro é uma holding, que tem participacdes em varias companhias estaduais
distribuidoras de gas natural. O volume total de gas distribuido em 2019 foi de 29 milhdes
m3/dia, atendendo préximo de 500 mil clientes, através de uma rede de distribuicdo de mais de
10 mil km de gasodutos.

No segundo comunicado, a Petrobras informou que tomou conhecimento da decisio favoravel
do Tribunal Superior do Trabalho em relacdo a revisido metodologia de apuracio do
complemento de Remuneracdo Minima Por Nivel e Regime (RMNR), revertendo decisdo
anterior. Referente a estes processos, a empresa tinha provisionado R$ 0,7 bilhdo (perda
provavel) e mais R$ 30,2 classificado com perda possivel (ndo provisionado). A Petrobras esta
avaliando se havera efeitos desta decisao nas demonstracoes financeiras.

Nossa recomendac3o para PETR4 é de Compra com Preco Justo de R$ 35,00 (potencial de alta
em 26%). Em 2021, esta acao subiu 1,1%, enquanto o Ibovespa teve uma valorizacdo de 6,1%.
A cotacdo de PETR4 no ultimo pregdo (R$ 27,71) estava 9,8% abaixo da maxima alcancada em
doze meses e 61,5% acima da minima do periodo.
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FLUXO ESTRANGEIRO

Evolucao do fluxo de capital estrangeiro (R$ milhdes)

40.000 - 1.466
35.000 - —
30.000 -

7.615 1741
—_—

25.000 - 4.863

333
20.000 | | ALY
15.000 -| 17.06
10.000 -| 5552
5,000 - ”.
0 - - o . ‘ S N - ‘
-5.000 - 3.558 0
-10.000 | -4.613
-9.601
-15.000 J -8.409 -6.173

jul/20  ago/20 set/20 out/20 nov/20 dez/20 jan/21  fev/21 mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/21

Fonte: Planner Corretora/B3, dados até 26/07/21

o ! ) L.iFluxo mercado secundario  wmsm Ofertas Publicas = lbovespa
(*)Estimativa ainda ndo confirmada pela B3

Fluxo de Capital Estrangeiro - Sem IPOs e Follow on

26/7/21 Més Ano

Saldo (518,3) 17.249,3 64.243,7
Fonte: B3
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ANALISE DE INVESTIMENTOS

BOLETIM DIARIO planner iy

29 de julho de 2021

Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideracao o potencial de valorizacao da acao, do mercado, aqui
refletido pelo indice Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se
necessario ponderacao do analista. Dessa forma teremos;

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da acao for superior ao potencial de valorizacao
do indice Bovespa, mais o prémio.

Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da acao for em linha com o potencial de
valorizacdo do indice Bovespa, mais o prémio.

Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizagao da agao for inferior ao potencial de valorizagao do

indice Bovespa, mais o prémio.
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mmariante@planner.com.br kborges@planner.com.br

Luiz Francisco Caetano, CNPI
lcaetano@planner.com.br

Victor Luiz de Figueiredo Martins, CNPI
vmartins@planner.com.br

Ricardo Tadeu Martins, CNPI
rmartins@planner.com.br

DISCLAIMER

Este relatério foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informacgdes, opinides, estimativas e
projecoes referem-se a data presente e estao sujeitas a mudangas como resultado de alteragdes nas condi¢cdes de mercado, sem aviso prévio. As informacoes
utilizadas neste relatério foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confiaveis e de boa fe. Contudo, nao foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia, expressa ou implicita, € dada sobre sua exatidao. Nenhuma parte deste relatorio pode ser copiada ou
redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatorio se destina ao uso exclusivo do destinatario, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem
a expressa autorizacao da Planner Corretora.As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatorio sdo baseadas em julgamento do(s)
analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboragao (“analistas de investimento”) e sao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de
alteracoes nas condicoes de mercado. Declaracdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatorio nos termos do art. 21 da Instrugao CVM
508/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relaco a Planner Corretora e demais empresa$ 8 EHipe’



